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DECYZJA KOMISJI
z dnia 23 grudnia 2025 r.

W sprawie pomocy pafistwa SA.109662 (2024/C) (ex 2020/N), kt6ra Francja planuje wdrozy¢ na
rzecz Corsair

(notyfikowana jako dokument nr C(2026) 9292)
(Jedynie tekst w jezyku francuskim jest autentyczny)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

(C/2026/3952)

KOMISJA EUROPEJSKA,
uwzgledniajgc Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegdlnosci 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 artykutami (') i uwzgledniajac
otrzymane odpowiedzi,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

1. PROCEDURA

(1) W dniu 11 grudnia 2020 r. Komisja postanowita nie wnosi¢ zastrzezen w odniesieniu do planowanej pomocy na
restrukturyzacje na rzecz Corsair SAS (,Corsair’) w wysokosci 106,7 min EUR (,pomoc na restrukturyzacje
z 2020 r."), obejmujacej (i) odroczenia zaplaty podatku (21,9 mln EUR), (i) ulge podatkowsa (4,8 mln EUR), (iii)
pozyczke uprzywilejowang (18 mln EUR) oraz (iv) pozyczke partycypacyjng (62 mln EUR), zgodnie z art. 107
ust. 3 lit. ¢) Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (,TFUE”) zgodnie z interpretacjg zawartg w Wytycznych
dotyczacych pomocy panstwa na ratowanie i restrukturyzacje przedsi¢biorstw niefinansowych znajdujacych sig
w trudnej sytuacji (,wytyczne R&R” (%)) (,decyzja z 2020 r.” (%)) ().

(2) W dniu 27 wrze$nia 2023 r. na podstawie sekcji 7.2.2 wytycznych R&R Francja przedlozyta Komisji wniosek
o zmiang¢ planu restrukturyzacji zatwierdzonego decyzja z 2020 r. Zgodnie z decyzja z 2020 r. ten plan
restrukturyzacji (zwany dalej ,planem restrukturyzacji z 2020 r.”) powinien byt zosta¢ wdrozony w okresie do [...].
Wiladze francuskie przedstawily dodatkowe informacje na temat zmiany planu restrukturyzacji Corsair z 2020 r.
w dniach 29 listopada i 15 grudnia 2023 r. Do wniosku o zmian¢ planu restrukturyzacji dolaczono
zaktualizowany plan restrukturyzacji, ktory nastepnie kilkakrotnie —aktualizowano (,zmieniony plan
restrukturyzacji”, zob. motywy 30 i 31).

() Dz.U.C, C[2024/2822, 24.4.2024 oraz Dz.U. C, C[2025/2490, 2.5.2025.

() Dz.U.C 2497 31.7.2014,s. 1.

() Decyzja Komisji z dnia 11 grudnia 2020 r. w sprawie SA.58463 (2020/N) — Francja — Pomoc na restrukturyzacje na rzecz Corsair SA
(Dz.U. C 41z 5.2.2021,s. 8).

(*) Tego samego dnia Komisja zatwierdzila, zgodnie z art. 107 ust. 2 lit. b) TFUE, pomoc w wysokosci 30,2 mln EUR na rzecz Corsair
w formie ulgi podatkowej dla terytoriow zamorskich (ulga podatkowa dla przedsigbiorstw z siedzibg we francuskich departamentach
zamorskich, regionach i wspdlnotach). Pomoc ta stanowila rekompensate dla Corsair za szkody poniesione w okresie od dnia 17
marca do dnia 30 czerwca 2020 r. w wyniku $rodkéw powstrzymujacych rozprzestrzenianie si¢ wirusa COVID-19 i ograniczen
zwigzanych z podr6za wprowadzonych przez Francje i inne pafistwa docelowe w celu ograniczenia rozprzestrzeniania si¢ wirusa
COVID-19. Zob. decyzja Komisji z dnia 11 grudnia 2020 r. w sprawie SA.58125 (2020/N) — Francja — Corsair — Odszkodowanie za
szkody wyrzadzone przez pandemi¢ COVID-19 (Dz.U. C 242 z 24.6.2022, s. 1).
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(3 W dniu 5 lutego 2024 r. Komisja podjeta decyzje o wszczeciu formalnego postgpowania wyjasniajacego
w odniesieniu do zmiany pomocy i planu restrukturyzacji Corsair (°) (,decyzja o wszczgciu postegpowania”). Corsair
i trzy inne zainteresowane strony, a mianowicie dwaj konkurenci Corsair — Air Austral i Groupe Dubreuil Aero
(GDA) — oraz Diamondale Limited, byly akcjonariusz Corsair, przedstawily Komisji swoje uwagi dotyczace decyzji
0 wszczeciu postepowania w dniu 24 maja 2024 r.

(4)  Wdniu 19 czerwca 2024 r. Komisja przekazala te uwagi wladzom francuskim, ktére odpowiedzialy na nie 26 lipca
2024 r. Nastgpnie w dniu 22 listopada 2024 r. GDA przedstawila dodatkowe uwagi, ktére przekazano wladzom
francuskim 17 grudnia 2024 r. W dniu 19 stycznia 2025 r. wladze francuskie przedstawily uwagi, ktorych tresé
wyjasniono podczas dwoch spotkan z Komisja 20 i 23 stycznia 2025 r. Wladze francuskie przedstawily
dodatkowe uwagi i odpowiedzi na pytania Komisji odpowiednio w dniach 23 stycznia, 10 lutego i 3 marca 2025 r.

(5) W dniu 19 czerwca 2024 r. Komisja skierowala do wladz francuskich pytania dotyczgce dodatkowej pomocy
przyznanej Corsair w okresie restrukturyzacji. Wladze francuskie udzielity odpowiedzi w pismach z dnia 26 lipca
i 16 grudnia 2024 r.

(6)  Komisja odbyla rowniez kilka spotkan z wladzami francuskimi, w szczegdlno$ci w dniach 7 listopada oraz 6
i 17 grudnia 2024 r., a takze 10 i 29 stycznia, 14 lutego oraz 3119 marca 2025 r.

(7) W dniu 11 kwietnia 2025 r. Komisja podjeta decyzje () w sprawie przedtuzenia formalnego postepowania
wyjasniajacego dotyczacego zmiany pomocy i planu restrukturyzacji ze wzgledu na fakt, ze wladze francuskie
i zainteresowane strony przedstawily nowe fakty, ktére nie zostaly uwzglednione w decyzji o wszczeciu
postepowania i ktore uzasadnialy przedluzenie formalnego postgpowania wyjasniajacego (,decyzja o przedtuzeniu
postepowania”).

(8) W dniu 20 maja 2025 r. wladze francuskie przestaly Komisji zbadane sprawozdanie finansowe Corsair za rok
obrotowy zakonficzony 30 wrzesnia 2024 r.

(9) W dniu 23 maja 2025 r. Corsair i GDA przedstawily uwagi dotyczace decyzji o przedluzeniu postgpowania
z 11 kwietnia 2025 r. Inne przedsigbiorstwo, ktére chcialo zachowaé anonimowo$¢, przedstawito swoje uwagi
2 czerwca 2025 r. W dniu 6 czerwca 2025 r. Komisja przekazala te uwagi wladzom francuskim, ktére
odpowiedzialy 17 czerwca 2025 .

(10) W dniu 30 maja 2025 r. wladze francuskie przeslaly Komisji zaktualizowang wersje zmienionego planu
restrukturyzacji przedsigbiorstwa wraz z zalacznikami.

(11) W dniu 27 czerwca 2025 r. Komisja skierowala do wladz francuskich dodatkowe pytania dotyczace dodatkowej
pomocy przyznanej przedsi¢biorstwu Corsair w okresie restrukturyzacji oraz wielkosci jego floty i jej rozwoju
w latach 2023 i 2024. Wladze francuskie odpowiedzialy pismem z dnia 11 lipca 2025 .

(12) W dniu 4 listopada 2025 r. Komisja skierowala do wladz francuskich wezwanie do przedstawienia dokumentéw
oraz dodatkowe pytania dotyczace finansowania planu restrukturyzacji. Wladze francuskie udzielity odpowiedzi
pismami z 10, 17 i 20 listopada 2025 r. W dniu 10 grudnia 2025 r. Komisja skierowala do wiadz francuskich
dodatkowy wniosek dotyczacy zmienionego planu restrukturyzacji. Wiladze francuskie udzielily odpowiedzi
w postaci aktualizacji planu w dniu 15 grudnia 2025 r.

(13) Komisja odbyta réwniez kilka spotkan z wladzami francuskimi w tych réznych sprawach, w szczegdlnosci 28
kwietnia, 15 maja, 17 czerwca, 27 czerwca i 17 wrzesnia, a takze 10 i 12 grudnia 2025 .

() Decyzja Komisji C(2024) 8537 final z dnia 5 lutego 2024 r. w sprawie SA.109662 — Francja — Zmiana pomocy i planu

restrukturyzacji Corsair (Dz.U. C/2024/2822, 24.4.2024, ELL http://data.europa.eu/eli/C[2024/2822/0j).
() Dz.U.C, C[2025/2490, 2.5.2025.
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2.1.

(14)

(17)

2.2.

(18)

(19)

BENEFICJENT

Dzialalno$é Corsair

Corsair jest spotka akcyjng uproszczona (société par actions simplifiée, SAS) o kapitale zaktadowym w wysokosci
5000 000,00 EUR z siedzibg statutowa pod adresem Aéroport Pdle Caraibes, Zone de Fret, 97139 Les Abymes,
Gwadelupa, Francja. Jest ona zarejestrowana w Rejestrze Handlowym i Spétek Pointe-a-Pitre pod numerem
328 621 586.

Od konica 2020 r. akcje Corsair sg w cato$ci w posiadaniu spotki holdingowej Outre-Mer R-Plane (OMRP) ().

Na koniec wrze$nia 2023 r. Corsair posiadal flote dziewigciu statkéw powietrznych obstugujacych gléwnie
francuskie regiony najbardziej oddalone w regionie Karaibéw (Martynika, Gwadelupa) i na Oceanie Indyjskim
(Reunion, Majotta), a takze miedzy innymi Kanade. Inne przedsigbiorstwa lotnicze obstugujace te same trasy
obejmujg Air France, Air Austral i Groupe Dubreuil Aéro, w sklad ktérej wchodza przedsigbiorstwa lotnicze Air
Caraibes i FrenchBee.

Zgodnie z decyzjg z 2020 r. Corsair mial wdrozy¢ plan restrukturyzacji z 2020 r. w okresie do [..] w celu
przywrécenia swojej dlugoterminowej rentownosci.

Trudnosci, z jakimi boryka si¢ Corsair

We wniosku o zmiang planu restrukturyzacji z 2020 r. wladze francuskie wyjasnily, ze biznesplan stanowigcy
podstawe planu restrukturyzacji z 2020 r. opieral si¢ na zalozeniach, ktére nie znalazly potwierdzenia, oraz ze
wydarzenia, ktérych skali nie mozna bylo przewidzie¢, mialy szczegdlnie niekorzystny wplyw na Corsair.

Po pierwsze, wladze francuskie wyjasnily, ze sposréd trudnosci napotkanych przez Corsair od czasu zatwierdzenia
planu restrukturyzacji z 2020 r. ograniczenia w zakresie zdrowia publicznego utrzymane do poczgtku roku
obrotowego 20222023 mialy bardzo powazny wplyw na wyniki handlowe i finansowe Corsair.

Ograniczenie — a nawet tymczasowy zakaz — lotéw migdzy Francja metropolitalng a niektorymi departamentami
i terytoriami zamorskimi (takimi jak Antyle i Reunion), utrzymywane do marca 2022 r. w zwigzku z nowym
wzrostem liczby przypadkéw COVID-19 i trudno$ciami we wprowadzaniu szczepionki na tych terytoriach ze
wzgledu na niski wskaznik akceptacji wéréd miejscowej ludnosci, sprawilo, ze prowadzenie dzialalnosci przez
Corsair bylo szczegélnie trudne, a nawet niemozliwe w nastepujacych okresach:

a)  po listopadzie 2020 r., kiedy to Francja metropolitalna, a w szczeg6lnosci Antyle i Reunion, do§wiadczyly
powtarzajgcych sie obostrzeni w okresach listopad-grudzien 2020 r. i kwiecieni-maj 2021 r., a nastgpnie
w okresie lipiec-sierpieft 2021 r. w przypadku Antyli i Reunion;

b)  luty-maj 2021 r., gdy podréze do Francji metropolitalnej, na Antyle i Reunion byly SciSle ograniczone do
podrézy z nadrzednych wzgledéw; wymodg ten utrzymano w odniesieniu do oséb niezaszczepionych do
maja 2022 r,;

¢)  pod koniec 2021 r., kiedy to fala zakazen wariantem omikron jeszcze bardziej zaostrzyla ograniczenia
dotyczace tych miejsc docelowych, a Mauritius réwniez zaklasyfikowano jako region ,szkarlatny” na kilka
dni, co spowodowalo gwaltowny wzrost liczby odwolan i gwaltowny spadek rezerwacji; oraz

d) oty do Kanady mogly zosta¢ wznowione dopiero w czerwcu 2022 r., a bardzo surowe ograniczenia
zwigzane z podr6z obowigzywaly do wiosny 2022 r.

() OMRP jest spdlka holdingowa utworzong 24 sierpnia 2020 r. w ramach dzialan naprawczych i restrukturyzacyjnych Corsair
w kontekscie kryzysu zwigzanego z COVID-19. Jedynym celem OMRP jest posiadanie udzialéw w Corsair i zarzadzanie nimi,
skupiajac akcjonariuszy zaangazowanych w ratowanie przedsigbiorstwa, w tym inwestor6w prywatnych i podmioty publiczne. OMRP
nie prowadzi wlasnej dzialalno$ci operacyjnej i jest instrumentem kapitalowym, za posrednictwem ktorego akcjonariusze wykonuja
swoje prawa i ponoszga ryzyko gospodarcze zwigzane z restrukturyzacjg Corsair. Niektérzy prywatni akcjonariusze OMRP, ktérzy
chcieliby ponownie zainwestowa¢ w Corsair, zgrupowali si¢ w ramach spétki holdingowej Blue Sky, ktéra nabyta udzialy w kapitale
Corsair w ramach zmiany planu restrukturyzacji (zob. dokument ,Oferta wigzaca”, zalacznik 2, przestany Komisji 15 grudnia 2023 r.).
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(24)

(25)
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Wiladze francuskie dodaly ponadto, ze na dzialalno$¢ Corsair mialy réwniez wplyw ruchy protestacyjne na
Antylach w okresie od listopada 2021 r. do stycznia 2022 r. w nastgpstwie wprowadzenia obowigzkowych
szczepien dla pracownikéw stuzby zdrowia i obowiazku posiadania ,paszportu zdrowotnego” w kilku miejscach
publicznych.

W rezultacie wedlug wladz francuskich wyniki Corsair, ktéry spodziewat si¢ powrotu do normalnych warunkow
rynkowych pod koniec 2021 r., odbiegaly od wynikéw zakladanych w pierwotnym biznesplanie.

Nastepnie, wedlug wladz francuskich, kryzys zwigzany z agresja wojskowa Rosji przeciwko Ukrainie i wynikajaca
z tego globalna sytuacja inflacyjna doprowadzily do bardzo gwaltownego wzrostu kosztéw po wznowieniu
normalnej dzialalnosci przez przedsigbiorstwo w zwigzku z (i) bardzo gwaltownym wzrostem ceny nafty lotniczej,
ktéra w szczytowym momencie przekroczyta poziom 1 200 USD za ton¢ w poréwnaniu z [500-900] USD za tong
pierwotnie wskazanymi w biznesplanie, oraz (ii) ostabieniem euro w stosunku do dolara amerykanskiego, przy
czym pierwotny biznesplan sporzadzono na podstawie kursu wymiany EUR/USD wynoszgcego [0,9-1,3]
w poréwnaniu z 0,97 osiagnietym w najnizszym punkcie w paZdzierniku 2022 r.

W zwigzku z tym wladze francuskie stwierdzily, ze w zmienionym planie restrukturyzacji przedtozonym
pierwotnie w grudniu 2023 r. koszt nafty lotniczej stanowil koszt w wysokosci [100-180] mIn EUR [...] oraz ze
wzrost ceny nafty lotniczej i stabo$¢ euro w stosunku do dolara amerykanskiego spowodowaly dodatkowy koszt
tylko w tym zakresie rzgdu okoto [80-120] mln EUR rocznie w tym okresie.

Ponadto wiadze francuskie argumentowaly, Ze chociaz przedsi¢biorstwo byto w stanie czgsciowo podnies¢ ceny,
aby zréwnowazy¢ te sytuacje (w polaczeniu z ogblnym wplywem inflacji na wszystkie koszty ponoszone przez
przedsigbiorstwo), rekompensata byla, po pierwsze, jedynie czg¢Sciowa, a po drugie, nie mozna jej byto stosowac
do wigkszosci biletéw, poniewaz sprzedano je kilka miesigcy przed lotami. W zwigzku z tym gwaltowny wzrost
kosztéw, taki jak ten, ktérego doswiadczono w wyniku kryzysu zwigzanego z agresja wojskowg Rosji przeciwko
Ukrainie, nie mégt zostaé natychmiast przeniesiony na ceng biletu i konieczny byt pewien czas na dostosowanie.

W tym kontekscie i na podstawie powyzszego wladze francuskie wyjasnily we wrzesniu i grudniu 2023 r., ze
przedsigbiorstwo Corsair doswiadczylo powaznych trudnosci w zakresie przeplywéw pienieznych i odnotowato
spadek marzy operacyjnej netto o [170-220] mln EUR w latach 2020-2023 w poréwnaniu z planem
restrukturyzacji z 2020 r., pomimo podjetych przez przedsigbiorstwo wysitkéw na rzecz obnizenia kosztéw
stalych o [10-25] mln EUR w tym okresie oraz dodatkowych $rodkéw wsparcia wprowadzonych przez panstwo
francuskie na rzecz calego sektora, ktére mialy pozytywny wplyw na przedsigbiorstwo Corsair w wysokosci
[20-40] mln EUR w tym okresie.

Wladze francuskie wyjasnily rowniez, ze w zwiazku z pogorszeniem wynikéw finansowych spowodowanym
nowymi trudno$ciami, z jakimi borykalo si¢ przedsigbiorstwo Corsair po wydaniu w grudniu 2020 r. decyzji
w sprawie pomocy na restrukturyzacje, zgodnie z motywami 18-25 powyzej, wynik operacyjny przedsi¢biorstwa
[..], na koniec roku obrotowego [...] (ktory zakoriczyt si¢ we wrzesniu [...]) [...] kapital wlasny, ktéry na ten dzien
wynosil [...], oraz ze w $wietle zaktualizowanego biznesplanu sporzadzonego przez Corsair, przedsigbiorstwo nie
bylo juz w stanie zrealizowa¢ planu restrukturyzacji z 2020 r.

Na koniec wladze francuskie stwierdzily, ze w latach 2022-2023 cena paliwa i kurs wymiany euro do dolara
pozostawaly bardzo zmienne. Zwrécily one réwniez uwage na wzrost wszystkich kosztéw denominowanych
w euro spowodowany inflacjg, w szczegdlnosci kosztéw utrzymania statkéw powietrznych i ich silnikéw ([...])
oraz ustug cateringowych ([...]) w latach 2022-2023.

W dniu 15 grudnia 2023 r. panstwo francuskie odpowiednio zmienito swéj wniosek o zmiang planu
restrukturyzacji z 2020 r. na podstawie sekgji 7.2.2 wytycznych R&R.
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ZMIENIONY PLAN RESTRUKTURYZA(]I

Zalozenia zawarte w zmienionym planie restrukturyzacji

(30) Od 15 grudnia 2023 r. wladze francuskie kilkakrotnie aktualizowaly zmieniony plan restrukturyzacji,
uwzgledniajagc zmiany w dzialalnosci Corsair oraz wydarzenia geopolityczne i makroekonomiczne, ktére mialy
miejsce w ciggu ostatnich dwéch lat.

(31)  Najnowsza wersje zmienionego planu restrukturyzacji przyjeto 23 maja 2025 r. Te wersje planu zalaczono do
protokolu pojednawczego zatytulowanego ,Term sheet relatif a l'aménagement du Plan de restructuration de
Corsair”, podpisanego 7 listopada 2025 r. przez Corsair, wladze francuskie, nowych inwestoréw i inwestoréw
odchodzacych pod egida powiernikéw powotanych ad hoc orzeczeniem sagdowym w ramach postgpowania w celu
zapobiegniecia niewyplacalnosci przed Tribunal Mixte de Commerce de Pointe-a-Pitre i Comité Interministeriel de
Restructuring Industrielle (CIRI) (zwanego dalej ,istotnymi warunkami”). Plan opiera si¢ na nastepujacych
glownych zalozeniach, ostatnio zaktualizowanych przez wladze francuskie 15 grudnia 2025 r.:

a)

zniesienie wszystkich ograniczefi zwigzanych z kryzysem zdrowotnym wywolanym przez COVID-19 oraz
utrzymanie si¢ rynku powyzej poziomu z 2019 r. poczawszy od 2025 r.;

rzeczywiste wyniki Corsair (przedstawione przez wladze francuskie w wersji niezweryfikowanej) za rok
podatkowy 2024-2025 zakonczony 30 wrze$nia 2025 r., wykazujace powrdt do rentownosci z wynikiem
netto w wysokosci [...] mln EUR;

koszty paliwa zdyskontowane do [600-900] USD za ton¢ od kwietnia 2025 r. w poréwnaniu ze $rednig
wynoszaca okoto [500-800] USD za tong od wrzesnia 2024 r.;

kurs wymiany USD/EUR wynoszgcy [0,9-1,3], tj. nieco wyzszy niz kurs obserwowany od kwietnia 2025 r.;

zakonczenie catkowitej modernizacji floty Corsair w styczniu 2025 r., obejmujacej [...] statkéw powietrznych
Airbus A330-NEO, w wyniku czego wszystkie miejsca docelowe Corsair beda teraz obstugiwane przez statki
powietrzne Airbus A330-NEO oferujace trzy klasy podrézowania i dysponujace 343 miejscami (20 miejsc
w klasie biznes, 21 miejsc w klasie Premium i 302 miejsca w klasie ekonomicznej);

sprzedaz [...] statkéw powietrznych w dniu [...] r. na rzecz [[...]] za szacunkowg kwote [25-45] mIn EUR oraz
zobowigzanie akcjonariuszy do wniesienia wkladu w wysokosci [25-45] mln EUR zgodnie z sekcja
B istotnych warunkéw, zgodnie z ktéra (i) Blue Sky Holding (¥), Groupe Advens-Geocoton (°) i SEMPAT (*°)
wniosg wkiad w lacznej wysokosci [10-40] mln EUR (odpowiednio [5-30] mln EUR, [0-5] mln EUR i 3
mln EUR) w formie kapitalu lub, w razie potrzeby przed przyjeciem decyzji przez Komisje, udostepnia go
jako finansowanie przejsciowe w celu pokrycia potrzeb Corsair w zakresie plynnosci do czasu zakoriczenia
restrukturyzacji (a nastepnie ich skapitalizowania), oraz (ii) Groupe Advens-Geocoton zobowigzala sig
réwniez do zapewnienia Corsair drugiej transzy finansowania przejéciowego w wysokosci [5-30] mln EUR
najpbzniej w ciggu pieciu dni roboczych od daty decyzji Komisji Europejskiej. To finansowanie przej$ciowe
w lacznej wysokosci [20-60] (') mln EUR zostanie wlaczone do kapitatu Corsair w ramach podwyzszenia
kapitatu, ktére ma zosta¢ dokonane po wydaniu przez Komisje Europejska decyzji zatwierdzajacej (w tym
réwniez w przypadku, gdy decyzja ta bedzie warunkowa);

() Blue Sky Holding, SAS, z siedzibg w Aéroport Guadeloupe Pole Caraibes, jest prywatnym konsorcjum obejmujgcym niektérych bytych
akcjonariuszy Corsair.

() Groupe Advens-Geocoton to prywatna grupa przemystowo-ustugowa pochodzenia francuskiego, prowadzaca dziatalnosé
w szczegblnosci w sektorach widkienniczym, rolno-przemystowym, logistycznym i ustug cyfrowych, od dawna obecna w Afryce i na
terytoriach zamorskich. Powstala w wyniku polaczenia spétek Advens i Geocoton i posiada uznane do$wiadczenie w zarzadzaniu
dzialalnoscia w ztozonych i kapitatochtonnych $rodowiskach.

(") SEMPAT (Société d’Economie Mixte Patrimoniale région Guadeloupe) jest spotka z kapitalem mieszanym, ktorej misja jest
inwestowanie w projekty gospodarcze o strategicznym znaczeniu dla terytorium Gwadelupy i wspieranie takich projektéw, https:/|
www.sempatrimoniale.com/a-propos. W kontekscie restrukturyzacji Corsair SEMPAT pelni role mniejszo$ciowego inwestora
publicznego, zapewniajac finansowanie przyznane przez region Gwadelupy.

(11

Blue Sky Holding, Groupe Advens-Geocoton i SEMPAT zobowigzaly si¢ rowniez do zainwestowania w kapital dodatkowej kwoty

[5-20] mln EUR, jezeli przeplywy pieniezne Corsair na koniec miesigca spadng ponizej progu [20-60] mln EUR. Zobowigzanie to ma
na celu zapewnienie dodatkowego zabezpieczenia w przypadku pogorszenia parametréw zmienionego planu restrukturyzacji Corsair
oraz zwigkszenie wkladu wlasnego inwestoréw prywatnych.
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g)  ograniczenie floty do dziewigciu statkow powietrznych w calym okresie obowigzywania zmienionego planu
restrukturyzacji (dziesiaty statek powietrzny zostanie wlaczony dopiero od [...]);

h)  likwidacja najmniej rentownych polaczen (zmniejszenie liczby godzin lotu o [...] % w poréwnaniu z rokiem
obrotowym [...]), aby umozliwi¢ lepszy wspétczynnik obcigzenia i wzrost $redniej taryfy;

i)  zwigkszenie w 2025 r. liczby polaczen z/do Mauritiusu o [...] w nastgpstwie decyzji o skoncentrowaniu si¢ na
Afryce (biorgc pod uwage, ze obsluga tej trasy wylacznie sezonowo nie jest oplacalna w perspektywie
dlugoterminowe;j);

j)  dodatkowe $rodki majace na celu poprawe wskaznika ,RASK” ('), prowadzace z czasem do wzrostu RASK
o[.]%;

k)  zwigkszenie przychodéw dodatkowych w poréwnaniu z resztg branzy;

)  lepsze zarzadzanie przychodami poprzez wprowadzenie dodatkowych $rodkéow, takich jak w szczegdlnosci
otwieranie i zamykanie klas taryf dzigki standaryzacji floty;

m) poprawa prognoz uwzgledniajaca, w scenariuszu bazowym, pozytywny wplyw w wysokosci [...] % na
przychody z przewozéw pasazerskich w [...] r. i [.] % w [..] r. Ten wzrost cen sprzedazy wynika
z polaczonego efektu zwigkszenia udziatu miejsc z przodu kabiny oraz przeprojektowania rozktadu lotéw
w celu ograniczenia najmniej rentownych lotéw (zob. powyzej);

n)  dodatkowe S$rodki oszczednosSciowe, takie jak renegocjacja uméw strukturalnych (leasing, konserwacja
i serwisowanie itp.), obniZenie kosztéw marketingu, podnajem silnikéw i sprzedaz ustug zarzadzania
technicznego; oraz

o)  racjonalizacja kosztow personelu, gtéwnie zwigzana ze zmianami w skladzie zal6g lotniczych.

(32)  Oprécz tych zalozen wladze francuskie dodajg, ze na przychody Corsair prawdopodobnie nadal wplywa jego
wizerunek jako taniego przewoznika, charakteryzujacy si¢ wysokim odsetkiem biletéw dotowanych, reputacja linii
czarterowej, przestarzalym wyposazeniem pokladowym (takim jak ekrany) oraz niestandardows flotg statkéw
powietrznych. W zwigzku z tym bardziej nowoczesna flota, taka jak ta, ktdérg posiada obecnie Corsair,
prawdopodobnie pozwoli na sprzedaz biletéw po wyzszych cenach i zwigkszy wspolczynniki obcigzenia w miare
poprawy postrzegania linii przez klientéw. Ponadto wladze francuskie wskazujg, ze odejscie od wizerunku ,linii
czarterowej” znajduje juz odzwierciedlenie w pozytywnych opiniach klientéw na temat lotéw obstugiwanych
nowymi statkami powietrznymi oraz w przyznaniu Corsair tytulu ,najlepszego rekreacyjnego przewoznika
lotniczego” we Francji w 2024 r. w zestawieniu World Airline Awards. Francja stwierdza, Ze nawet jesli nie
uwzgledniono tego w zmienionym planie restrukturyzacji przedtozonym Komisji, wplyw strategii upsellingu na
taryfy i wspétczynniki obciazenia powinien ujawnia si¢ stopniowo, w miarg jak pasazerowie bedg zdawaé sobie
sprawe z poprawy jakosci ustug i zmienia swoje preferencje.

3.2 Finansowanie zmienionego planu restrukturyzacji

(33) W uwagach przedlozonych 27 wrze$nia 2023 r. wladze francuskie zaproponowaly, aby zmieniony plan
restrukturyzacji obejmowal okres od [..] do [..]. Z dokumentacji przedstawionej przez wladze francuskie
15 grudnia 2023 r. wynika natomiast, Ze maksymalny przewidywany dodatkowy okres obowigzywania

zmienionego planu restrukturyzacji wynositby [...] (a nie [...]), tj. najpdzniej do [...].

(34) Nastepnie, w miar¢ opracowywania kolejnych wersji zmienionego planu restrukturyzacji, wladze francuskie
poinformowaly Komisje, Ze ostateczng datg zakoriczenia okresu restrukturyzacji jest dziefi 30 wrze$nia 2026 r.

(35) Na tej podstawie plan restrukturyzacji zmieniony 23 maja 2025 r., zaktualizowany 15 grudnia 2025 r.
i przedlozony Komisji przez wladze francuskie jako ostateczna wersja, ktorg nalezy uwzgledni¢ w ocenie, opiera
si¢ zasadniczo na nastgpujacych zalozeniach finansowych:

(") ,RASK” oznacza wszystkie przychody wygenerowane przez przedsigbiorstwo lotnicze w stosunku do catkowitej liczby dostepnych

fotelokilometr6w (ASK) w danym okresie.
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a) po pierwsze, trwala poprawa wynikéw finansowych (co powinno umozliwi¢ osiagnigcie wyniku
operacyjnego w wysokosci [...] mln EUR w [...]) oraz przeplywéw finansowych wygenerowanych w okresie
obowigzywania zmienionego planu restrukturyzacji dzigki (i) zoptymalizowanej ofercie handlowej
w nastgpstwie zwigkszenia liczby rotacji przy uzyciu floty, ktéra zostala juz calkowicie odnowiona
i ujednolicona, (ii) $rodkom restrukturyzacyjnym i $rodkom redukcji kosztéw oraz (i) wplywowi
dodatkowych $rodkéw majacych na celu poprawe rentownosci;

b) flota skladajaca si¢ z dziewigciu w pelni zmodernizowanych statkéw powietrznych, zamknigcie
przynoszacych straty tras i zastgpienie ich nowymi trasami do Afryki;

¢)  nastgpnie zewnetrzne wklady finansowe w postaci, po pierwsze, udostgpnienia nowych $rodkéw przez
inwestoréw zewngtrznych w wysokosci 145,4 mln EUR ("), a po drugie, wsparcia finansowego ze strony
panstwa francuskiego w facznej wysokosci 87,8 mln EUR.

3.2.1. Opis finansowania

(36) Jak wyszczegdlniono w tabeli 1 ponizej, wladze francuskie wyjasniaja, Ze finansowanie prywatne bedzie pochodzié
gléwnie z: (i) wkladu kapitalowego Blue Sky Holding w wysokosci [...] mln EUR, (i) wkladu kapitalowego nowego
inwestora zewnetrznego (francuskiej spétki Advens-Geocoton) jako nowego akcjonariusza w wysokosci [...] mln
EUR, (iii) dodatkowego wkladu kapitalowego w wysokosci [...] mln EUR podzielonego migdzy Blue Sky Holding,
Groupe Advens-Geocoton i SEMPAT, ktéry ma zostaé wniesiony na rzecz Corsair, jezeli jego przeplywy pienigzne
spadng ponizej progu [...] mln EUR, (iv) moratorium na skladki emerytalne przyznanego przez Caisse de Retraite
du Personnel Navigant (CRPN) na kwote [...] mln EUR, (v) sprzedazy przez Corsair statku powietrznego Airbus
A330 o znaku rejestracyjnym F-HSKY za szacunkowg kwote [...] mln EUR oraz (vi) sfinansowania przez Corsair
(za posrednictwem uméw leasingu) w lipcu 2022 1. czterech nowych statkéw powietrznych A330-NEO za kwote
[..] mln EUR (*¥).

(37)  Na tej podstawie wladze francuskie stwierdzajg, Ze kwota wkladu wlasnego, ktérg nalezy zastosowaé w odniesieniu
do wniosku o zmiane planu restrukturyzacji z 2020 r., wynosi zatem 145,4 mln EUR. Wladze francuskie wskazuja
réwniez, ze w kontekscie decyzji z 2020 r. opartej na planie restrukturyzacji z 2020 r. prywatne wklady kapitatowe
na rzecz Corsair wyniosly [130-180] mln EUR.

(38)  Wiladze francuskie stwierdzaja zatem, ze w kontekscie zmiany planu restrukturyzacji Corsair z 2020 r. catkowity
wklad wlasny wynidstby w zwigzku z tym 319,1 mln EUR (t. przy uwzglednieniu pierwotnego wkladu wlasnego).

(39)  Jezeli chodzi o wsparcie finansowe ze strony panstwa francuskiego, wladze francuskie wyjasniaja, Ze zdecydowana
wiekszo$¢ pomocy, o ktdérg wnioskowano w poprawce do planu restrukturyzacji, polega na umorzeniu pomocy
przyznanej w 2020 r. w formie pozyczek, a nie na nowych zastrzykach kapitatowych, oraz ze wsparcie finansowe
ze strony panstwa bedzie zatem udzielane glownie przez:

(i)  nowy wklad w wysokosci 3 mln EUR wniesiony przez Conseil Départemental de la Guadeloupe;

(i) ulge podatkowa dla terytoriéw zamorskich (CIOM) w wysokosci 38,1 mln EUR w ramach programu
inwestycyjnego Corsair na zakup statku powietrznego (*°);

(iii) odroczenie splaty kwoty 19 mln EUR odpowiadajacej naleznosciom publicznoprawnym niepodlegajacym
umorzeniu na okres sze$ciu lat ([...]) (*);

(%) Po catkowitym wyeliminowaniu historycznego udzialowca OMRP poprzez umorzenie wszystkich jego udzialéw.

(*) Odpowiada to kwocie miesiecznego leasingu statku powietrznego do dnia 30 wrzesnia 2025 r., tj. na okres obowigzywania
zmienionego planu restrukturyzacji.

Ulga podatkowa dla terytoriéw zamorskich, uregulowana w art. 244 quater W francuskiego Code général des impéts (ogdlnego
kodeksu podatkowego), przewiduje kwote wolng od podatku z tytutu inwestycji w departamentach zamorskich. Srodek ten nie jest
zazwyczaj dostepny dla przedsigbiorstw znajdujgcych si¢ w trudnej sytuacji. Pafstwo francuskie zobowigzuje si¢ jednak dotozyé
wszelkich staraf, aby przyzna¢ ja przedsigbiorstwu Corsair na zasadzie odstepstwa, niezaleznie od jego statusu przedsiebiorstwa
znajdujgcego si¢ w trudnej sytuacji.

Wladze francuskie wskazuja, Ze saldo naleznosci publicznoprawnych niepodlegajacych umorzeniu, tj. 5,5 mln, zostanie splacone
w tym samym czasie, w ktorym zostanie wyplacona ulga podatkowa z 2026 r. (odpowiadajgca uldze podatkowej dla terytoriéw
zamorskich, ktérg pafistwo francuskie ma wyplaci¢ Corsair na podstawie art. 107 ust. 2 lit. b) TFUE).

(15

(16
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(ivy umorzenie kwoty 23 mln EUR odpowiadajacej naleznosciom publicznoprawnym podlegajacym
umorzeniu (7); oraz

(v) umorzenie nalezno$ci publicznoprawnych w wysokosci 80 mln EUR odpowiadajacych pozyczkom
pafstwowym udzielonym w ramach planu restrukturyzacji z 2020 r. (pozyczki od Fonds de Développement
Economique et Social oraz pozyczki Prét participatif — ,pozyczki z FDES i pozyczki PP”, zob. motyw 1, pkt 1
i ppkt (iv)), a takze odsetki od tych pozyczek w wysokosci 4,7 mIn EUR.

(40)  Jezeli chodzi o umorzenie pozyczek z FDES i pozyczek PP (motyw 39 ppkt (v)), wladze francuskie utrzymuja, ze
poniewaz kwota ta zostala juz w pelni uwzgledniona w decyzji z 2020 r., nie nalezy jej ponownie uwzgledniaé
przy obliczaniu pomocy przeznaczonej na sfinansowanie kosztéw restrukturyzacji w celu ustalenia stosunku
pomocy do wkladu wlasnego, poniewaz skutkowaloby to dwukrotnym liczeniem tej samej pomocy. Z drugiej
strony konieczne jest uwzglednienie kwoty naliczonych i skapitalizowanych odsetek (od pozyczki partycypacyjnej),
ktéra w calym okresie trwania pozyczki partycypacyjnej wyniesie 4,7 mln EUR. Ponadto w zamian za takie
umorzenie Corsair przyznaje panstwu francuskiemu i zainteresowanym wierzycielom publicznym klauzulg
pierwszenstwa zwrotu w lepszej sytuacji finansowej, zgodnie z ktdra, jezeli zostang spelnione okreslone warunki,
Corsair ma splaca¢ corocznie kwote odpowiadajacg [...] % dodatniej réznicy miedzy wynikiem operacyjnym,
z uwzglednieniem rezerw na utrzymanie, a amortyzacjg wierzytelnosci objetej restrukturyzacja (*¥), do pulapu [...]
min EUR. Skuteczne uruchomienie tej klauzuli jest uzaleznione od acznego spelnienia rygorystycznych warunkéw
finansowych, a mianowicie istnienia dodatniego kapitalu wlasnego i utrzymania wystarczajacej pozycji w zakresie
przeplywow pieni¢znych, przy jednoczesnym zapewnieniu, aby platnosci dokonywane na podstawie klauzuli
zwrotu w lepszej sytuacji finansowej nie zagrazaly wyplacalnosci ani ptynnosci przedsigbiorstwa.

(41)  Nalezy w tym miejscu przypomniel, ze w kontekscie decyzji z 2020 r. opartej na planie restrukturyzacji z 2020 r.
pomoc paristwa wyplacona na rzecz Corsair miata forme¢ pomocy na restrukturyzacje w wysokosci 106,7 mln
EUR, obejmujacej (i) moratorium na zobowigzania publicznoprawne zaciagniete przez Corsair na koniec stycznia
2021 r., szacowane na 21,9 mln EUR, (i) 4,8 mln EUR w formie ulgi podatkowej dla terytoriéw zamorskich na
zakup jednego lub wigkszej liczby statkéw powietrznych w 2021 ., (iii) bezposrednig pozyczke uprzywilejowana
panstwa w wysokoSci 18 mln EUR (zwang dalej ,pozyczka z FDES”) oraz (iv) pozyczke partycypacyjna
w wysokosci 62 mln EUR (zwang dalej ,pozyczka PP”) ().

42 Wiadze francuskie wskazujg, ze w 2020 r. w ramach inwestycji OMRP wtadze lokalne departamentéw zamorskic
tadze fi kie wskazuja 020 h tycji O tadze lokalne dep ¢ kich
wyplacily 6 mln EUR, czego nie uwzgledniono w decyzji z 2020 r. Kwote t¢ nalezy zatem dodaé do kwoty pomocy
panstwa wyplaconej w 2020 r., co daje calkowita kwote pomocy paristwa w wysokosci 112,7 mln EUR.

(43) Ponadto w odpowiedzi na uwage Komisji zawarta w motywie 95 decyzji o wszczeciu postepowania, w ktorej
zakwestionowano kwalifikowalno$¢ jako wkladu wlasnego moratorium na kwote [10-40] mln EUR uzyskanego
w wyniku rozlozenia w czasie platnosci sktadek emerytalnych przyznanych przedsigbiorstwu Corsair we wrze$niu
2023 r. przez CRPN, wladze francuskie utrzymuja zasadniczo, ze CRPN jest podmiotem, ktéry samodzielnie
zarzgdza Srodkami pochodzenia prywatnego. Poniewaz Srodki CRPN nie s3 Srodkami pafistwowymi, a decyzji
o rozlozeniu w czasie platno$ci skladek — ktéra w kontekscie niniejszej sprawy mozna poréwnaé z rozsgdnym
zachowaniem wierzyciela prywatnego — nie mozna przypisaé panstwu, Srodek ten nie stanowi pomocy panstwa
w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

(44) W tabeli 1 przedstawiono podzial wkladéw wlasnych i pomocy panstwa w ramach finansowania planu
restrukturyzacji z 2020 r. Nastgpnie przedstawiono ten podzial w odniesieniu do finansowania wniesionego na
rzecz zmienionego planu restrukturyzacji. Na koniec przedstawiono stosunek wszystkich wktadéw prywatnych do
publicznych w ramach finansowania zmienionego planu restrukturyzacji.

(V) Finansowanie wymienione w motywie 39 ppkt (iii) i (iv) zapewniane jest za posrednictwem Commission des chefs des services

financiers (CCSF), ktdra jest cz¢scig Dyrekcji Generalnej ds. Finanséw Publicznych Ministerstwa Gospodarki, https:/[www.economie.
gouv.fr/dgfip/une-mission-de-soutien-aux-entreprises.

(%) Zob. zalacznik 5 do istotnych warunkéw podpisanych 7 listopada 2025 r.

(") W tym wzgledzie wladze francuskie podkreslaja, ze w kontekscie decyzji z 2020 r. catkowita kwote pozyczek udzielonych przez
panstwo (80 mln EUR) uznano za pomoc panstwa, a nie jedynie korzy$¢ ekonomiczng przyznang Corsair dzigki pozyczkom
udzielonym przez pafistwo w poréwnaniu z podobnymi pozyczkami udzielonymi przez podmiot prywatny.
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Tabela 1

Pomoc i wklady wlasne

Wkiady wlasne Pomoc
. Kwota . Kwota
Rodzaj w mln EUR Rodzaj w mln EUR
Moratorium na splate
Koncesje TUI (akcjonariusz odchodzacy) | [80-120] | zobowigzan 21,9
publicznoprawnych
Wklad OMRP [10-50] | Ulga podatkowa dia 438
terytoriéw zamorskich
Wkiad wladz lokalnych departamentéw (6) Pozyczki panstwowe z FDES 20
zamorskich (za posrednictwem OMRP) i pozyczki PP
Sprzedaz trzech statkéw powietrznych 10-25 leldad w}adz)lokalnych Kich 6
Boeing 747 w dniu 2 lipca 2020 r [10-25] cpartamentow zamorskic
‘ (za poSrednictwem OMRP)
Negocjacje w sprawie leasingu dwéch [3-10]
statkéw powietrznych
Plan ochrony miejsc pracy i uklad
zbiorowy w sprawie rozwigzania [7-20]
stosunku pracy
Laczne wklady wlasne w plan 60,86 % Laczna pomoc na plan 112,7
restrukturyzacji z 2020 r. 173,7 restrukturyzacji z 2020 r. 39,14 %
Zastrzyk kapitalowy od Blue Sky Zastrzyk k’apitaiowy od
; C Conseil Départemental de la
Holding (byli udzialowcy OMRP [5-30] Cuadel 3
i reinwestorzy) uadeioupe (za
posrednictwem SEMPAT)
Zastrzyk kapitatlowy od Advens- [5-30] Odsetki
Geocoton skapitalizowane
i naliczone na koniec
Umorzenie pozyczek lipca 2 025 r. od
Nowe zobowigzanie do dodatkowego pafistwowych z FDES pozyczki
zastrzyku kapitalowego od [5-30] i pozyczek PP partycypacyjnej (PP):
akcjonariuszy (Blue Sky Holding, 4,7
Groupe Advens-Geocoton i SEMPAT) Odsetki zaptacone od
pozyczki z FDES
Moratorium na oplacanie sktadek Zﬁfniﬁggﬁl&z?gmmu
przyznane przez Caisse de Retraite du [10-40] ibli}ézno cawnvech 19
Personnel Navigant Pt prawny .
niepodlegajacych umorzeniu
Umorzenie podlegajacych
Sprzedaz F-HSKY [25-40] umorzeniu nalezno$ci 23
publicznoprawnych
Finansowanie czterech nowych
samolotow Airbus A330-NEO poprzez [20-80] Ulga pgfiatkowa dlli. h 38,1
leasi tatv leasi terytoriéw zamorskic
easing (oplaty leasingowe)
Laczne wklady wlasne w zmieniony 145,4 L;;;Zigﬁi%?lmofaﬁa 87,8
plan restrukturyzacji 62,3 % Y pran. 37,7 %
restrukturyzacji
Laczne wklady wlasne ogétem (dla 319,1 Laczna pomoc ogélem (dla 200,5
obu plan6w) 61,4 % obu plan6éw) 38,6 %
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3.2.2. Proporcjonalnos¢ migdzy pomocg, wkladem wlasnym a podziatem obcigzeri

(45) Na tej podstawie wladze francuskie wskazuja, ze w kontekscie zmiany planu restrukturyzacji Corsair z 2020 r.
zdyskontowana laczna kwota pomocy panstwa wyniostaby 200,5 mln EUR (z uwzglednieniem pomocy
poczatkowej), tj. [80-180] mIn EUR mniej niz zdyskontowana taczna kwota wkladéw prywatnych.

(46)  Wladze francuskie stwierdzajg zatem, ze warunek okreslony w pkt 64 wytycznych R&R — zgodnie z ktérym wkiad
wlasny musi wynosi¢ co najmniej 50 % kosztéw restrukturyzacji — jest bez watpienia spelniony.

(47)  Ponadto wladze francuskie stwierdzaja, ze cze$¢ dziatan publicznych w ramach zmienionego planu restrukturyzacji
przybierze forme zastrzyku kapitalowego oraz ze obecni akcjonariusze wnoszg bardzo znaczacy wklad w dzialania
restrukturyzacyjne, zmniejszajac swoj udzial do zera w kontekscie zblizajacego si¢ podwyzszenia kapitatu. W tym
wzgledzie wladze francuskie wyjasniajg, ze zgodnie z pkt 66 wytycznych R&R dotychczasowi akcjonariusze
w pelni pokryja skumulowane straty Corsair przed interwencjg panistwa. W tym celu przed przekazaniem $rodkéw
publicznych przeprowadzono obnizenie kapitalu w celu pokrycia strat przeniesionych z poprzednich lat.
W wyniku tej operacji udzial dotychczasowych akcjonariuszy zostal catkowicie zniwelowany przez pelng
amortyzacje pozostalych akcji. Mialo to miejsce przed podwyzszeniem kapitalu, w zwigzku z czym
dokapitalizowanie w zaden sposéb nie przynosi korzysci bylym akcjonariuszom. Wiadze francuskie uwazajg
zatem, ze podejscie to zapewnia odpowiedni podzial obcigzenia, poniewaz obecni akcjonariusze ponoszg caly
cigzar strat poniesionych w przesztosci w pelnym zakresie dozwolonym przez prawo krajowe i s3 faktycznie
eliminowani w ramach restrukturyzacji kapitatu.

3.2.3. Adekwatnos¢ pomocy

(48) W zwigzku z powyzszym wladze francuskie uwazaja, Ze obecne trudnosci Corsair wynikaja zaréwno z doraznych
probleméw z plynnoscia finansows, jak i ze strukturalnego oslabienia jej wyplacalnosci, wynikajacego ze
skumulowanych strat, ktére z roku na rok uszczuplaly jej kapital wlasny. Wladze francuskie podkreslaja, ze
planowana pomoc, polegajaca zasadniczo na umorzeniu dtugu i przyznaniu ulgi podatkowej, nie stuzy jedynie
tymczasowej poprawie przeplywu Srodkéw pienigznych przedsigbiorstwa, lecz réwniez przyczynia si¢ do
zwigkszenia jego wyplacalnosci w perspektywie dlugoterminowej. Ten ostatni aspekt jest wspdlmierny do
zdolnosci przedsigbiorstwa do pokrycia wszystkich swoich zobowigzan z zasobéw wlasnych. Umorzenie dlugu
natychmiastowo i trwale zmniejsza zobowiazania biezace, natomiast ulga podatkowa zwigksza wynik netto lub
aktywa, poprawiajagc pozycje netto w obu przypadkach. Wiadze francuskie uwazaja, Ze to zmniejszenie
zobowigzan w polaczeniu z przywréceniem poziomu kapitatu wlasnego jest najodpowiedniejszym mechanizmem
pozwalajacym zaradzi¢ stwierdzonym trudno$ciom. Pomoc, ktdrej towarzyszy klauzula zwrotu w lepszej sytuacji
finansowej na kwote do [..] mln EUR, zaspokoilaby zatem zaréwno $rednioterminowe potrzeby w zakresie
plynnosci, jak i rozwigzala problem niewystarczajacej wyplacalnosci, i w zwigzku z tym powinna umozliwi¢
przedsigbiorstwu Corsair powrdt do zréwnowazonej struktury finansowej i dodatniego stanu $rodkéw
finansowych przy jednoczesnym wywiazywaniu si¢ ze swoich zobowiazar.

3.3. Przywrocenie dlugoterminowej rentownosci

3.3.1. Opis zakozeri i prognoz finansowych

(49)  Zgodnie ze scenariuszem bazowym przedstawionym w najnowszej aktualizacji zmienionego planu restrukturyzacji
przedlozonej przez wiladze francuskie 23 maja 2025 r. i ostatnio zaktualizowanej 15 grudnia 2025 r. przewiduje
sig, ze obroty Corsair, a w szczeg6lnosci przychody z przewozow pasazerskich, wzrosng o okolo 17 % w okresie
obowiazywania zmienionego planu restrukturyzacji (od kofica wrze$nia 2023 r. do konica wrzesnia 2026 r.),
osiagajac okoto [...] mln EUR do konica wrzesnia 2026 r.

(50) Wladze francuskie uwazaja, ze koszty (zmienne i stale) maja wzrosna¢ jedynie o [...] % w okresie obowigzywania
planu, czyli proporcjonalnie mniej niz przewidywane przychody przedsigbiorstwa do konca wrzesnia 2026 r.
Jezeli chodzi jednak w szczegdlnosci o koszty stale [..], wladze francuskie stwierdzajg, Ze oczekiwany wzrost
kosztow leasingu wyniesie [...] % w okresie zmienionej restrukturyzacji w wyniku dodania do floty nowych
statkow powietrznych. Wladze francuskie wyjasniaja, ze te nowe statki powietrzne s3 tansze pod wzgledem
kosztow operacyjnych (w szczeg6lnosci pod wzgledem zuzycia paliwa), ale ich leasing jest drozszy.
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(*) Wynik operacyjny mierzy wyniki operacyjne przedsigbiorstwa przed uwzglednieniem obciazen finansowych i podatku dochodowego
od o0s6b prawnych, zgodnie z majacymi zastosowanie zasadami rachunkowosci. Zysk operacyjny netto po opodatkowaniu (NOPAT)
jest wynikiem operacyjnym po opodatkowaniu, obliczonym na podstawie normatywnej, tak jakby przedsigbiorstwo byto
finansowane wylgcznie z kapitalu wlasnego, i uzyskiwany jest poprzez zastosowanie standardowej stawki podatkowej do wyniku
operacyjnego. Podejscie to pozwala zneutralizowal wplyw struktury finansowania oraz nadzwyczajnych pozycji podatkowych.
NOPAT jest zatem odpowiednia wielkocig sumaryczng do obliczenia zwrotu z zainwestowanego kapitalu (ROCE), ktéra mierzy
zwrot z zainwestowanego kapitalu poprzez wykazanie stosunku NOPAT do zainwestowanego kapitatu i umozliwia oceng¢ zdolnosci
przedsi¢biorstwa do tworzenia wartoci, gdy zwrot ten przekracza $redni wazony koszt kapitalu (WACC), ktéry jest rowniez stopa
zwrotu obliczong po opodatkowaniu. W przypadku Corsair NOPAT oblicza si¢ w nastepujacy sposdb: EBIT skorygowany o odsetki
finansowe z tytulu leasingu (obliczenie przyblizone, poniewaz przedsigbiorstwo nie sklada skonsolidowanych sprawozdan

Wiladze francuskie twierdzg, ze na podstawie powyzszej sytuacji i jak pokazuje ponizsza tabela, oczekuje sig, ze
wynik operacyjny przedsigbiorstwa znacznie wzrosnie w okresie obowiazywania zmienionego planu
restrukturyzacji z ([...]) mln EUR na koniec wrze$nia 2023 r. do [...] mln EUR na koniec wrze$nia 2026 r., co
stanowi catkowite odwrécenie sytuacji w okresie obowigzywania zmienionego planu restrukturyzacji ze znacznej

straty z dzialalnosci operacyjnej do zdecydowanie dodatniego wyniku operacyjnego.

Tabela 2

Gléwne wskazniki finansowe Corsair (scenariusz bazowy)

Okres restrukturyzacji

min EUR R2021 R2022 R2023 R2024 R2025 P2026 P2027 P2028

Obrot [...] [...] [..] [...] [...] [...] [..] [...]

w tym pasaZerowie [...] [...] [...] [...] [...] [...] [-..] [---]
Wynik operacyjny [...] [...] [...] [...] [.] [...] [] [...]
Wynik netto [...] [-.] [] [] [-] [] [-] []
Kapital wlasny [...] [-.] [-] [] [-] [-] [-] [.]
(MSSF 16)
Dlug netto (MSSF [...] [-.] [-] [.] [-] [-] [-] []
16)
Zainwestowany [...] [-.-] [-..] [---] [...] [-..] [-..] [---]
kapital (MSSF 16)
Stan $rodkow [...] [-.] [-] [] [-] [-] [-] []
finansowych
Stopa zwrotu [...] [...] [...] [.-.] [...] [10,6—| [11,4- [.-.]
Z zainwestowanego 13,4] % 15,2]
kapitatu (ROCE)
% (*)
Stopa zwrotu [...] [...] [...] [...] [...] [...] [..] [--.]
z kapitatu
wlasnego (RoE)
% ()

Zrédo:

,Podsumowanie przedtozonych dokumentéw” z dnia 20 czerwca 2025 r.
()  Obliczone na podstawie wskaZnika NOPAT (zysk operacyjny netto po opodatkowaniu) (¥).
(* Odliczane na podstawie wyniku netto i kapitatu wlasnego.

szereg slajdéw ze zmienionego planu restrukturyzacji na dzief 23 maja 2025 r., zgodnie z przekazanymi danymi;

finansowych zgodnie z MSSF) + dodatkowe koszty osobowe + podatek dochodowy od 0s6b prawnych.

ELL http://data.europa.eu/eli/C[2026/3952/oj

11/60



PL Dz.U. C z 24.7.2026

(52)  Jezeli chodzi o wynik netto Corsair w scenariuszu bazowym, wiadze francuskie oczekuja, Ze wzrosnie on o t¢ samg
kwote, przy czym w okresie obowigzywania planu nastapi znaczny wzrost — od straty netto w wysokosci [...] mln
EUR w [...] do przewidywanego zysku w wysokoci [...| mln EUR na koniec wrzesnia 2026 r. Nalezy zauwazy¢, ze
ten zysk netto oczekiwany na koniec wrzesnia 2026 r. jest znacznie wyzszy niz w 2025 r. dzigki nadzwyczajnym
wplywom zwigzanym zaréwno z umorzeniem wierzytelnodci przez panstwo francuskie w polaczeniu
z wyjatkowym wynikiem w wysokosci [...] mln EUR, jak i przychodom w wysokosci okolo [..] mln EUR ze
sprzedazy statku powietrznego F-HSKY. Bez tych nadzwyczajnych wplywow oczekiwany wynik netto na koniec
wrze$nia 2026 r. wyniostby [...] mln EUR.

(53) Wladze francuskie stwierdzaja, ze te pozytywne wyniki, $wiadczgce o wyraZnej poprawie, wynikaja w szczegdlnosci
z: (i) bardzo dobrej dynamiki handlowej, (i) odnowienia floty, co umozliwito poprawe jakosci ustug, (i)
wprowadzenia Srodkéw majacych na celu poprawe wskaznika RASK (w szczegdlnosci wzrost przychodéw
dodatkowych, lepsze zarzadzanie rentownoscia oraz renegocjacja uméw z niektérymi dostawcami ustug) oraz (iv)
uwzglednienia wplywu $rodkéw poprawy wynikéw, ktére zostaly juz zidentyfikowane, ale ktérych pozytywny
wplyw nie zostal w pelni uwzgledniony przed ich wdrozeniem.

(54) W tym wzgledzie wladze francuskie wyjasniaja, ze $rodki usprawniajace dotyczg zaréwno oszczednosci kosztow,
jak i wzrostu przychod6w, i obejmujg miedzy innymi nastepujace gléwne elementy:

a)  uwzglednienie rzeczywistego wplywu Srodkéw poprawy wskaznika RASK, ktdry okazal sie wyzszy niz
poczagtkowo zakladano ([..] % od 2026 r. w poréwnaniu z [...] % wczesniej), zgodnie z doskonalymi
wynikami zaobserwowanymi w roku obrotowym 2024/2025 po wdrozeniu planu dzialania przez Corsair;

b)  wigkszy wplyw Sredniej ceny kuponu (ACP), biorgc pod uwage stabilizacj¢ lub nawet niewielki wzrost ACP
obserwowany w ciggu roku obrotowego 2025, mimo Ze cena paliwa znacznie spadla ([...] % w poréwnaniu
z poprzednia wersja zmienionego planu restrukturyzacji). Wladze francuskie podkreslaja, ze ta tendencja
poprawy ACP w polaczeniu ze spadkiem cen paliwa utrzymuje si¢ i popieraja przyszle cele zmienionego
planu restrukturyzacji w zakresie stopy zwrotu w przeliczeniu na pasazera; wynika to w szczeg6lnosci
z upsellingu prowadzonego przez Corsair w zwigzku z odnowieniem floty, co umozliwito poprawe ACP
W stopniu przewyzszajacym poczatkowe oczekiwania w [...] r.; oraz

¢)  spadek kosztoéw dystrybucji w $wietle ostatnich dobrych wynikéw za posrednictwem kanaléw internetowych
odnotowanych w roku obrotowym 2025. Wdrozenie w ciggu kilku miesiecy dynamicznej polityki handlowej
majacej na celu przyspieszenie rozwoju sprzedazy bezposredniej, a w szczegblnosci sprzedazy przez internet,
doprowadzilo juz do ograniczenia korzystania z sieci stron trzecich, ktére sg strukturalnie drozsze.

(55)  Niemniej jednak te zaloZenia i rozwéj sytuacji nie pozwalaja na [...], tj. po zakonczeniu okresu restrukturyzacji.
Wiadze francuskie przewidujg, Ze we wrze$niu 2026 r. kapital wlasny Corsair nadal bedzie [...] w wysokosci [...]
min EUR, przy stopie zwrotu z zainwestowanego kapitalu rzedu [10,6-13,4] %, co jest zgodne z kosztem kapitatu
Corsair oszacowanym przez wiladze francuskie na [8,6-10,5] %. Ponadto wladze francuskie stwierdzaja, ze
oczekuje sie, iz stopa zwrotu z zainwestowanego kapitalu osiagnie [11,4-15,2] % na koniec wrzesnia 2027 r.
(i przekroczy [18-21] % na koniec roku obrotowego 2027-2028, ktéry konczy si¢ z koficem wrze$nia 2028 r.).

(56) W tym kontekscie wiladze francuskie stwierdzaja, ze zgodnie z wytycznymi R&R plan restrukturyzacji musi
przywréci¢  dlugoterminowg rentowno$¢ beneficjenta w rozsadnych ramach czasowych i na podstawie
realistycznych zalozen co do przyszlych warunkéw dziatalnosci, ktére powinny wykluczaé wszelka dalsza pomoc
panistwa nieobjeta planem restrukturyzacji.

(57) Na tej podstawie wladze francuskie uwazajg, Ze rozsadne ramy czasowe przewidziane w wytycznych
R&R niekoniecznie odpowiadaja okresowi restrukturyzacji, ktéry ponadto musi by¢ jak najkrotszy, oraz ze ich
zdaniem wynika to jasno z orientacyjnego wzoru planu restrukturyzacji zalaczonego jako zalgcznik II do
wytycznych R&R.

(58)  Ponadto wladze francuskie uwazajg, ze to kryterium przywrdcenia dlugoterminowej rentownosci w rozsadnych
ramach czasowych ma zastosowanie bez ograniczen do zmiany planu restrukturyzacji, w zwiazku z czym
punktem wyjscia dla okreslenia rozsadnych ram czasowych w tym konkretnym przypadku musi by¢ ich zdaniem
wniosek o zmiane.
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W tym kontekscie wladze francuskie zwracaja uwage, ze uznaje si¢, iz przedsigbiorstwo osigga dtugoterminows
rentownos$c, jesli jest w stanie zapewni¢ odpowiedni szacowany zwrot z kapitalu po pokryciu wszystkich swoich
kosztow wraz z amortyzacja i oplatami finansowymi. Innymi stowy, zrestrukturyzowane przedsigbiorstwo uznaje
si¢ za rentowne, jezeli jest w stanie samodzielnie konkurowa¢ na rynku.

Na tej podstawie wladze francuskie uwazajg, ze w praktyce Komisja powinna zbada¢ kryterium przywrécenia
rentowno$ci w oparciu o zbiér dowodéw, zgodnie ze swojg praktyka decyzyjng. Wiadze francuskie utrzymuja, ze
w ramach tego zbioru dowodéw Komisja powinna przeanalizowaé wskazniki przeplywéw pieni¢znych, ale takze
wskazniki rentownosci (EBITDAR, ROCE, zwrot z kapitalu wlasnego (ROE) lub $redni wazony koszt kapitalu
(WACCQ)). Dodaja one, ze Komisja powinna w szczegdlnosci przeanalizowad, czy stopa zwrotu z zainwestowanego
kapitatu staje si¢ wyzsza niz WACC w rozsagdnym terminie, aby oceni¢ zdolno$¢ przedsigbiorstwa lotniczego do
wygenerowania rentownosci wystarczajacej do pokrycia kosztéw finansowania kapitalowego.

Jak przedstawiono w tabeli 3, wladze francuskie wskazujg réwniez, Ze scenariusz pesymistyczny zawarty w planie
restrukturyzacji Corsair przewidywalby pogorszenie wyniku operacyjnego przedsigbiorstwa na koniec wrze$nia
2026 r. rzgdu [...] mln EUR, a zatem skutkowalby stratg z dzialalnosci operacyjnej na koniec zmienionego okresu
restrukturyzacji. Wszystkie pozostale wskazniki réwniez odzwierciedlalyby to pogorszenie.

Tabela 3

Gléwne wskazniki finansowe dla Corsair (scenariusz pesymistyczny)

Okeres restrukturyzacji
mln EUR R2021 R2022 R2023 R2024 R2025 P2026 P2027 P2028

Obrot [] [-] [] [...] [..] [-.] [..] [-]

w tym pasazerowie [..] [..] [...] [..] [..] [-.-] [-.-] [---]
Wynik operacyjny [--] [-..] [--.] [...] [...] [...] [...] [-..]
Wynik netto [..] [...] [...] [...] [...] [...] [...] [..]
Kapital wlasny [..] [..] [...] [...] [...] [...] [...] [..]
(MSSF 16)
Dlug netto (MSSF [.] [-.] [.] [...] [..] [..] [..] [-.]
16)
Zainwestowany [---] [---] [--.] [...] [..-] [---] [-.-] [---]
kapital (MSSF 16)
Stan $rodkow [.] [-.] [] [...] [..] [-.] [..] [-.]
finansowych
Stopa zwrotu [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Z Zainwestowanego
kapitalu (ROCE)
% (%)
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Okeres restrukturyzacji

min EUR R2021 R2022 R2023 R2024 R2025 P2026 P2027 P2028
Stopa zwrotu [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
z kapitatu
wlasnego (RoE)
% (**)

Zrédto:  szereg slajdéw ze zmienionego planu restrukturyzacji na dzien 23 maja 2025 r., zgodnie z przekazanymi danymi;
,Podsumowanie przedtozonych dokumentéw” z dnia 20 czerwca 2025 r.

()  Obliczone na podstawie wskaZnika NOPAT (zysk operacyjny netto po opodatkowaniu) (*).

(** Odliczane na podstawie wyniku netto i kapitatu wlasnego.

(62) Wiladze francuskie zwracajg uwage, Ze scenariusz pesymistyczny opiera si¢ na zmianie nastgpujacych zalozen
w scenariuszu bazowym:

a)  w odniesieniu do lotéw do Gwadelupy, podczas gdy scenariusz bazowy opiera si¢ na przekroczeniu przez
rynek pozioméw z 2019 r. poczawszy od 2025 r. (co przedsigbiorstwo juz zauwazylo), scenariusz
pesymistyczny opiera si¢ na bardziej stopniowym ozywieniu rynku na Gwadelupie, przy czym powrét do
wynikow z 2019 r. nastapi rok pozniej, czyli poczawszy od 2026 r., a liczba pasazeréw przewozonych przez
Corsair réwniez ulegnie odpowiedniemu zmniejszeniu;

b)  jezeli chodzi o paliwo, chociaz w scenariuszu bazowym zaklada si¢ cen¢ paliwa na poziomie [600-900]
USD/t od maja 2025 r., scenariusz pesymistyczny oparto na zalozeniu wzrostu ceny o [...] USD/[t w calym
okresie restrukturyzacji, co skutkuje wzrostem kosztéw paliwa o kwote odpowiadajgca zmianom cen
pomniejszong o oczekiwane przeniesienie tych kosztéw na ceng sprzedazy. W tym wzgledzie wladze
francuskie stwierdzaja, ze zaklada sig, iz jedna trzecia wzrostu ceny paliwa jest przenoszona na ceny
sprzedazy;

¢)  w odniesieniu do cen sprzedazy biletéw, podczas gdy scenariusz bazowy opiera si¢ na zalozeniu wzrostu cen
sprzedazy wynikajacego z (i) zmiany struktury kabiny (,cabin mix”) polegajacej na zwigkszeniu udziatu miejsc
w przedniej czeici kabiny oraz (i) przegladu planéw lotu, umozliwiajacego wyeliminowanie najmniej
rentownych lotéw, scenariusz pesymistyczny opieral si¢ na ograniczeniu wzrostu cen w okresie
restrukturyzacji, co doprowadzito do zmniejszenia obrotéw w poréwnaniu ze scenariuszem bazowym;

d)  w odniesieniu do rozwoju dzialalnosci Corsair w Afryce, scenariusz bazowy uwzglednia rozwdj trasy Paryz—
Abidzan pomimo negatywnego wplywu wejscia Air Cote d’Ivoire na rynek, natomiast scenariusz
pesymistyczny opiera si¢ na wolniejszym niz poczatkowo przewidywano wzroscie, co wigze sig
z odpowiednim spadkiem liczby przewozonych pasazerow;

e)  jezeli chodzi o wdrozenie $rodkéw oszczedno$ciowych i $rodkéw majacych na celu poprawe wskaznika
RASK przewidzianych w scenariuszu bazowym, scenariusz pesymistyczny zaklada opdznienie we wdrazaniu
tych $rodkéw, co bedzie miato negatywny wplyw na rok obrotowy 2026.

(63) Na tej podstawie wladze francuskie wskazuja, ze zdyskontowany scenariusz pesymistyczny przewiduje (i)
zdecydowanie dodatni wynik operacyjny wynoszacy [...] mln EUR na koniec okresu restrukturyzacji (a nawet do
[10-30] mln EUR na dzien 30 wrze$nia 2028 r.), (i) przeplywy pienigzne [...] w calym okresie realizacji planu i na
poziomie okolo [...] mln EUR na dzien 30 wrze$nia 2026 r. (oraz [...] mln EUR na dzie 30 wrze$nia 2028 r.).

(*") Wynik operacyjny mierzy wyniki operacyjne przedsigbiorstwa przed uwzglednieniem obciazen finansowych i podatku dochodowego

od o0s6b prawnych, zgodnie z majacymi zastosowanie zasadami rachunkowosci. Zysk operacyjny netto po opodatkowaniu (NOPAT)
jest wynikiem operacyjnym po opodatkowaniu, obliczonym na podstawie normatywnej, tak jakby przedsigbiorstwo byto
finansowane wylgcznie z kapitalu wlasnego, i uzyskiwany jest poprzez zastosowanie standardowej stawki podatkowej do wyniku
operacyjnego. Podejscie to pozwala zneutralizowal wplyw struktury finansowania oraz nadzwyczajnych pozycji podatkowych.
NOPAT jest zatem odpowiednia wielkocig sumaryczng do obliczenia zwrotu z zainwestowanego kapitalu (ROCE), ktéra mierzy
zwrot z zainwestowanego kapitalu poprzez wykazanie stosunku NOPAT do zainwestowanego kapitatu i umozliwia oceng¢ zdolnosci
przedsi¢biorstwa do tworzenia wartoci, gdy zwrot ten przekracza $redni wazony koszt kapitalu (WACC), ktéry jest rowniez stopa
zwrotu obliczong po opodatkowaniu. W przypadku Corsair NOPAT oblicza si¢ w nastepujacy sposdb: EBIT skorygowany o odsetki
finansowe z tytulu leasingu (obliczenie przyblizone, poniewaz przedsigbiorstwo nie sklada skonsolidowanych sprawozdan
finansowych zgodnie z MSSF) + dodatkowe koszty osobowe + podatek dochodowy od 0s6b prawnych.
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(64)  Wiladze francuskie wyja$niaja, Ze wyniki te $wiadcza o zdolnosci Corsair, nawet w scenariuszu pesymistycznym, do
wywigzania si¢ ze wszystkich zobowigzan finansowych bez koniecznosci udzielania dodatkowej pomocy.

(65) W zwigzku z powyzszym wladze francuskie wyjasniaja, ze wszystkie wskazniki zawarte w zmienionym planie
restrukturyzacji przestanym Komisji potwierdzaja Sciezke przywrdcenia rentownosci, nawet w scenariuszu
pesymistycznym, o ile:

a)  w scenariuszu bazowym osiggniety zostanie dodatni wynik netto w wysokosci [..] mln EUR w roku
obrotowym [...], w wysokosci [...| mln EUR w [...] i [...] mln EUR w [...] oraz, w scenariuszu pesymistycznym,
w wysokosci [...] mln EUR na dzien 30 wrze$nia 2026 r. i kolejny zysk w wysokosci [...] mln EUR w roku
nastepujgcym po zakonczeniu okresu restrukturyzacji; oraz

b)  przeplywy pieni¢zne Corsair pozostang na poziomie [...] przez caly okres obowigzywania zmienionego planu
restrukturyzacji, przy czym saldo $rodkow pieni¢znych na koniec planu wyniesie [...] mln EUR w scenariuszu
bazowym i [...] mln EUR w scenariuszu pesymistycznym.

(66)  Jak wskazano powyzej, oczekuje sig, Ze stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu wyniesie [10,6—13,4] % na dzief
30 wrzesnia 2026 r. i [11,4-15,2] % rok po zakonczeniu okresu restrukturyzacji, tj. powyzej wskaznika WACC
obliczonego dla tej samej daty na poziomie [8,6-10,5] % (*2).

(67) Ponadto wladze francuskie wskazuja, ze — jak pokazano w tabeli 4 ponizej — mediana stopy zwrotu
z zainwestowanego kapitalu w probie kilkunastu przedsigbiorstw lotniczych bedacych stronami trzecimi wynosita
7,3% w 2019 r. i 6,9 % w 2024 r. Stopa zwrotu z zainwestowanego kapitalu Corsair, jak pokazano w tabeli 3
powyzej, byla zrownowazona w latach [...], osiagajac [...] % w [...], i oczekuje sig, Ze osiagnie raczej poziom [...]
obserwowany w ostatnich latach, niz poziom pozostatych przedsigbiorstw lotniczych objetych prébg w trakcie
realizacji zmienionego planu restrukturyzacji.

Tabela 4

Stopa zwrotu z zainwestowanego kapitalu

Wskaznik zwrotu z kapitatu

W min EUR Kategoria 2019 2021 2022 2023 2024
Air France KLM Tradycyjne 5,3 % (8,0) % 5,2 % 7,9 % 6,7 %
Lufthansa Tradycyjne 5,0 % (5,4) % 3,5 % 5,6 % 3,2%
IAG Tradycyjne 11,7 % (9,8) % 41% 11,0 % 13,2%
Aeroftot Tradycyjne 6,2 % (0,4) % (1,4) % 20,1 % 9,8%
Aegean Tradycyjne 13,1% 1,9% 7,9 % 10,7 % 8,2 %
Finnair Tradycyjne 3,9 % 9,7) % G3)%  45% 2,8%
Ryanair Tanie 7.4 % (5,5) % (2,1)% 8,8 % 12,8 %
Easy Jet Tanie 6,4 % (10,1) % 0,1) % 4,5% 6,2%
Delta Air Lines USA 12,7 % (3,5) % 6,3 % 9,8 % 9,2 %

(*) Na potrzeby oceny planu restrukturyzacji Corsair i przyszlej rentownosci przedsigbiorstwa wladze francuskie oszacowaly $redni
wazony koszt kapitatu (WACC) Corsair na [8,6-10,5] % na koniec okresu objetego planem restrukturyzacji, tj. do 2026 r. Te warto$¢
WACC obliczono na podstawie standardowego wzoru, w ktérym wazony jest koszt dlugu (RD) w stosunku do kosztu kapitatu
wlasnego. Koszt kapitalu wilasnego (RE) obliczono na poziomie [..] % na podstawie wzoru CAPM (model wyceny aktywow
kapitatowych (RE = RFR + BE x ERP + premia z tytutu ryzyka), uwzgledniajac premig z tytulu ryzyka oraz stop¢ wolna od ryzyka (RF)
prognozowang na [...] % na 2027 r., premie z tytulu ryzyka cen akcji (ERP) w wysokosci [...] % dla Francji oraz wspétczynnik beta
kapitalu wlasnego (BE) w wysokosci 1,09). Premig za brak plynnosci w wysokosci [...] % dodano w ramach premii za ryzyko, aby
zrekompensowa¢ fakt, ze Corsair nie jest notowany na gieldzie. Koszt zadluzenia (RD) po odliczeniu od podatku, szacowany na [...]
%, opiera si¢ na stopie przed opodatkowaniem wynoszacej [...] % i efektywnej stawce opodatkowania wynoszacej [...] %. Te dwa
skfadniki s3 wazone dzwignig finansowg w wysokosci [...] %, oszacowang na podstawie $redniej dla europejskiego sektora transportu
lotniczego. Komisja zauwaza réwniez, ze Sredni koszt kapitatu dla sektora transportu lotniczego w Europie, oszacowany przez prof.
Damodarana, ktéry jest uznanym Zrédtem wykorzystywanym przy ocenie finansowej, wyniost okolo 8 % w 2025 r., a zatem stanowi
dolng granice w poréwnaniu z oceng francuskg (zob.: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datacurrent.html).
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Wskaznik zwrotu z kapitatu

W min EUR Kategoria 2019 2021 2022 2023 2024
American Airlines USA 7,2 % (9,4) % 2,9% 6,9 % 6,1%
EN United Airlines USA 9,2% (6,3) % 3,6 % 7,3 % 7,2 %
Southwest Airlines USA 13,6 % (3,2) % 2,9% 2,8% 0,9 %
Mediana
Tradycyjne 57 % (6,7) % 3,8% 9,3 % 7,4 %
Tanie 6,9 % (7,8) % L)%  67% 9,5 %
USA 11,0 % (4,9) % 3,3% 7,1 % 6,6 %
Wiszystkie linie lotnicze 7,3 % (5,9) % 3,2% 7,6 % 6,9 %

Zrédlo:  Capital IQ (15 grudnia 2025 1.)

(68)  Wladze francuskie uwazaja zatem, ze w Swietle wszystkich tych elementéw wykazanie rentownosci Corsair, nawet
w scenariuszu pesymistycznym, jest w pelni zgodne z wytycznymi R&R oraz praktyka decyzyjng Komisji.

(69) Dlatego wiadze francuskie uwazajg, Ze wszystkie te czynniki wskazuja na przywrocenie rentownosci umozliwiajace
przedsigbiorstwu Corsair konkurowanie na rynku na podstawie wlasnych osiggnie¢ po zakoficzeniu okresu
restrukturyzacji.

3.4. Srodki majace na celu ograniczenie zaktécen konkurengji

(70)  Wladze francuskie uwazaja, ze analiza przeprowadzona w S$wietle kryteriow ustanowionych w wytycznych
R&R i w orzecznictwie potwierdza adekwatnos$¢ zobowigzan podjetych przez Corsair. Jezeli chodzi o $rodki
zaproponowane przez Francje i ich prawidlowe przygotowanie, w celu spelnienia wymogéw wytycznych
R&R oraz rozwiania poczatkowych watpliwosci wyrazonych przez Komisje w decyzji o wszczeciu postepowania,
wladze francuskie wyjasniajg, ze Corsair podjat wstepne zobowiazania, a nastepnie wprowadzit dodatkowe Srodki
majgce na celu ograniczenie swojej obecnosci na rynku i otwarcie mozliwosci dla konkurencji.

3.4.1. Zwrot przydziatéw czasu na start lub lgdowanie

(71)  Jezeli chodzi o $rodki majace na celu ograniczenie obecnosci na rynku, wiladze francuskie odnosza si¢ do
zobowigzania Corsair do zwrdcenia na rynek 1 500 przydzialéw czasu na start lub ladowanie w porcie lotniczym
Paryz-Orly (700 zrzeczonych na stale i 800 wypozyczonych), co stanowi ponad [...] % jego portfela przydziatéw
czasu na start lub lgdowanie. Whadze francuskie uwazajg, ze Srodek ten zobowigzuje przedsi¢biorstwo do
strukturalnego i trwalego ograniczenia zdolnosci przewozowych, poniewaz zasady przydzielania czasu na start lub
ladowanie przyjete przez COHOR, stowarzyszenie koordynujace rozklady lotéw we francuskich portach
lotniczych, utrudniajg odzyskanie identycznego lotu w perspektywie Srednioterminowej.

3.4.2. Oferowanie umow handlowych

(72) Wladze francuskie zobowigzuja si¢ zapewnié, aby do korica przedtuzonego okresu restrukturyzacji Corsair
oferowal zainteresowanym przedsigbiorstwom lotniczym mozliwo$¢ zawierania uméw handlowych. Corsair jest
gotéw zobowigzal sie, w zakresie, w jakim umowy te odpowiadaja jego celom handlowym i celom w zakresie
rentownosci, do prowadzenia negocjacji w dobrej wierze i zawierania standardowych umoéw handlowych
dotyczacych rynku lotniczego transportu pasazerskiego i towarowego z zainteresowanymi przedsigbiorstwami
lotniczymi bedacymi stronami trzecimi (umowy dotyczace blokéw miejsc w celu nabycia okreslonej liczby miejsc
na niektére loty obstugiwane przez Corsair; umowy o wspdlnej obstudze polgczen umozliwiajace przewoznikowi
lotniczemu bedacemu strong trzecig dostep do lotéw obstugiwanych przez Corsair; umowa migdzyliniowa
umozliwiajaca przedsigbiorstwu lotniczemu bedgcemu strona trzecig sprzedaz polaczent przesiadkowych na lotach
obstugiwanych przez Corsair).
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3.4.4.

(74)

3.5.

(76)

(77)

(78)

(80)

Zmniejszenie wykorzystania i ograniczenie zdolnosci przewozowej floty

Wiadze francuskie wyjasniaja nastepnie, ze w zwigzku z tymi zobowigzaniami flota zostanie ograniczona do
dziewieciu statkéw powietrznych do korica okresu obowigzywania zmienionego planu restrukturyzacji (tj. do dnia
30 wrzesnia 2026 r.), a liczba regularnych rotacji do terytoriéw zamorskich zostanie zmniejszona o 97 w roku
obrotowym [...], w nastepujacym podziale: [...]. Szacuje si¢, Ze bedzie to miato wplyw na obroty przedsigbiorstwa
w wysokosci od [...] do [...] mln EUR.

Ograniczenie sieci polgczen

Dodatkowe zobowigzania obejmuja zamkniecie tras ([...]) oraz rezygnacje z polaczen regularnych do nowych
miejsc docelowych ([...]). Wladze francuskie podkreslaj, ze Corsair ma bardzo niewielki udzial w europejskim
rynku transportu lotniczego, a wielko$¢ jego operacji w porcie lotniczym Orly jest ograniczona, nie méwiac juz
o rynku francuskim. Wladze francuskie uwazajg zatem, ze zobowigzania te w pelni spelniaja cel polegajacy na
ograniczeniu obecnosci przedsiebiorstwa na rynku.

Wiladze francuskie uwazaja, ze Srodki majace na celu ograniczenie zaklécenr konkurencji zaproponowane przez
Corsair s3 odpowiednie i prawidlowo przygotowane. W zwiazku z tym, biorgc pod uwage juz znaczne wysikki,
jakie stanowig proponowane $rodki, wszelkie dodatkowe $rodki grozilyby ostabieniem Sciezki prowadzacej do
przywrdcenia rentownosci, a tym samym bylyby sprzeczne z zasadg okreslong w wytycznych R&R.

Rola Corsair w Unii Europejskiej i kontrfaktyczny scenariusz pomocy

W swojej ocenie zmienionego planu restrukturyzacji Corsair Komisja bada, czy proponowana pomoc, pomimo jej
potengcjalnie szkodliwego wplywu na konkurencje, jest konieczna do osiggniecia celu, jakim jest zapobiezenie
niedoskonatosci rynku lub trudno$ciom spolecznym, i czy jest ograniczona do Scistego minimum, zgodnie
z wytycznymi R&R.

W tym kontek$cie wladze francuskie uwazaja, Ze rola Corsair w Unii, w szczeg6lnosci jako kluczowego
tradycyjnego przewoznika laczacego Francj¢ metropolitalng z jej regionami najbardziej oddalonymi, jest
kluczowym elementem tkanki gospodarczej i spolecznej tych regiondw.

Wedlug wladz francuskich, zgodnie z pkt 44 wytycznych R&R, Corsair odgrywa kluczowa role w zapewnianiu
ciaglosci terytorialnej i usuwaniu potwierdzonej niedoskonatosci rynku na kluczowych trasach. Przedsigbiorstwo
gwarantuje sprawne funkcjonowanie transportu lotniczego do terytoriéw zamorskich. Wladze francuskie uwazaja,
ze tej strategicznej pozycji nie nalezy postrzegaé jedynie jako dzialalnosci komercyjnej, lecz jako istotny wklad
w tkanke gospodarczg i spoleczna tych regiondw, co uzasadnia interwencj¢ publiczna w przypadku zagrozenia jej
istnienia.

Ponadto wladze francuskie uwazajg, ze analiza zgodnosci z rynkiem wewnetrznym pomocy, ktéra zasadniczo
opiera si¢ na scenariuszu kontrfaktycznym, tj. ocenie prawdopodobnych skutkéw dla konkurencji i rynku
w przypadku nieudzielenia pomocy, a w konsekwencji likwidacji Corsair, wykazuje, ze upadto$¢ przedsigbiorstwa
mialaby powazne konsekwencje wykraczajace poza zwykla realokacje udzialéow w rynku. Wiladze francuskie
twierdza, ze upadlos¢ Corsair spowodowalaby bardzo znaczacy i natychmiastowy wzrost cen dla konsumentéw,
szacowany na ponad 15% na trasach do/z Antyli i ponad 40 % na trasach do/z Majotty, poniewaz powaznie
pogorszylaby sytuacje konkurencyjna, powodujgc przejscie z duopolu na monopol na trasie Paryz—Majotta
i zmniejszajgc liczbe graczy z trzech do dwdch na trasach na Antyle. Nieobecno$¢ Corsair zwigkszylaby réwniez
ryzyko milczgcej zmowy migdzy pozostalymi operatorami.

Ponadto wladze francuskie uwazaja, ze upadek Corsair spowodowalby utrate bezposrednich polaczen z miast
innych niz Paryz do terytoriéw zamorskich, co znaczaco wplyneloby na dostepnos¢ i atrakcyjno$é gospodarcza
tych terytoriéw. Przedstawiony przez wladze francuskie scenariusz alternatywny wskazuje zatem, Ze brak pomocy
na restrukturyzacje nie skutkowalby jedynie dostosowaniem rynku, lecz strukturalnym pogorszeniem konkurencji
i powaznymi skutkami spoleczno-ekonomicznymi dla regionéw najbardziej oddalonych. Wiadze francuskie
stwierdzajg zatem, ze pomoc jest konieczna nie tylko w celu ratowania przedsigbiorstwa, ale przede wszystkim
w celu zachowania konkurencyjnej struktury rynku i zapewnienia realizacji celu ciaglosci terytorialnej, co stanowi
nalezyte uzasadnienie zgodnie z wytycznymi R&R.
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4. WSTEPNE USTALENIA ZAWARTE W DECYZJI O WSZCZECIU POSTEPOWANIA Z DNIA 5 LUTEGO 2024 R.
IDECYZJI O PRZEDLUZENIU POSTEPOWANIA Z DNIA 11 KWIETNIA 2025 R.

4.1. Decyzja o wszczgciu postgpowania

(81) W decyzji o wszczeciu postepowania, stwierdziwszy na pierwszy rzut oka, ze Srodki zgloszone przez Francje we
wniosku o zmiang planu restrukturyzacji nalezy zaklasyfikowac jako pomoc panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1
TFUE, Komisja wyrazita nastepujace watpliwosci co do ich zgodnosci z rynkiem wewngtrznym.

4.1.1. Wklad w korygowanie niedoskonatosci rynku

(82)  Komisja zwrdcita uwage na przesunigcie dziatalno$ci Corsair w kierunku nowych miejsc docelowych w Afryce, ze
szkoda dla polaczent z niektérymi regionami najbardziej oddalonymi Unii Europejskiej. Poniewaz polgczenia do
nowych miejsc docelowych, ktére Corsair planowal rozwija¢ w ramach zmienionego planu restrukturyzacji, nie
przyczynialy si¢ do utrzymania ciaglosci terytorialnej Francji, a takze biorgc pod uwage obecnos¢ dwéch, a nawet
trzech istniejacych konkurentéw na tych trasach, ktorzy nadal prowadzili dzialalno$¢ po pandemii koronawirusa,
zdaniem Komisji watpliwe bylo, czy wklad Corsair w rozwéj dzialalnosci gospodarczej lub obszaru gospodarczego
poprzez utrzymanie facznosci i ciaglosci terytorialnej w Unii Europejskiej nadal stanowil wazne uzasadnienie
(nowej) pomocy, ktora wladze francuskie chcialy przyznaé Corsair.

4.1.2. Adekwatnos¢ i proporcjonalnosé pomocy

(83)  Komisja stwierdzila, Ze na podstawie pkt 62 wytycznych R&R znaczna cz¢$¢ wkladu w koszty restrukturyzacji musi
pochodzi¢ z zasobéw wiasnych beneficjenta pomocy, jego udzialowcéw, wierzycieli, grupy przedsigbiorstw, do
ktorej nalezy, lub nowych inwestoréw. Taki wklad wlasny powinien co do zasady by¢ poréwnywalny
z przyznawang pomoca pod wzgledem wplywu na wyplacalno$¢ lub plynnosé beneficjenta; pomoc musiala by¢
odpowiednio wynagrodzona zgodnie z pkt 54 wytycznych R&R. Ponadto zgodnie z pkt 63 wklad ten musial by¢
rzeczywisty, co wykluczalo przyszle oczekiwane zyski, takie jak przeptywy Srodkéw pienigznych. Co wigcej,
zgodnie z pkt 124 lit. b), jezeli zmiana planu restrukturyzacji doprowadzita do wzrostu kosztéw restrukturyzacji,
wklad wlasny powinien zostaé odpowiednio zwigkszony.

(84) W swojej decyzji Komisja stwierdzila, ze wladze francuskie planujg przyznanie nowej pomocy w wysokosci 83,1
mln EUR w formie restrukturyzacji naleznosci publicznoprawnych, umorzenia wierzytelnosci oraz obnizek
podatkéw zwiazanych z odnowieniem floty. Ponadto Komisja uznala, ze klauzula zwrotu w lepszej sytuacji
finansowej, ograniczona do kwoty [...] mln EUR, jest marginalna w $wietle calkowitej wielkosci pomocy publicznej
przyznanej Corsair od 2020 r., szacowanej na prawie [...] mln EUR.

(85) W tym kontekscie Komisja zauwazyla, ze wszelkie korzysci wynikajace z restrukturyzacji przyniostyby gtéwnie
korzysci akcjonariuszom prywatnym, zaréwno dotychczasowym, jak i nowym, podczas gdy panstwo poniostoby
znaczng cze$¢ ryzyka bez odpowiedniego wynagrodzenia. Komisja uznala réwniez, ze brak instrumentu
zapewniajacego odpowiednie wynagrodzenie, takiego jak wejscie panstwa do kapitatu w drodze konwersji dtugu,
uwydatnil t¢ nieréwnowage.

(86)  Komisja zauwazyla ponadto, ze wklad wlasny zaproponowany przez Francj¢ opieral si¢ na kilku hipotetycznych
elementach. Po pierwsze, [..] nie zostal sfinalizowany ani udokumentowany. Podobnie finansowanie czterech
statkbw powietrznych A330-NEO pozostalo niepewne ze wzgledu na brak konkretnych dowodéw. Nie
potwierdzono jeszcze kwalifikowalno$ci moratorium zwigzanego z rozlozeniem w czasie skladek na rzecz CRPN.

(87) Wobec braku konkretnych dowodéw Komisja uznala zatem, ze wklad wlasny prawdopodobnie pozostanie
ograniczony i nieproporcjonalny do catkowitej kwoty pomocy publicznej. Dlatego Komisja uznala, ze
zidentyfikowane zastrzyki kapitalowe nie stanowily wystarczajacego, rzeczywistego i skutecznego wkladu
wlasnego w koszty restrukturyzacji i Ze w zwiazku z tym nie pozwalaly one na stwierdzenie, Ze Corsair ponids}
stuszng cze$¢ wysitku finansowego niezbednego do jego naprawy.

(88)  Wreszcie Komisja stwierdzila, ze wladze francuskie nie wykazaly, iz lokalizacja Corsair w regionach zamorskich
uzasadnia nizszy wklad wlasny.
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(89)

(90)

W zwigzku z tym Komisja stwierdzila, ze proponowany wklad pozostaje niewystarczajacy w $wietle wymogow
okreslonych w pkt 62, 63, 64 i 124 wytycznych R&R, poniewaz wydaje si¢ zbyt maly, czeSciowo hipotetyczny
i pozbawiony wiarygodnych gwarancji co do jego wdrozenia.

Komisja wyrazita zatem watpliwosci, czy zmieniony plan restrukturyzacji moze zapewnié¢ sprawiedliwy podziat
obcigzenia miedzy panstwo a udzialowcoéw prywatnych. Na tej podstawie Komisja wyrazita powazne watpliwosci
co do proporcjonalnosci i wynagrodzenia z tytulu proponowanej nowej pomocy.

4.1.2.1. Przywrécenie dtugoterminowej rentownosci

o1)

(92)

W decyzji o wszczgciu postgpowania Komisja uznala, ze zmieniony plan restrukturyzacji przedlozony przez
wladze francuskie zawiera szereg istotnych niedociggnieé, co sprawia, ze przywrocenie dlugoterminowej
rentownosci Corsair jest wysoce niepewne. Zgodnie z pkt 124 lit. a) wytycznych R&R w przypadku zmiany planu
restrukturyzacji dane panstwo czlonkowskie bylo zobowigzane do przedlozenia zmienionego planu
umozliwiajacego przywrécenie dlugoterminowej rentownosci beneficjenta w rozsadnym terminie. Watpliwosci
Komisji co do zgodnosci zmienionego planu z pkt 124 lit. a) wytycznych R&R opieraly si¢ na nastepujacych
rozwazaniach.

Po pierwsze, Komisja uznala, ze zalozenia makroekonomiczne i operacyjne lezace u podstaw planu nie byly
wystarczajgco uzasadnione ani udokumentowane. Wobec braku szczegétowych wyjasniers Komisja uznala, ze na
tym konkretnym etapie postgpowania nie moze ocenié, na ile sa one realistyczne lub istotne.

Po drugie, Komisja stwierdzila, Ze prognozy finansowe wykazywaly bardzo waskie marginesy pod wzgledem
rentowno$ci i wyplacalnosci, co sprawialo, ze przedsi¢biorstwo bylo szczegdlnie narazone na jakiekolwiek
pogorszenie zalozen, w szczegdlnosci w przypadku dalszego wzrostu cen paliw. Komisja uznala zatem, ze sama
taka zmienno$¢ moze zagrozi¢ przedstawionym pozytywnym prognozowanym wynikom, a w konsekwencji
przewidywanej naprawie.

Po trzecie, Komisja uznala wklad nowych Srodkéw pienieznych, o ktérym mowa w decyzji o wszczeciu
postepowania ([5-25] mln EUR od dotychczasowych inwestoréw (OMRP) i [5-25] mln EUR od Republiki Konga),
za skromny w poréwnaniu z krétko- i Srednioterminowymi potrzebami Corsair w zakresie przeplywow
pienieznych. Ponadto niektére Srodki przedstawione jako nowe okazaly si¢ w rzeczywistosci starymi inicjatywami,
juz uwzglednionymi w planie na 2020 r. i ,poddanymi recyklingowi” w celu dostarczenia uzasadnienia. Komisja
uznala, ze takie podejicie ostabilo wiarygodno$¢ planu, poniewaz jego pozytywne skutki albo zostaly juz
zaabsorbowane, albo nie byly wystarczajace, aby unikna¢ potrzeby udzielenia dalszej pomocy.

Ponadto niektére inne inicjatywy pozostaly na etapie planowania lub zamiaréw, bez konkretnego harmonogramu
realizacji. W tych okoliczno$ciach Komisja uznala, ze uznanie ich za skuteczny wklad w przywrdcenie rentownosci
mialoby charakter wysoce spekulacyjny. Komisja uznala zatem, Ze na tym etapie postgpowania nowych zastrzykéw
kapitalu prywatnego nie mozna uzna¢ za wiarygodny dowdd na to, ze zmieniony plan restrukturyzacji jest
wykonalny.

Po czwarte, Komisja stwierdzila, ze wladze francuskie nie przedstawily scenariusza pesymistycznego wymaganego
przez wytyczne R&R. Pominigcie to uniemozliwito wlasciwa ocene wrazliwosci zmienionego planu
restrukturyzacji na niekorzystne wstrzasy.

Po piate, Komisja stwierdzila, Ze wstepne sprawozdania finansowe byly niekompletne, poniewaz nie przestano
prognozowanego bilansu ani rachunku przeplywéw pienigznych, a jedynie skrécony rachunek zyskéw i strat.
Z dostgpnych informacji wynikalo réwniez, ze kapital wlasny Corsair pozostanie na poziomie [...]. W tych
okolicznosciach Komisja uznala, ze na koniec okresu Corsair nadal bedzie klasyfikowany jako przedsigbiorstwo
znajdujgce si¢ w trudnej sytuacji, co wzbudzito watpliwosci co do tego, czy przedlozony wéwczas plan
restrukturyzacji przywroci mu dlugoterminows rentownosé.

W zwigzku z tym w decyzji o wszczeciu postegpowania Komisja wyrazita powazne watpliwosci co do zgodnosci
zmienionego planu restrukturyzacji z kryteriami wytycznych R&R, uznajac, ze nie jest ani oczywiste, ani
prawdopodobne, aby Corsair byl w stanie wygenerowaé wystarczajacy zwrot z inwestycji lub utrzymad swoja
dziatalno$¢ na rynku bez dodatkowej pomocy.
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(99) W zwiazku z tym Komisja wstepnie przyjela, Ze zmieniony plan restrukturyzacji nie wykazal zdolnosci Corsair do
samodzielnego konkurowania po restrukturyzacji oraz ze w zwiazku z tym nie mozna uznaé, Ze proponowana
pomoc przyczyni si¢ do rozwoju rentownej dziatalnosci gospodarczej w rozumieniu art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE.

4.1.2.2.  Srodki majace na celu ograniczenie zaktécen konkurencji

(100) W decyzji o wszczgciu postgpowania Komisja wyrazita watpliwosci co do tego, czy pomocy stanowiacej podstawe
zmienionego planu restrukturyzacji towarzyszyly w wystarczajacym stopniu odpowiednie $rodki majace na celu
ograniczenie zaklocert konkurencji. Zgodnie z pkt 124 lit. ¢) wytycznych R&R, biorgc pod uwage znaczny wzrost
kwoty pomocy, $rodki te musialy mie¢ szerszy zakres niz $rodki nalozone pierwotnie. Po pierwsze, Francja
zaproponowala zwigkszenie floty do 10 statkéw powietrznych w celu zaspokojenia nowego popytu, podczas gdy
wielko$¢ floty powinna zasadniczo zostal zmniejszona wraz ze zwigkszeniem kwoty pomocy i przedluzeniem
okresu restrukturyzacji. Po drugie, $rodek dotyczacy zrzeczenia si¢ przydzialéw czasu na start lub lagdowanie nie
wydaje si¢ ani jakoSciowo, ani iloSciowo bardziej znaczacy niz Srodek przewidziany juz w planie restrukturyzacji
22020

(101) Watpliwosci wyrazone przez Komisje uwzglednialy, oprocz zwigkszenia pomocy przewidzianego w zmienionym
planie restrukturyzacji, fakt, ze zgodnie z informacjami, ktérymi Komisja dysponowata w tamtym czasie, Corsair
mogl skorzystaé z dodatkowej pomocy w wysokosci do 32 min EUR w okresie restrukturyzacji. W zwigzku z tym
Srodki majace na celu ograniczenie zakldcenn konkurencji pozostaly zasadniczo takie same jak $rodki juz
obowigzujgce, pomimo znacznego wzrostu kwoty pomocy w zmienionym planie restrukturyzacji.

4.2. Decyzja o przedluzeniu postepowania

(102) W decyzji o przedtuzeniu postgpowania Komisja wyrazila nowe watpliwosci wykraczajace poza watpliwosci
wyrazone w decyzji o wszczeciu postgpowania.

4.2.1. Naruszenie obowigzku ograniczenia floty statkéw powietrznych

(103) W decyzji o przedtuzeniu postgpowania Komisja wskazala, ze zgodnie z art. 108 ust. 2 TFUE wykorzystanie
pomocy panstwa niezgodnie z przeznaczeniem stanowi samodzielne pojecie w zakresie, w jakim dotyczy
wykorzystania pomocy z naruszeniem decyzji zatwierdzajacej, a nie jej bezprawnego przyznania.

(104) W decyzji z 2020 r. Komisja zatwierdzita pomoc na restrukturyzacje na rzecz Corsair, pod warunkiem ze niektdre
srodki ogranicza zaklocenia konkurencji, w szczegdlnosci ograniczenie floty do dziewigciu statkéw powietrznych
przez caly okres obowigzywania planu (do wrzesnia 2023 r.). Ograniczenie to stanowilo czg$¢ podstawowych
zobowigzan zapewniajacych zgodno$¢ pomocy z rynkiem wewnetrznym.

(105) W decyzji o przedtuzeniu postgpowania Komisja wskazala, ze z uwag konkurentow i informacji przekazanych
przez wiadze francuskie wynika, iz w latach 2023 i 2024 Corsair eksploatowal co najmniej 10 statkéw
powietrznych w ramach przedtuzonych uméw czarterowych. Wladze francuskie przyznaly réwniez, ze limit ten
zostal przekroczony, o czym $wiadczg plany lotu Corsair na letnie sezony lotnicze 2023 i 2024.

(106) Komisja zwrécila takze uwage, ze wiladze francuskie nie mogly nie wiedzie¢ o tej sytuacji i Ze tolerowaly
przekroczenie limitu, nie zglaszajac zmiany planu restrukturyzacji ani nie zwracajgc si¢ do Komisji o wyrazne
zezwolenie.

(107) Wladze francuskie twierdzily, ze czartery te mialy charakter jednorazowy, byly motywowane ograniczeniami
zewnetrznymi i zapewnialy Corsair jedynie marginalng korzys¢.

(108) Komisja odrzucila te argumenty w decyzji w sprawie przedluzenia postgpowania z kwietnia 2025 r.,
przypominajac, ze Srodek kompensacyjny polegajacy na ograniczeniu floty mial na celu ograniczenie liczby
statkéw powietrznych, a nie ich zdolnosci przewozowej, zgodnie z trwalg praktyka w innych decyzjach (w sprawie
pomocy na restrukturyzacje dla TAP, Condor i SAS). Celem bylo zamrozenie floty po wlaczeniu nowych statkéw
powietrznych Airbus zamdéwionych przed kryzysem, bez narazania na szwank wykonalnosci zatwierdzonego
planu restrukturyzacji.
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4.2.2.

(116)

(117)

(118)

Jak wyjasnita Komisja, czartery z lat 2023 i 2024 nie mogly by¢ uznane za zdarzenia jednorazowe, poniewaz
trwaly one kilka miesigcy w szczycie sezonu i dotyczyly regularnych polgczen (Paryz—Bamako w 2023 r. i Paryz—-
Montreal w 2024 r.). Ponadto po wrzesniu 2023 r. przedsigbiorstwo Corsair nadal wykorzystywalo 10 statkéw
powietrznych, [...].

Komisja uznala zatem, Ze sytuacja ta stanowi wykorzystanie pomocy niezgodnie z przeznaczeniem, poniewaz
w zmienionym planie restrukturyzacji zgtoszonym w 2023 r. nie uniewazniono pierwotnych zobowigzan. Do
czasu wydania przez Komisj¢ nowej decyzji limit dziewigciu statkéw powietrznych pozostawal w mocy.

Ponadto zgodnie z wytycznymi R&R kazde zwigkszenie kwoty pomocy wigzalo si¢ ze zwigkszeniem $rodkéw
wyréwnawczych. Corsair natomiast zwigkszyl wielko$¢ floty, potegujac w ten sposéb zakl6cenia konkurencgji.

Uzasadnienia przedstawione przez wladze francuskie (ograniczenia operacyjne, pilny charakter sprawy, op6Znienia

w dostawach, sytuacja w zakresie bezpieczefistwa w Mali) nie przekonaly Komisji, poniewaz czartery wynikaly
z celowych decyzji, zaplanowanych z wyprzedzeniem, a nie naglacych wydarzen.

Ponadto konkurenci Corsair argumentowali, Ze czartery te umozliwily przedsigbiorstwu przyjecie agresywnej
polityki cenowej, zakldcajacej konkurencje w sezonie.

Komisja uznala zatem, ze istnieja powazne watpliwosci co do tego, czy Corsair i Francja wywigzaly si¢ ze
zobowigzania do ograniczenia floty, co stanowilo warunek niezb¢dny dla zgodnosci pomocy z 2020 r. z rynkiem
wewnetrznym.

W zwigzku z tym, na podstawie art. 20 rozporzadzenia (UE) 2015/1589, Komisja podjela decyzje o przedtuzeniu
formalnego postgpowania wyjasniajacego wszczgtego w lutym 2024 r. w celu ustalenia, czy naruszenie to
stanowito wykorzystanie pomocy na restrukturyzacje niezgodnie z przeznaczeniem, i wskazala, ze przeanalizuje
rzeczywista wielko$¢ floty podczas przedtuzonej restrukturyzacji zgloszonej w 2023 r. w $wietle watpliwosci
wyrazonych juz w decyzji o wszczgciu postgpowania.

Dodatkowa pomoc przyznana w okresie restrukturyzacji

W decyzji o wszczeciu postepowania Komisja zauwazyla, nie wyrazajac przy tym zadnych konkretnych
watpliwosci w tym wzgledzie, ze Corsair otrzymal w okresie restrukturyzacji kilka dodatkowych srodké6w pomocy
publicznej, przy czym wladze francuskie nie wykazaly ich zgodnosci z prawem ani zgodnosci z rynkiem
wewnetrznym. W decyzji o przedluzeniu postgpowania Komisja stwierdzila, ze w latach 2021-2022 Corsair
skorzystal z dotacji w wysokosci 32,4 mln EUR przyznanych w ramach programéw zatwierdzonych przez
Komisje na podstawie tymczasowych ram $rodkéw pomocy paristwa w kontekscie COVID-19 (¥) (,tymczasowe
ramy prawne”). Uznawszy te dotacje za pomoc pafistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE, Komisja wskazala, ze
tymczasowe ramy Srodkow pomocy panstwa w kontekScie COVID-19 wyraznie wykluczaly z mozliwosci
korzystania z tych Srodkéw przedsigbiorstwa, ktére znajdowaly si¢ juz w trudnej sytuacji w dniu 31 grudnia
2019 r. W tym dniu Corsair byl juz przedsigbiorstwem znajdujacym sie w trudnej sytuacji

Komisja zauwazyla, ze wladze francuskie nie zglosily przyznania tej pomocy, co stanowi naruszenie pkt 129
wytycznych R&R. Zauwazyla réwniez, ze powtarzajace si¢ i utrzymujace si¢ uzaleznienie Corsair od finansowania
publicznego $wiadczy o tym, Ze jego trudnosci sprzed pandemii nie zostaly rozwigzane. Dodatkowa pomoc
przyznana w latach 2021 i 2022 wydawala si¢ zatem sprzeczna z zasada ,pierwszy i ostatni raz” okreslong
w pkt 70 wytycznych R&R, ktora zabrania przedsiebiorstwu juz otrzymujacemu pomoc na restrukturyzacje
otrzymywania nowej pomocy przed zakonczeniem restrukturyzacji. Komisja stwierdzila, ze wobec braku
jakiejkolwiek innej podstawy prawnej przedstawionej przez wiadze francuskie nie mozna bylo ustali¢, czy
dodatkowa pomoc byta zgodna z rynkiem wewnetrznym, oraz ze nadal istnieja powazne watpliwosci co do jej
zgodnosci z wytycznymi R&R.

Komisja stwierdzila réwniez, ze uznanie kwoty 32,4 mln EUR za dodatkowa pomoc na restrukturyzacje
poglebitoby watpliwosci wyrazone juz w decyzji o wszczgciu postgpowania z lutego 2024 r. Watpliwosci te
dotyczyly dtugoterminowej rentownos$ci Corsair (sztucznie wspieranej przez pomoc niezgodng z prawem),
proporcjonalnoéci nowego wsparcia publicznego, braku odpowiedniego wynagrodzenia dla panstwa oraz
nieadekwatnosci Srodkéw ograniczajacych zaktécenia konkurencji.

(*) Dz.U.C911z20.3.2020., s. 1, ze zm. z dnia 18 listopada 2021 r. (Dz.U. C 473 z 24.11.2021., 5. 1).
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4.2.3. Wplyw dodatkowej pomocy na zgodnosc z rynkiem wewngtrznym pomocy przeznaczonej na sfinansowanie zmiany planu
restrukturyzacji

(119) Wreszcie, bioragc pod uwage przyznanie Corsair w okresie restrukturyzacji pomocy niezgodnej z prawem
w wysokosci 32,4 mln EUR, Komisja wyrazila watpliwosci co do wplywu tej pomocy na zgodnos¢ z rynkiem
wewnetrznym  dodatkowej pomocy zgloszonej w 2023 r. w celu sfinansowania zmienionego planu

restrukturyzacji.
4.3. Uwagi Frangji
4.3.1. Decyzja o wszczgciu postgpowania

(120) W dniu 7 marca 2024 r. wladze francuskie przekazaly Komisji uwagi dotyczace decyzji o wszczeciu postgpowania.

(121) W uwagach tych stwierdzily, ze zmieniony plan restrukturyzacji Corsair, przedlozony Komisji Europejskiej
w nastepstwie pierwotnej decyzji w sprawie pomocy z dnia 11 grudnia 2020 r. (106,7 mln EUR), byt catkowicie
zgodny z pierwotnym planem.

(122) W tym wzgledzie wladze francuskie potwierdzily pelne wdrozenie planowanych srodkéw operacyjnych
i spotecznych, w szczegblnosci skoncentrowanie si¢ na Antylach i Oceanie Indyjskim, rozw6j dziatalnosci Corsair
w Afryce, modernizacj¢ floty poprzez wlaczenie statkéw powietrznych Airbus A330-NEO oraz renegocjowanie
ukladéw zbiorowych. Wladze francuskie utrzymywaly wéwczas, ze Corsair wywiazuje si¢ réwniez ze swoich
pierwotnych zobowigzan dotyczacych ograniczenia floty do dziewieciu statkow powietrznych w celu ograniczenia
zakl6cen konkurencji.

(123) Wiladze francuskie wyjasnily, Ze konieczno$¢ opracowania tego zmienionego planu restrukturyzacji wynikala
z wyjatkowych, nieprzewidywalnych okolicznoéci, za ktére spétka nie ponosi odpowiedzialnosci, a ktore
spowodowaly odchylenie od jej dotychczasowej trajektorii finansowej i spadek wyniku operacyjnego o [200-400]
mln EUR w latach 2020-2023. Okolicznosci te obejmowaly przedtuzajacy si¢ kryzys zdrowotny, ruchy
protestacyjne na Antylach, wplyw agresji wojskowej Rosji przeciwko Ukrainie, ktéra doprowadzita do znacznego
wzrostu cen paliw i wzrostu wartoici dolara amerykanskiego, a takze powszechng inflacje kosztéw w euro.
Wiladze francuskie utrzymywaly zatem, Ze zmiana, o ktérg wnioskowano we wrzesniu 2023 r. na podstawie sekgji
7.2.2 wytycznych R&R, miala na celu kontynuacje dzialan restrukturyzacyjnych przez ograniczony okres, ktéry
w tamtym czasie byt nadal ustalony przez wladze francuskie na dzien 30 wrzesnia 2025 r.

(124) Francja uznala, ze Corsair przyczynil si¢ do ozywienia dzialalnosci gospodarczej w regionach najbardziej
oddalonych Unii, ktére obstuguje, i w zwigzku z tym nalezy stwierdzié, ze sam Corsair odegral wazng role
w gospodarce konkretnego regionu najbardziej oddalonego (lub konkretnego sektora zamorskiego), co dodatkowo
pokazaly niedawne kleski zywiolowe, ktére dotknely Majotte. Francja uznala zatem, Ze wklad ten uzasadnia
przyznanie dodatkowej pomocy na restrukturyzacje, jak w przypadku Air Austral (w 2022 r.) na Reunionie lub
grupy SATA (réwniez w 2022 r.) na Azorach.

(125) Na poparcie tych argumentéw Francja przedstawila badanie (*), w ktérym stwierdzono, Ze (i) upadek Corsair
spowodowalby przejscie od sytuacji duopolu do monopolu w zakresie polaczen migdzy Paryzem a Majotta, co
mogloby spowodowaé wzrost cen o 41 % (oraz spodziewany wzrost cen o 15 % na Antylach i 8 % na Reunionie),
oraz (i) konkurenci, kt6rzy zastapiliby Corsair, gdyby zaprzestal dziatalnosci, nie byliby w stanie wej$¢ na rynek ze
wzgledu na wysokie bariery wejscia. Oddalenie i wyspiarski charakter francuskich regionéw zamorskich
zniechecaly nowych operatoré6w do otwierania polaczen do tych regionéw, co potwierdzila analiza wej$¢ na
przedmiotowe rynki i wyj$¢ z nich w ciggu ostatnich o$miu lat. Jedynym stalym wejéciem na rynek bylo wejscie
przedsigbiorstwa French Bee, ktdre uruchomilo trase na Reunion. French Bee bylo jednak spétka zalezng Air
Caraibes, kt6ra miala juz ugruntowang pozycje na francuskich terytoriach zamorskich. Trzy inne przedsigbiorstwa,
ktore probowaly rozpocza¢ dzialalno$¢ na tych trasach, szybko jej zaprzestaly. Z badania wynika, ze
przedsigbiorstwa, ktére nie posiadaly siedziby we francuskich terytoriach zamorskich, nie mialy zachet

(*) E. Combe, A. Chapsal, P. Lissot, Analysis of the economic effects of Corsair’s cessation of activity [Analiza skutkéw gospodarczych
zaprzestania dziatalno$ci przez Corsair], badanie z dnia 7 marca 2024 r., zlecone przez Corsair.
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gospodarczych do zakladania tam dzialalnosci. Tradycyjni operatorzy nie dysponowali wystarczajaca baza w porcie
lotniczym Charles de Gaulle, a europejscy operatorzy sieci typu ,point-to-point” nie dysponowali flotami
niezbednymi do obstugi lotéw dlugodystansowych; ponadto obstuga takich lotéw nie byta zgodna z ich strategia
handlows, ktéra opierala si¢ na lotach $redniodystansowych. Co wigcej, port lotniczy Orly, z ktérego odlatywala
wigkszo$¢ lotéw do francuskich terytoriéw zamorskich, byt przepelniony, co sprawilo, ze pojawienie si¢ nowych
podmiotéw na rynku bylo malo prawdopodobne. W badaniu podkreslono réwniez wysokie ryzyko milczacej
zmowy migdzy pozostalymi operatorami na danym rynku w przypadku wycofania si¢ Corsair oraz negatywne
skutki spoleczne i gospodarcze, jakie takie wycofanie si¢ mogloby mie¢ dla regionéw obslugiwanych przez Corsair.
Ponadto Francja wyjasnita réwniez, ze problemu wszelkich hipotetycznych podwyzek cen spowodowanych
catkowitym wycofaniem si¢ Corsair nie mozna rozwiazal przez nalozenie obowigzkéw $wiadczenia ustug
publicznych, ktére tymczasowo zakazywalyby istniejacym przewoznikom podnoszenia taryf, lub poprzez
przyznanie bezposrednich dotacji mieszkaficom, poniewaz takie interwencje stanowilyby interwencjonistyczna
regulacje rynku i bylyby znacznie bardziej kosztowne dla budzetu pafistwa, a tym samym dla obywateli
francuskich, niz pomoc przyznana jako uzupelnienie wkladu wlasnego beneficjenta.

Wiladze francuskie uznaly, ze zmieniony plan restrukturyzacji przedstawia wiarygodne perspektywy przywrdcenia
rentownosci Corsair, nawet w scenariuszu pesymistycznym. Ponadto stwierdzily one, ze scenariusz bazowy,
zatwierdzony przez niezaleznego audytora, przewidywat zastrzyk kapitatu wlasnego w wysokosci [20-50] mln
EUR, umorzenie zobowigzan publicznoprawnych w wysokosci 103 mln EUR oraz przyznanie ulg podatkowych
dla terytoriéw zamorskich w wysokosci 38,1 mln EUR, a takze ze wynik operacyjny mial wynie$¢ [...], osiagajac
[..] mln EUR w latach 2026-2027. W tym samym dniu wladze francuskie stwierdzily, ze pod wzgledem
operacyjnym plan opieral si¢ na ciaglym odnawianiu floty statkami powietrznymi Airbus A330-NEO oraz
eksploatacji dziesigtego statku powietrznego (F-HSKY) w celu optymalizacji kosztéw, wzmocnienia polaczen
zagranicznych i umozliwienia wigkszej dywersyfikacji tras do Afryki ([...]), aby zrekompensowaé wycofanie si¢
z tras polnocnoamerykanskich ([...]). Wladze francuskie stwierdzily zatem, ze jezeli chodzi o przywrdcenie
rentowno$ci, zmieniony plan restrukturyzacji byt zgodny z wytycznymi R&R, wykazujac dodatnig stope zwrotu
z zainwestowanego kapitalu od 2023-2024 r. oraz wskaznik rentownosci (EBITDAR) na poziomie zblizonym do
wskaznika rentownosci europejskich przedsiebiorstw lotniczych w 2019 r. (okolo 15 %) od 2025-2026 r., przy
prognozowanych dodatnich przeplywach pieni¢znych.

Wiladze francuskie uznaly réwniez wklady wlasne za wystarczajace, skuteczne i proporcjonalne. Utrzymywaly one,
zgodnie z praktyka decyzyjng w zakresie zmiany planu, ze nalezy uwzgledni¢ wszystkie wysitki poczynione
od 2020 r., w tym sprzedaz samolotow Boeing 747, renegocjacje uméw leasingu, plan ochrony miejsc pracy
i uklad zbiorowy w sprawie rozwigzania stosunku pracy. Potwierdzily one, ze [...] bylo konkretne, ale podlegato
zatwierdzeniu przez Komisj¢, ze finansowanie [...] oraz Ze moratorium na skladki kwalifikowato si¢ do pomocy,
poniewaz pochodzito od podmiotu prywatnego. Lacznie polaczenie wkladéw wlasnych (293,9 mln EUR) pokryto
60,14 % calkowitych kosztow restrukturyzacji (z wylaczeniem salda pokrytego z dzialalnosci operacyjnej), co
z nawigzka spelnia wymoég 50 % progu wymaganego w wytycznych R&R, nawet w odniesieniu do kosztéw
dodatkowych (59,9 %).

Jezeli chodzi o interwencje pafistwa (83,1 mln EUR), wladze francuskie uznaly ja za stosowny $rodek stuzacy
wypelnieniu luki plynno$ciowej i restrukturyzacji zadluzenia, ktérego obstuga stala si¢ niemozliwa. Dodaly one, ze
panstwo otrzymato odpowiednie wynagrodzenie w postaci klauzuli zwrotu w lepszej sytuacji finansowej (do [...]
mln EUR), ktéra miala pierwszenstwo przed wyplata dywidend, a takze przez zakaz wyplacania dywidend
akcjonariuszom przez okres szesciu lat.

Ponadto wladze francuskie uznaly, ze $rodki majace na celu ograniczenie zaktdceri konkurencji byly prawidtowo
przygotowane i byly bardziej rozbudowane niz $rodki przewidziane w pierwotnym planie restrukturyzacji,
poniewaz Corsair zobowiazal sie, w ramach uwag przedstawionych przez Francje w tym dniu, do trwalego
i nieodwolalnego zrzeczenia si¢ maksymalnie 365 przydzialéw czasu na start lub ladowanie w porcie lotniczym
Paryz-Orly, do definitywnego zamkniecia [...] tras pélnocnoamerykanskich i rezygnacji z uruchamiania innych tras
oraz do ograniczenia catkowitej zdolnosci przewozowej swojej floty do [...] statkéw powietrznych (co stanowi
zmniejszenie o ponad [...] % w poréwnaniu ze zdolnos$cig przewozowg sprzed restrukturyzacji). Wladze francuskie
uznaly te $rodki za wystarczajace i odpowiednie, biorgc pod uwage wielko$¢ przedsigbiorstwa Corsair i jego
dzialalno$¢ na obszarach objetych pomocs, poniewaz utrzymanie dziesigtego statku powietrznego uznano za
kluczowe dla rozwoju dzialalno$ci Corsair w Afryce i przywrdcenia jego rentownosci bez szkody dla tradycyjnej
podstawowej dzialalnosci przedsigbiorstwa, a mianowicie dzialalnosci na terytoriach zamorskich.
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4.3.2. Naruszenie obowigzku ograniczenia floty statkéw powietrznych

(130) W uwagach z dnia 30 maja 2025 r. przedstawionych w odpowiedzi na decyzje o przedluzeniu postgpowania
wladze francuskie utrzymywaly zasadniczo, ze Corsair wywigzal si¢ ze zobowigzan podjetych w ramach
pierwotnego planu restrukturyzacji oraz ze jednorazowe czartery byly wynikiem okolicznosci, ktére wymagaly od
przedsigbiorstwa podjecia takich dzialan, i nie stanowily nieprzestrzegania planu restrukturyzacji ani
wykorzystania pomocy niezgodnie z przeznaczeniem. Gléwnym argumentem wladz francuskich bylo to, ze
z tre$ci decyzji z 2020 r. jasno wynikalo, iz Komisja, wylacznie majac na celu ograniczenie zdolnosci przewozowej
Corsair pod wzgledem liczby miejsc, kierujac sie wzgledami uproszczenia i majac na uwadze liczbe miejsc
dostgpnych dla Corsair przy dziewigciu statkach powietrznych, zdecydowala si¢ wyrazi¢ swojg opinig
w kategoriach liczby statkéw powietrznych. Z formularza wstepnego zgloszenia pomocy na restrukturyzacje
przestanego w 2020 r. wynikalo, ze ograniczenie floty nalezy rozumie¢ jako liczb¢ miejsc w stosunku do
zdolnosci przewozowej, jaka Corsair planowal osiagnaé przed restrukturyzacja w latach 2020-2024. Wiadze
francuskie uznaly, Ze odmienna interpretacja przez Komisje Srodka majacego na celu ograniczenie floty,
niezwigzana ze zdolnoscig przewozowa pod wzgledem liczby miejsc, naruszalaby ogélne zasady prawa Unii, takie
jak zasada pewnosci prawa i zasada dobrej administracji. Takie naruszenie byloby tym bardziej oczywiste, ze
utrzymujgca si¢ niejasno$¢ w sformutowaniu i interpretacji zobowigzan Corsair moglaby wywotaé powazne skutki
prawne. Corsair znacznie zmniejszyt swoja zdolnos¢ przewozowa w stosunku do zdolnosci, jakg planowat osiggnaé
przed restrukturyzacja w latach 2020-2024, spelniajac zaréwno cel polegajacy na zmniejszeniu swojej zdolnosci
przewozowej lub obecnosci na rynku, o ktérym mowa w pkt 78 wytycznych R&R, jak i swoje zobowigzania
wynikajace z decyzji z 2020 r. Wladze francuskie przedstawily (tabela 5) zmiany rzeczywistej zdolnosci
przewozowej Corsair od czasu przyjecia decyzji z 2020 r. (w tym czartery) w poréwnaniu z zdolnoicia
przewozowa, jaka Corsair planowal osiagna¢ przed restrukturyzacja.

Tabela 5

Zmiany rzeczywistej zdolno$ci przewozowej Corsair w stosunku do przewidywanej zdolnosci
przewozowej (liczba miejsc)

Grudzien Lato Grudzien

Liczba miejsc 2020r. (') [ 2021 r. () | 2022r. () | Lato 2023 r. () 2023 1 2024 . () 20241

Przewidywana

zdolno$é przewozowa
o biznespanie Coroair | 1] [.] [.] [.] (] [.] [.]
przed restrukturyzacja

Rzeczywista zdolnos¢
przewozowa od czasu
decyzji zatwierdzajacej
plan restrukturyzadji [.] [...] [..] [...] [.] [..] [..]
22020 1. (z wylaczeniem
czarterow
jednorazowych)

Rzeczywista zdolno$¢
przewozowa od czasu
decyzji zatwierdzajacej L] L] L]
plan restrukturyzadji
22020 r. (W tym

czartery jednorazowe)

Liczba miejsc na dziefi 30 wrzesnia 2020 r.
Liczba miejsc na dzief 30 wrzesnia 2021 r.
Liczba miejsc na dzien 30 wrze$nia 2022 r.
Liczba miejsc latem 2023 r.
Liczba miejsc latem 2024 r.

S

= ==
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4.4.

(136)

Z drugiej strony wiadze francuskie uznaly, ze czartery nie mialy wplywu na zgodnos$¢ wniosku o zmiang planu
restrukturyzacji z 2020 r. z rynkiem wewnetrznym. W tym wzgledzie Francja zauwazyla, Ze $rednia liczba statkéw
powietrznych eksploatowanych dziennie w sezonie lotniczym byla zawsze mniejsza niz dziewigé, poniewaz te
faktycznie jednorazowe loty czarterowe byly tatwo réwnowazone przez dni, w ktérych Corsair eksploatowal mniej
niz dziewigé statkow powietrznych. Wladze francuskie wezwaly Komisje do zbadania in concreto realizacji przez
Corsair zobowigzan wynikajacych z decyzji z 2020 r., biorac pod uwage, oprocz warunkéw lub zobowigzaf, ich
kontekst i cele. Wskazaly one w tym wzgledzie, ze czartery byly konieczne z pilnych przyczyn niezaleznych od
Corsair, takich jak odmowa obslugi polaczenia Paryz-Bamako przez zaloge lotnicza ze wzgledu na lokalna
sytuacje geopolityczng i sytuacje w zakresie bezpieczefistwa. Jezeli chodzi o tras¢ Paryz-Montreal, opdznienia
w przyspieszonej dostawie nowych statkéw powietrznych w ramach odnowienia floty zagrozily realizacji
rozkladéw lotéw Corsair opartych na dziewigciu statkach powietrznych w szczytowym okresie dziatalnosci.
Wiadze francuskie wskazaly, ze w zwigzku ze sprzedazg [..] statkéw powietrznych Corsair wyczarterowal we
wrzesniu 2023 r. statek powietrzny do obslugi trasy Paryz-Montreal przez dwa miesigce latem 2024 r., czyli
w okresie nastgpujacym po weczesniejszym zwrocie, w ktérym statek powietrzny F-HSKY nie byt dostgpny,
a zastgpczy statek powietrzny A330-NEO nie zostal jeszcze dostarczony. Ze wzgledu na [...], do ktdrego doszlo ze
strony panstwa, Corsair zostal zmuszony do zatrzymania statku powietrznego [...]. Kazda inna decyzja bylaby
niezwykle szkodliwa dla dzialalnoici przedsigbiorstwa. Wladze francuskie podkreslity, ze decyzje podjete
w zwigzku z tym czarterem nalezy rozpatrywaé w $wietle informacji branzowych znanych Corsair pod koniec lata
2023 r. Chociaz rozmowy z potencjalnym nabywca [..], ktéry mial opusci¢ flote latem 2024 r., byly na
zaawansowanym etapie, ogloszono, ze dostawa Airbusa, ktéry mial go zastapié, zostala opdzniona.

Dodatkowa pomoc przyznana w okresie restrukturyzacji

Jezeli chodzi o dodatkowg pomoc w wysokosci 32,4 mln EUR przyznang Corsair w latach 2021-2022, w pi$mie
z dnia 16 grudnia 2024 r. wladze francuskie przyznaly, ze Corsair, jako przedsigbiorstwo juz znajdujace sie
w trudnej sytuacji w dniu 31 grudnia 2019 r., nie kwalifikowal si¢ do programéw pomocy zatwierdzonych na
podstawie tymczasowych ram $rodkéw pomocy panstwa w kontekscie COVID-19 i w zwiazku z tym nie powinien
byt z nich korzystal. Wladze francuskie twierdzily jednak, ze ich administracja dzialala w dobrej wierze
w kontekscie stanu zagrozenia zdrowia publicznego.

W uwagach z 30 maja 2025 r. w odpowiedzi na rozszerzenie zakresu formalnego postepowania wyjasniajacego
wladze francuskie utrzymywaly, ze dodatkowa pomoc nie zostala przyznana z naruszeniem zasady ,pierwszy
i ostatni raz”.

Po pierwsze, zaprzeczyly one w tym wzgledzie, jakoby trudno$ci Corsair mialy charakter powtarzajacy sig,
twierdzac, ze wynikaly one z zewnetrznych i nieprzewidywalnych okolicznosci, wérdd ktérych znajdowalo sie
przede wszystkim przedluzenie skutkéw kryzysu zwigzanego z COVID-19, czego nie mozna bylo przewidzieé
w momencie przygotowywania planu restrukturyzacji Corsair. Wyniki za ostatni pelny rok obrotowy (zakoficzony
30 wrzesnia 2024 r.) mialyby jednak potwierdzaé $ciezke powrotu do rentownosci. Po drugie, wladze francuskie
utrzymywaly, ze zasada ,pierwszy i ostatni raz” miala zastosowanie wylgcznie do przypadkéw, w ktorych
przyznano nowg pomoc na ratowanie lub restrukturyzacje, podczas gdy przedmiotowa pomoc nie byla czgscig
operacji ratowania lub restrukturyzacji Corsair, lecz zostala przyznana w celu ztagodzenia skutkéw COVID-19. Po
trzecie, zauwazyly one, ze gdyby Komisja miala uzna¢ pomoc w zwigzku z COVID-19 za pomoc na
restrukturyzacje (co zdaniem wladz francuskich nie mialo miejsca), wytyczne R&R przewidywaly wyjatki od
zasady ,pierwszy i ostatni raz”, w szczeg6lnosci ,w wyjatkowych i nieprzewidywalnych okolicznosciach, za ktére
beneficjent nie ponosi odpowiedzialnosci”, takich jak przedtuzajace si¢ skutki kryzysu zwigzanego z COVID-19.

Ponadto wiladze francuskie zobowigzaly si¢ do dobrowolnego odzyskania od Corsair dodatkowej pomocy
w wysokosci 32,4 mln EUR wraz z odsetkami przed ewentualnym zatwierdzeniem dodatkowej pomocy na
restrukturyzacje, aby zniwelowal wszelkie korzysci ekonomiczne, jakie Corsair mogt odnie$¢ dzieki pomocy
niezgodnej z prawem, oraz aby zneutralizowa¢ ewentualny wplyw takiej pomocy na proporcjonalno$é¢ dodatkowej
pomocy na restrukturyzacje.

Uwagi zainteresowanych stron

Jak okreslono w czg$ci normatywnej decyzji o wszczeciu postgpowania, Komisja poinformowala zainteresowane
strony, publikujac decyzje wraz ze streszczeniem w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej.
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(137) W nastepstwie tej publikacji kilka zainteresowanych stron przedstawilo uwagi dotyczace decyzji o wszczeciu
postepowania. Uwagi, ktére s3 najistotniejsze dla oceny Komisji, podsumowano w kolejnych punktach.

4.4.1. Groupe Dubreuil Aéro

(138) GDA, dzial transportu lotniczego Groupe Dubreuil, o§wiadczyla, ze jest waznym podmiotem na francuskim rynku
transportu lotniczego na trasach dtugodystansowych, dzialajagcym gléwnie za posrednictwem jej dwoch spotek, Air
Caraibes i spoitki zaleznej French Bee oferujgcej tanie loty. Przedsigbiorstwa te pozycjonowaly si¢ jako bezposredni
i znaczacy konkurent Corsair, przy czym ich sieci i bazy operacyjne w znacznym stopniu si¢ pokrywaly: trasy
obstugiwane przez GDA, w szczegdlnosci kluczowe polaczenia z Antylami (Martynika, Gwadelupa i Gujana
Francuska) oraz z Oceanem Indyjskim (Reunion), byly trasami strategicznymi wsp6lnymi dla GDA i Corsair.

(139) Konkurencja ta byla tym bardziej intensywna, ze obie grupy dzialaly gtéwnie z tego samego kluczowego wezla
lotniczego Paryz-Orly. Ponadto obecno$¢ French Bee na tych samych trasach spowodowala silng cenowa presje
konkurencyjng, poniewaz tradycyjne modele przewozowe obu grup konkurowaly bezposrednio z ofertg tanich
linii na trasach dtugodystansowych. GDA stanowila zatem gléwne zZrédlo konkurencji na rynkach geograficznych,
ktére maja zasadnicze znaczenie dla przyszlej rentownosci Corsair.

(140) Jako bezposredni konkurent dotknigty zaktéceniami konkurencji, GDA zwrécita si¢ poczatkowo do Komisji w dniu
24 maja 2024 r. z wnioskiem o cofnigcie pierwotnej pomocy z 2020 r. i odrzucenie zmienionego planu
restrukturyzacji Corsair. Wniosek ten opieral si¢ na trzech gléwnych zarzutach: () udowodnionym
nieprzestrzeganiu warunkéw pomocy z 2020 r., (i) przyznaniu dodatkowej pomocy niezgodnej z prawem oraz
(iii) niezgodnosci zmienionego planu restrukturyzacji z rynkiem wewngtrznym.

(141) Po pierwsze, GDA skrytykowala nieprzestrzeganie obowigzkowych warunkéw okreslonych w decyzji z 2020 r.
W tym zakresie GDA wskazala na naruszenie obowigzkéw przejrzystosci i lojalnej wspotpracy, w szczegdlnosci ze
wzgledu na brak sprawozdan pélrocznych i brak publikacji informacji na stronie internetowej francuskiego
Ministerstwa Skarbu. Co wazniejsze, przedsigbiorstwo GDA twierdzito, Ze nie wdrozono kluczowych $rodkéw
wyréwnawczych: (i) flota zostala zwigkszona do co najmniej 10 statkéw powietrznych, co stanowi naruszenie
zobowigzania do ograniczenia jej do dziewieciu statkéw powietrznych, oraz (i) Corsair otworzyl nowe trasy do
Afryki (Antananarywa, Kotonu i Bamako) bez uprzedniej zgody Komisji, co byto sprzeczne z pierwotnie nakazang
strategig zmiany kierunkéw dzialalno$ci. Ponadto GDA miala powazne zastrzezenia co do splaty dwéch pozyczek
panstwowych (facznie 80 mln EUR), poniewaz fakt, Ze panistwo francuskie zamierzalo obecnie umorzy¢ ten dhug,
oznaczal, Ze Corsair nigdy nie rozpocza! splaty, co stanowito razgce naruszenie pierwotnych warunkéow.

(142) Po drugie, GDA zarzucila wyplate niezgodnej z prawem i nowej pomocy pafistwa po 2020 r. Oprécz pomocy,
ktorej wartosci nie okreslono (szacowanej na co najmniej 32 mln EUR, w szczegdlnosci w formie ulg podatkowych
i ulg w zakresie skfadek na ubezpieczenie spoteczne) GDA utrzymywala, ze rozlozenie w czasie platnosci sktadek
na CRPN przyznane we wrze$niu 2023 r. samo w sobie stanowilo nowa pomoc niezgodna z prawem, ktérej nie
mozna bylo zaliczy¢ do wkladu wlasnego.

(143) Po trzecie, GDA stwierdzilo, ze zmieniony plan restrukturyzacji stanowil nowa pomoc na restrukturyzacje, ktérg
nalezalo uzna¢ za niezgodna z rynkiem wewnetrznym zgodnie z zasadg ,pierwszy i ostatni raz”. GDA uzasadnito
te klasyfikacje skala zmian (znaczny wzrost catkowitej pomocy), niedotrzymaniem terminu formalnego zgloszenia,
a przede wszystkim radykalng zmiang strategii (z racjonalizacji na ekspansje w Afryce). Wedlug GDA nawet
w drodze zmiany pomoc nie spelniata warunkéw zgodnosci, poniewaz umorzenie dlugu w wysokosci 80 mln
EUR, dodane do dodatkowej pomocy w wysokosci 83,1 mln EUR, sprawilo, ze catkowita kwota pomocy (163,1
mln EUR) byla nieproporcjonalna do wkladu wlasnego akcjonariuszy, ktéry GDA uznala za niewystarczajacy.

(144) Ponadto GDA zakwestionowala wiarygodno$¢ przywrdcenia rentownosci i stwierdzila, ze plan nie stuzy juz
wspolnemu interesowi (ciaglosci terytorialnej). W tej kwestii przedsigbiorstwo GDA wyjasnilo, ze Corsair, ktory
kumulowal straty historyczne (prawie 500 mln EUR w latach 2000-2018), nie oferowat wiarygodnych perspektyw
dlugoterminowej rentownosci, zwlaszcza od czasu przedluzenia planu, a zatem pomoc ta nie spelniala
podstawowych warunkéw okreslonych w wytycznych R&R.
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Podsumowujac, GDA zwrécita si¢ do Komisji o stwierdzenie, ze pomoc zostala wykorzystana niezgodnie
z przeznaczeniem oraz ze nowe $rodki sg niezgodne z rynkiem wewnetrznym. Wezwala do natychmiastowego
uchylenia decyzji w sprawie pomocy z 2020 r. oraz do nakazania natychmiastowego zwrotu calej pomocy
(pierwotnej i niezgodnej z prawem) wraz z odsetkami. Gdyby Komisja mimo to zatwierdzita pomoc, GDA nalegata
na znaczne wzmocnienie srodkéw wyréwnawczych (radykalne zmniejszenie floty i przydzialéw czasu na start lub
ladowanie na obecnych trasach), a takze na ustanowienie niezaleznego powiernika w celu $cistego monitorowania
oraz wyplacanie pomocy w transzach warunkowych.

W dniu 11 pazdziernika 2024 r. GDA powtérzyla i uzupelnila swoje zastrzezenia, stwierdzajac, ze Corsair nie
spelnit warunkéw pomocy z 2020 r., otrzymal dodatkowa pomoc niezgodng z prawem i zaproponowal
zmieniony plan restrukturyzacji, ktéry jest strukturalnie niezgodny z prawem Unii, w szczegdlnosci z zasada
~pierwszy i ostatni raz”.

W szczegdlnosci GDA utrzymywala, ze wladze francuskie i Corsair nie wywigzaly si¢ ze zobowigzan wynikajacych
z decyzji z 2020 r., poniewaz, po pierwsze nie przestrzegano zakazu zabraniajacego eksploatacji floty o liczbie
wickszej niz dziewigl statkow powietrznych, a analiza zimowych i letnich rozkladéw lotniczych 2024
doprowadzita GDA do wniosku, ze Corsair eksploatowal lub musial czarterowaé co najmniej dziesigé, a nawet
jedenascie statkéw powietrznych, naruszajagc tym samym ,gléwny Srodek strukturalny” nalozony w decyzji
z 2020 r. Po drugie, GDA powtérzyla, ze Corsair skorzystal z dodatkowej pomocy niezgodnej z prawem,
poniewaz bezposrednie pozyczki panistwowe uzyskane w 2020 r. objete byly rocznym odroczeniem splaty, co
stanowi nowa pomoc niezgloszong. Wedlug GDA pomoc ta miala charakter dodatkowy w stosunku do
wspomnianych juz kwot pomocy niezgodnej z prawem. GDA potepita réwniez wyrazny konflikt intereséw
zwigzany z roztozeniem w czasie skladek na CRPN (inna domniemana pomoc niezgodna z prawem), gdyz obecny
dyrektor ds. zasob6éw ludzkich Corsair jest réwniez administratorem CRPN.

Nastgpnie GDA zakwestionowala strategic ponownego skoncentrowania si¢ na polaczeniach z terytoriami
zamorskimi, ktéra wykorzystano do uzasadnienia pomocy z 2020 r., twierdzgc, Ze faktyczna strategia Corsair
koncentruje si¢ obecnie na Afryce. Corsair okre§lano mianem ,afrykanskiego przewoznika lotniczego” na
podstawie nowych lub planowanych polaczen do Brazzaville, Senegalu (Dakar) i Gabonu (Libreville). Zdaniem
GDA inicjatywy te, motywowane zatrudnieniem i konkurencja lokalng, byly sprzeczne z celem cigglosci
terytorialnej i podwazaly uzasadnienie pomocy publicznej. Ponadto przedsigbiorstwo GDA stwierdzito, ze jedyna
rentowng dzialalnoscig Corsair w 2023 r. byl transport towarowy, ktory byt skierowany gtéwnie do Afryki.

W tym samym dniu GDA skrytykowala réwniez niestabilno$¢ struktury akcjonariatu w zwigzku z wycofaniem si¢
Republiki Konga oraz historiag upadlosci nowego akcjonariusza typu ,aniofa biznesu”, Abbasa Jabera, ktory wedtug
GDA od wielu lat nie publikowat swoich sprawozdan finansowych.

GDA ostro skrytykowala rowniez brak powagi zalozen ekonomicznych w zmienionym planie restrukturyzacji
Corsair. Szacunki dotyczace stopniowego spadku cen paliwa do silnikéw odrzutowych do 900 USD/t od wrze$nia
2023 r. okazaly si¢ bledne, a ceny utrzymaly si¢ na wyzszym poziomie; $wiadczylo to o braku realizmu,
spotegowanym brakiem zabezpieczenia na ceny paliwa. Ponadto GDA uznala, ze zaloZenie dotyczace wzrostu
Srednich cen lotéw miedzy Francjg metropolitalng a terytoriami zamorskimi zostalo podwazone przez Dyrekcje
Generalng ds. Lotnictwa Cywilnego, ktéra przedstawila sprawozdanie o spadku cen w 2024 r.

GDA skrytykowala ponadto brak przejrzystosci finansowej ze strony Corsair, ktéry opublikowal swoje
sprawozdania finansowe za lata 2022 i 2023 dopiero po wniesieniu sprawy do sadu. GDA stwierdzita w tym
kontekscie, ze audytorzy wyrazili zastrzezenia co do prawdziwosci podanych termindéw platnosci, sugerujac, ze
Corsair chcial ukry¢ prawde o swojej sytuacji. GDA oszacowala, Ze sytuacja finansowa Corsair byla katastrofalna,
a wynik operacyjny w 2023 r. wynidst - 37,1 mln EUR. Wedlug GDA ten poziom strat, pomimo otrzymanej
pomocy pafistwa, $wiadczyl o tym, ze przedsigbiorstwo bylo strukturalnie deficytowe i niezdolne do utrzymania
si¢ na rynku.

W tym samym dniu GDA ponownie potwierdzita swoj wniosek, ze dalsze wsparcie ze strony Frangji stanowito
naduzycie polegajace na wyplacie pomocy niezgodnej z prawem, co doprowadzito do wyraznych zaklocen
konkurencji na rynku. Na tej podstawie GDA ponowila zatem swoje wnioski do Komisji o uchylenie decyzji
z 2020 r., uznanie calej wyplaconej pomocy (w tym nowej i niezgloszonej pomocy) za niezgodna z rynkiem
wewnetrznym i z prawem oraz nakazanie jej natychmiastowego zwrotu. GDA oszacowala, ze likwidacja Corsair
bylaby zgodna z wytycznymi R&R, umozliwiajac rozw6j bardziej efektywnym konkurentom.
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(153) W dniu 8 listopada 2024 r. GDA przedstawila dalsze uwagi w celu potwierdzenia, ze Corsair naruszyl w sposéb
systematyczny i trwaly warunek natozony decyzja z 2020 r., zobowiazujacy go do ograniczenia swojej floty do
dziewigciu statkéw powietrznych, oraz ze obchodzenie tego obowiazku mialo charakter dlugotrwaly,
umozliwiajac tym samym Corsair zwigkszenie Srodkéw produkciji i rzeczywistej wielkosci jego floty.

154) Wedlug GDA historia floty Corsair wykazala, ze przedsiebiorstwo to regularnie eksploatowalo 10 statkow
g y wy p ¢ g P
powietrznych, w tym w okresie od listopada 2021 r. do pazdziernika 2022 r.

(155) GDA wyjasnila, ze w letnim sezonie lotniczym 2024 rozklad lotéw znacznie si¢ powigkszyl w okresach
szczytowego ruchu, co wymagalo wykorzystania co najmniej jedenastu statkéw powietrznych. Réwniez w tym
przypadku GDA oszacowala, ze Corsair korzystal z dlugoterminowego czarterowania (122 loty z Iberojet na trasie
Paryz-Montreal, 26 lotéw z Gallistair na trasie Paryz-Bamako). Na tej podstawie GDA twierdzita, ze Corsair
systematycznie obchodzit ograniczenie dotyczace floty, prawdopodobnie nieprzerwanie przez prawie cztery lata,
regularnie korzystajac z czarteréw, co $wiadczy o checi ukrycia faktu obchodzenia ograniczen nalozonych przez
Komisje.

(156) 6 stycznia GDA odniosta si¢ do ogloszonego przez Corsair dodatniego wyniku operacyjnego i wyniku netto pod
koniec wrzesnia 2024 r., twierdzac, ze komunikat ten stanowit jedynie pozory, ktére nie powinny wprowadzaé
Komisji w blad. GDA zwrécila uwage, ze wynik ten byl spowodowany w szczegdlnosci silnym wzrostem
przewozéw towarowych w Afryce i dochodéw dodatkowych, co bylo sprzeczne z pierwotnym celem pomocy
z 2020 r., jakim byla poprawa dostgpu do terytoriéw zamorskich i ochrona konsumentéw dysponujacych
,ograniczonymi zasobami’. W tym wzgledzie GDA zauwazyla, ze kierownictwo Corsair potwierdzito w planie
strategicznym swoje ambicje dotyczace dziatalnoSci w Afryce i oczekiwanie na wprowadzenie dziesigtego statku
powietrznego, czyli powigkszenia floty potegujacego zaklécenia konkurencji, i potwierdzila, Ze jest to
w rzeczywisto$ci nowy plan restrukturyzacji, ktéry powinien zosta¢ odrzucony przez Komisje. Przede wszystkim
GDA zwrécila uwage Komisji na o$wiadczenie kierownictwa Corsair dotyczace ,uméw z panstwem”
umozliwiajacych realizacje planu ,w kazdych okoliczno$ciach”, nawet bez glosowania nad poprawkami
budzetowymi. GDA uznala to za oznake nowej pomocy niezgodnej z prawem (odroczenia platnosci lub moratoria
na zobowigzania publicznoprawne) oraz kolejnego naruszenia warunkéw pomocy na restrukturyzacje
zatwierdzonej w 2020 r., przy czym Corsair wykorzystal to wsparcie panstwa jako przewage konkurencyjng. GDA
uznala ponadto, ze zapowiedZ zamknigcia polaczenia do Montrealu na rzecz otwarcia polaczenia do Brazzaville
(niezatwierdzonego przez Komisje) potwierdzita zmiane strategii Corsair i obojetno$¢ wobec podjetych
zobowigzan, wzmacniajgc argument, zgodnie z ktérym plan ten byl nowym planem restrukturyzacji podlegajacym
zasadzie ,pierwszy i ostatni raz”. Na zakoniczenie GDA powtdrzyla swéj wniosek o cofnigcie pomocy zatwierdzonej
w 2020 r. i nakazanie natychmiastowego zwrotu calej wyplaconej pomocy.

(157) Co wigcej, w dniu 23 maja 2025 r. GDA z zadowoleniem przyjela decyzje Komisji o rozszerzeniu dochodzenia
w drodze decyzji o przedtuzeniu postgpowania z dnia 11 kwietnia 2025 r., wskazujac, ze decyzja ta potwierdzila
jej watpliwosci dotyczace naruszenia obowiazku ograniczenia floty Corsair do dziewigciu statkow powietrznych
oraz przyznania niezgodnej z prawem pomocy niezgloszonej w wysokosci 32,4 mln EUR. W tym wzgledzie GDA
utrzymywala, ze Corsair stale i otwarcie naruszal obowiazek ograniczenia floty, wykorzystujac od 10 do 11
statkéw powietrznych do realizacji agresywnej strategii opartej na wielkosci przewozéw, co zaklécito konkurencje,
powodujac spadki cen, ktére bylyby nie do utrzymania bez niezgodnego z prawem wsparcia publicznego. GDA
wskazala, ze wladze francuskie przyznaly obecnie, iz bezprawnie przyznaly kwote 32,4 mln EUR w ramach
programu, ktéry nie mial zastosowania, naruszajac tym samym zasade ,pierwszy i ostatni raz”. Zdaniem GDA te
powtarzajgce si¢ uchybienia i wykorzystanie pierwotnej pomocy niezgodnie z przeznaczeniem, w polaczeniu
z faktem, Ze zmieniony plan stanowil nowy, niezgodny z rynkiem wewnetrznym plan restrukturyzacji, uzasadnialy
podjecie natychmiastowych dzialan. W zwiazku z tym GDA ponownie zwrdcita si¢ w tym samym dniu do Komisji
0 wszczgcie postgpowania w sprawie pomocy $wiadczonej niezgodnie z przeznaczeniem, o uchylenie decyzji
z 2020 r., o uznanie wszelkiej pomocy za niezgodna z prawem i z rynkiem wewnetrznym oraz o nakazanie jej
natychmiastowego zwrocenia.

4.4.2. Air Austral

(158) Air Austral, francuskie przedsiebiorstwo z siedzibg na Reunionie i jeden z gléwnych graczy na Oceanie Indyjskim,
obstuguje gtéwnie Francje metropolitalng (codzienne loty do Paryza CDG i innych miast w ramach partnerstw
,Train plus Air"), wyspy Reunion, Majotte, Mauritius, Komory, Madagaskar i Seszele, a takze Republike
Potudniowej Afryki, Tajlandie i Indie.
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(159)

(160)

(161)

(162)

(163)

(164)

(165)

4.4.3.

(166)

Air Austral jest bezposrednim konkurentem Corsair, poniewaz oba przedsigbiorstwa obstuguja gltéwne
i strategiczne trasy dlugodystansowe, w szczegdlnosci trasy miedzy Francja metropolitalng a terytoriami
zamorskimi, w szczegdlnosci Reunionem, Majotta i Antylami. Konkurencja ta oznacza, ze nakladaja si¢ one na
siebie na kluczowych trasach i konkuruja ze sobg pod wzgledem cen i zdolnosci przewozowe;j.

W dniu 24 maja 2024 r. Air Austral przedstawil Komisji swoje uwagi dotyczace decyzji o wszczeciu postgpowania.
Air Austral uznal zmiang lub przedluzenie planu restrukturyzacji Corsair za niedopuszczalne i nie do pomyslenia.
Stanowisko to opieralo si¢ na twierdzeniu, Ze Corsair w sposéb znaczacy i ciagly nie przestrzegal warunkéw
poczatkowej pomocy od 2020 r. oraz ze nawet gdyby nowy plan restrukturyzacji zostal zmieniony, nie
zapewnilby dlugoterminowej rentownosci przedsigbiorstwa, a jednocze$nie znacznie poglebilby zaklécenia
konkurencji na rynku.

W swoich uwagach Air Austral wskazal szereg powaznych uchybien ze strony Corsair, kwalifikujac je jako
wykorzystanie otrzymanej pomocy niezgodnie z przeznaczeniem. Najpowazniejszym uchybieniem bylto
naruszenie obowigzku ograniczenia floty do dziewieciu statkéw powietrznych. Wedlug Air Austral analiza
rozkladow lotéw na sezony letnie 2023 i 2024 wykazala stosowanie ciaglego czarterowania, co w okresach
szczytowego ruchu zwigkszalo rzeczywista liczbe statkow powietrznych we flocie do dziesigciu. Zostalo to
odebrane jako manewr czysto komercyjny i ekspansyjny, a argument Corsair, ze ograniczenie to mozna zastgpi¢
ograniczeniem liczby miejsc, zostal odrzucony przez Air Austral jako sprzeczny z orzecznictwem i stalg praktyka
decyzyjna Komisji. Ponadto Air Austral wyjasnil, ze Corsair przekroczyt limit 50 % udzialu w zdolnosciach
przewozowych nalozony na wszelkie nowe polaczenia regularne w momencie otwarcia trasy Reunion-
Antananarywa (Madagaskar) w 2023 r. Wreszcie Air Austral podkreslit brak skladania sprawozdan pétrocznych
i publikowania sprawozdan finansowych od 2022 r, co jego zdaniem utrudnito Komisji monitorowanie
i wzbudzito powazne podejrzenia, Ze pomoc mogla wykraczaé poza to, co ,Scile konieczne”.

Ponadto Air Austral uznal, ze zmieniony plan restrukturyzacji nie jest w stanie zapewnil przywrdcenia
dlugoterminowej rentownosci, poniewaz Corsair prowadzi agresywna i niezrownowazong polityke cenows, a ceny
sa znacznie nizsze niz ceny jego konkurentéw na trasie Paryz—Reunion. Air Austral uznal, ze ta polityka niskich
cen, utrzymana w kontekscie ogélnej inflacji, spowodowala wyrazng dysproporcje miedzy zmianami kosztéw
a zmianami taryf.

Jednoczes$nie Air Austral uznal, ze negatywny wplyw na konkurencje znacznie si¢ poglebit. W latach 2019-2024
udzial Corsair w zdolnosciach przewozowych gwaltownie wzrdsl, osiggajac wzrost o 20,6 % na trasie Paryz—
Reunion oraz dominujacy udzial wynoszacy 56 % w zdolnosciach przewozowych na trasie Reunion-Madagaskar.
Ta nadwyzka zdolnoéci przewozowych i dumping cenowy doprowadzily do gwaltownego spadku rentownosci Air
Austral miedzy Francjg metropolitalng a Reunionem oraz na trasie Reunion-Majotta. Polityka Corsair dotyczaca
nadwyzki zdolnoSci przewozowych ograniczala przepustowo$¢ trasy Paryz-Majotta i uniemozliwiala
konkurentom rozwéj. W tym wzgledzie Air Austral odrzucit argument Francji dotyczacy ,skrajnej konkurencji”,
zdecydowanie wskazujac, ze Corsair byl wlasnie podmiotem, ktéry generowal te nieuczciwg konkurencje dzigki
swojej niekontrolowanej strategii.

Air Austral stwierdzil, ze pierwotne Srodki przeciwdzialajagce zakléceniom konkurencji nie przyniosly
oczekiwanych rezultatéw z powodu nieprzestrzegania ich przez Corsair oraz ze w zmienionym planie
restrukturyzacji, pomimo znacznego wzrostu kwoty pomocy, nie zaproponowano zadnych dodatkowych
powaznych srodkéw wyréwnawczych.

Air Austral zakonczyl formalnym wnioskiem do Komisji o odrzucenie zmienionego planu restrukturyzacji
i wszczecie postgpowania w sprawie wykorzystania pierwotnej pomocy niezgodnie z przeznaczeniem, poniewaz
negatywne skutki wyraZnie przewazylyby nad pozytywnymi.

Diamondale Limited

W dniu 23 maja 2024 r. Diamondale Limited (,Diamondale”), byly akcjonariusz wigkszosciowy Corsair,
posiadajacy do 2021 r. 75,03 % kapitatu i 100 % praw glosu, przedstawil Komisji swoje uwagi. Opierajac si¢ na
tym dos$wiadczeniu i znajomosci przedsigbiorstwa, Diamondale wyrazil powazne obawy co do wykonalnosci
zmienionego planu restrukturyzacji Corsair i zdecydowanie sprzeciwit si¢ zwigkszeniu pomocy publiczne;.
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(167) W swoich uwagach Diamondale uznal zmieniony plan restrukturyzacji za nierealistyczny i zwrdcit si¢ do Komisji
o zazadanie pelnej splaty pomocy przyznanej juz Corsair w wysokosci 139,6 mln EUR zamiast jej zwigkszania, co
stanowitoby naruszenie art. 108 ust. 2 TFUE. Ponadto Diamondale podzielit watpliwosci Komisji dotyczace
ewentualnej dodatkowej pomocy panstwa otrzymanej przez Corsair w okresie restrukturyzacji, uznajac, ze pomoc
ta spowodowala zakl6cenie konkurencji.

(168) Analiza przeprowadzona przez Diamondale wykazala strukturalne pogorszenie sytuacji finansowej Corsair
od 2018 r., przy stratach w wysokosci 48 mln EUR w 2021 r. Diamondale uznal, ze przedsigbiorstwo cierpi na
chroniczng nieréwnowage finansowq charakteryzujaca si¢ niewystarczajacym kapitalem obrotowym od 2018 r.
w wyniku erozji kapitatu wlasnego. Diamondale uznal, ze Corsair finansowat swoje inwestycje dtugoterminowe ze
Srodkéw krétkoterminowych, co od 2018 r. skutkowalo ujemnym przeplywem Srodkéw pienieznych netto
i narazito przedsigbiorstwo na ryzyko niewyplacalnosci. Przedsigbiorstwo Diamondale uznalo, ze zadluzenie bylo
nadmierne, a brak wystarczajacej rentownosci uniemozliwial przetrwanie, nawet przy dodatkowej pomocy
w wysokosci 200 mln EUR.

(169) Ponadto Diamondale mial powazne watpliwosci co do rzeczywistego wkladu wlasnego Corsair i tego, czy byt on
wystarczajacy, a takze zdolno$ci Corsair do przywrdcenia dlugoterminowej rentownosci, i uznal, Ze niektdre
z przedstawionych propozycji wkladu stanowily stare, ,,odgrzewane” inicjatywy.

(170) Diamondale zakwestionowal zatem interwencj¢ pafistwa na rzecz prywatnego przedsigbiorstwa, ktore bylo juz
gleboko zadluzone, uznajac, ze jedynym sposobem uniknigcia nowej upadiosci jest pozyskanie finansowania

prywatnego.

4.4.4. Anonimowa zainteresowana strona

(171) Zainteresowana strona, ktéra chciala pozosta¢ anonimowa, skrytykowala przyznanie dodatkowej pomocy
w formie dotacji bezposrednich i umorzenia wierzytelnosci bez podjecia konkretnych $rodkéw wyréwnawczych,
tj. zobowigzan ze strony Corsair do zapobiegania ryzyku zaklécenia konkurencji, co wzbudzilo obawy dotyczace
znacznej nierdwnowagi na niekorzys¢ konkurencji.

4.5. Uwagi wladz francuskich dotyczace uwag zainteresowanych stron

(172) W dniu 26 lipca 2024 r. wladze francuskie przedstawily Komisji uwagi w odpowiedzi na uwagi stron trzecich
(GDA, Air Austral i Diamondale) w celu wykazania dopuszczalnosci i zgodnosci zmienionego planu
restrukturyzacji z rynkiem wewnetrznym.

(173) W uwagach tych wladze francuskie potwierdzily pelne przestrzeganie zobowiazan wynikajacych z planu
restrukturyzacji z 2020 r., odpierajac zarzuty stron trzecich. Zarzut braku przejrzystosci zostal odrzucony,
poniewaz wladze francuskie stwierdzily, ze miala miejsce regularna wymiana informacji z Komisja oraz ze
sprawozdania finansowe przedsigbiorstwa za lata 2021/2022 i 2022/2023 zostaly opublikowane.

(174) Jesli chodzi o ograniczenie floty, jednorazowe czartery statkéw powietrznych, w szczegdélnosci do Bamako
i Montrealu, zostaly przedstawione jako konieczno$¢ zwigzana z czynnikami zewnetrznymi (ryzyko geopolityczne,
opdznienia w dostawach), a nie jako element polityki ekspansji, poniewaz liczba oferowanych miejsc, nawet
z uwzglednieniem czarterowanych statkéw powietrznych, nigdy nie przekroczyla pozioméw sprzed
restrukturyzacji. W tym wzgledzie wladze francuskie dodaly, ze Komisja wyraznie zezwolila réwniez na
przeniesienie ustug do Afryki (Kotonu, Bamako, Antananarywa). Jezeli chodzi o zaklécenia konkurencji, Corsair
wywiazal si¢ ze swojego zobowigzania, udostgpniajac przedsigbiorstwom lotniczym bedacym stronami trzecimi
$rednio ponad 365 przydzialéw czasu na start lub lagdowanie w porcie lotniczym Paryz-Orly. Ponadto wniosek
o0 zmiang uznano za zgodny z zasadg ,pierwszy i ostatni raz” okre$long w wytycznych R&R, poniewaz wedtug
wladz francuskich zapewnil on calkowita ciaglos¢ poczatkowych dzialah restrukturyzacyjnych, ktérych cele
(terytoria zamorskie jako dzialalno$¢ podstawowa, rozwdj w Afryce) nie zostaly zakwestionowane, a jego
przedtuzony czas trwania do [..] (data zakoniczenia okresu restrukturyzacji w momencie przedstawienia tych
uwag) byt Scisle ograniczony do tego, co bylo konieczne.
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(180)

(181)

Wiladze francuskie uznaly ponadto, ze wniosek o zmiang byl zgodny z zasadami rynku wewnetrznego, poniewaz
spelniat kryteria okreslone w pkt 124 wytycznych R&R.

Na podstawie szczegétowych analiz przeprowadzonych przez zewngtrznego konsultanta przedsigbiorstwa wiladze
francuskie potwierdzily postepy poczynione przez Corsair, ktéry osiggnat dodatni wynik operacyjny w wysokosci
[...] mln EUR w ciagu 12 kolejnych miesi¢ecy (od czerwca 2023 r. do maja 2024 r.), a wyniki na koniec maja
2024 r. byly wyzsze niz budzet i znacznie przewyzszaly scenariusz pesymistyczny. Te pozytywne wyniki,
zwigzane z optymalizacja kosztéw i podazy, potwierdzily perspektywe osiggnigcia wyniku operacyjnego
w wysokosci [...] mln EUR w latach 2026-2027. Wladze francuskie stwierdzily rowniez, ze w sprawozdaniu
uzupelniajgcym sporzadzonym przez firme konsultingowa Analysis Group potwierdzono, ze polityka cenowa
Corsair byta zgodna z rentownoscig przedsigbiorstwa, bez nadwyzki zdolnosci przewozowych lub spadkéw cen.

Wiadze francuskie ponownie wyjasnily, ze Corsair odgrywa kluczowa role w zapewnieniu cigglosci terytorialnej, co
uzasadnia interwencj¢ publiczng majacg na celu skorygowanie niedoskonatosci rynku. Wiadze wyjasnily, ze analiza
kontrfaktyczna wykazala, iz upadlo$¢ przedsigbiorstwa doprowadzitaby do bardzo znacznego wzrostu cen na
trasach zamorskich (w szczegélnosci +15,6 % na Antyle i +41,5% na Majotte), ryzyka milczacej zmowy
i znacznego pogorszenia sytuacji konkurencyjnej (wraz z przejéciem na monopol na trasie Paryz-Majotta).

Jesli chodzi o proporcjonalno$é wysitkéw publicznych i prywatnych, wladze francuskie stwierdzily, Ze odrzucaja
zastrzezenia stron trzecich dotyczace wkladow wlasnych. Przyznane przez CRPN rozlozenie w czasie skladek
zostalo uznane za wklad prywatny, poniewaz zdaniem wiadz francuskich CRPN byla osobg prawng prawa
prywatnego, ktorej fundusze nie byly zasobami panstwowymi. Wiadze francuskie uznaly réwniez, ze umorzenia
naleznosci publicznoprawnych wynikajacych z pozyczek w ramach planu restrukturyzacji z 2020 r. nie mozna
uzna¢ za nowg dodatkowa pomoc, poniewaz byloby to sprzeczne z praktyka decyzyjng Komisji. Wedlug wladz
francuskich wklady wlasne Corsair utrzymywaly sie zatem powyzej progu 50% catkowitych kosztéw
restrukturyzacji.

Ponadto wladze francuskie uznaly, ze proponowane $rodki przeciwdzialajace zakléceniom konkurencji byly
wystarczajgce i bardziej restrykcyjne niz $rodki przewidziane w planie restrukturyzacji z 2020 r., poniewaz — jak
twierdza wladze francuskie — Corsair zobowigzal si¢ do nieodwolalnego zrzeczenia si¢ 365 przydzialow czasu na
start lub ladowanie na lotnisku Paryz-Orly, trwalego zamknigcia tras do Ameryki Pélnocnej ([...]) w celu
skoncentrowania si¢ na Afryce oraz ograniczenia swoich zdolnodci przewozowych. Pomoc w zwigzku
z COVID-19 otrzymana przez Corsair (32 mln EUR) zostala uznana za zgodng z prawem, poniewaz zostala
przyznana na podstawie przepisow prawa powszechnego i byta dostgpna dla konkurentéw.

Wiladze francuskie doszly zatem do wniosku, ze poniewaz zadna pomoc nie zostala wyplacona przed wydaniem
decyzji przez Komisj¢, wniosek o zmiang spelnial wszystkie kryteria i powinien zosta¢ uwzgledniony.

W odpowiedzi na argumenty przedstawione przez zainteresowane strony w ich uwagach dotyczacych decyzji
o przedluzeniu postgpowania z 11 kwietnia 2025 r. wladze francuskie zasadniczo powtérzyly swoje uwagi
dotyczace ograniczonego i uzasadnionego charakteru jednorazowych czarteréw dziesigtego statku powietrznego.
Wiladze francuskie wskazaly réwniez, ze wbrew twierdzeniom GDA rozklady lotow Corsair zostaly opracowane na
podstawie dziewieciu statkéw powietrznych i ze Corsair nigdy nie eksploatowal 11 statkéw powietrznych. Wladze
francuskie zauwazyly ponadto, ze twierdzenia GDA, zgodnie z ktérymi czartery mialy wplyw na rynek, nie zostaly
poparte dowodami. Wiladze francuskie uznaly, ze obnizki cen na trasach do miejsc docelowych na terytoriach
zamorskich nie wynikaly ze strategii Corsair opartej na wielkosci przewozéw i polityki cenowej realizowanej
w oparciu o wsparcie pafstwa, lecz odzwierciedlaly ogélng tendencje widoczng nie tylko na Gwadelupie
i Martynice, czyli w miejscach docelowych obstugiwanych przez Corsair, ale réwniez na innych trasach
nieobstugiwanych przez Corsair, takich jak Gujana Francuska oraz inne trasy Srednio- i dalekodystansowe
nieobstugiwane przez Corsair. Ponadto wladze francuskie utrzymywaly, ze w $wietle okoliczno$ci uznanie, iz
czarter dziesigtego statku powietrznego podwaza zgodno$¢ wniosku o zmiang planu restrukturyzacji z rynkiem
wewnetrznym lub stanowi wykorzystanie pomocy na restrukturyzacje z 2020 r. niezgodnie z przeznaczeniem,
byloby sprzeczne z zasadg proporcjonalnosci i praktyka decyzyjng Komisji.
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5. OCENA

5.1. Istnienie pomocy paistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE

(182) Zgodnie z art. 107 ust. 1 TFUE ,[z] zastrzezeniem innych postanowiefi przewidzianych w traktatach, wszelka
pomoc przyznawana przez panstwo cztonkowskie lub przy uzyciu zasobéw panstwowych w jakiejkolwiek formie,
ktéra zaktoca lub grozi zaktdceniem konkurencji poprzez sprzyjanie niektérym przedsigbiorstwom lub produkcji
niektorych towaréw, jest niezgodna z rynkiem wewnetrznym w zakresie, w jakim wplywa na wymiang¢ handlowa
miedzy panstwami czlonkowskimi”.

(183) Aby dany $rodek uzna¢ za pomoc w rozumieniu powyzszego postanowienia, muszg zatem by¢ spelnione lacznie
nastepujace warunki: (i) Srodek mozna przypisaé pafistwu i musi on by¢ finansowany z zasobéw panstwowych;
(ii) musi przynosi¢ korzy$¢ beneficjentowi; (iii) korzy$¢ ta musi by¢ selektywna; oraz (iv) Srodek musi zaklocaé
konkurencje lub grozié jej zakloceniem i wplywaé na wymiane handlows miedzy panstwami czlonkowskimi.

5.1.1. Srodki uwzglednione w planie restrukturyzacji z 2020 .

(184) W zgloszeniu dotyczacym zmiany planu restrukturyzacji wladze francuskie o$wiadczyly, ze cze$¢ zastrzyku
kapitalowego zapewnionego w 2020 r. przez konsorcjum inwestor6w OMRP w wysokosci 6 mln EUR faktycznie
pochodzita ze $rodkéw wladz lokalnych w departamentach zamorskich (motyw 42). Wladze francuskie uwazaja,
ze te czg$¢ finansowania nalezy uznac za pomoc pafistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

(185) Podobnie jak w przypadku wszystkich pozostalych srodkéw finansowych pochodzacych z paristwowych srodkow
budzetowych lub podatkowych, ktére przyznano Corsair w 2020 r. na podstawie protokotu pojednawczego
zawartego w ramach postepowania w celu zapobiegnieciu niewyplacalnoéci dotyczacego tego przedsigbiorstwa,
przedmiotowe finansowanie pochodzi ze $rodkéw wiadz lokalnych i w zwigzku z tym nalezy uzna¢, ze angazuje
ono $rodki panstwa francuskiego i mozna je mu przypisaé, poniewaz protokét ten zostal podpisany przez CIRI
(Comité Interministériel de Restructuration Industrielle — Miedzyresortowy Komitet ds. Restrukturyzacji
Przemyslowej) w imieniu panstwa francuskiego. Ten indywidualny $rodek finansowania przynidst Corsair
selektywng korzy$¢, poniewaz w momencie jego przyznania przedsigbiorstwo znajdowalo si¢ w trudnej sytuacji,
dodatkowo spotegowanej przez pandemi¢ COVID-19, co wykluczalo przyznanie finansowania na warunkach
rynkowych. Srodek ten wzmocnil pozycje konkurencyjng Corsair w pordwnaniu z innymi przedsigbiorstwami
lotniczymi prowadzacymi dzialalno§¢ w Europejskim Obszarze Gospodarczym, a tym samym zakldcit
konkurencje i wymiange handlowa miedzy panstwami czlonkowskimi lub grozit ich zaktéceniem (zob. sekcja 3.1.1
decyzji z 2020 r.).

(186) Zastrzyk kapitalowy dokonany przez ORMP w ramach planu restrukturyzacji z 2020 r. nalezy zatem uznal za
pomoc pafstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

5.1.2. Srodki zawarte w zmienionym planie restrukturyzagji

(187) Po pierwsze, zmieniony plan restrukturyzacji przewiduje nastepujace Srodki, ktore zostaly zgloszone przez Francje
jako pomoc panstwa: (i) nowy zastrzyk kapitalowy w wysokosci 3 mln EUR od Conseil Départemental de la
Guadeloupe, (ii) ulga podatkowa dla terytoriéw zamorskich (crédit d'impdt outre-mer — ,CIOM”) w wysokosci 38,1
mln EUR w ramach programu inwestycyjnego Corsair na zakup samolotu, (iii) odroczenie splaty kwoty 19 mln
EUR odpowiadajacej nalezno$ciom publicznoprawnym niepodlegajagcym umorzeniu na okres szeciu lat ([...]),
(iv) umorzenie kwoty 23 mln EUR odpowiadajacej nalezno$ciom publicznoprawnym, ktére moga zostaé
umorzone, a takze (v) umorzenie naleznosci publicznoprawnych w wysokosci 80 mln EUR odpowiadajacych
pozyczkom pafistwowym udzielonym w ramach pierwotnego planu restrukturyzacji (pozyczki z FFDES i pozyczki
PP), a takze 4,7 mln EUR odsetek od tych pozyczek (motyw 39).

(188) Za posrednictwem CIRI parnistwo francuskie jest wspolsygnatariuszem, wraz z przedstawicielami spélki bedacej
beneficjentem, akcjonariuszami odchodzgcymi i nowymi inwestorami, istotnych warunkéw, ktére zostaly
podpisane w dniu 7 listopada 2025 r. i przedlozone Komisji przez wladze francuskie (motyw 31). Czesé
D istotnych warunkow przewiduje przyznanie finansowania wymienionego w motywie 187 ppkt (i)—(v) z zasoboéw
budzetowych lub podatkowych panstwa centralnego lub regionu Gwadelupy. Wynika z tego, ze Srodki te sg
przyznawane przez panstwo francuskie z jego zasobow i Ze mozna je mu przypisaé.
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(189)

(190)

(191)

(192)

(193)

(194)

(195)

(196)

Corsair znajduje si¢ w bardzo trudnej sytuacji, w zwiazku z czym wszczgto wobec niego postgpowanie w celu
zapobiegnigcia niewyplacalnosci (,mandat ad hoc”, a nastgpnie postgpowanie pojednawcze) i powotano powiernika
ad hoc, a nastepnie rozjemcow (¥). Jak wskazano w motywach 18-29 powyzej, sytuacja Corsair, ktéra byla juz
bardzo trudna w 2020 r., kiedy sporzadzono i przyjeto plan restrukturyzacji z 2020 r., ulegla dalszemu
pogorszeniu, wykluczajagc tym samym jakgkolwiek mozliwos¢ uzyskania finansowania na warunkach rynkowych.
Nawet jesli w istotnych warunkach przewidziano finansowanie prywatne w formie zastrzykéw nowego kapitatu,
jest ono uzaleznione od wsparcia ze strony panstwa. W zwiazku z tym finansowanie publiczne w formie
umorzenia naleznosci publicznoprawnych podlegajacych umorzeniu lub pozyczek publicznych, ulg podatkowych,
zastrzykow kapitalowych lub zmiany harmonogramu splaty niepodlegajacej umorzeniu cze$ci naleznosci
publicznoprawnych przynosi Corsair niewatpliwg korzys¢, ktérej nie bylby w stanie uzyska¢ w normalnych
warunkach rynkowych.

Korzys¢, o ktdrej mowa w motywie 189, jest selektywna, poniewaz $rodki finansowania publicznego sa Srodkami
pomocy indywidualnej, z ktérych korzysta wylacznie Corsair (*).

Srodki wymienione w motywie 187 ppkt (i)—(v) wzmacniaja pozycje konkurencyjna Corsair w stosunku do innych
przedsigbiorstw lotniczych dzialajacych w Europejskim Obszarze Gospodarczym, w szczegdlnosci tych, ktore
obstuguja te same polaczenia z Paryza do miejsc docelowych na terytorium Francji lub do panstw trzecich.
W zwigzku z tym $rodki zakt6cajg konkurencje miedzy przedsigbiorstwami lotniczymi lub groza jej zakléceniem
i moga wplywa¢ na wymiang¢ handlowg miedzy pafistwami cztonkowskimi.

Z poprzednich motywéw wynika, ze $rodki wymienione w motywie 187 ppkt (i)—(v) stanowiag pomoc pafistwa
w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

Po drugie, zmieniony plan restrukturyzacji przewiduje moratorium wynikajace z rozlozenia w czasie sktadek
emerytalnych przyznanego Corsair we wrze$niu 2023 r. przez CRPN (Caisse de Retraite des Personnels Navigants —
Fundusz Emerytalny Personelu Pokladowego) (motyw 43). W decyzji o wszczeciu postgpowania Komisja
poczatkowo wstrzymala si¢ z zajeciem stanowiska co do kwalifikowalnosci tego finansowania jako czesci wkladu
wlasnego, uznajac, ze moze ono stanowi¢ pomoc panistwa (motyw 86).

Wiladze francuskie uwazaja, ze moratorium to nalezy uzna za wklad wlasny, poniewaz stanowi ono korzysé
przyznang przez podmiot prywatny i nie wigze si¢ z wykorzystaniem zasobéw pafistwowych. Groupe Dubreuil
Aéro kwestionuje opini¢ wladz francuskich, zauwazajac, ze czlonkostwo w CRPN jest obowiazkowe, stawka
i metoda obliczania skladek sg ustalane przez panstwo, CRPN $wiadczy ustugi w interesie ogélnym i podlega
nadzorowi ministerialnemu.

Zasoby panstwowe obejmuja wszelkie zasoby sektora publicznego, w tym zasoby podmiotéw wewnatrzpan-
stwowych (zdecentralizowanych, federalnych, regionalnych i itp.) (). Zasoby przedsigbiorstw publicznych réwniez
stanowig zasoby panstwowe w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE (*). Ponadto okolicznos¢, ze kwoty odpowiadajace
przedmiotowemu $rodkowi pozostaja stale pod kontrolg publiczng, a zatem w dyspozycji wlasciwych organéw
krajowych, wystarcza, aby mozna je bylo uznaé za zasoby panstwowe (¥). Co wigcej, w przypadku gdy $rodek jest
zapewniany przez podmiot prywatny, muszg istnie¢ wystarczajace dowody pozwalajace ustalié, ze rozpatrywany
Srodek pomocy zostal przyjety pod faktycznym wplywem lub kontrola wladz publicznych i ze w zwiazku z tym
$rodek ten mozna przypisaé panstwu (*°).

Zgodnie z francuskim kodeksem transportowym czlonkowie zatég zawodowych w lotnictwie cywilnym objeci sg
dodatkowym programem emerytalnym, w ktérym czlonkostwo jest obowigzkowe. Skfadki sg oplacane cz¢sciowo
przez pracodawce, a czeSciowo przez pracownika. Systemem tym zarzagdza CRPN — osoba prawna prawa
prywatnego o charakterze niezarobkowym, $wiadczaca ustugi w interesie ogélnym pod nadzorem ministra
wlasciwego do spraw zabezpieczenia spolecznego. W sklad zarzadu CRPN wchodzi 22 czlonkéw: 11 z nich to
przedstawiciele pracodawcéw mianowani przez organ administracyjny, a pozostalych 11 to przedstawiciele

(¥) Art. L611-3 i nastgpne kodeksu handlowego.

(*) Wyrok z dnia 4 czerwca 2015 r., Komisja/MOL, C-15/14 P, ECLLEU:C:2015:362, pkt 60.

(¥) Zawiadomienie Komisji w sprawie pojecia pomocy pafistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej (Dz.U. C 261 z 19.7.2016, s. 1), pkt 48 i przytoczone tam orzecznictwo.

(**) Ibidem, pkt 49 i przytoczone tam orzecznictwo.

(**) Sprawa C-482/99 Francja/Komisja, ECLLEU:C:2002:294, pkt 36.

(**) sprawa C-425/19 P Wlochy/Komisja, ECLLEU:C:2021:154, pkt 67.
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czlonkéw wybrani zgodnie z warunkami okre$lonymi w dekrecie Rady Stanu. Przedstawicieli pracodawcéw
proponujg organizacje zawodowe (8 czlonkéw), organy przemystu lotniczego (1 czlonek) oraz ministerstwa
zatrudniajace personel lotniczy (2 czlonkéw). Ponadto obrady odbywaja si¢ z udzialem komisarza rzadowego
i ministra odpowiedzialnego za lotnictwo cywilne; obaj moga by¢ wystuchani tyle razy, ile zazadajg. Stawka
i sposéb obliczania skladek sg okreslone w rozporzadzeniach. CRPN zapewnia réwnowage finansowa systemu,
wykorzystujac wylacznie zasoby wlasne; w przypadku gdy zasoby sa niewystarczajace, wyplaty sa proporcjonalnie
zmniejszane (*').

(197) Zasoby CRPN pochodzg ze skladek czlonkéw i stowarzyszonych pracodawcéw. Nie ma dowodéw na to, ze te
prywatne zasoby zostaly poddane przegladowi panstwowemu w celu wykorzystania ich jako finansowania
przyznanego Corsair. W szczegdlnosci sklad zarzadu CRPN, w ktorym zasiadajg przedstawiciele cztonkéw CRPN -
a zatem konkurentéw Corsair — i w ktérym przedstawiciele panstwa stanowig mniejszo$¢ (2:22), przemawia
przeciwko stwierdzeniu, ze pafistwo moglo mie¢ decydujacy wplyw na wykorzystanie srodkéw pochodzacych ze
sktadek i zdecydowalo si¢ przeznaczy¢ je gléwnie na wsparcie okreslonych przedsigbiorstw. Ponadto Komisja nie
dysponuje zadnymi przestankami wskazujacymi na to, ze wladze francuskie moga wywiera¢ decydujacy wplyw na
wykorzystanie zasobéw CRPN poprzez prawo do bycia wystuchanym przystugujace komisarzowi rzagdowemu
i ministrowi odpowiedzialnemu za lotnictwo cywilne podczas obrad zarzadu CRPN. Podobnie nadzér
ministerialny, ktéremu podlega CRPN, jest ograniczony i polega gléwnie na obliczaniu emerytur, a nie na
ustaleniach dotyczacych pobierania skladek. Moratorium przyznane Corsair przez CRPN nie moze zatem zostaé
uznane za przyznane przy uzyciu zasoboéw panstwowych.

(198) Ponadto dowody dotyczace nadzoru panstwowego, powolywania czlonkéw zarzadu oraz ustalania stawki
i sposobu obliczania sktadek nie wystarczaja do wykazania, ze finansowanie przej$ciowe przyznane przez CRPN
zostalo przyjete pod wplywem wiladz publicznych, zwlaszcza biorgc pod uwage réwng reprezentacje w zarzadzie
oraz fakt, ze przedstawiciele pracodawcow, mimo Zze s powolywani przez organ administracyjny, s3
w rzeczywistosci odpowiedzialni za reprezentowanie pracodawcéw (). Co wiecej, kodeks transportowy
potwierdza, ze CRPN zarzadza swoimi zasobami w sposob autonomiczny, poniewaz sam jest zobowigzany do
zapewnienia swojej rownowagi finansowej i nie moze polega¢ na wsparciu panstwa w przypadku niewystar-
czajagcych zasobow. W zwiazku z tym nie mozna stwierdzié, ze decyzja o przyznaniu Corsair moratorium
w formie odroczenia platnosci skladek za 2023 r. zostala podjeta pod faktycznym wplywem organéw
publicznych. W zwigzku z tym $rodka nie mozna przypisaé pafistwu.

(199) Nie ma to wplywu na ekonomiczne uzasadnienie decyzji CRPN o odroczeniu platnosci sktadek naleznych od
Corsair za okres od 2020 r. do 2023 r., po uzyskaniu pewnosci, Ze inni wierzyciele réwniez dokonali ustepstw (**),
w celu uzyskania splaty swojej wierzytelnosci poprzez ulatwienie przywrdcenia rentownosci dtuznika, a nie
doprowadzenie go do upadlosci.

(200) W zwiazku z tym, poniewaz nie mozna tego przypisal pafistwu i nie zostalo to sfinansowane przez zasoby
panstwowe, rozlozenie w czasie platnosci skladek przyznane Corsair we wrze$niu 2023 r. przez CRPN nie stanowi
pomocy panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE i mozna je zgodnie z prawem uzna¢ za element wkladu
wlasnego w dodatkowe koszty restrukturyzacji Corsair.

(201) W $wietle tej oceny lacznych warunkéw istnienia pomocy panstwa Komisja stwierdza, Ze $rodki finansujgce zmiang
planu restrukturyzacji wymienione w motywie 187 oraz zastrzyk kapitalowy, o ktérym mowa w motywach
184-186, stanowig pomoc panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

(") Art. L6527-1 do L6527-4 1 L6527-8 kodeksu transportowego.

(*) Fakt, ze pafistwo mianuje wszystkich przedstawicieli organizacji migdzybranzowej, nie oznacza, Ze s3 oni przedstawicielami pafistwa,
zob. wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 30 stycznia 1985 r., Bureau national interprofessionnel du cognac (BNIC)/Guy Clair,
C-123(83, pkt 18 19.

(**) Zob. uchwala zarzgdu nadzwyczajnego CRPN z 7 listopada 2023 r., przekazana przez wladze francuskie 10 lutego 2025 r.

34/60

ELL http://data.europa.eu/eli/C[2026/3952/oj



Dz.U. C z 24.7.2026

PL

5.1.3.

(202)

(203)

(204)

(205)

(206)

(207)

5.2.

(208)

Dodatkowa pomoc przyznana w okresie restrukturyzacji

Bezsporne jest, ze w okresie od 12 kwietnia 2021 r. do 31 maja 2022 r. i niezaleznie od pomocy na
restrukturyzacje z 2020 r. zatwierdzonej przez Komisje Corsair otrzymat 32,4 mln EUR, podzielong w nast¢pujacy
sposob: (i) 1,8 mln EUR w ramach Funduszu Solidarnosci, (ii) 10 mln EUR jako wsparcie na pokrycie kosztéw
stalych oraz (jii) 20,6 mln EUR w ramach pomocy ,z tytulu zamknigcia”, przeznaczonej na sfinansowanie ujemnej
nadwyzki operacyjnej brutto przedsigbiorstw dotknietych zamknigciem granic w okresie od stycznia do wrzenia
2021 r.

Srodki wymienione w motywie 202 stanowia $rodki indywidualne wprowadzone w ramach programéw pomocy
przyjetych przez Francje jako cze$¢ tymczasowych ram pomocy pafistwa i zatwierdzonych decyzjami Komisji jako
pomoc panstwa (**). Te indywidualne $rodki nalezy zatem uznaé za pomoc pafstwa z powodéw przedstawionych
w tych decyzjach Komisji.

W kazdym razie $rodki te zostaly przyznane w drodze indywidualnych decyzji podejmowanych przez wlasciwe
organy (Ministerstwo Gospodarki, Dyrekcja Generalna ds. Finanséw Publicznych) w drodze zarzadzen i dekretéw.
Zostaly one sfinansowane z budzetu panstwa francuskiego. W zwigzku z tym sg one finansowane z zasobéw
panstwowych i mozna je przypisa¢ panstwu.

Te indywidualne $rodki faworyzuja Corsair, poniewaz finansujg jego dzialalno$¢ lub umozliwiaja mu pokrycie
niektérych kosztéw poniesionych w czasie pandemii COVID-19 w wysokosci 32,4 mln EUR, ktére w normalnych
okolicznosciach powinny byly zostal poniesione przez Corsair. Sytuacja finansowa sp6tki w latach 2021 i 2022,
kiedy przyznano finansowanie publiczne, wykluczata mozliwos¢ fatwego znalezienia przez Corsair finansowania
na t¢ kwote na warunkach rynkowych. Gdyby finansowanie to zostalo udzielone w formie pozyczki udzielonej
przez instytucje finansows, co jest malo prawdopodobne, poniewaz stan Srodkéw finansowych Corsair w tamtym
czasie byl najprawdopodobniej nizszy niz 32,4 mln EUR, wigzaloby si¢ to z kosztami finansowymi
réwnowaznymi kosztom ponoszonym przez emitenta znajdujacego si¢ w sytuacji bliskiej upadtosci. Co wigcej,
finansowanie publiczne zostalo przyznane w formie dotacji, na co nie zgodzilby si¢ Zaden podmiot rynkowy.
Rozpatrywane $rodki indywidualne przynosza zatem Corsair korzy$¢ ekonomiczng, ktéra nie jest dostgpna
w warunkach rynkowych.

Korzy$¢ ta ma charakter selektywny, poniewaz zostala przyznana Corsair, uznanemu za przedsi¢biorstwo
szczeg6lnie dotknigte skutkami rozprzestrzeniania si¢ epidemii COVID-19, wsrdéd innych beneficjentéw
przedmiotowej pomocy indywidualne;j.

Finansowanie publiczne przyznane Corsair grozi zaktéceniem konkurencji i wplywa na wymiane handlowg miedzy
pafistwami czlonkowskimi, poniewaz poprawia sytuacje finansowg Corsair, a Corsair prowadzi dzialalnosé
w sektorze transportu lotniczego, ktdry jest otwarty na konkurencje i inwestycje z innych panstw czlonkowskich.
Corsair uzyskal bezposrednig przewage konkurencyjng, poniewaz nie musial stosowaé cen, ktére pokrywaly
koszty $wiadczonych przez niego ustug, konkurujac z innymi przedsigbiorstwami lotniczymi obstugujgcymi te
same miejsca docelowe. Indywidualne $rodki wymienione w motywie 202 nalezy zatem uzna¢ za pomoc pafistwa
w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

Zgodno$¢ pomocy z prawem

Na podstawie art. 108 ust. 3 TFUE Komisja musi zosta¢ poinformowana, w czasie odpowiednim do przedstawienia
swych uwag, o wszelkich planach przyznania lub zmiany pomocy. Jesli uznaje ona, ze plan nie jest zgodny
z rynkiem wewnetrznym w rozumieniu art. 107, wszczyna bezzwlocznie procedure przewidziang w art. 108
ust. 2. Zainteresowane pafistwo czlonkowskie nie moze wprowadza¢ w zycie planowanych Srodkéw, dopoki
postepowanie nie doprowadzi do wydania decyzji koficowej.

(*) Decyzja C(2020) 2059 z dnia 30 marca 2020 r. w sprawie SA.56823 (2020/N) — Francja — Fonds de solidarité a destination des
entreprises particulierement touchées par les conséquences économiques, financieres et sociales de la propagation de I'épidémie
COVID-19 et des mesures prises pour limiter cette propagation (Dz.U. C 144 z 30.4.2020, s. 1); Decyzja C(2021) 1706 final z dnia
9 marca 2021 r. w sprawie SA.61330 (2021/N) — Francja COVID-19: Régime d’aides destinées a compenser les cots fixes non
couverts des entreprises (Dz.U. C 242 z 7.7.2023, s. 1) oraz decyzja C(2021) 8710 final z dnia 26 listopada 2021 r. w sprawie
SA.64114 (2021/N) — Francja COVID 19 — Compensation partielle des charges fixes des entreprises affectées par la crise COVID-19 en
raison des mesures administratives d'interdiction d’accueil du public (Dz.U. C 500 z 10.12.2021, s. 1). Zob. réwniez motyw 27 decyzji
o przedtuzeniu postgpowania.
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(209) Ponadto zgodnie z art. 1 lit. c) rozporzadzenia Rady (UE) 2015/1589 z dnia 13 lipca 2015 r. (**) zmiany istniejacej
pomocy stanowig ,nowg pomoc”, ktéra podlega obowigzkowi zgloszenia na podstawie art. 2 ust. 1 tego
rozporzadzenia. Art. 108 ust. 3 TFUE i art. 3 rozporzadzenia 2015/1589 zawieraja klauzule zawieszajgca, zgodnie
z ktérg pomoc podlegajaca zgloszeniu nie moze zosta¢ wprowadzona w zycie przed podjeciem przez Komisje
decyzji zezwalajacej na takg pomoc lub przed uznaniem takiej decyzji za podjeta.

(210) Co sig tyczy, po pierwsze, zgodnosci z prawem udziatu konsorcjum OMRP w zastrzyku kapitalowym, ktory jest
ostatecznie finansowany przez wladze lokalne departamentéw zamorskich (motyw 186), wiladze francuskie
dobrowolnie stwierdzily, ze uznanie tego zastrzyku kapitalowego za finansowanie prywatne bylo bledne.
Stwierdzenie to zostalo jednak przedstawione po faktycznym wdrozeniu $rodka w ramach planu restrukturyzacji
z 2020 r., co oznacza, ze Srodek ten nalezy uzna¢ za pomoc niezgodng z prawem.

(211) Po drugie, jesli chodzi o zgodno§¢ z prawem pomocy lezacej u podstaw zmienionego planu restrukturyzacji,
o ktérej mowa w motywie 187, nalezy na wstepie uscisli¢, ze pozyczki z FDES i pozyczki PP, na ktérych udzielenie
zezwolono w decyzji z 2020 r., nalezy uznaé za istniejaca pomoc. Umorzenie wierzytelnosci publicznoprawnej
wynikajacej z tych pozyczek, w tym odsetek, stanowi jednak zmiang istniejacej pomocy, co oznacza, ze podlega
ona obowigzkowi zgloszenia. Wladze francuskie zglosity Komisji wszystkie $rodki finansujace ich wniosek
o zmiang planu restrukturyzacji Corsair z 2020 r., tj. zaréwno $rodki okreslone w motywie 187 ppkt (i)—(iv), jak
i umorzenie wierzytelnosci publicznoprawnych wynikajacych z pozyczek z FDES i pozyczek PP (motyw 187 ppkt
(v)). Poniewaz $rodki zostaly zgloszone przed ich wdrozeniem, ktére jest nadal zawieszone do czasu podjecia
decyzji przez Komisje, Komisja uwaza, ze stanowia one zgodng z prawem pomoc panstwa. Pozostaje to bez
uszczerbku dla oceny proporcjonalnoéci pomocy, w szczegdlnosci stosunku miedzy udzialem publicznym
a prywatnym w finansowaniu kosztow restrukturyzacji (motywy 40, 282 i 293).

(212) Jesli chodzi ponadto o dodatkowa pomoc w wysokosci 32,4 mln EUR przyznang w okresie restrukturyzacji
(motywy 202-207), nalezy zauwazy¢, ze pkt 129 wytycznych R&R stanowi, iz wszelka pomoc faktycznie
przyznana w okresie restrukturyzacji, w tym pomoc przyznana zgodnie z zatwierdzonym programem, musi
zosta¢ indywidualnie zgloszona Komisji, o ile nie zostala ona o niej poinformowana w momencie podejmowania
decyzji w sprawie pomocy na restrukturyzacje. Bezsporne jest, ze w niniejszej sprawie wladze francuskie nie
zglosily Komisji przedmiotowej pomocy indywidualnej ani w momencie zgloszenia pomocy na restrukturyzacje,
ani p6Zniej. Ponadto nie mozna uznaé, ze przyznanie pomocy na rzecz Corsair zostato zatwierdzone na podstawie
decyzji Komisji w sprawie przedmiotowych programéw pomocy, poniewaz przedsigbiorstwa znajdujace sig
w trudnej sytuacji — takie jak Corsair — zostaly wyraznie wykluczone z korzystania z tych programéw. Pomoc ta
jest zatem niezgodna z prawem.

5.3. Zgodno$¢ pomocy z rynkiem wewnetrznym i podstawa prawna oceny zmiany planu restrukturyzacji

(213) Art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE stanowi, Ze pomoc przeznaczong na ulatwianie rozwoju niektérych dziatan
gospodarczych mozna uznaé za zgodna z rynkiem wewngtrznym, jezeli nie zmienia warunkéw wymiany
handlowej w zakresie sprzecznym ze wspdlnym interesem.

(214) W zwigzku z tym aby pomoc mogla zosta¢ uznana za zgodna ze wsp6lnym rynkiem, z jednej strony musi mie¢ na
celu ulatwienie rozwoju niektérych dziatan lub niektérych regionéw gospodarczych, a z drugiej strony nie moze
zmienia¢ warunkéw wymiany handlowej w zakresie sprzecznym ze wsp6lnym interesem.

(215) W ramach pierwszego warunku Komisja bada, czy pomoc ma na celu ulatwienie rozwoju niektérych rodzajow
dzialalnosci gospodarczej. W ramach drugiego warunku Komisja zestawia pozytywne skutki proponowanej
pomocy dla rozwoju dzialalnosci, ktérag ma ona wspieral, z negatywnymi skutkami, jakie pomoc moze mieé dla
rynku wewnetrznego, w postaci zakldcenia konkurencji i niekorzystnego wplywu na wymiang handlowa,
spowodowanego przez pomoc (*).

(**) Rozporzadzenie Rady (UE) 2015/1589 z dnia 13 lipca 2015 r. ustanawiajace szczegblowe zasady stosowania art. 108 Traktatu

o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (Dz.U. L 248 z 24.9.2015, 5. 9).
(*) Wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 22 wrzes$nia 2020 r., Austria/Komisja (Hinkley Point C), C-594/18 P, ECLL:EU:C:2020:742,
pkt 19.
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(216) W wytycznych R&R Komisja okreslita kryteria, ktére stosuje przy ocenie, czy pomoc na restrukturyzacje
przedsigbiorstwa jest zgodna z rynkiem wewnetrznym. Zgodnie z pkt 7.2.2 wytycznych w sytuacji gdy pomoc na
restrukturyzacje jest zatwierdzona, zainteresowane panstwo czlonkowskie moze w okresie restrukturyzacji
wystapi¢ do Komisji o zgode na zmiany planu restrukturyzacji oraz wysokosci pomocy.

(217) W zwigzku z tym 27 wrzesnia 2023 r., tj. trzy dni przed koficem okresu restrukturyzacji Corsair, Francja
przedlozyta Komisji pierwszy komunikat dotyczacy wniosku o zmiang planu restrukturyzacji Corsair. W dniu
15 grudnia 2023 r. Francja przedlozyta Komisji informacje uzupehiajace dotyczace dodatkowych zmian, ktére
nalezy wprowadzi¢ w planie restrukturyzacji z 2020 r.

(218) Jezeli chodzi o charakter zmian w planie restrukturyzacji, Komisja zauwaza, ze dostosowania wprowadzone do
planu restrukturyzacji Corsair nie zmieniaja jego przedmiotu, uzasadnienia ekonomicznego ani celow
strukturalnych zatwierdzonych w decyzji z 2020 r. Zmieniony plan restrukturyzacji ma ten sam cel, tj.
przywrécenie dlugoterminowej rentownosci przedsigbiorstwa i zachowanie ciaglosci terytorialnej miedzy Francja
metropolitalng a jej departamentami i regionami zamorskimi. Przedstawione zmiany wynikaja z dostosowania
operacyjnego do zmian na rynku po pandemii i nie stanowig zmiany strategicznej.

(219) Komisja zwraca w szczeg6lnosci uwage, ze zakres dzialalnosci Corsair pozostaje niezmieniony; przedsigbiorstwo
nie zdywersyfikowalo swojej dzialalno$ci poza transportem lotniczym, nie zmienito swojego modelu biznesowego
ani nie przeprowadzito zadnej transformacji strukturalnej, ktéra zmienilaby jego tozsamo$¢ gospodarczg. Odnosne
rynki pozostajag w duzym stopniu poréwnywalne, a przedsigbiorstwo nadal obstuguje gtéwnie polaczenia migdzy
terytoriami zamorskimi a Francjag metropolitalng, zgodnie z mandatem lezacym w ogélnym interesie
gospodarczym, ktdry stanowil podstawe pierwotnego planu.

(220) W tym kontekscie Komisja zauwaza, ze na podstawie szczegétowego przegladu zmienionego planu restrukturyzacji
i argumentéw przedstawionych przez Francje przedsigbiorstwo nadal wypelnia sw6j mandat polegajacy na
zapewnieniu ciaglosci terytorialnej miedzy Francja metropolitalng a terytoriami i regionami zamorskimi, przy
jednoczesnym zagwarantowaniu dywersyfikacji oferty i konkurencyjnych cen, ktére sg szczegdlnie wazne dla
klientéow podlegajacych ograniczeniom uznanym w art. 349 TFUE (). Przedsigbiorstwo czyni to pomimo
przesuniecia cze$ci swoich zdolnosci przewozowych do Afryki, co nie podwaza jego powigzan regionalnych, lecz
stanowi raczej dostosowanie handlowe majace na celu optymalizacje wykorzystania floty (zob. motyw 231).

(221) Z analizy finansowej przeprowadzonej przez Komisj¢ wynika, Ze zasadnicze parametry zmienionego planu
restrukturyzacji pozostaja spojne z parametrami planu zatwierdzonego w 2020 r. Trajektorie redukcji kosztéw
i zadluzenia oraz poprawy wydajnosci i efektywnosci operacyjnej pozostaja niezmienione. Zmiany wprowadzone
do prognozy przychodéw i alokacji zdolnosci przewozowej odzwierciedlajg naturalng ewolucje rynku i warunki
makroekonomiczne obserwowane od 2021 r. Zmiana ta, biorgc pod uwage jej ograniczony zakres, nie zmienia
struktury ekonomicznej planu, lecz zwigksza jego wiarygodnosé.

(222) Komisja zwraca uwage, ze plany restrukturyzacji moga by¢ dostosowywane, jezeli wymagaja tego zmiany na rynku
lub warunki operacyjne, pod warunkiem ze dostosowania te sg zgodne z pierwotnymi celami. Zmiany
zaproponowane przez Francje wla$nie to zapewniaja: maja one na celu zagwarantowanie realizacji pierwotnego
planu w niestabilnym otoczeniu rynkowym, przy jednoczesnym utrzymaniu strategicznego kierunku okreslonego
w 2020 r. Mandat w zakresie ciaglosci terytorialnej, ktory jest zasadniczym elementem zatwierdzonego planu,
zostal w pelni utrzymany.

(*) W przypadku Frangji dotyczy to w szczegdlnoéci Gwadelupy, Martyniki, Reunionu, Saint-Barthélemy i Saint-Martin.

ELL http://data.europa.eu/eli/C[2026/3952/oj 37/60



PL

Dz.U. C z 24.7.2026

(223) W zwiazku z powyzszym Komisja uwaza, ze zmiany wprowadzone do planu restrukturyzacji zatwierdzonego
w 2020 r. nie stanowig nowego planu, lecz raczej jego dostosowanie, konieczne ze wzgledu na cykliczne zmiany
na rynku. Zmieniony plan jest zgodny z duchem i literg pierwotnej decyzji i nie wplywa na zakres zatwierdzonej
pomocy ani na realizowane cele w zakresie rentownosci; jest on réwniez w pelni zgodny z uzasadnieniem
wytycznych R&R. Plan ten nalezy zatem uznac za zmiang istniejacego planu.

(224) Na tej podstawie Komisja stwierdza, ze zmieniony plan restrukturyzacji jest zgodny z planem restrukturyzacji
zatwierdzonym przez Komisje w 2020 r. i stanowi jego zmiang, a nie nowy plan.

(225) Co do zasady, zgodnie z pkt 124 wytycznych R&R, Komisja moze zezwoli¢ na takie zmiany, jezeli spelniaja one
nastepujace warunki:

a)  zmieniony plan nadal musi przewidywa¢ powré6t do rentownosci w rozsadnych ramach czasowych;
b)  w przypadku wzrostu kosztéw restrukturyzacji odpowiednio zwigkszony musi by¢ tez wklad wlasny;

¢)  w przypadku zwigkszenia kwoty pomocy $rodki majgce na celu ograniczenie zakldcert konkurencji musza
zosta¢ rozszerzone w poréwnaniu ze Srodkami pierwotnie przyjetymi;

d)  jezeli proponowane Srodki majgce na celu ograniczenie zaklocen konkurencji sa mniejsze niz Srodki
pierwotnie wprowadzone, kwota pomocy musi zosta¢ odpowiednio zmniejszona;

e)  nowy harmonogram wdrozenia Srodkéw majacych na celu ograniczenie zaklocen konkurencji moze zostaé
op6zniony w stosunku do harmonogramu pierwotnie przyjetego tylko z powodéw pozostajacych poza
kontrolg beneficjenta lub pafistwa czlonkowskiego; w innym przypadku kwota pomocy musi zostaé
odpowiednio zmniejszona (*¥).

(226) Nalezy réwniez zauwazyl, ze sekcja 7.2.2 wytycznych R&R ma zastosowanie wylacznie do zmian planéw
restrukturyzacji, a nie do planéw dotyczacych nowych dzialan restrukturyzacyjnych.

5.3.1. Udziat w rozwoju dziatania gospodarczego lub regionu gospodarczego

5.3.1.1.  Wkiad w korygowanie niedoskonatosci rynku lub zapobieganie trudno$ciom spotecznym

(227) Zgodnie z pkt 38 lit. b) wytycznych R&R interwencja pafistwa musi by¢ ukierunkowana na sytuacje, w ktorej
pomoc moze przynie$¢ istotng poprawe, jaka nie moze nastgpi¢ w wyniku dzialania rynku. W pkt 44 wytycznych
okreslono, Ze pomoc na restrukturyzacje nie moze zostaé przyznana wylacznie w celu umozliwienia
beneficjentowi kontynuowania dzialalnosci, lecz moze by¢ dozwolona tylko wtedy, gdy jest to uzasadnione
wzgledami zapobiegania trudno$ciom spolecznym lub zaradzenia niedoskonalosciom rynku. Moze to mieé
miejsce na przyklad w sytuacji, gdy istnieje ryzyko zakldcenia $wiadczenia podstawowej ustugi transportu
lotniczego, ktérej trudno jest znalezé zamiennik, a konkurentowi trudno bytoby po prostu wejs¢ na ten rynek (**).

(228) W decyzji o wszczeciu postepowania Komisja zauwazyla, ze Corsair zamierzal rozszerzy¢ swojg sie¢ polaczen
bezposrednich na Afryke i region Oceanu Indyjskiego (*). W tym kontekscie w decyzji o wszczgciu postgpowania
wyrazono watpliwosci co do tego, czy utrzymanie ciaglosci terytorialnej i tacznosci z regionami zamorskimi nadal
mozna uzna za podstawe dodatkowej pomocy na restrukturyzacje, zwlaszcza biorgc pod uwage (i) obecno$é
dwoch do trzech konkurencyjnych regularnych linii lotniczych na tych samych trasach wewngtrzunijnych
obstugiwanych przez Corsair oraz (i) fakt, Ze zmieniony plan Corsair koncentrowal si¢ gléwnie na otwarciu
nowych tras do miejsc docelowych poza UE (zob. motywy 80-82 decyzji o wszczeciu postegpowania).

(**) Pkt 124 wytycznych R&R.

(**) Zob. zastosowanie do $redniej wielkoci przedsigbiorstwa lotniczego obslugujacego okreSlone segmenty popytu na transport
pasazerski w sprawie SA.57026 (2020/N) — Rumunia COVID-19: Pomoc na rzecz Blue Air, Dz.U. C 430 z 11.12.2020,
potwierdzonej wyrokiem Sadu z dnia 29 marca 2023 r., Wizz Air Hungary Zrt./[Komisja Europejska, T-142/21, ECLLEU:T:2023:164,
pkt 66-74.

(*) [
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(229)

(230)

(231)

(232)

(233)

(234)

(235)

Komisja uzasadnila swoje watpliwosci co do tego, czy warunek okreSlony w pkt 44 wytycznych R&R zostat
spelniony, zauwazajac, ze na trzech trasach, ktére Corsair mialby nadal obstugiwaé (tj. Pointe-a-Pitre, Fort-de-
France i Reunion), co najmniej dwa inne konkurencyjne przedsigbiorstwa lotnicze (Air Austral, Air France,
Air Caraibes/French Bee) Swiadczyly ustugi poréwnywalne z ustugami Corsair w ramach obowiazkéw $wiadczenia
ustugi publicznej zwiazanych z czgstotliwoscia, jakoscig i ciagloscia dzialania. Komisja stwierdzila zatem, Ze ustugi
transportu pasazerskiego Swiadczone przez Corsair nie wydaja si¢ mie¢ charakteru szczegdlnie istotnego ani ze
swej natury niezbednego, poniewaz wydaje si¢, ze trzy pozostale przedsigbiorstwa lotnicze byly w stanie
zrekompensowaé opuszczenie rynku przez Corsair poprzez zwigkszenie swoich zdolnosci przewozowych,
czestotliwosci lotéw lub liczby obstugiwanych miejsc docelowych.

W zwigzku z tym, po pierwsze, ustalenia analizy przedlozonej przez wiladze francuskie (zob. motyw 125)
dotyczace barier wejscia na rynki obstugiwane przez Corsair oraz konsekwencji jego niepowodzenia dla
koncentracji podazy i wzrostu cen na niektorych niestabilnych rynkach (Majotta) sa wiarygodne. Mozliwe jest
zatem, ze upadek Corsair spowodowalby powazne trudnosci spoleczne, tj. pogorszenie sytuacji stabszych grup
spolecznych w regionach, o ktérych mowa w art. 349 TFUE.

Po drugie, Corsair bedzie nadal obstugiwal francuskie terytoria zamorskie, dywersyfikujac swoja oferte
i zapewniajac polgczenia z regionalnych portéw lotniczych, takich jak Lyon i Marsylia, poza lotniskiem Paryz-Orly.
Otwarcie i utrzymanie bezposrednich polaczen z regionalnych portéw lotniczych stuzy zwigkszeniu puli klientéw
i wzmocnieniu polaczen krajowych, nie podwazajac przy tym kluczowej roli Corsair w obstudze najbardziej
oddalonych regionéw zamorskich. Réwniez pod tym wzgledem upadlos¢ Corsair prawdopodobnie
spowodowalaby powazne trudnosci spoleczne dla stabszych grup spotecznych w tych regionach.

W tym kontekscie nalezy réwniez zauwazy¢, ze finansowanie planowane w formie ulgi podatkowej dla terytoriéw
zamorskich (CIOM) wymaga od Corsair wykorzystania statkéw powietrznych finansowanych w ramach tego
$rodka do dzialalno$ci prowadzonej na terytoriach zamorskich (*!).

Jezeli chodzi o otwarcie tras do Afryki w okresie restrukturyzacji ([...]), nastapito to pod warunkiem uzyskania
uprzedniego zezwolenia Komisji, wydanego w nastepstwie uzasadnionego wniosku zlozonego przez Corsair (zob.
motyw 88 lit. d) decyzji z 2020 r.). Byly one zatem $rodkiem wykorzystywanym przez przedsicbiorstwo do
osiggniecia celu dlugoterminowej rentownosci, zgodnie z jego zobowiazaniami wynikajacymi z decyzji z 2020 r.
Otwarcie tych linii bylo zatem konkretnym mechanizmem stuzacym dywersyfikacji przychodéw i optymalizacji
wykorzystania floty, nie prowadzac jednak do wycofania si¢ z istniejgcych tras zamorskich. Wrecz przeciwnie,
z przedstawionych informacji wynika, ze strategia dywersyfikacji geograficznej ma na celu stabilizacje finansowa
przedsigbiorstwa, co jest warunkiem koniecznym do zagwarantowania cigglosci jego mandatu polegajacego na
zapewnieniu polaczen z najbardziej oddalonymi regionami Francji. Oznacza to, Ze pomimo przesunigcia czesci
swoich zdolno$ci przewozowych Corsair utrzymuje silng obecno$¢ na francuskich terytoriach zamorskich, przy
czym francuskie zamorskie miejsca docelowe pozostajg centralnym elementem jego dzialalnosci (okolo [..] %
dziatalnosci Corsair pod wzgledem oferowanych miejsc jest skierowane do francuskich terytoriéw zamorskich).

W zwigzku z tym Komisja stwierdza, ze pomimo dostosowania swojej sieci i ukierunkowanego uruchomienia tras
do Afryki Corsair pozostaje silnie zaangazowany w obstuge francuskich regionéw zamorskich i nadal zapewnia
niezbedng lacznos¢ z tymi terytoriami, zaspokajajac tym samym potrzeby strukturalne w zakresie mobilnosci
i ciagloici terytorialnej okreslone w ramach oceny Srodka.

Wrynika z tego, po pierwsze, ze projekt zmiany planu restrukturyzacji Corsair mozna zbada¢ w $wietle sekcji 7.2.2
wytycznych R&R, a po drugie, ze zmiany przewidziane w planie nie podwazaja dokonanej przez Komisje w decyzji
z 2020 r. oceny wkladu pomocy w zaradzenie niedoskonatosciom rynku lub trudnosciom spotecznym (*).

(*) Punkt 16 istotnych warunkéw i zalaczony do nich plan restrukturyzacji przewiduja, ze statki powietrzne finansowane przez CIOM
beda musialy by¢ eksploatowane na trasach zamorskich przez [...] % czasu lotu i do innych miejsc docelowych przez [...] %.
(*) Motywy 60—65 decyzji z 2020 r.
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5.3.1.2.  Przywrécenie dlugoterminowej rentownosci

(236) Zgodnie z pkt 124 lit. a) wytycznych R&R w przypadku zmiany planu restrukturyzacji Komisja bedzie wymagac od
danego panstwa cztonkowskiego przedstawienia planu restrukturyzacji, ktéry umozliwi przywrécenie rentownosci
w rozsadnych ramach czasowych w poréwnaniu z pierwotnie przedlozonym planem restrukturyzacji.

(237) Ponadto plan restrukturyzacji musi przywréci¢ dlugoterminows rentowno$¢ beneficjenta na podstawie
realistycznych zalozen dotyczacych przyszlych warunkéw prowadzenia dzialalnosci; przedsigbiorstwo osigga
dlugoterminowg rentownos¢ tylko wtedy, gdy jest w stanie zapewni¢ odpowiedni szacowany zwrot z kapitatu po
pokryciu wszystkich swoich kosztéw, w tym amortyzacji i kosztéw finansowych.

(238) W decyzji 0 wszczeciu postgpowania Komisja stwierdzila, Ze plan restrukturyzacji przedstawiony przez wladze
francuskie zawiera pewne niedociggniecia, ktore budza watpliwosci co do przywrécenia dlugoterminowej
rentownosci Corsair.

(239) Po pierwsze, zalozenia ekonomiczne i operacyjne przyjete przez wladze francuskie nie zostaly poparte
szczegbtowym uzasadnieniem, ktére umozliwiloby oceng, na ile sa one realistyczne, co budzito watpliwosci co do
ich ostroznosci lub wiarygodnosci.

(240) Po drugie, podstawowe prognozy finansowe pokazywaly bardzo ograniczone marginesy w odniesieniu do
standardowych wskaznikoéw rentownosci i wyplacalnosci, co narazalo przedsigbiorstwo na potencjalng stabos¢
w przypadku niekorzystnego rozwoju niektérych kluczowych zalozen, na przyktad cen paliwa.

(241) Po trzecie, Komisja zauwazyla, ze wklady kapitalowe okreslone jako ,nowe $rodki pieni¢zne”, tj. [5-25] mln EUR
od dawnych inwestoréw i [5-25] mln EUR od Republiki Konga (Brazzaville) jako nowego inwestora, pozostaly
skromne w $wietle zapotrzebowania Corsair na $rodki pieni¢zne. Ponadto kilka innych Srodkéw przedstawionych
jako nowe inicjatywy okazalo si¢ w rzeczywisto$ci wczesniejszymi Srodkami, ktdre zostaly juz uwzglednione
w ramach planu na 2020 r. lub byly wéwczas planowane, w zwigzku z czym nie mozna ich uznaé za skuteczny
wklad w przywrécenie rentownosci. W tych okolicznosciach Komisja stwierdzita, ze wskazane wklady nie
wykazaly wykonalnosci planu.

(242) Po czwarte, wladze francuskie nie przedstawily scenariusza pesymistycznego wymaganego zgodnie z pkt 50
wytycznych R&R, co uniemozliwito przeprowadzenie odpowiedniej oceny wrazliwosci planu na niekorzystny
rozwdj sytuacji.

(243) Na koniec Komisja zauwazyla, ze przedlozone prognozy finansowe byly niekompletne i ograniczaly si¢ do
zwiezlego rachunku zyskéw i strat. Wykazywaly one réwniez negatywne zmiany kapitalu wlasnego w okresie
restrukturyzacji i po jego zakonczeniu, co jest sprzeczne z wymogami pkt 50 wytycznych R&R. W tych
warunkach Corsair prawdopodobnie nadal pozostawalby ,przedsi¢biorstwem znajdujacym si¢ w trudnej sytuacji”
pod koniec okresu restrukturyzacji.

(244) Na tej podstawie Komisja wyrazila powazne watpliwosci co do zgodnosci zmienionego planu restrukturyzacji
z kryteriami okreSlonymi w wytycznych R&R, a w konsekwencji co do zdolnoéci Corsair do przywrdcenia
dlugoterminowej rentownosci i konkurowania na rynku na podstawie wlasnych osiagnie¢ bez dodatkowej pomocy.

5.3.1.2.1.  Ocena zalozen lezacych u podstaw przywrdcenia rentownosci

(245) Z przegladu zalozen przyjetych przez wladze francuskie wynika, ze przywrécenie dlugoterminowej rentownosci
Corsair, jak okreslono w scenariuszu bazowym, opiera si¢ na realistycznych, spdjnych i nalezycie uzasadnionych
prognozach operacyjnych i finansowych, zgodnie z wymogami okreslonymi w pkt 45-52 wytycznych R&R.

(246) Zalozenia te zapewniaja rownowage miedzy $rodkami majacymi na celu poprawe stopy zwrotu w przeliczeniu na
pasazera a Srodkami strukturalnymi stuzacymi ograniczeniu kosztow. Efekty tych Srodkéw sa juz widoczne
w ostatnich wynikach Corsair.
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(247) W szczegélnosci Komisja zauwaza, ze zalozenia dotyczace poprawy wskaznika RASK pokazujg obecnie
rzeczywisty wplyw S$rodkéw wdrozonych przez Corsair. W rezultacie wskaznik RASK jest wyzszy niz
w zalozeniach poczatkowo przyjetych w zmienionym planie restrukturyzacji na podstawie konserwatywnego
podejécia, poniewaz w tamtym czasie nie bylo mozliwe sporzadzenie wiarygodnej prognozy; sytuacja ta ulegla
zmianie w wersji planu przedtozonej w dniu 15 grudnia 2025 r. Wiadze francuskie wskazujg zatem na poprawe
wskaznika RASK o [...] % od dnia [...] r. w poréwnaniu z pierwotnie przewidywanym poziomem [...] %, zgodnie ze
znakomitymi wynikami odnotowanymi w roku obrotowym 2024/2025 po faktycznym wdrozeniu Srodkéw
handlowych i operacyjnych. Komisja stwierdza, ze ta korekta w gore opiera si¢ na najnowszych informacjach
faktycznych i nie wynika z nadmiernie optymistycznych zalozef.

(248) Ponadto Komisja zauwaza, Ze zaloZenia dotyczace stopy zwrotu w przeliczeniu na pasazera opierajg si¢ na Sredniej
cenie kuponu, ktora jest wyzsza niz pierwotnie przewidywano, co odzwierciedla stabilizacj¢, a nawet niewielki
wzrost odnotowany przez Corsair w ciggu kilku miesigcy i w calym roku obrotowym 2025, wynoszacy +[...] %
w poréwnaniu z poprzednig wersjg planu restrukturyzacji przedtozona w maju 2025 r. Ta korzystna tendencja
wystapila w kontekscie znacznego spadku cen paliw (-[...] % w poréwnaniu z zalozeniami planu), co wzmocnito
wiarygodno$¢ przyszlych prognoz pod wzgledem marzy operacyjnej. Komisja uwaza, ze polaczenie poprawy
Sredniej ceny kuponu i spadku kosztéw paliwa stanowi solidny czynnik napedzajacy rentownosc.

(249) Komisja zauwaza réwniez, ze poprawa $redniej ceny kuponu wynika w duzej mierze z prowadzonego przez Corsair
upsellingu w zwigzku z odnowieniem floty, ktére sprawilo, ze jego oferta handlowa stala si¢ bardziej atrakcyjna,
i zwigkszylo stope zwrotu w przeliczeniu na pasazera ponad to, czego poczatkowo oczekiwano. Wyniki
odnotowane w odniesieniu do roku obrotowego 2025, a takze prognozy na 2026 r. potwierdzaja, Ze skutki te nie
sa ani jednorazowe, ani cykliczne, lecz sg raczej wynikiem wyborow strukturalnych, ktére sa zgodne ze strategia
zmiany wizerunku przedsigbiorstwa. W tym wzgledzie Komisja uwaza, ze poziom podwyzki cen biletow
przewidziany przez Corsair pozostaje zgodny z celem pomocy na restrukturyzacje, poniewaz odzwierciedla
jakociows poprawe oferowanych ustug i stopniowa normalizacje stopy zwrotu w przeliczeniu na pasazera, a nie
strategie sztucznego podnoszenia cen dzigki pomocy pafistwa. Ponadto Komisja zauwaza, ze w scenariuszu
kontrfaktycznym nie przewidujacym udzielania pomocy korekty cen biletéw w gére bylyby réwniez konieczne
w celu rozwigzania problemu wzrostu kosztéw (inflacji) i pogorszenia struktury finansowej, a nawet bylyby
bardziej widoczne lub wigzalyby si¢ ze spadkiem zdolnosci przewozowych i jakosci ustug. W tych warunkach
prognozowana tendencja Sredniej ceny kuponu w scenariuszu przewidujacym pomoc nie daje Corsair nienaleznej
przewagi konkurencyjnej w poréwnaniu z tym scenariuszem kontrfaktycznym, lecz jest zgodna z ekonomicznie
uzasadniong i proporcjonalng trajektorig w §wietle celéw wytycznych R&R.

(250) Komisja przyjmuje ponadto do wiadomosci zalozenia dotyczace spadku kosztéw dystrybucji, oparte na ostatnich
wynikach kanalu sprzedazy bezposredniej, a w szczegdlnosci kanatu internetowego, zaobserwowanych w roku
obrotowym 2025. Od kilku miesigcy wdrazanie dynamicznej polityki handlowej majacej na celu zwigkszenie
udziatu sprzedazy bezposredniej przelozylo si¢ juz na wymierne ograniczenie korzystania z sieci dystrybugji stron
trzecich, ktére sg strukturalnie drozsze. Komisja uwaza, ze zmiany te, juz trwajace i zarejestrowane, wzmacniajg
wiarygodno$¢ prognozowanych oszczednosci kosztéw w scenariuszu bazowym.

(251) Biorac pod uwage wszystkie te czynniki, Komisja uwaza, ze zalozenia lezace u podstaw scenariusza bazowego sg
ostrozne, oparte na faktycznie zaobserwowanych wynikach i spéjne z wdrozonym $rodkiem operacyjnym. Na
podstawie tych Srodkéw mozna zasadnie stwierdzi¢, ze plan restrukturyzacji moze przywréci¢ dlugoterminowa
rentowno$¢ Corsair, zgodnie z wymogami wytycznych R&R.

(252) Jezeli chodzi o analize scenariusza pesymistycznego przedstawiong przez wladze francuskie, pokazuje ona, ze
scenarjusz ten stanowi przyklad ostroznej i wiarygodnej analizy wrazliwosci, zgodnie z wymogami wytycznych
R&R, poniewaz ma na celu sprawdzenie odpornoici zmienionego planu restrukturyzacji w obliczu
prawdopodobnych niekorzystnych wstrzagsow wplywajacych na gléwne czynniki determinujace wyniki
ekonomiczne Corsair.
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(253) Komisja stwierdza, ze scenariusz pesymistyczny opiera si¢ na szczegélowej analizie wartosci krytycznych trzech
kluczowych wskaznikéw, tj. cen paliwa, Sredniej ceny kuponu i stopnia wykorzystania. W analizach okresla si¢
zmiany, ktére prowadzilyby do wyniku netto réwnego zero w przypadku kazdego z tych parametréw z osobna.
Analiza wrazliwosci przeprowadzona przez doradcéw finansowych przedsigbiorstwa (¥) wykazala, ze przy
zaloZeniu niezmiennosci wszystkich czynnikéw do zneutralizowania wyniku netto konieczny bylby wzrost ceny
paliwa o [...] % do [..] % w poréwnaniu z zalozeniami scenariusza bazowego, co odpowiadaloby cenie paliwa
wynoszacej od [1 000-1 500] do [1 000-1 500] USD za tong, znacznie wyzszej zardwno od zalozent przyjetych
w zmienionym planie restrukturyzacji, jak i $redniej ceny faktycznie odnotowanej w roku obrotowym 2024/2025
([500-800] USD za tong). Komisja stwierdza, ze progi te wskazuja na znaczny margines bezpieczenstwa
w odniesieniu do ryzyka zwigzanego z paliwem.

(254) Podobnie, jesli chodzi o stopg zwrotu w przeliczeniu na pasazera, Komisja zauwaza, ze wynik netto wyniostby zero
tylko wtedy, gdyby Srednia cena kuponu spadfa o [...] % w poréwnaniu ze scenariuszem bazowym, tj. o kwote od
[.] do [..] EUR na pasazera, w zaleznosci od rozpatrywanego roku obrotowego. Jezeli chodzi o stopien
wykorzystania, aby osiggnaé wynik netto réwny zero, konieczne byloby pogorszenie wynoszace [...] punktéw
procentowych w poréwnaniu ze scenariuszem bazowym, co datoby wskazniki na poziomie od [...] % do [...] %.
Komisja uwaza, ze zmiany te, analizowane oddzielnie, przekraczajg zwykle wahania zaobserwowane na rynkach
obstugiwanych przez Corsair i potwierdzaja ostrozny charakter przyjetych zalozen.

(255) Na podstawie tych analiz wrazliwosci wladze francuskie opracowaly scenariusz pesymistyczny, w ktérym
uwzgledniono jednoczesne wystapienie niekorzystnych wstrzaséw, tj. (i) wzrost cen paliwa o [..] USD za tong
w poréwnaniu z biznesplanem (tj. +[...] % w poréwnaniu ze scenariuszem bazowym i +[..] % w poréwnaniu ze
Srednig obserwowang w latach 2024/2025, (i) spadek Sredniej ceny kuponu o [...] % oraz (i) spadek stopnia
wykorzystania o [...] punktéw procentowych. Komisja zauwaza, ze te polaczone zalozenia sg bardziej surowe niz
wahania zwykle obserwowane w krotkim okresie, a zatem stanowig wiarygodny test warunkow skrajnych modelu
biznesowego Corsair.

(256) Komisja zauwaza, ze w tym pesymistycznym scenariuszu skumulowany wplyw na wynik operacyjny jest nadal
znaczny, ale pozostaje pod kontrolg i powoduje negatywny wplyw w wysokosci [..] mln EUR w roku
obrotowym 2025/2026, ktéry lacznie wzrodnie do [...] mln EUR w latach 2026/2027 i do [...] mln EUR
w latach 2027/2028. Podobng skale mozna zaobserwowaé w odniesieniu do przeplywéw pienigznych. Pomimo
tych polaczonych wstrzaséw Corsair udaje si¢ jednak utrzymaé dodatni wynik operacyjny w krotkim okresie
objetym planem, co $wiadczy o zdolnosci przedsigbiorstwa do przetrwania do$¢ niesprzyjajacych zmian na gorsze
w otoczeniu gospodarczym bez natychmiastowego narazania swojej rentownosci operacyjnej.

(257) Biorac pod uwage wszystkie te informacje, Komisja uwaza, Ze scenariusz pesymistyczny nie podwaza
wiarygodnos$ci powrotu Corsair do dlugoterminowej rentownos$ci. Wrecz przeciwnie, wynika z niego, ze plan
restrukturyzacji jest wystarczajgco solidny, aby wytrzymaé gléwne zidentyfikowane rodzaje ryzyka,
w szczegllnosci zwigzane ze zmiennoscig cen paliwa i umiarkowanym pogorszeniem warunkéw rynkowych,
zgodnie z wytycznymi R&R. Wniosek ten jest tym bardziej zasadny, ze koniec okresu restrukturyzacji ustalono na
dzien 30 wrze$nia 2026 ., tj. za zaledwie kilka miesiecy, oraz ze — cho¢ nie mozna tego catkowicie wykluczy¢ —
jest bardzo malo prawdopodobne, aby taki scenariusz urzeczywistnil si¢ we wszystkich jego elementach i aby
sytuacja pogorszyla sie do takiego poziomu w tak krétkim czasie.

(258) W odniesieniu do wspdlnej analizy scenariusza bazowego i scenariusza pesymistycznego Komisja uwaza, ze
zalozenia przyjete przez Corsair w celu wykazania przywrécenia rentownosci s3 wiarygodne, ostrozne
i wystarczajaco uzasadnione. Scenariusz bazowy opiera si¢ na zalozeniach operacyjnych i handlowych opartych na
juz zaobserwowanych i udokumentowanych tendencjach, w szczegélnosci pod wzgledem poprawy stopy zwrotu
w przeliczeniu na pasazera, upsellingu i optymalizacji kanaléw sprzedazy, bez opierania si¢ na nadmiernie
optymistycznych zalozeniach dotyczacych zaklocen. Z drugiej strony scenariusz pesymistyczny stanowi
rygorystyczny test warunkéw skrajnych oparty na prawdopodobnych niekorzystnych wstrzasach, ktore
jednoczesnie oddziatuja na gléwne czynniki wplywajace na wyniki ekonomiczne, i podkresla znaczny margines

(%) Zrédlo: Str. 7 zaktualizowanego planu restrukturyzacji przedtozonego Komisji 15 grudnia 2025 r.
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bezpieczenistwa w poréwnaniu z progami krytycznymi, ktérych przekroczenie skutkowaloby wynikiem netto
réwnym zero. Fakt, Ze nawet w scenariuszu pesymistycznym Corsair nadal osigga dodatni wynik operacyjny
w perspektywie krétkoterminowej, Swiadczy o wewnetrznej solidnosci planu restrukturyzacji. W zwigzku z tym
Komisja stwierdza, ze wszystkie zalozenia lezace u podstaw obu scenariuszy spelniaja wymogi wytycznych
R&R oraz przemawiajg za pozytywng oceng wiarygodnosci dlugoterminowego przywrdcenia rentownosci Corsair.

5.3.1.2.2.  Ocena oczekiwanych wynikow finansowych

(259)

(260)

(261)

(262)

Wraz z najnowszymi uwagami wladze francuskie przekazaly szereg korekt danych i prognoz finansowych Corsair,
z ktérych najnowsza pochodzi z 15 grudnia 2025 r. Te zaktualizowane prognozy (zob. motywy 49-65 powyzej)
wskazujg na spdjng i strukturalng poprawe wynikéw operacyjnych i finansowych przedsigbiorstwa w okresie
restrukturyzacji przedtuzonym do dnia 30 wrzesnia 2026 r. W scenariuszu bazowym przewiduje sig, ze Corsair
osiagnie dodatni wynik netto w wysokosci [...] mln EUR (lub [...] mln EUR, jesli wykluczy¢ wynik nadzwyczajny
w wysokosci [...] mln EUR wynikajacy z pomocy pafistwa) oraz stopg zwrotu z zainwestowanego kapitatu (ROCE)
w wysokoSci [10,6-13,4] % na koniec okresu, co potwierdza tendencj¢ wzrostowg obserwowana od 2023 r.
i wskazuje, ze przedsigbiorstwo powinno by¢ w stanie zapewni¢ stosowny prognozowany zwrot z kapitalu po
pokryciu wszystkich swoich kosztéw, w tym amortyzacji i oplat finansowych, zgodnie z pkt 52 wytycznych R&R.
Prognozy $rednioterminowe wskazuja na kontynuacje tej tendencji — na koniec roku obrotowego, ktory zakonczy
si¢ we wrzesniu 2027 r., przewiduje si¢ wynik netto w wysokosci [...] mln EUR i wskaznik ROCE w wysokosci
[11,4-15,2] %.

Komisja zauwaza, Ze stopa zwrotu z zainwestowanego kapitalu przewidywana na koniec obowigzywania
zmienionego planu restrukturyzacji jest wyzsza niz $redni wazony koszt kapitatu WACC oszacowany przez wladze
francuskie na [8,6-10,5] %. Poziom WACC jest sam w sobie znacznie wyzszy niz $rednie stawki stosowane przez
Komisj¢ w jej ostatnich decyzjach dotyczacych sektora lotnictwa, ktore wynosza okolo [...] (*). Komisja uwaza, Ze
réznica ta jest uzasadniona szczegdlng sytuacja Corsair, tj. wyzszym profilem ryzyka i brakiem rozstrzygajacych
wynikéw zatwierdzonego pierwszego planu restrukturyzacji, co nie mialo miejsca w przypadku innych
przedsigbiorstw lotniczych, ktére byly przedmiotem poréwnywalnych decyzji o restrukturyzacji. W szczegélnosci
Corsair nie jest notowany na gieldzie, jest mniejszy i dziala na ograniczonej liczbie rynkéw przewozéw
dlugodystansowych; jego dlugoterminowa rentowno$¢ pozostaje w duzym stopniu uzalezniona od skutecznej
realizacji zmienionego planu restrukturyzacji oraz od spelnienia rygorystycznych zalozeni dotyczacych ruchu
i rentownos$ci. W tym kontekscie zastosowanie wyzszego WACC niz w innych przypadkach w sektorze wydaje sig
wla$ciwe, aby odzwierciedli¢ poziom ryzyka rezydualnego ponoszonego przez inwestoréw po restrukturyzacji
i zapobiec jakiemukolwiek przeszacowaniu oczekiwanej rentownosci ekonomiczne;j.

W zwigzku z tym, na podstawie informacji przekazanych przez wladze francuskie, a w szczeg6lnosci szczegblowej
analizy zawartej w badaniu zatytulowanym ,Méthodologie pour calculer le WACC de Corsair” (Metoda obliczania WACC
dla Corsair), Komisja stwierdza, ze metoda zastosowana do obliczenia wskaznika WACC jest uzasadniona (¥).

Dokladniej rzecz ujmujac, Komisja uwaza réwniez za wlasciwe zastosowanie docelowego wskaznika dzwigni
finansowej wynoszacego [..] %, poniewaz nie opiera si¢ on na sytuacji finansowej samego przedsiebiorstwa
Corsair w okresie trudnoici, lecz raczej na $redniej obserwowanej w przypadku europejskich linii lotniczych.
Podejscie to jest zgodne z metoda zalecang dla przedsigbiorstw nienotowanych na rynku regulowanym, takich jak
Corsair (*). Podobnie zastosowany wspélczynnik beta kapitalu wlasnego, ustalony na poziomie [...], pochodzi
z sektorowego wspélczynnika beta aktywéw oszacowanego na podstawie szerokiej proby europejskich linii
lotniczych, a nastgpnie poddanego procesowi zmniejszenia i ponownego zwigkszenia dzwigni finansowej
w oparciu o poziom dzwigni finansowej w tej probie. Metoda ta jest powszechnie uznawana w teorii finanséw
i przez organy regulacyjne przytoczone w badaniu wiadz francuskich (¥).

(*9 Srednia obliczona przez Komisj¢ dla przedsigbiorstw Condor, SAS, TAP, TAROM.

(*) W badaniu oszacowano wskaznik WACC na koniec okresu objetego planem restrukturyzacji na podstawie danych rynkowych, a nie
w zwigzku z obecng sytuacjg Corsair oraz jego rzeczywistymi kosztami finansowania i prognozami dotyczacymi dZwigni finansowej
na koniec okresu w 2026 r. Jest to zgodne z analizg zdolnosci przedsigbiorstwa do pokrycia kosztéw kapitatowych w perspektywie
dlugoterminowej w normalnych warunkach rynkowych. Inng mozliwoscia jest oszacowanie kosztu alternatywnego kapitatu
w momencie, gdy kapital (lub dlug) jest inwestowany i analizowany.

(*) Podejscie to preferuje standardowe parametry sektorowe zamiast danych specyficznych dla beneficjenta, odzwierciedlajacych pomoc
pafstwa przyznang beneficjentowi pomocy na restrukturyzacje, takich jak umorzenie wierzytelnosci publicznoprawnych
w przypadku Corsair.

(*) Podejscie to umozliwia wykazanie ryzyka systemowego specyficznego dla sektora transportu lotniczego, a nie przejsciowego profilu
ryzyka Corsair.
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(263) Co wigcej, Komisja zauwaza, ze koszt kapitatu wlasnego obejmuje specjalng premig z tytulu braku plynnosci, co jest
uzasadnione faktem, ze Corsair nie jest notowany na gieldzie, podczas gdy nie stosuje si¢ zadnej premii z tytutu
trudnej sytuacji finansowej, poniewaz wskaznik WACC oblicza si¢ w momencie, w ktorym przewiduje si¢, ze
przedsigbiorstwo odzyska rentowno$¢. Ponadto zastosowany koszt zadluzenia opiera si¢ na obiektywnych
rynkowych wskaznikach referencyjnych, ktore lacza francuskie dane sektorowe i makroekonomiczne
i odzwierciedlaja koszt finansowania $redniej wielkoSci rentownego przedsigbiorstwa dzialajacego w sektorze
transportu lotniczego, a nie koszty ponoszone obecnie lub w przyszlosci przez Corsair.

(264) W zwiazku z tym Komisja stwierdza, ze wskaznik WACC wynoszacy [8,6-10,5] % stanowi ostrozng i wiarygodna
stope referencyjng stluzacg ocenie dlugoterminowej rentownosci Corsair oraz sprawdzeniu, czy prognozy
finansowe zawarte w zmienionym planie restrukturyzacji pozwalajg na pokrycie kosztu kapitalu w perspektywie
dlugoterminowej, zgodnie z wytycznymi R&R oraz trwalg praktyka Komisji w poréwnywalnych przypadkach
w sektorze lotnictwa.

(265) Ponadto sytuacja kapitalowa przedsicbiorstwa [..], co oznacza ostateczne opuszczenie przez Corsair statusu
przedsigbiorstwa znajdujacego si¢ w trudnej sytuacji w rozumieniu wytycznych R&R.

(266) Na tej podstawie Komisja uznaje, ze nawet gdyby do pelnego odtworzenia kapitalu wlasnego Corsair doszto
dopiero po zakonczeniu okresu restrukturyzacji, przedtozony plan przedstawia solidne i wiarygodne perspektywy
przywrécenia rentowno$ci. Najnowsze prognozy uwzgledniaja dodatkowe $rodki usprawniajace i zwigkszajace
konkurencyjno$¢ przyjete przez przedsigbiorstwo, w szczegdlnosci kontrole kosztéw operacyjnych, modernizacje
floty, poprawe wspdlczynnika obcigzenia i skuteczniejsza polityke cenows. Uwzgledniaja one réwniez Srodki
majace na celu ograniczenie zaktocen konkurencji zaproponowane przez wladze francuskie. Oczekiwany poziom
rentownoséci (ROCE na poziomie [10,6-13,4] % w 2026 r. i [11,4-15,2] % w 2027 r.) $wiadczy o autentycznej
i trwalej poprawie sytuacji, tym bardziej godnej uwagi, Ze osiggnieto ja w kontekscie nadal naznaczonym skutkami
rosyjskiej agresji zbrojnej przeciwko Ukrainie.

(267) W tym kontekscie, na podstawie tabeli 4 przekazanej przez wiladze francuskie Komisja pragnie przedstawié
nastepujgce dodatkowe uwagi, ktore wspierajg analize przywrdcenia rentownosci Corsair:

a)  Po pierwsze, Komisja zauwaza, ze wladze francuskie uzasadnily swoja analiz¢ poréwnaniem stopy zwrotu
z zainwestowanego kapitalu Corsair (ROCE) z szeroka i reprezentatywng probag kilkunastu europejskich
i pélnocnoamerykanskich przedsigbiorstw lotniczych bedacych stronami trzecimi. Préba ta obejmuje
przewoznikéw tradycyjnych, przedsigbiorstwa oferujace tanie loty oraz linie lotnicze z Ameryki Péinocne;j,
co umozliwia dokladne odzwierciedlenie strukturalnych réznic w zwrocie z kapitatu w zaleznosci od modeli
biznesowych. Komisja zauwaza, ze ten podzial wedlug kategorii stanowi odpowiedni punkt odniesienia dla
Corsair, ktérego pozycja i profil ryzyka sa podobne do pozydji i profilu ryzyka tradycyjnych linii lotniczych
obstugujacych sieci polaczent dlugodystansowych o wysokiej kapitalochlonnosci, mimo ze pod wzgledem
wielkosci jest on wyraznie skromniejszy od tych linii lotniczych.

b)  Po drugie, Komisja zauwaza, Ze zmiany wskaznika ROCE obserwowane w latach 2019-2024 odzwierciedlaja
powazne wstrzasy zewnetrzne, ktére dotknely sektor lotnictwa: po ogélnie zadowalajacym poziomie
w 2019 r, kiedy to Sredni wskaznik ROCE dla wszystkich linii lotniczych wyniést 7,3 %, wskazniki
gwaltownie spadly w latach 2021 i 2022, przy czym S$rednia stala si¢ ujemna lub bardzo niska,
w szczegOlnosci ze wrzgledu na kryzys zwigzany z COVID-19, ograniczenia w przemieszczaniu sig
i zakldcenia w lancuchach wartosci. Tendencja wzrostowa zaobserwowana w 2023 r. i potwierdzona
w 2024 r., przy Sredniej stopie zwrotu z zainwestowanego kapitalu wynoszacej 6,9 %, $wiadczy
o stopniowym powrocie do bardziej znormalizowanych warunkéw rynkowych, cho¢ nie oznacza to
jednolitego powrotu do pozioméw sprzed pandemii COVID-19.

¢) W tym kontekscie sektorowym Komisja zauwaza, ze wskaznik ROCE dla Corsair ustabilizowal si¢ na
poziomie [..] % w 2024/2025 r, po osiggnieciu poziomu zblizonego do réwnowagi w roku
obrotowym 2023/2024. Odzwierciedla to zauwazalng poprawe wynikéw ekonomicznych po wdrozeniu
pierwszych Srodkéw restrukturyzacyjnych. Dokladniej rzecz ujmujgc, prognozy zawarte w zmienionym
planie restrukturyzacji pokazuja, ze stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu Corsair bedzie wykazywata
tendencje wzrostowg do korica okresu objetego planem.

(268) Komisja stwierdza, ze trajektoria ta jest zgodna z wytycznymi R&R, poniewaz pokazuje zdolno$¢ beneficjenta do
wygenerowania w perspektywie $rednioterminowej zwrotu z kapitatu, ktéry z czasem bedzie dodatni i zgodny
z kosztem kapitalu, umozliwiajgc mu dzialanie w normalnych warunkach rynkowych bez ciaglego polegania na
pomocy paristwa. W tym wzgledzie prognozowana tendencja stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu stanowi
istotny i wiarygodny wskaznik dlugoterminowego przywrdcenia rentownosci Corsair.
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(269) Ponadto, mimo ze kapital wlasny pozostaje ujemny na koniec okresu restrukturyzacji, Komisja uwaza, ze sytuacja
ta nie jest sama w sobie wystarczajaca, aby wykluczy¢ stwierdzenie przywrdcenia rentownosci w perspektywie
dlugoterminowej. Pojecie ,rentownosci”, zgodnie z jego wykladnia dokonang przez Komisjp w podobnych
przypadkach daleko idgcej restrukturyzacji, nie opiera si¢ wylacznie na wyplacalno$ci wykazanej w bilansie, lecz
na strukturalnej i trwalej zdolnosci przedsigbiorstwa do generowania dodatnich przeplywéw pienigznych, a tym
samym do samodzielnego finansowania si¢ bez dalszej pomocy panstwa. W tym wzgledzie zmieniony plan
restrukturyzacji wykazuje pozytywna trajektori¢ rentownosci operacyjnej, ktéra gwarantuje trwalos¢ poprawy
sytuacji ekonomicznej Corsair oraz mozliwo$¢ sfinansowania przez Corsair jego inwestycji i splaty zadtuzenia,
mimo ze bedzie to wymagalo (nieco) wydtuzonego okresu na rozliczenie strat historycznych (luka kapitatowa).
Tymczasowe utrzymywanie si¢ ujemnego kapitalu wlasnego nalezy zatem uznaé za nieodlaczng konsekwencje
strat historycznych, bez uszczerbku dla przyszlej rentownosci.

(270) Ponadto Komisja zauwaza, ze najnowsze i przewidywane tendencje dotyczace gtéwnych wskaznikéw makroekono-
micznych réwniez potwierdzaja przedstawiong Sciezke poprawy sytuacji. Po pierwsze, stabilizacja i spodziewany
niewielki wzrost euro w stosunku do dolara w latach 2025-2027 (*) automatycznie obniZaja koszt zakupdw
denominowanych w tej walucie, w szczegélnosci w przypadku paliwa lotniczego i uméw leasingu statkéw
powietrznych denominowanych w dolarach. Po drugie, po gwaltownych wahaniach zaobserwowanych w latach
2022 i 2023 rynki kontraktéw terminowych typu future na nafte lotniczag wykazuja tendencje do stabilizacji
cen (*) w okresie objetym planem restrukturyzacji, co znacznie zmniejsza ryzyko obcigZajagce marze operacyjne.
Te dwa polaczone czynniki, tj. korzystna tendencja kursu walutowego i stabilizacja cen paliwa, stanowia
zewnetrzne czynniki wspierajace rentowno$¢ Corsair i zwigkszajace wiarygodno$¢ przywrécenia jego
dlugoterminowej rentownosci.

(271) Komisja zauwaza réwniez, ze po zakonczeniu realizacji planu Corsair bedzie dysponowaé zdrowsza strukturg
finansowg i wystarczajgcymi przeplywami pienieznymi, aby kontynuowaé swdj rozwodj bez koniecznosci
korzystania z dalszej pomocy publicznej; dotyczy to zaréwno scenariusza bazowego, jak i scenariusza
pesymistycznego.

(272) Przechodzac teraz do scenariusza pesymistycznego, Komisja zauwaza, ze wynik netto oczekiwany na koniec okresu
restrukturyzacji jest dodatni i wynosi [..] EUR, po wylaczeniu skutkéw pomocy panstwa. To samo dotyczy
przeplywow pienigznych przedsigbiorstwa, ktore majg wynies¢ od [...] mln EUR do [...].

(*) Zaréwno prognozy rynkowe, jak i zalozenia makroekonomiczne wskazuja na stabilizacj¢, a nawet nieznaczny wzrost euro
w stosunku do dolara amerykariskiego w latach 2025-2027. Po pierwsze, w prognozach technicznych Eurosystemu szacuje si¢, ze
kurs wymiany EUR/USD moze nieznacznie wzrosna¢ w latach 2025-2027 z okolo 1,08 w 2025 r. do 1,11, a nastgpnie 1,13 w latach
2026-2027, co stanowi wzrost w euro w poréwnaniu z poprzednimi poziomami w kontekscie spadku cen surowcow i poprawy stop
dlugoterminowych w strefie euro. Po drugie, prognozy ekspertéw rynkowych (ankieta przeprowadzona przez EBC wsréd
zawodowych prognostéw) wskazuja na spodziewany wzrost wartosci euro w stosunku do dolara, przy czym przewiduje si¢, ze
kurs EUR/USD bedzie wyzszy w 2026 r. w poréwnaniu z 2025 r., zgodnie z tendencja wzrostowa w perspektywie Srednioterminowe;.
Potwierdzaja to podobne prognozy migdzynarodowych instytucji finansowych; niektére z nich uwazaja, ze w latach 2025-2026 EUR
moze przekroczy¢ prog 1,15-1,20 USD w perspektywie dlugoterminowej ze wzgledu na czynniki strukturalne, takie jak potencjalne
rozbieznosci w polityce pienigznej Europejskiego Banku Centralnego i Rezerwy Federalnej USA, a takze wzgledna odpornosé
gospodarki strefy euro. Ogdlnie rzecz biorgc, te oparte na faktach rozwazania potwierdzajg zalozenie, ze euro ustabilizuje si¢, zanim
nieznacznie wzro$nie w stosunku do dolara w przedmiotowym okresie.

(*) Zgromadzone dane dotyczace rynku produktéw ropopochodnych i rynku kontraktéw terminowych typu future wskazuja na ogdlna
tendencj¢ do umiarkowanego wzrostu cen destylatow paliwa, w tym nafty, ktorej cena odnotowata gwaltowne wahania w latach 2022
i2023. Migdzynarodowe ceny ropy naftowej, ktére sa gldwnym czynnikiem wplywajacym na koszt nafty lotniczej, znacznie spadly od
czasu osiagniecia szczytowych pozioméw w ostatnich latach i utrzymaly si¢ na historycznie nizszym poziomie w 2025 r., przy czym
cena ropy Brent czesto wynosita ponizej 70 USD za barylke, co odzwierciedla nadwyzke podazy i stabszy niz oczekiwano globalny
popyt. Wiarygodne prognozy wskazuja, ze ta tendencja spadkowa moze utrzymac si¢ w latach 2026 i 2027, a szacunki wskazuja, Ze
ceny ropy Brent w perspektywie Srednioterminowej wyniosg okolo 58-60 USD za barytke, co odpowiada znacznie nizszemu
poziomowi niz ostatnie szczyty i wywiera presje na obnizenie cen nafty lotnicze;.

Ponadto rynki kontraktéw terminowych na produkty destylowane wykazuja splaszczenie premii za paliwo do silnikéw odrzutowych
(nafta lotnicza) w poréwnaniu z innymi destylatami paliwa, co $wiadczy o zaniku obaw o napigcia podazowe. Premie za europejskie
paliwo lotnicze w stosunku do kontraktéw terminowych typu futures na olej napedowy prawie zniknely, co odzwierciedla spadek
obaw o niedobér oraz normalizacje struktur cenowych na rynkach kontraktéw terminowych (zob.: https:/[www.argusmedia.com/en/
news-and-insights/latest-market-news/2707 52 6-european-jet-premiums-collapse-on-ice-gasoil-strength?utm_source=chatgpt.com).

W tym kontekscie polaczenie utrzymujacych sie bardziej umiarkowanych cen ropy naftowej i spadku premii za produkty destylatowe
znajduje odzwierciedlenie w oczekiwaniach, Ze cena nafty lotniczej pozostanie stabilna lub nieznacznie spadnie w horyzoncie
planowania 2025-2027, co znacznie zmniejsza ryzyko obcigzajace marze operacyjne linii lotniczych zaleznych od tego
podstawowego paliwa, takich jak Corsair.
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(273) Zalozenia przyjete przez wiladze francuskie, chol ostrozne, wydaja si¢ wiarygodne w S$wietle tendencji
obserwowanych w sektorze lotnictwa i ostatnich wynikéw przedsigbiorstwa Corsair, w szczegdlnosci
w odniesieniu do polgczent dlugodystansowych do departamentéw zamorskich i Afryki. Chociaz w scenariuszu
pesymistycznym podkreslono utrzymujaca si¢ wrazliwo$¢é na wahania kosztéw i popytu, Komisja uwaza jednak, ze
polaczenie utrzymujacych sie nizszych kosztéw, lepiej ukierunkowanego pozycjonowania rynkowego,
korzystniejszego zewnetrznego otoczenia gospodarczego i trwalego wznowienia ruchu miedzynarodowego
sprawia, Ze przywrdcenie rentownosci przedsigbiorstwa do konca okresu restrukturyzacji, ktéry zakonczy sie juz
pod koniec wrze$nia 2026 r., jest wiarygodne.

(274) Zgodnie z pkt 52 wytycznych R&R Komisja ponownie podkresla, ze przywrocenie rentownosci obejmuje zaréwno
dlugoterminowa zdolnos¢ przedsigbiorstwa do pokrywania wszystkich swoich kosztéw, w tym amortyzacji i oplat
finansowych, przy jednoczesnym zapewnieniu odpowiedniego przewidywanego zwrotu z kapitalu, jak i, jako
odrgbne kryterium, zdolno$¢ zrestrukturyzowanego przedsigbiorstwa do konkurowania na rynku na podstawie
wlasnych osiggnig¢, bez dalszego polegania na wsparciu publicznym. W tym wzgledzie Komisja wyjasnia, ze
kryterium to nie ogranicza si¢ do sytuacji kapitatlowej w ujeciu ksiggowym na etapie restrukturyzacji, ktéra moze
pozostal tymczasowo ujemna, lecz musi by¢ oceniane w ujeciu perspektywicznym, w horyzoncie czasowym
zakoriczenia realizacji planu, za pomocg szeregu odpowiednich wskaznikéw ekonomicznych i finansowych.

(275) W niniejszej sprawie Komisja stwierdza, ze przewiduje si¢, iz po zakoficzeniu planu restrukturyzacji Corsair
wygeneruje dodatni i powtarzajacy sie wynik operacyjny, dodatnie dostepne przeplywy pieni¢zne oraz stope
zwrotu z zainwestowanego kapitatu, ktéra bedzie trwale wyzsza od Sredniego wazonego kosztu kapitatu. Czynniki
te $wiadczg o zdolnosci przedsigbiorstwa do finansowania swojej dziatalnosci i przyszlych inwestycji w normalnych
warunkach rynkowych, bez koniecznosci korzystania z dalszej pomocy paristwa. Ponadto Komisja zauwaza, ze
planowana struktura finansowa umozliwia Corsair spelnienie standardowych wymogéw rynkowych w zakresie
wyplacalnosci i pokrycia obstugi zadluzenia, co zapewni mu normalny dostep do rynkowych zrédet finansowania
po zakonczeniu restrukturyzacji.

(276) W tych warunkach i zgodnie z podejsciem przyjetym przez Komisje w poprzednich sprawach, w szczegdlnosci
w odniesieniu  do TAP, potwierdzonym przez Sad (Ryanair DAC/Komisja Europejska, T-458/22,
ECLLEU:T:2025:1094, pkt 104 i nast.), Komisja uwaza, ze Corsair bedzie w stanie konkurowaé na rynku na
podstawie wlasnych osiagnie¢ przed konicem planu restrukturyzacji, a najpézniej we wrzesniu 2026 r. W zwiazku
z tym S$rodki wdrozone w ramach zmienionego planu restrukturyzacji moga przywréci¢ dlugoterminowa
rentowno$¢ Corsair i zapewni¢ mu autonomi¢ finansowa bez dalszej pomocy pafistwa.

5.3.2. Wplyw na wymiang handlowg i konkurencje

5.3.2.1.  Adekwatno$¢ pomocy, proporcjonalno$é, wklad wlasny i podziat obciazen

(277) Zgodnie z pkt 62 wytycznych R&R wymagany jest znaczacy wklad w koszty restrukturyzacji pochodzacy
z zasobow wiasnych beneficjenta pomocy, jego udzialowcéw, wierzycieli, grupy kapitalowej, do ktdrej nalezy, lub
nowych inwestoréw. W normalnych okolicznosciach wklad wlasny powinien by¢ poréwnywalny z przyznawana
pomocg pod wzgledem wplywu na wyplacalno$¢ lub poziom plynnosci beneficjenta; ponadto pomoc musi by¢
odpowiednio wynagradzana (pkt 54 wytycznych). Zgodnie z pkt 63 wytycznych R&R wkiad ten musi by
rzeczywisty, tj. faktyczny, z wylaczeniem przyszlych oczekiwanych zyskéw, takich jak przeplywy pienigzne.
Ponadto zgodnie z pkt 124 lit. b) wytycznych, jezeli w ramach zmian planu restrukturyzacji zostang zwigkszone
koszty restrukturyzacji, odpowiednio zwigkszony musi zosta¢ wkiad wlasny.
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(278)

(279)

(280)

(281)

(282)

(283)

(284)

W decyzji o wszczeciu postgpowania Komisja stwierdzila, ze wladze francuskie rozwazajg nowe $rodki wsparcia na
rzecz Corsair w wysokosci 83,1 mln EUR (*%), w tym nowy zastrzyk kapitalowy w wysokosci 3 mln EUR od Conseil
Départemental de Guadeloupe, zmiang harmonogramu splaty naleznosci publicznoprawnych w wysokosci 19 min
EUR, zrzeczenie si¢ roszczen w wysokosci 23 mln EUR, nowe obnizki podatku w zwiazku z odnowieniem floty na
kwote okolo 38,1 mln EUR, a takze umorzenie naleznosci publicznoprawnych odpowiadajacych kwotom pozyczek
z FDES i pozyczek PP udzielonych w ramach pierwotnej restrukturyzacji (facznie 80 mln EUR).

Ponadto Komisja zauwazyla, ze przewidziana klauzula zwrotu w lepszej sytuacji finansowej pozostata ograniczona
do kwoty [..] mln EUR, podczas gdy skumulowana kwota pomocy publicznej przyznanej od 2020 r. wyniosta
prawie 200 mln EUR. W takiej konfiguracji Komisja uznala, ze nawet gdyby restrukturyzacja zakonczyla sie
sukcesem, wigkszo$¢ zysku trafitaby do prywatnych akcjonariuszy, podczas gdy panstwo ponositoby gléwny
ciezar ze wzgledu na umorzenie dlugéw i przyznanie korzysci podatkowych réwnowaznych bezzwrotnym
dotacjom. Komisja zauwazyla zatem, ze wynagrodzenie panstwa nie wydawalo si¢ adekwatne i Ze czgSciowa
konwersja wierzytelnosci publicznoprawnych na kapital moglaby zapewni¢ wigksza symetrie w stosunku do
pozostalych inwestorow.

Ponadto Komisja uznala, ze zmieniony plan restrukturyzacji nie wykazal jeszcze istnienia wystarczajacego,
rzeczywistego i skutecznego wkladu wlasnego w rozumieniu pkt 64 i 124 lit. b) wytycznych R&R.
W szczegdlnosci niektore z wymienionych Zrodel finansowania — takie jak przewidywana transakcja sprzedazy
i leasingu zwrotnego o warto$ci okoto 21,7 mln EUR lub finansowanie czterech samolotéw Airbus A330-NEO,
ktére dopiero majg zostaé dostarczone — wydawaly sie na tym etapie niewystarczajaco udokumentowane lub mialy
jedynie hipotetyczny charakter.

W konsekwencji Komisja uznala, ze wklad wlasny byl ograniczony i niepewny w stosunku do calkowitej wielkosci
pomocy publicznej oraz ze wladze francuskie nie wykazaly, iz szczeg6lna sytuacja geograficzna Corsair uzasadnia
tak niski wklad. W zwiazku z tym Komisja wyrazila powazine watpliwosci co do proporcjonalnosci
i wynagrodzenia za przewidywana pomoc w $wietle wymogéw wytycznych R&R.

Na podstawie doglebnej analizy najnowszych uwag Francji oraz wyjasnien i zmian przedstawionych przez wladze
francuskie, w szczegélnosci w odniesieniu do réznych skladnikoéw wkladu wlasnego beneficjenta (zob. motywy
36—43 i tabela 1 w motywie 44), w zmienionym planie restrukturyzacji wykazano faczny koszt w wysokosci 233
mln EUR, finansowany z wkladu wlasnego w wysokosci 145,4 mln EUR (62,3%) i z pomocy panstwa
w wysokosci 87,8 mln EUR (37,7 %), oraz w wysokosci 519,4 mln EUR, finansowany z wkladu wlasnego
w wysokosci 319,1 mln EUR (61,4 %) i pomocy w wysokosci 200,5 mln EUR (38,6 %), gdy uwzgledni si¢
pierwotny plan restrukturyzacji (od 2020 r.) oraz gdy kwota 6 mln EUR od departamentéw zamorskich za
posrednictwem OMRP, ktéra jg wspierala, zostanie dodana jako pomoc, a nie jako wklad wlasny.

W tym kontekscie Komisja musi zapewnié, aby wklady byly rzeczywiste, wolne od pomocy panstwa
i wystarczajace. Wklad wlasny w wysokosci 145,2 mln EUR znacznie przekracza wymagany minimalny prog
50 %, co gwarantuje, ze beneficjent i jego wierzyciele lub udzialowcy poniosa wigkszos¢ kosztoéw restrukturyzacji.
W tym wzgledzie szczegdlowa analiza tych wkladow pokazuje, ze kazdy z tych srodkéw jest zgodny z przepisami.

Zastrzyki kapitalowe dokonane przez inwestoréw prywatnych Blue Sky Holding i Advens-Geocoton na laczng
kwote [10-50] mIn EUR stanowig nowe Srodki pienigzne, ktore zostang przekazane bezposrednio na podstawie
umowy miedzy akcjonariuszami, ktéra zostanie podpisana zgodnie ze zobowigzaniem okreslonym w istotnych
warunkach. To samo mozna powiedzie¢c o dodatkowym zobowiazaniu do wniesienia [5-30] mln EUR
uzgodnionym przez trzech akcjonariuszy (Blue Sky Holding, Advens-Geocoton i SEMPA), gdyby rezerwy
gotéwkowe Corsair spadly ponizej [...] mln EUR. W tym wzgledzie, chociaz wladze francuskie twierdza, ze
podwyzszenie kapitalu Corsair o 3 mln EUR ze $rodkéw pochodzacych z regionu Gwadelupy stanowi pomoc
panstwa (zob. motyw 39 ppkt (i), nie przedstawiajg informacji na temat tego, jak sklasyfikowaé lub oszacowa’

(*) Zob. motyw 32 decyzji o wszczgciu postepowania, w ktdrym nie zawarto zadnego o§wiadczenia dotyczgcego odsetek od umorzonych
pozyczek z FDES i pozyczek PP.
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udzial SEMPAT w tym dodatkowym finansowaniu. Ponadto Komisja zauwaza, ze biorgc pod uwagg udzial regionu
Gwadelupy w przysztym kapitale Corsair, nawet gdyby czes¢ dodatkowego finansowania ze strony SEMPAT miala
zosta¢ uznana za pomoc panstwa, a nie za skladnik wkladu wlasnego, mialoby to jedynie niewielki wplyw na
stosunek finansowania publicznego do prywatnego w finansowaniu zmienionego planu restrukturyzacji
i w zwiazku z tym nie zmienitoby oceny ksiegowej, w tym w odniesieniu do proporcjonalnodci, przedstawionej
w niniejszej decyzji. Wklady te mozna zatem uznal za pewne, rzeczywiste i wolne od pomocy panstwa
w rozumieniu wytycznych R&R.

(285) Jezeli chodzi o finansowanie czterech nowych statkéw powietrznych Airbus A330-NEO wrzigtych w leasing za
kwote [20-80] mln EUR, to mimo Ze jest ono powigzane z oplatami leasingowymi, nadal uznaje si¢ je za
prywatny wysitek finansowy zgodnie z biznesplanem podmiotu $wiadczacego ustugi leasingowe. Umowy leasingu
dotyczace odnowienia floty Corsair zostaly podpisane, a dostawy zostaly juz zrealizowane. W szczegdlnosci
AerCap, jedna z najwigkszych firm leasingowych statkéw powietrznych na $wiecie, dostarczyla pierwszy z czterech
statkéw powietrznych A330-900-NEO Airbus wydzierzawionych Corsair w ramach odnowienia floty. Dostawa
miala miejsce w dniu [...], a pozostale trzy statki powietrzne mialy zostaé przekazane Corsair w 2024 r. na
podstawie tej samej umowy leasingu. Wklad ten mozna zatem uzna¢ za rzeczywisty i wolny od pomocy paristwa.

(286) Ponadto kwota [25-45] mln EUR z tytutu sprzedazy statku powietrznego H-SKY latem 2025 r. jest dopuszczalna
jako wplywy ze sprzedazy, ktéra zostala juz przeprowadzona z kontrahentem prywatnym (zob. motyw 31 lit. )
i ktdra zostata nieodwolalnie przydzielona do zmienionego planu restrukturyzacji.

(287) Jezeli chodzi o moratorium na splate skladek przyznane przez CRPN w wysokosci [10-40] mIn EUR, z motywéw
193-200 wynika, ze $rodek ten nie stanowi pomocy pafistwa. Poniewaz opiera si¢ on na niezaleznej umowie
handlowej migdzy Corsair a CRPN, a nie na decyzji, ktérg mozna przypisa panistwu, mozna uznaé, Ze nie zawiera
on elementéw pomocy panistwa. O moratorium tym zdecydowano uchwaly zarzadu nadzwyczajnego CRPN
z 7 listopada 2023 r., przedlozong Komisji przez wladze francuskie, i w zwigzku z tym mozna je uznal za
rzeczywisty, skuteczny i weryfikowalny sktadnik wkladu wlasnego w rozumieniu pkt 64 wytycznych R&R, ktory
wymaga, aby wklad wlasny wynosit co najmniej 50 % kosztéw restrukturyzacji duzych przedsigbiorstw.

(288) W zwigzku z powyzszym Komisja stwierdza, Ze znaczna cz¢$¢ wkladu wlasnego bezposrednio zwigksza kapital
whasny Corsair poprzez zastrzyki Swiezego kapitatu (zob. motyw 283). Pozostale $rodki, mimo ze nie zwigkszaja
bezposrednio kapitalu wlasnego, przyczyniaja si¢ jednak w znacznym stopniu do przywrdcenia wyplacalnosci
Corsair poprzez zwigkszenie jego zdolnosci do wywigzywania si¢ ze zobowigzan finansowych oraz poprzez
wspieranie dlugoterminowej rentownosci jego modelu biznesowego.

(289) Wyplacalno$¢ przedsigbiorstwa to jego zdolno§¢ do wywiazywania si¢ ze wszystkich zobowigzan finansowych
w perspektywie Srednio- i dlugoterminowej przy uzyciu zasobéw wiasnych i przyszlych przeplywéw pienigznych.
Nalezy ja ocenia¢ nie tylko w ujeciu statycznym, poprzez poréwnanie skladnikéw aktywdéw i zobowigzan
w bilansie, ale takze w ujeciu dynamicznym, na podstawie zdolnosci przedsi¢biorstwa do generowania wynikéw
i przeplywéw pienigznych wystarczajacych do splaty dlugéw w terminie ich zapadalno$ci. Wyplacalnos¢ mozna
zatem poprawi¢ przez bezpo$rednie zwigkszenie kapitalu wlasnego lub przez trwale ograniczenie zobowigzan,
redukcje obstugi zadluzenia lub strukturalne obnizenie kosztéw finansowania.

(290) W zwiazku z tym, je$li chodzi o $rodki w zakresie wkladu wlasnego wdrozone w ramach zmienionego planu
restrukturyzacji, Komisja zauwaza, ze przyczyniaja si¢ one, kazdy w odrgbny sposéb, do poprawy wyplacalnosci
Corsair, nawet jesli ich wplyw nie zawsze moze by¢ od razu odzwierciedlony w kapitale wlasnym w bilansie.
Moratorium przyznane przez CRPN oznacza, ze terminy platnoéci zostaly odroczone, a obciazenie finansowe
tymczasowo zmniejszone, co zmniejsza wyplywy $rodkéw pienieznych w  perspektywie krotko-
i $rednioterminowej i poprawia zdolno$¢ przedsigbiorstwa do wywigzania si¢ z innych zobowiazan finansowych,
pomagajagc w ten sposéb ustabilizowal jego ogélng strukture finansows. Finansowanie nowych statkéw
powietrznych, umozliwiajgc odnowienie floty bez nadmiernego angazowania kapitalu wlasnego, zmniejsza
jednostkowe koszty operacyjne i poprawia efektywnos¢ operacyjng; to z kolei zwigksza zdolno$¢ do generowania
przeplywow pieni¢znych, zwigkszajac tym samym wyplacalno$¢ w okresie objetym planem restrukturyzacji.
Ponadto sprzedaz statku powietrznego generuje plynno$¢ i zmniejsza koszty eksploatacji i utrzymania danego
sktadnika aktywdw, co z kolei zmniejsza przyszle potrzeby finansowe i poprawia zaréwno wyplacalnosé, jak
i profil ryzyka finansowego przedsigbiorstwa.
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Jezeli chodzi o pomoc panstwa w wysokosci 87,8 mln EUR ([...] % calkowitych kosztéw zwigzanych ze zmianami
w planie restrukturyzacji Corsair), jest ona ograniczona do minimum niezbednego do zapewnienia rentownosci
Corsair, co stanowi podstawowa zasade wytycznych R&R, w zakresie, w jakim kwota ta ma na celu
zrekompensowanie luki w finansowaniu spowodowanej nieprzewidzianymi okoliczno$ciami, ktérych nie mozna
przypisaé przedsigbiorstwu. Oprécz pomocy w wysokosci 3 mln EUR w formie zastrzyku kapitalowego od
Conseil Départemental de la Guadeloupe pomoc obejmuje gléwnie umorzenie naleznosci publicznoprawnych
podlegajacych umorzeniu (23 mln EUR), umorzenie odsetek naliczonych i skapitalizowanych od pozyczki PP
(o wartosci 4,7 mln EUR), ulge podatkows dla terytoriéw zamorskich (o wartosci 38,1 mln EUR) oraz zmiang
harmonogramu splaty naleznosci publicznoprawnych niepodlegajacych umorzeniu (19 mln EUR), przy czym
kwota pomocy jest wyceniana w kategoriach przyznanej korzysci.

Odnoszac si¢ najpierw do pomocy w wysokoSci 3 mln EUR w formie zastrzyku kapitalowego od Conseil
Départemental de la Guadeloupe, Komisja stwierdza, ze Srodek ten stanowi instrument ukierunkowany i niezbedny
do restrukturyzacji, zgodnie z odpowiednimi punktami wytycznych R&R, poniewaz wybrany instrument —
zastrzyk kapitalowy — jest najbardziej bezposrednim narzedziem stuzgcym zaradzeniu zobowigzaniom Corsair
i natychmiastowemu zwigkszeniu jego wyplacalnosci, a tym samym wyeliminowaniu bezposredniego ryzyka
upadlosci. Ponadto pochodzenie pomocy bezposrednio od wiladz lokalnych w regionie zamorskim podkresla
zarbwno wymiar spdjnosci regionalnej, jak i istotny wymiar interesu publicznego zwigzany z miejscem
docelowym. Bezposredni udzial Conseil Départemental de la Guadeloupe w kapitale potwierdza wiarygodnos¢
zmienionego planu restrukturyzacji i zapewnia zastrzyk $rodkéw, ktore sg strukturalnie decydujace dla przyszlej
rentownosci przedsigbiorstwa. Srodek ten uznaje si¢ rowniez za proporcjonalny, poniewaz przyczynia si¢ on do
ograniczenia skutkéw wycofania si¢ z rynku, a tym samym do jego zakl6cenia, gwarantujac jednoczesnie, ze
korzysci wynikajace z pomocy stuza wylacznie przywréceniu konkurencyjnosci i autonomii finansowej Corsair.

Jezeli chodzi o pozyczki uzgodnione i wyplacone w 2020 r. w ramach pierwszej decyzji o restrukturyzacji (w ktorej
uwzgledniono calg kwote gléwna), umorzenie wierzytelnosci wspierajace realizacje zmienionego planu
rzeczywiscie stanowi nowg pomoc oprécz pozostalej pomocy (motyw 211). Jednakze w celu zbadania proporcjo-
nalnosci dodatkowej pomocy na restrukturyzacje nie nalezy juz uwzglednia¢ umorzenia kwoty gtéwnej, poniewaz
w przeciwnym razie prowadziloby to do podwdjnego liczenia tych samych $rodkéw publicznych na wsparcie
jednego planu restrukturyzacji. W zwigzku z tym, poniewaz kwota gtéwna zostala juz w pelni uwzgledniona przy
ocenie poczatkowej pomocy na restrukturyzacje Corsair, przy ocenie proporcjonalnosci nowej i wczesniejszej
pomocy (tabela 1) bierze si¢ pod uwage jedynie nalezne odsetki, zapewniajac w ten sposob przejrzystos¢ i pelna
identyfikowalno$¢ srodka zgodnie z pkt 58 wytycznych R&R.

Komisja uwaza, ze przewidziana dodatkowa pomoc, gléwnie w formie zrzeczenia si¢ roszczen, o ktérym mowa
powyzej, stanowi w rzeczywistosci odpowiedni i proporcjonalny instrument w rozumieniu pkt 60 i nastepnych
wytycznych R&R, poniewaz ma ona na celu przywrécenie dlugoterminowej rentownosci Corsair przy
jednoczesnym ograniczeniu zaktocefi konkurencji. To umorzenie dlugu, ktére w praktyce jest réwnoznaczne
z zastrzykiem kapitalowym, zdecydowanie poprawi wyplacalno$¢ przedsigbiorstwa i zwigkszy jego zdolnos¢ do
wywiazywania si¢ ze zobowigzan finansowych bez koniecznosci udzielania dalszej pomocy.

Ponadto Komisja uwaza, ze przewidziana dodatkowa pomoc w wysokosci 38,1 mln EUR, gléwnie w formie ulgi
podatkowej (CIOM), réwniez stanowi odpowiedni i proporcjonalny instrument w rozumieniu pkt 60 i nastepnych
wytycznych R&R, poniewaz ma na celu przywrdcenie dlugoterminowej rentownosci Corsair przy jednoczesnym
ograniczeniu zakl6cen konkurencji. Poniewaz to wsparcie finansowe jest funkcjonalnym odpowiednikiem
zastrzyku kapitalowego, znacznie poprawia ono strukture kapitalowa i wyplacalno$¢ beneficjenta. Wynikajace
z tego zabezpieczenie ptynnosci finansowej ma zasadnicze znaczenie dla umozliwienia Corsair pokrycia kosztow
zwigzanych z restrukturyzacjg i sfinansowanie wydatkéw niezbednych do wdrozenia zmienionego planu
restrukturyzacji. To wzmocnienie bilansu i zdolnoéci samofinansowania uznaje si¢ za cz¢$¢ minimalnego wymogu,
zgodnie z ktérym przedsigbiorstwo musi by¢ w stanie wywiazac si¢ ze swoich przyszlych zobowiazan finansowych,
zapewniajac tym samym swoja rentowno$¢ bez koniecznosci korzystania z nowej pomocy.

Na tej podstawie wktad wlasny Corsair wynosi 61,4 % catkowitych kosztow restrukturyzacji, biorac pod uwage dwa
okresy restrukturyzacji (2020-2026), a w przypadku okresu uzupelniajacego (2023-2026) jest wyzszy
iwynosi 62,3 %.
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(297) Wskazniki te znacznie przekraczajg minimalny prég 50 % okreslony w pkt 64 wytycznych R&R, co gwarantuje, ze
pomoc publiczna pozostaje SciSle proporcjonalna do reszty zapotrzebowania na finansowanie oraz ze wigkszos¢
ryzyka gospodarczego ponosza akcjonariusze i inwestorzy prywatni. Dotyczy to zaréwno finansowania w planie
pierwotnym, jak i finansowania w planie zmienionym, zgodnie z pkt 124 lit. b) wytycznych R&R, w odniesieniu
do zmiany planu rozpatrywanej osobno.

(298) Ponadto polaczenie srodkoéw przewidzianych w sposéb opisany powyzej w pemni spelnia wymogi okreslone
w pkt 61 i 65 wytycznych R&R, poniewaz zapewnia ograniczenie pomocy do niezbgdnego minimum oraz réwny
podzial obcigzenia restrukturyzacyjnego miedzy zainteresowane strony.

(299) Wysoki wklad wlasny (62,3 %) jest najlepszym wskaznikiem, ze pomoc publiczna jest ograniczona do Scistego
minimum wymaganego do przywrdcenia dlugoterminowej rentownosci przedsi¢biorstwa, a tym samym w pelni
spelnia kryterium proporcjonalnosci w odniesieniu do pomocy na restrukturyzacje.

(300) Co wigcej, nawet jezeli pkt 124 wytycznych R&R nie wymaga kontroli tego aspektu zmienionego planu
restrukturyzacji, Komisja stwierdza, ze te Srodki restrukturyzacyjne majg miejsce po catkowitym pokryciu
skumulowanych strat Corsair, ktére zniwelowaly warto$¢ akcji posiadanych przez obecnych akcjonariuszy, ktérzy
poparli poprzednig restrukturyzacje (motyw 47).

(301) Ponadto, jesli chodzi o wynagrodzenie pafistwa, w decyzji o wszczeciu postepowania Komisja wyrazila zastrzezenia
co do faktu, ze wladze francuskie nie planowaly zadnej konwersji dlugu na kapital, stwierdzajac, ze samo zrzeczenie
si¢ wierzytelnodci moze oznaczal, ze wszystkie przyszle zyski z restrukturyzacji przyniosa korzySci nowym
akcjonariuszom prywatnym.

(302) Jednakze zgodnie z pkt 67 wytycznych R&R wszelka pomoc pafistwa, ktéra poprawia pozycje kapitalows
beneficjenta, powinna by¢ udzielana na warunkach, ktére zapewniajg pafstwu sluszny udzial w przyszlym
wzroscie wartodci beneficjenta, uwzgledniajagc wysoko§¢ panstwowego dokapitalizowania w stosunku do
pozostalego kapitalu wlasnego przedsigbiorstwa po zaksiggowaniu strat. W tym wzgledzie nalezy zauwazy¢, ze
pojecie ,stusznego udzialu w przyszlym wzroscie warto$ci” w odniesieniu do kazdej pomocy, w tym skladnikéw
zwigkszajacych kapital wlasny, zalezy od ,pozostatego kapitalu wlasnego przedsigbiorstwa po zaksiggowaniu strat”
oraz ze te dwa terminy nalezy stosowa¢ lacznie.

(303) Jezeli chodzi o Corsair, po wdrozeniu $rodkéw restrukturyzacyjnych obecni akcjonariusze (OMRP) i wierzyciele
zabezpieczeni (pafistwo francuskie) stracili catkowicie swoje udzialy, a ich wierzytelnosci zostaly niemal w calosci
umorzone (motyw 47). W zwigzku z tym nie ma juz kapitalu wlasnego, ktory moglby korzystaé z przyszlych
zyskéw wynikajacych z zastrzyku $rodkéw publicznych lub umorzenia dlugu.

(304) W tych okolicznosciach Komisja stwierdza, ze w odniesieniu do wymogéw okreslonych w pkt 67 wytycznych
R&R brak konkretnego wynagrodzenia za umorzenie dtugéw Corsair jest catkowicie uzasadniony. Akcjonariusze
i wierzyciele zabezpieczeni poniesli niemal catkowitg strate, w zwigzku z czym nie mogg juz ponosié cigzaru
restrukturyzacji Corsair.

(305) Niemniej jednak Komisja zauwaza, ze wiladze francuskie w przekonujacy sposob wykazaly, iz domniemane
wynagrodzenie ekonomiczne wynikajgce z umorzenia wierzytelnosci byloby bezposrednio powigzane
z powodzeniem planu restrukturyzacji, a tym samym z perspektywami poprawy sytuacji finansowej Corsair.
Jednocze$nie kwota wynagrodzenia wyrazona jako odsetek umorzonych wierzytelnoéci jest znaczna i bylaby
wyplacana w pierwszej kolejnosci przed wynagrodzeniem dla nowych akcjonariuszy, w tym Conseil
départemental. Ten ostatni zgadza si¢ jednak ponosi¢ ryzyko zwiazane z zastrzykami kapitalowymi, ktérych
panstwo nie podejmuje, umarzajac te roszczenia, ktérych zwrot jest mato prawdopodobny. Asymetryczny i nizszy
profil ryzyka panstwa uzasadnia zatem wynagrodzenie za pomoca klauzuli zwrotu w lepszej sytuacji finansowej,
ktora rozwiewa podniesione watpliwosci.

(306) Na tej podstawie Komisja zbadala wynagrodzenie z tytulu pomocy uzgodnione przez panstwo francuskie,
w szczegOlno$ci umorzenie roszczeri, pod katem wymogéw okreSlonych w pkt 54 i 67 wytycznych
R&R dotyczacych wynagrodzenia z tytulu pomocy i podziatu obcigZenia.
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(307)

(308)

(309)

(310)

(311)

Po pierwsze, jesli chodzi o wynagrodzenie z tytulu pomocy, Komisja stwierdza, ze struktura wybrana przez wladze
francuskie spelnia wymog odpowiedniego wynagrodzenia uwzgledniajacego krytyczna sytuacje finansowa i profil
ryzyka podejmowanego przez panstwo w warunkach sytuacji Corsair. Wladze francuskie zdecydowaly si¢ na
klauzule zwrotu w lepszej sytuacji finansowej zamiast stalego i natychmiastowego wynagrodzenia (ktore mogloby
zagrozi¢ rentowno$ci Corsair) lub udzialéw o niepewnej wartosci i niepewnym wynagrodzeniu. Klauzula ta
uzaleznia wynagrodzenie panstwa od przysztych wynikéw i skutecznej poprawy sytuacji bilansowej, przy czym
klauzula ta jest uruchamiana dopiero po osiagnieciu dodatniego wyniku netto. Mechanizm zwrotu oparty na [...] %
kwoty powigzanej z wynikiem operacyjnym gwarantuje zatem, ze panstwo otrzymuje wynagrodzenie
z generowanych przez przedsigbiorstwo przeplywéw finansowych z dzialalnoSci operacyjnej, a nie przez
akumulacje nowych dlugéw. To potencjalne wynagrodzenie — ograniczone do [...] mln EUR - naSladuje
zachowanie wierzyciela, ktéry zgadza si¢ na przeksztalcenie swojej wierzytelnosci (ktérej warto$¢ biezaca wynosi
zero, poniewaz Corsair nie moze jej splaci¢) w warunkowy instrument partycypacyjny, gwarantujac w ten sposob,
ze pomoc zostanie zrekompensowana wylacznie zyskami z restrukturyzacji.

Po drugie, Komisja uwaza, ze pkt 67 wytycznych R&R nie wymaga zadnego dodatkowego podzialu obcigzenia,
skoro obecni akcjonariusze Corsair (ktérzy uczestniczyli w finansowaniu pierwotnego planu) poniesli juz pelng
utrate wartoSci swoich udzialéw w celu pokrycia strat, tak ze nie ma juz ,pozostalego kapitatu wlasnego”, ktérego
posiadacze musieliby wspdlnie z panstwem dzieli¢ obcigzenie zwigzane z restrukturyzacjg (zob. motywy
302-304), niezaleznie od tego, czy chodzi o akcjonariuszy sprzed planu zatwierdzonego w grudniu 2020 r., czy
o akcjonariuszy, ktorzy sfinansowali pierwotnie zatwierdzony plan. Niemniej jednak, nawet gdyby odpowiedni
punkt wytycznych R&R wymagal podzialu obciazenia wykraczajacego poza calkowite zlikwidowanie istniejgcych
instrumentéw kapitatowych, co nie ma miejsca w przypadku akcjonariuszy planu zatwierdzonego w grudniu
2020 r., klauzula zwrotu w lepszej sytuacji finansowej zapewnilaby réwniez zgodno$¢ z zasadg sprawiedliwego
podzialu obcigzenia w zakresie, w jakim gwarantuje symetri¢ mi¢dzy ponoszonym ryzykiem a podzielonym
zyskiem. Zgadzajac si¢ na zrzeczenie si¢ roszczenia, pafnstwo poczatkowo ponosi ryzyko, a ograniczajac
maksymalng kwote zwrotu do [...] mln EUR rezygnuje z odzyskania pelnej kwoty, co mogloby zniecheci¢ nowych
akcjonariuszy i wierzycieli prywatnych do dlugoterminowych inwestycji w przedsigbiorstwo. Pulap ten umozliwia
zatem inwestorom prywatnym czerpanie pelnych korzysci z przysztych wynikéw przekraczajacych ten pulap,
ktory jest zastrzezony dla pafistwa.

Na podstawie tych wyjasnien i uzasadnieni przedstawionych przez wladze francuskie Komisja stwierdza, ze
struktura ta gwarantuje panstwu odpowiedni udzial w przysztym wzroScie wartosci Corsair. Pomoc pafnistwa
przyznana w formie zrzeczenia si¢ roszczen, ktorej skutkiem jest poprawa pozycji kapitalowej przedsigbiorstwa,
jest zatem rekompensowana klauzulg zwrotu w lepszej sytuacji finansowej. Mechanizm ten gwarantuje, ze
panstwo otrzyma rozsadng cze$¢ przyszlych zyskéw z restrukturyzacji, proporcjonalnie do wysitku wlozonego
w ratowanie przedsigbiorstwa. Poprzez powiazanie zwrotu na rzecz panstwa z wynikami operacyjnymi
i osiagnieciem dodatniej sytuacji finansowej netto podejscie to ustanawia zrownowazony podzial ryzyka i zyskéw
z inwestorami prywatnymi, co stanowi pozytywny i wiarygodny sygnal dotyczacy zréwnowazonego charakteru
modelu biznesowego Corsair.

Dokladniej rzecz ujmujac, klauzula ta stanowi, ze w przypadku spelnienia okreslonych warunkéw Corsair bedzie co
roku zwracaé kwote odpowiadajaca [..] % dodatniej réinicy miedzy jego wynikiem operacyjnym -
z uwzglednieniem rezerw na utrzymanie — a amortyzacja przywroconego dtugu (*'). Skuteczne uruchomienie tej
klauzuli jest uzaleznione od tacznego spelnienia rygorystycznych warunkéw finansowych, tj. istnienia dodatniego
kapitalu wlasnego i utrzymania wystarczajgcego poziomu przeplywéw pienieznych, co gwarantuje, ze platnosci
dokonywane w ramach mechanizmu zwrotu w lepszej sytuacji finansowej nie zagrazaja wyplacalnosci ani
plynnosci przedsigbiorstwa.

Ponadto mechanizm ten zawiera klauzule ,nadwyzki Srodkéw pienieznych”, ktéra ma na celu uzyskanie wigkszego
udzialu w tworzeniu wartoSci w przypadku, gdy przeplywy pieniezne Corsair przekrocza 75% kwoty
regulacyjnych wymogéw operacyjnych. W takim przypadku i z zastrzezeniem utrzymania dodatniego kapitatu
wlasnego i przeplyw6w pienigznych, ktére stale przekraczaja ten prég, roczny wklad Corsair zostatby zwigkszony
do 75 % jego rocznego wyniku operacyjnego, z zastrzezeniem skumulowanego putapu w wysokosci [...] mln EUR.
Rozwigzanie to zapewnia, aby powr6t do lepszej sytuacji finansowej byl dynamicznie dostosowywany do
rzeczywistej zdolnosci platniczej przedsigbiorstwa, bez nadmiernego obciazania jego struktury finansowe;j.

(") Zob. zalacznik 5 do istotnych warunkéw podpisanych 7 listopada 2025 r.
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(312) Komisja zauwaza réwniez, ze klauzula ta przewiduje mechanizm wczesniejszego terminu zapadalnosci
w przypadku zbycia Corsair, zgodnie z ktérym nalezne saldo zostaloby splacone w tym momencie, w ramach
ustalonego ogdlnego limitu. Przepis ten umozliwia zapewnienie, aby pafistwo odnosilo sprawiedliwe korzysci
z wszelkich pozytywnych zdarzeni zwiazanych z plynnoscia.

(313) Na podstawie prognoz finansowych przekazanych przez wladze francuskie Komisja stwierdza, Ze w scenariuszu
bazowym warunki uruchomienia klauzuli zwrotu w lepszej sytuacji finansowej zostalyby spelnione dopiero
poczawszy od roku obrotowego [..], w ktoérym kapital wlasny Corsair ponownie stalby si¢ dodatni, a sytuacja
w zakresie przeplywéw pienieznych osiggnelaby wystarczajacy poziom. Uruchomienie klauzuli do putapu [...] mln
EUR nastapitoby wowczas bez narazania na szwank stopniowego wzmacniania kapitalu wlasnego, ktory
pozostatby dodatni przez caly rozpatrywany okres, ani zdolnosci Corsair do finansowania swojej dzialalnosci
i przyszlych inwestycji.

(314) W tych warunkach Komisja uwaza, ze przewidziany mechanizm powrotu do lepszej sytuacji finansowej jest
proporcjonalny, SciSle uzalezniony od rzeczywistego przywrdcenia rentowno$ci Corsair i zgodny z celami
wytycznych R&R, poniewaz umozliwia ograniczenie kosztéw netto interwencji panstwa przy jednoczesnym
uniknigciu wszelkich przeszkéd w dlugoterminowej odbudowie przedsigbiorstwa.

(315) W zwiazku z tym poczatkowe watpliwosci Komisji dotyczace proporcjonalnosci planowanej pomocy zostaly
obecnie rozwiane, a caly pakiet interwencji pafstwa i interwencji prywatnych na rzecz Corsair mozna uznaé za
zgodny z rynkiem wewnetrznym na podstawie wytycznych R&R.

5.3.2.2.  Srodki majace na celu ograniczenie zaktécen konkurendji

(316) Zgodnie z pkt 76 i nast. wytycznych R&R w przypadku udzielenia pomocy na restrukturyzacje nalezy przyjaé
srodki majgce na celu ograniczenie zaklécen konkurencji, tak aby w jak najwigkszym stopniu ograniczyé
negatywny wplyw pomocy na warunki wymiany handlowej i zapewni¢, ze pozytywne skutki przewyzszaja skutki
negatywrne.

(317) Srodki te powinny dotyczy¢ zaréwno probleméw zwigzanych z pokusa naduzycia, jak i ewentualnych zaktécen na
rynkach, na ktérych dziala beneficjent. Zakres takich $rodkéw okresla si¢ na podstawie analizy poszczegélnych
przypadkéw, ktora obejmuje kryteria takie jak wielko$¢ i charakter pomocy, warunki i okolicznosci jej przyznania,
wielko$¢ i wzgledne znaczenie beneficjenta na rynku oraz zakres wkladu wlasnego i Srodkéw stuzacych
podzialowi obcigzenia.

(318) W szczegdlnosci Srodki ograniczajace zakldcenie konkurencji powinny zazwyczaj przyjaé forme Srodkéw
strukturalnych, tj. jednoznaczne transakcje zbycia rentownej dzialalnosci oraz wykluczaé zbycie dzialalnosci
przynoszacej straty, ktéra i tak trzeba by byto porzuci¢, aby zachowa¢ rentownos¢. Podstawowg zasada jest to, ze
srodki te nie mogg zagraza¢ perspektywom przywrdcenia rentownosci beneficjenta ani by¢ podejmowane kosztem
konsument6w i konkurencji.

(319) Zgodnie z pkt 124 lit. ¢) i d) wytycznych R&R, w przypadku gdy plan restrukturyzacji zostal zmieniony, Komisja
bedzie wymagal od zainteresowanego pafistwa czlonkowskiego, w przypadku zwigkszenia kwoty pomocy,
srodkéw majgcych na celu ograniczenie zaklécen konkurencji, ktére majg szerszy zakres niz $rodki pierwotnie
nalozone, oraz, jezeli proponowane $rodki majace na celu ograniczenie zaklécen konkurencji sa bardziej
ograniczone niz $rodki pierwotnie nalozone, odpowiedniego zmniejszenia kwoty pomocy. Ponadto zgodnie
z pkt 127-129 wytycznych R&R, w przypadku gdy pomoc na restrukturyzacje jest badana na podstawie
wytycznych, przyznanie wszelkiej innej pomocy w okresie restrukturyzacji, nawet zgodnie z juz zatwierdzonym
programem, moze mie¢ wplyw na ocene¢ Komisji dotyczacg niezbednego zakresu $rodkéw majgcych na celu
ograniczenie zaklocenn konkurencji. W zwigzku z tym Komisja ocenia zakres $rodkéw majacych na celu
ograniczenie zaklécen konkurencji, biorac pod uwage inne rodzaje pomocy przyznanej beneficjentowi w okresie
restrukturyzacji.

(320) W decyzji o wszczgciu postgpowania Komisja stwierdzila, Ze w zmienionym planie restrukturyzacji Corsair Francja
zamierzala dostosowac pierwotnie przyjete srodki. W praktyce Francja przewidywala, ze (i) Corsair zobowiaze sig
do zrzeczenia si¢ maksymalnie 365 przydzialéw czasu na start i lagdowanie poprzez przekazanie ich
stowarzyszeniu COHOR oraz (ii) powigkszenie floty zostanie ograniczone do dziesigciu samolotéw od sierpnia
2024 r. Ponadto nie wspomniano o przedtuzeniu lub wzmocnieniu wczesniejszych srodkow.
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(323)

(324)
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(326)

(327)

Na tej podstawie oraz biorac pod uwage dodatkowa pomoc panistwa (w tym 32,4 mln EUR) otrzymang i ktéra ma
zostaé otrzymana w okresie restrukturyzacji, Komisja wyrazita pewne powazne watpliwosci co do adekwatnosci
srodkéw majacych na celu ograniczenie zaklécen konkurencji. Na podstawie pkt 124 lit. ¢) wytycznych
R&R w przypadku zwickszenia kwoty pomocy $rodki majace na celu ograniczenie zaktécent konkurencji musza
zostal rozszerzone w poréwnaniu ze Srodkami pierwotnie przyjetymi. Pomimo znacznego wzrostu pomocy
Srodki te pozostaly jednak zasadniczo niezmienione. Zwigkszenie floty do dziesigciu samolotéw stanowito
naruszenie zasady zmniejszania wielkosci floty wraz ze zwigkszeniem pomocy, a zdolno$¢ przewozowa, nawet
obliczona w kategoriach liczby miejsc, utrzymywala si¢ nieco powyzej poziomu okreslonego w planie na 2020 r.

Ponadto zrzeczenie si¢ przydzialéw czasu na start lub ladowanie nie wydawalo si¢ ani pod wzgledem jako$ciowym,
ani ilo$ciowym bardziej znaczgce niz pierwotny srodek polegajacy na udostgpnieniu rocznego kontyngentu spélce
zewnetrznej, w przypadku ktdrego nie przestrzegano zreszta procedury zatwierdzania specyfikacji. W zwigzku
z tym zmieniona pomoc na restrukturyzacje wzbudzila powazne watpliwosci co do jej zgodnosci
z wytycznymi R&R.

Jesli chodzi o zwigkszenie floty Corsair, w nastepstwie wymiany informacji z wladzami francuskimi biznesplan
zawarty w dokumencie okreslajacym istotne warunki, dotyczacy dostosowania planu restrukturyzacji Corsair,
podpisany przez Corsair, jego akcjonariuszy i pafistwo francuskie, przewiduje obecnie, w przeciwienistwie do
poprzednich wersji [...] (?). Podobnie liczba przydzialéw czasu na start lub ladowanie, ktére moglyby zostaé
tymczasowo przeniesione na konkurentéw, ktérzy o nie wystapili, wzrosta ponad dwukrotnie. W polaczeniu ze
zmianami wielkosci floty podwojenie to odpowiednio rozwiato watpliwosci wyrazone przez Komisje w decyzji
0 Wszczeciu postgpowania.

Oproécz srodkéw okreslonych w pierwotnym planie pakiet Srodkéw obejmuje obecnie: (i) znaczne ograniczenie
liczby lotéw na trasach departamentéw zamorskich — wladze francuskie zgodzily si¢ na zniesienie 97 rotacji
Corsair z Francji metropolitalnej do Fort de France, Pointe a Pitre i na Reunion w roku obrotowym 2025/2026
w celu osiggniecia rocznej wielkosci odpowiadajacej rotacji wykonywanej Srednio przez jeden statek powietrzny
Corsair —, (ii) trwale zrzeczenie si¢ przez Corsair 700 przydzialéw czasu na start lub ladowanie w porcie lotniczym
Paryz-Orly oraz (iii) tymczasowe zwolnienie przez Corsair 800 przydzialéw czasu na start lub lagdowanie w porcie
lotniczym Paryz-Orly do korica okresu restrukturyzacji.

Jezeli chodzi o oceng $rodkéw, przede wszystkim dziatalno$¢ Corsair prowadzona jest na obszarach objetych
pomocg, o ktérych mowa w art. 107 ust. 3 lit. a) TFUE (terytoria zamorskie), co uzasadnia bardziej elastyczne
stosowanie zasad okreslonych w wytycznych R&R, jak stwierdzono w pkt 98 wytycznych. Uzasadnia to mniej
rygorystyczne wymogi w zakresie ograniczenia zdolnosci przewozowych lub obecnosci na rynku. W tym
wzgledzie $rodek behawioralny ograniczajacy rotacje w kierunku miejsc docelowych za granicg zmniejsza
wykorzystanie statkow powietrznych i ustug transportowych zapewnianych za réwnowarto$¢ [...] w pozostalym
okresie restrukturyzacji. Ma on na celu ograniczenie zakl6cen konkurencji w miejscach docelowych na rynku
wewnetrznym obslugiwanych wylacznie przez konkurencyjne linie lotnicze zarejestrowane w UE, co nie ma
miejsca w przypadku afrykanskich miejsc docelowych obstugiwanych przez Corsair.

Podobnie przydzialy czasu na start lub ladowanie, ktérych dotyczy Srodek, stanowia znaczng cze$¢ przydziatow
czasu na start lub ladowanie dostepnych dla Corsair w porcie lotniczym Paryz-Orly, wynoszaca [...] %. Ze wzgledu
na zatloczenie i ograniczenia ruchu lotniczego w tym porcie lotniczym popyt na przydzialy czasu na start lub
ladowanie przewyzsza podaz, co stanowi bariere wejscia dla konkurentéw pragnacych oferowaé loty. Srodek ten
jest zatem réwniez ukierunkowany na trasy obstugiwane przez Corsair.

Ponadto otwarto$¢ na zawieranie uméw z innymi przedsigbiorstwami, ktére o to wnioskujg, moze otworzy¢ czesé
rynku i sieci Corsair na konkurencjg i sprzyjac rozszerzaniu umoéw, co z uwagi na fakt, ze zwigkszy to oferte ustug,
moze by¢ korzystne jedynie dla konkurencji i konsumentéw. Zobowigzanie Corsair do negocjowania uméw
o wspdlnej obstudze polaczent w dobrej wierze przyczynitoby sie do wzmocnienia wzajemnych polgczen miedzy
sieciami i poprawy dostepu do rynku dla innych przedsigbiorstw lotniczych. Dotyczy to w szczeg6lnosci malych
przedsigbiorstw lotniczych, ktére ze wzgledu na ograniczony rozmiar swojej sieci nie moga oferowaé klientom
ustug i do$wiadczenia podobnych do tych, jakie zapewniaja duze linie lotnicze, ktére moga Swiadczy¢ takie ustugi
przy uzyciu wlasnej floty w ramach swoich sieci.

(") Zalacznik II do istotnych warunkéw: Prezentacja ,Projekt Gwalior”, 23 maja 2025 r., s. 11.
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(328) Wszystkie $rodki nalezy réwniez ocenia¢ w $wietle wzglednej wielkosci i znaczenia Corsair na rynku oraz cech
charakterystycznych danego rynku. Z dostepnych danych wynika, ze rynek lotniczy w Europie rozwija sig,
a w 2025 r. powrécit do poziomu aktywnosci z 2019 r; pokazuja one réwniez, ze dzigki dokonanym
dostosowaniom nie wystepuje nadwyzka mocy przewozowych. Dokladniej rzecz ujmujac, w przypadku Francji
i beneficjenta, obstugujacych Srednio 16 lotéw dziennie w 2024 r., ostatnim pelnym roku, dla ktérego dostepne sa
dane, Corsair odpowiadal za [...] % wszystkich 4 086 lotéw dziennie rozpoczynajacych si¢ lub koficzacych we
Frangji, co stanowi wzrost 0 2 % w poréwnaniu z poprzednim rokiem (**). Podobnie, pod wzgledem wartosci,
przychody Corsair w wysokosci [...] mln EUR stanowily jedynie ([...] %) z 8,5 mld EUR obrotu linii lotniczych
zarejestrowanych we Francji w 2023 r., ostatnim pelnym roku, dla ktérego dostepne sa dane (*4).

(329) Zaktécenia konkurencji spowodowane przez pomoc sg zatem bardzo ograniczone, a $rodki majace na celu
zaradzenie tej sytuacji musza to uwzglednia. Dzieje si¢ tak tym bardziej, Ze Corsair nie posiada wilasnych
aktywow, takich jak statki powietrzne, ktére moglyby zostaé sprzedane w celu wspierania wejscia na rynek
nowych konkurentéw, ekspansji istniejacych konkurentéw lub dzialalnosci transgraniczne;j.

(330) Jezeli chodzi o okolicznosci, w jakich przyznano pomoc, nalezy zauwazy¢, ze zmiana planu restrukturyzacji
nastgpila w nastepstwie nieuniknionych zdarzeri, na ktére Corsair nie mial wplywu, przede wszystkim
przedluzenia kryzysu zwigzanego z COVID-19 i rosyjskiej agresji wojskowej przeciwko Ukrainie, ktore
doprowadzily do odejscia od pierwotnego biznesplanu, czy to pod wzgledem trajektorii finansowej (motyw 346),
czy miejsc docelowych, z reorientacja w kierunku Afryki, a zatem poza rynek wewnetrzny. Ponadto zdecydowana
wigkszo$¢ pomocy, o ktérag wnioskowano w ramach zmienionego planu restrukturyzacji, polega na umorzeniu
pomocy przyznanej w 2020 r. w formie pozyczek, a nie na nowych zastrzykach kapitatlowych. Okolicznosci te
nalezy réwniez wziaé¢ pod uwage przy analizie adekwatnosci Srodkéw majacych na celu ograniczenie zaklécen
konkurencgji.

(331) Ponadto nalezy rowniez wzig¢ pod uwage kwote wkladu wlasnego, ktdra jest stosunkowo wysoka w poréwnaniu
z kwotg pomocy. Nawet po dodaniu 6 mln EUR wsparcia ze strony wladz lokalnych w regionach zamorskich za
posrednictwem OMRP (ktére stanowilo podstawe pierwotnego planu restrukturyzacji), zaréwno poprzednia
pomoc, jak i pomoc zgloszona obecnie pokrywaja kwote znacznie ponizej polowy kosztéw restrukturyzacji.
Podobnie jak $rodki pomocy, wklady wlasne wniesione przez Corsair w ramach restrukturyzacji zaspokajaja
zaréwno potrzeby Corsair w zakresie wyplacalnosci, jak i plynnosci, zmniejszajac tym samym zakres interwencji
panstwa. Podobnie nalezy wzia¢ pod uwage udzial obecnych akcjonariuszy, podobnie jak w przypadku
poprzednich akcjonariuszy objetych decyzjg z 2020 r., ktérych udzial zmniejszyl sie do zera w ramach
zblizajgcego si¢ podwyzszenia kapitalu. Wiekszy stopienn wkladu wlasnego i podzialu obcigzenia, poprzez
ograniczenie kwoty pomocy i pokusy naduzycia, w przypadku Corsair ogranicza niezbedny zakres $rodkéw
majgcych na celu ograniczenie zakl6cen konkurencji, jak okreslono w pkt 90 wytycznych R&R.

(332) Ponadto, jezeli chodzi o wplyw proponowanych zobowigzan na dlugoterminowg rentowno$¢ przedsigbiorstwa,
zasadniczym kryterium jest to, ze $rodki ograniczajace zakl6cenia nie powinny ograniczaé dziatalno$ci w stopniu
zagrazajacym przywroceniu jej rentownosci. W tym wzgledzie, jak wykazano w najnowszej wersji zmienionego
planu restrukturyzacji, Corsair jest na dobrej drodze do przywrdcenia rentowno$ci, nawet w scenariuszu
pesymistycznym, ktéry obejmuje proponowane $rodki przeciwdziatajace zakléceniom.

(333) Komisja stwierdza, ze biorgc pod uwage okolicznosci i czynniki uwzglednione przy przygotowywaniu $rodkow,
biorgc pod uwage zakres tymczasowo zwolnionych dodatkowych czaséw na start lub ladowanie, oprécz srodkéw
przewidzianych w pierwotnym planie, ten wyraznie ulepszony pakiet Srodkéw w pelni spelnia wymogi
wytycznych R&R, w szczegblnosci ich pkt 124 lit. ¢), zapewniajac odpowiednie przeciwdzialanie wszelkim
negatywnym skutkom dla konkurencji spowodowanym dodatkowsa pomocg. Ponadto Corsair trwale zrzeknie si¢
z 700 przydzialéw czasu na start lub lagdowanie w porcie lotniczym Paryz-Orly i zaprzestanie 97 rotacji z Francji
metropolitalnej do Fort de France, Pointe a Pitre i na Reunion w roku obrotowym 2025/2026.

(**) Eurocontrol, European Aviation Overview, 23 stycznia 2025 r. Dane dotyczace Corsair zaczerpnigte z projektu Gwailor, 23 maja

2025r,s. 11.
(*") IATA, The Value of Air Transport to France [Warto$¢ transportu lotniczego do Frangji], Zrédto: Oxford Economics, 2023 r.
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5.3.2.3.  Zestawienie pozytywnych skutkdéw pomocy z negatywnymi skutkami dla rynku wewnetrznego

(334) Srodek pomocy paristwa jest zgodny z rynkiem wewnetrznym na podstawie art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE, jezeli jego
pozytywne skutki przewazaja nad skutkami negatywnymi. W wytycznych R&R okreslono kryteria, na podstawie
ktoérych Komisja ocenia zgodno$¢ pomocy na restrukturyzacj¢ przedsigbiorstwa znajdujacego si¢ w trudnej
sytuacji z rynkiem wewnetrznym, zapewniajgc, aby rozwdj danej dzialalnoSci gospodarczej nie zmienial
warunkéw wymiany handlowej w zakresie sprzecznym ze wspdlnym interesem.

(335) W wytycznych R&R Komisja okreslita kryteria, ktére wykorzystuje w ocenie zgodnosci pomocy na restrukturyzacje
przedsigbiorstwa z rynkiem wewnetrznym, zapewniajac, aby rozwéj danej dzialalnosci gospodarczej nie wplywat
niekorzystnie na warunki wymiany handlowej w zakresie sprzecznym ze wspdlnym interesem. W pkt 124
wytycznych Komisja przewidziala réwniez mozliwo$¢ zmiany juz zatwierdzonej pomocy na restrukturyzacje
poprzez ustanowienie warunkéw zgodnosci takich zmian.

(336) W niniejszej sprawie z oceny przedstawionej w sekcjach 5.3.1 i 5.3.2 (a takze w sekcji 5.3.3 w odniesieniu do
zasady ,pierwszy i ostatni raz”) wynika, ze warunki okreslone w wytycznych zostaly spelnione oraz ze wszystkie
obawy wyrazone przez Komisje w decyzji o wszczeciu postgpowania zostaly rozwiane. Plan restrukturyzacji
Corsair przewiduje przywrécenie rentownos$ci; wzrost kosztéw restrukturyzacji i kwoty pomocy jest
kompensowany zwigkszeniem wkladu wlasnego i wzmocnieniem $rodkéw majacych na celu ograniczenie
zakl6cen konkurencji.

(337) Ponadto, chociaz zwigkszenie pomocy i przedluzenie planu restrukturyzacji majg istotny wplyw na sektor
transportu lotniczego, nalezy podkreslié, ze ta zmieniona pomoc umozliwia zaradzenie niedoskonalo$ciom rynku
i zapobiezenie trudnodciom spotecznym, ktére moglyby dotkna¢ obszary ograniczone przez ich wyspiarski
charakter i oddalenie. Komisja bierze réwniez pod uwage fakt, Ze trasy obslugiwane przez Corsair nie acza dwdch
réznych panstw czlonkowskich UE, lecz terytoria francuskie albo z pafstwami trzecimi, albo, co wazniejsze,
z regionami najbardziej oddalonymi dotknietymi szczegélnymi ograniczeniami okre$lonymi w art. 349 TFUE
(Gwadelupa, Martynika, Reunion, Saint-Barthélemy i Saint-Martin), gdzie przyczynia si¢ to do ciaglosci
terytorialnej z Francja metropolitalng. Pomoc na restrukturyzacje przyznana na rzecz Corsair nie wplywa zatem
nadmiernie na wymiane handlowg miedzy panstwami czlonkowskimi, biorgc pod uwage ograniczone
zainteresowanie operatoréw z innych panstw czlonkowskich obslugg tych tras, z réznych wlasnych powodéw
(zob. motyw 16).

(338) Pozytywne skutki zmienionej pomocy na restrukturyzacje dla rozwoju dzialalno$ci gospodarczej przewazaja zatem
nad ewentualnymi negatywnymi skutkami dla konkurencji i wymiany handlowej, ktére w zwigzku z tym nie sa
naruszone w zakresie sprzecznym ze wspdlnym interesem.

5.3.2.4.  Wnioski w kwestii zgodnosci z rynkiem wewnetrznym

(339) W swietle przedstawionych powyzej ustalen z oceny Komisja jest zdania, Ze nowa pomoc na restrukturyzacje jest
zgodna z gléwnymi wymogami wytycznych R&R, a co za tym idzie, ze nie ma ona negatywnego wplywu na
warunki wymiany handlowej na rynku wewnetrznym w stopniu sprzecznym ze wspdlnym interesem, w zwiazku
z czym pomoc na restrukturyzacje jest zgodna z rynkiem wewnetrznym zgodnie z art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE.

5.3.3. Zgodnos¢ z rynkiem wewnetrznym dodatkowej pomocy przyznanej Corsair w okresie restrukturyzacji

(340) W decyzji o wszczgciu postgpowania (zob. motywy 116-118) Komisja stwierdzila, ze dodatkowa pomoc
otrzymana przez Corsair w okresie restrukturyzacji nie zostala indywidualnie zgloszona, co jest sprzeczne
z wymogami okre$lonymi w pkt 129 wytycznych R&R. Wladze francuskie przyznaly, ze poniewaz Corsair byt
przedsi¢biorstwem znajdujacym si¢ w trudnej sytuacji na dzien 31 grudnia 2019 r., nie powinien byl korzystaé
z rozwigzan wdrozonych w ramach tymczasowych ram pomocy pafistwa, oraz przyznaly, ze w wyjatkowych
okolicznosciach kryzysu zwigzanego z COVID-19 moglo dojs¢ do popelnienia bledu (zob. motywy 18-21).
Wryrazily jednak nadzieje, ze uda si¢ znalez¢ rozwigzanie pozwalajgce na uregulowanie tej sytuacji.
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(341) Komisja powtérzyla, ze zgodnie z zasadg ,pierwszy i ostatni raz” okreSlong w pkt 70 wytycznych
R&R przedsigbiorstwo, ktdre juz skorzystalo z pomocy na restrukturyzacje, nie moze otrzymaé nowej pomocy
tego rodzaju w trakcie realizacji planu. W tym przypadku Corsair nadal ubiegal si¢ o pomoc publiczna
i otrzymywal ja w kilku przypadkach w okresie od marca 2021 r. do kwietnia 2022 r., kiedy to przedsigbiorstwo
bylo juz w trakcie restrukturyzacji.

(342) Chociaz pandemia COVID-19 mogla uzasadnia¢ pewng rekompensate za straty zwigzane z ograniczeniami
zwigzanymi z podrdza, Komisja zauwazyla, Ze interwencje panstwa francuskiego (w wysokosci 32,4 mln EUR
dodatkowej pomocy) stanowily uzupelienie 136,9 mln EUR juz zatwierdzonych w 2020 r. Ten powtarzajacy sie
charakter pomocy wzbudzil powazne watpliwosci co do zgodnosci z zasada ,pierwszy i ostatni raz” oraz
stosownosci pierwszego dzialania restrukturyzacyjnego.

(343) W zwiazku z tym oraz wobec braku alternatywnej podstawy prawnej do oceny zgodnosci pomocy z rynkiem
wewnetrznym Komisja stwierdzita, Ze nadal istniejg watpliwosci co do jej zgodnosci z rynkiem wewngtrznym na
podstawie art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE, w szczegdlnoSci w odniesieniu do przywrdcenia dlugoterminowej
rentownosci Corsair, proporcjonalno$ci pomocy i adekwatnosci srodkéw majacych na celu ograniczenie zakl6cen
konkurencji.

(344) W tym kontekscie Komisja zauwazyla, ze 19 grudnia 2025 r. Corsair dobrowolnie splacit pelng kwote 32,4 min
EUR odpowiadajaca dodatkowej pomocy przyznanej w 2021 i 2022 r., wraz z powigzanymi odsetkami.
Rzeczywiste odzyskanie pomocy niezgodnej z prawem pozbawia Corsair korzySci przyznanej mu dzigki tej
pomocy i eliminuje wszelkie ryzyko podwdjnej interwencji pafistwa lub niedozwolonej kumulacji pomocy.
W konsekwencji wykryta niezgodnos¢ zostala w pelni usunigta, a watpliwosci zostaly rozwiane, w szczeg6lnosci
co do proporcjonalnosci pomocy i adekwatnosci srodkéw majacych na celu ograniczenie zaktécen konkurenciji.

(345) W s$wietle zasady ,pierwszy i ostatni raz” okreslonej w pkt 70 wytycznych R&R ocena otrzymania dodatkowej
pomocy niezgodnej z prawem musi uwzglednia okoliczno$ci w okresie, w ktérym pomoc zostala przyznana (tj.
od kwietnia 2021 r. do maja 2022 r.); okolicznosci te charakteryzowaly si¢ utrzymujacymi si¢ na calym $wiecie
skutkami najglebszego kryzysu w transporcie lotniczym, jaki mial miejsce od czasu jego powstania. Skutki te byly
jeszcze powazniejsze w przypadku Corsair, poniewaz przedsigbiorstwo lotnicze obstugiwalo prawie wylacznie
terytoria, na ktérych podrdéze lotnicze byly powaznie ograniczone ze wzgledéw zdrowia publicznego
i nieuniknionych okolicznosci (motywy 19 i 20).

(346) Wspomniane polgczone okolicznosdci i skutki przyczynily si¢ do zwigkszenia strat Corsair ponad to, co zostalo
uwzglednione w planie restrukturyzacji. W momencie zatwierdzenia przez Komisj¢ pomocy na restrukturyzacje
w grudniu 2020 r. skumulowane straty oczekiwane w latach 2020-2022 wyniosly [...] mln EUR. Rzeczywiste
straty za ten okres wyniosly [...] mln EUR (**). Roznica ta byla daleka od zréwnowazenia przez inng pomoc zgodng
z rynkiem wewngtrznym na podstawie art. 107 ust. 2 lit. b) TFUE zatwierdzong w tamtym czasie (*).

(347) Okazuje si¢ ponadto, ze w trakcie realizacji planu restrukturyzacji przyznano pomoc niezgodng z prawem. Nawet
gdyby pomoc te analizowa¢ jako pomoc dodatkows (pomimo jej odzyskania) pokrywajaca koszty poniesione
w 2021 r. (), pozostaje ona znacznie nizsza od dodatkowego wkladu wlasnego na pokrycie kosztéw
restrukturyzacji w odniesieniu do catkowitej kwoty oraz znacznie nizsza od pomocy na restrukturyzacje
zatwierdzonej w grudniu 2020 r. jako uzupelnienie Srodkéw objetych niniejsza decyzja (tabela 1). Ponadto réznica
miedzy kosztami restrukturyzacji oszacowanymi w grudniu 2020 r. a kosztami faktycznie poniesionymi przez
Corsair w 2021 r. wyklucza mozliwo$¢ pokrycia tych samych kosztéw z pomocy na restrukturyzacje
i jakiejkolwiek pomocy niezgodnej z prawem.

(**) Decyzja z grudnia 2020 r., tabela 1, przypis na s. 3 powyzej oraz zmieniony plan restrukturyzacji.

(*) Decyzja z grudnia 2020 r., przypis na s. 4 powyzej.

(/) Komisja zauwaza w tym kontekScie, ze przedmiotows pomoc otrzymang przez Corsair w 2022 r. przyznano w celu
zrekompensowania kosztow poniesionych przez przedsigbiorstwo do korica 2021 r. (zob. decyzja o przedluzeniu postgpowania,
motyw 21 ppkt (iii) i decyzja, o ktérej mowa w przypisie na s. 12 decyzji o przedtuzeniu postgpowania).
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(354)

5.4.1.

(355)

W tych warunkach otrzymanie pomocy niezgodnej z prawem w wysokosci 32,4 mln EUR z powodu wyjatkowych
i nieprzewidywalnych okolicznosci, ktérych nie mozna przypisa¢ przedsigbiorstwu Corsair, pozwala na
zastosowanie wyjatku od zasady ,pierwszy i ostatni raz” okreslonej w pkt 72 lit. ¢) wytycznych R&R. W zwigzku
z tym, biorgc pod uwage catkowity splate tej pomocy i zwigzanych z nig odsetek, przyznanie tej pomocy nie
stanowi przeszkody dla przyznania dodatkowej pomocy przeznaczonej na sfinansowanie zmienionego planu
restrukturyzacji i nie ma wplywu na sposéb, w jaki plan ten jest liczony (zob. motyw 119).

Zastosowanie wyjatku, o ktérym mowa w motywie 348, nie jest wymagane w przypadku wsparcia w wysokosci 6
mln EUR udzielonego przez wladze lokalne regionéw zamorskich za posrednictwem OMRP, ktére stanowilo
podstawe pierwotnego planu restrukturyzacji bedacego przedmiotem decyzji z 2020 r. Chociaz wsparcie to
okazalo si¢ stanowi¢ pomoc niezgodng z prawem, bylo juz przewidziane w pierwotnym planie restrukturyzacji
i zostalo wyplacone wraz z innymi przypadkami pomocy na restrukturyzacje i w tym samym celu, w ramach tej
samej operacji, tak aby nie stanowilo powtarzajacych si¢ przypadkéw pomocy, ktére mogg naruszaé zasade
Lpierwszy i ostatni raz” okreslong w pkt 70 i 71 wytycznych R&R. Jest to element dzialania restrukturyzacyjnego,
ktorego catkowite finansowanie okreslono w tabeli 1 i nalezy go uznaé za pomoc zgodna z rynkiem wewnetrznym
z tych samych powodéw, ktore mialy zastosowanie do pomocy zatwierdzonej w decyzji z 2020 r., rOwniez
z uwzglednieniem tre$ci motywu 331.

Dlatego tez Komisja stwierdza, ze wcze$niej wyrazone watpliwosci co do przyznania dodatkowych przypadkéw
pomocy zostaly rozwiane. W zwiazku z tym te przypadki pomocy niezgodnej z prawem, ktére zostaly
w migdzyczasie odzyskane, nie podwazaja juz zgodnosci pomocy lezgcej u podstaw zmienionego planu
restrukturyzacji z rynkiem wewnetrznym, w rozumieniu art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE.

Wykorzystanie pomocy na restrukturyzacj¢ niezgodnie z przeznaczeniem

W decyzji o przedluzeniu postepowania Komisja powtérzyla, ze zgodnie z art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE pomoc
przeznaczong na ulatwianie rozwoju niektérych dzialan gospodarczych mozna uznaé za zgodna z rynkiem
wewnetrznym, jezeli nie zmienia warunkéw wymiany handlowej w zakresie sprzecznym ze wsp6lnym interesem.

Komisja przypomniala réwniez przepisy art. 108 ust. 2 TFUE i art. 20 rozporzadzenia (UE) 2015/1589, ktore
stanowig, ze kazde wykorzystanie pomocy niezgodnie z przeznaczeniem moze skutkowa¢ koniecznoécig zmiany
lub zniesienia pomocy przez dane pafistwo cztonkowskie.

W decyzji z 2020 r. Komisja uznata pomoc na restrukturyzacje Corsair za zgodng z art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE pod
warunkiem pelnej zgodnosci z planem restrukturyzacji i zawartymi w nim Srodkami ograniczajacymi zaktdcenia
konkurencji (motyw 101 decyzji o wszczeciu postgpowania). Ponadto wladze francuskie zobowigzaly sie do
przedkladania Komisji p6trocznych sprawozdan w celu zapewnienia regularnego monitorowania realizacji planu,
wyplat pomocy i wszelkich odchylert od pierwotnie zatwierdzonych trajektorii finansowych (motyw 102 decyzji
22020 r.).

Zgodnie z pkt 122, 126 i 129 wytycznych R&R wszelkie uchybienia w realizacji planu lub przyznanie dodatkowej
pomocy wykraczajacej poza zakres pierwotnej decyzji musza zostaé zgloszone Komisji i muszg zosta¢ uznane za
wykorzystanie pierwotnej pomocy niezgodnie z przeznaczeniem.

Wymdg ograniczenia floty do dziewigciu statkéw powietrznych

W decyzji o wszczeciu postepowania Komisja stwierdzila, ze wykorzystanie pomocy na restrukturyzacje Corsair
z naruszeniem zobowigzaf podjetych na podstawie decyzji z 2020 r., w szczegdlnosci ograniczenia floty do
dziewigciu statkéw powietrznych, jak okreslono w motywie 88 lit. b) tej decyzji, moze stanowi¢ wykorzystanie
pomocy niezgodnie z przeznaczeniem w rozumieniu art. 108 ust. 2 TFUE (motyw 65 decyzji o przedtuzeniu
postepowania). W takim przypadku Komisja powinna zdecydowaé, czy Francja powinna znie$¢ zatwierdzona
pomoc poprzez jej odzyskanie lub zmiang, w terminie, ktory zostanie okreslony.

ELL http://data.europa.eu/eli/C[2026/3952/oj

57/60



PL Dz.U. C z 24.7.2026

(356) Na podstawie uwag zgloszonych przez konkurentéw i informacji przekazanych przez wiadze francuskie Komisja
ustalifa, ze w letnich sezonach lotniczych 2023 i 2024 Corsair eksploatowal flote skladajaca si¢ z co najmniej
dziesigciu statkéw powietrznych, wielokrotnie czarterujac statki powietrzne na dluzsze okresy (motywy 48-62
decyzji o przedtuzeniu postgpowania). Wladze francuskie przyznaly, ze limity zostaly przekroczone, stwierdzajac
jednoczesnie, ze byly to jednorazowe przypadki uzasadnione wyjatkowymi okolicznosciami pozostajgcymi poza
kontrolg Corsair (zob. motyw 49 decyzji o przedtuzeniu postgpowania).

(357) Jezeli chodzi jednak o wielko§¢ floty Corsair w latach 2021 i 2022, z informacji przekazanych przez wladze
francuskie wynika, ze jakiekolwiek przekroczenie limitu okreslonego w decyzji z 2020 r. mozna wytlumaczy¢
opdznieniem nieodlgcznie zwigzanym z procesem rejestracji statkdw powietrznych, a nie czarterowaniem
dziesigtego samolotu (zob. motyw 62 decyzji o przedtuzeniu postgpowania).

(358) W tym konteks$cie Komisja uznala, ze przekroczenie maksymalnej wielkosci zatwierdzonej floty moze stanowié
wykorzystanie pomocy niezgodnie z przeznaczeniem w rozumieniu art. 20 rozporzadzenia (UE) 2015/1589 (zob.
motyw 65 decyzji o przedluzeniu postgpowania). W zwigzku z tym Komisja postanowila rozszerzy¢ formalng
procedure kontroli, aby oceni¢, czy to przekroczenie limitu floty podwaza zgodnos§¢ z rynkiem wewnetrznym
pomocy na restrukturyzacje zatwierdzonej w decyzji z 2020 r., oraz, w stosownych przypadkach, aby sprawdzié
rzeczywistg wielko$¢ floty Corsair w przedtuzonym okresie restrukturyzacji.

5.4.2. Ocena zmian, jakie nalezy wprowadzi¢ w pomocy na restrukturyzacje

(359) Z informacji przedstawionych przez Francje wynika jednak, Ze stwierdzone odstepstwa od decyzji z 2020 r. maja
charakter de minimis; nie przecza temu uwagi stron trzecich.

(360) W szczegdlnosci Komisja zauwaza, ze korzystanie przez Corsair z dodatkowych statkéw powietrznych od 2020 r.
mialto charakter $ciSle wyjatkowy i byto uzasadnione okoliczno$ciami zewnetrznymi pozostajacymi poza kontrolg
przedsi¢biorstwa (takimi jak opdznienia dostaw, wymogi bezpieczenstwa lub operacje obstugi techniczne))
i w praktyce nie skutkowalo faktycznym przekroczeniem pulapu dziewigciu statkéw powietrznych okreslonego
w decyzji z 2020 r. Wykazano, Ze te jednorazowe przypadki, stanowigce mniej niz [..] % dzialalnosci objetej
planem restrukturyzacji, byly ograniczone w czasie i nie mialy znaczacego wplywu na konkurencje, co
potwierdzono w badaniu przedlozonym przez wladze francuskie (zob. motyw (xx)). Ponadto Komisja zauwaza, ze
w ramach rozszerzonego formalnego postgpowania wyjasniajacego nie ustalono, czy Corsair przekroczyl pulap
wielkosci floty zar6wno w 2021 r., jak i w 2022 r. Zainteresowane strony nie przedstawily zadnych dowodéw,
ktére stalyby w sprzecznosci z wyjasnieniami wiladz francuskich przedstawionymi w motywie 357. Jedyne
przypadki, w ktérych stwierdzono przekroczenie pulapow przez Corsair, dotycza wydarzen w latach 2023 i 2024.

(361) W zwigzku z tym Komisja uwaza, ze nawet gdyby stwierdzono formalng nieprawidlowos¢, jest ona absolutnie
nieistotna. Komisja uwaza zatem, ze zamiast nakazywal zwrot przedmiotowej pomocy na restrukturyzacje,
wystarczajgcym $rodkiem zaradczym w odniesieniu do wskazanych nieprawidtowosci jest zmiana warunkéw
pomocy, zgodnie z art. 108 ust. 2 TFUE.

(362) W niniejszym przypadku Komisja uwaza, Ze poniewaz wykorzystanie niezgodnie z przeznaczeniem dotyczy $rodka
ograniczajacego zakl6cenia konkurencji, nalezy réwniez dokonaé odpowiedniej zmiany pomocy w planie $rodkéw
ochrony konkurencji. Konieczne sg zatem dodatkowe warunki lub $rodki majace na celu ograniczenie zakl6cen
konkurencji w poréwnaniu ze $rodkami przewidzianymi w ramach pierwotnej pomocy, ktére wykraczaja poza
Srodki przygotowane w odniesieniu do nowej pomocy. Trwale zrzeczenie si¢ 700 przydzialéw czasu na start lub
ladowanie w porcie lotniczym Paryz-Orly oraz zmniejszenie rotacji z Francji metropolitalnej do Fort de France,
Pointe a Pitre i na Reunion spelnig ten wymog. Sa to $rodki, ktére w pierwszym przypadku zmniejszajg bariery
wejScia lub ulatwiaja ekspansje konkurentéw majacych siedzibe w Paryz-Orly, a w drugim przypadku sg
ukierunkowane na konkretne trasy, na ktérych tymczasowe wyczarterowanie dziesigtego samolotu moglo mieé
bezposrednie lub posrednie skutki.

(363) W przypadku obu S$rodkéw, poniewaz zaden z nich nie mial zastosowania do pierwotnej pomocy na
restrukturyzacje, ustalenie ich jako warunkéw powoduje zmiany w juz zatwierdzonej pomocy. Nie ma jednak
potrzeby formalnego odrdznienia $rodkéw, ktére maja zostaé podjete, lub zobowiazan zaproponowanych przez
Francje od szczegdlnych warunkéw, ktére zmieniajg pierwotnie zatwierdzong pomoc. W zwigzku z tym wszystkie
warunki, ktorych musi przestrzegal Francja — a w razie potrzeby réwniez Corsair — musza znalezé
odzwierciedlenie w warunkach zwigzanych z zatwierdzeniem pomocy.
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5.5. Monitorowanie zgodnosci z decyzja

(364) Ponadto, bioragc pod uwage przypadki przyznania dodatkowej pomocy przedsigbiorstwu Corsair w latach 2021
i 2022, a takze nieprzestrzeganie ograniczen dotyczacych wielkosci floty statkéw powietrznych w latach 2023
i 2024, nalezy zapewni¢ Scista zgodnos¢ ze wszystkimi warunkami okre§lonymi w niniejszej decyzji, podobnie jak
mozliwo$¢ sprawdzenia, czy tak jest. W tym celu Komisja uwaza za konieczne wprowadzenie obowiazku
umozliwienia jej sprawdzenia zgodnosci z jej decyzja, do ktérej Francja bedzie musiala si¢ zastosowal, za
posrednictwem powiernika, niezaleznego zaréwno od wiladz francuskich, jak i od Corsair. Powiernik ten, ktéry
bedzie musial zosta¢ zatwierdzony przez Komisje, bedzie odpowiedzialny za $ciste monitorowanie zgodnosci
z warunkami okre$lonymi w decyzji, w tym za dokladne wdrozenie zmienionego planu restrukturyzacji
i sprawdzenie osiagni¢tych wynikéw w poréwnaniu z wynikami oczekiwanymi w odpowiednich trajektoriach
finansowych. Wiladze francuskie, we wspolpracy z Corsair, beda przekazywaé wszelkie informacje i podejmowaé
wszelkie niezbedne $rodki, aby powiernik mégl nalezycie wykonywaé swoje obowigzki. Powiernik bedzie skladat
Komisji regularne sprawozdania,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

1. Pomoc na restrukturyzacje w wysokosci 167,8 mln EUR, w tym 80 mln EUR z tytulu anulowania naleznosci
publicznoprawnych odpowiadajacych kwocie pozyczek panstwowych udzielonych w ramach planu restrukturyzacji
z 2020 r. oraz 87,8 mln EUR z tytulu pomocy dodatkowej, ktérg Republika Francuska zamierza wdrozy¢ na rzecz
podmiotu gospodarczego skladajacego si¢ z Corsair SAS i wszystkich kontrolowanych przez niego spélek zaleznych,
a takze 6 mln EUR juz przyznanych Corsair SAS w 2020 r. w ramach inwestycji w Corsair dokonanej przez spotke Outre-
Mer R-Plane, sa zgodne z rynkiem wewnetrznym, z zastrzezeniem warunkéw okreslonych w art. 2.

Artykut 2

1. Republika Francuska zapewnia, aby Corsair SAS lub, w stosownych przypadkach, jego spétki zalezne w pelni
i niezwlocznie wdrozyly Srodki zawarte w zmienionym planie restrukturyzacji opisane w niniejszej decyzji.

2. Republika Francuska zapewnia, aby Corsair SAS lub, w stosownych przypadkach, jego spotki zalezne w pelni
i niezwlocznie wdrozyly $rodki majace na celu ograniczenie zaklécen konkurencji opisane w niniejszej decyzji,
a mianowicie:

a)  ograniczenie floty Corsair SAS do dziewieciu statkéw powietrznych do korica zmienionego okresu restrukturyzacji;

b)  zmniejszenie liczby rotacji wykonywanych przez Corsair SAS miedzy portem lotniczym Paryz-Orly a portami
lotniczymi trzech miejsc docelowych, Pointe-a-Pitre, Fort-de-France i Reunion, o 97 rotacji do korica zmienionego
okresu restrukturyzacji;

¢)  nieodwolalne zrzeczenie si¢ 700 przydzialéw czasu na start lub ladowanie w porcie lotniczym Paryz-Orly tak
szybko, jak to mozliwe, a najpdzniej przed konicem zmienionego okresu restrukturyzacji;

d)  jak najszybsze udostgpnienie co najmniej jednej stronie trzeciej 800 przydzialéw czasu na start lub ladowanie
w porcie lotniczym Paryz-Orly do kofica zmienionego okresu restrukturyzacji;

e)  oferowanie i negocjowanie w dobrej wierze uméw handlowych z liniami lotniczymi, ktére wyraza taka cheé, do
konica zmienionego okresu restrukturyzacji;

f)y  powstrzymanie si¢ od nabywania akgji jakichkolwiek spélek z wyjatkiem przypadkéw, gdy jest to niezbedne do
zapewnienia dlugoterminowej rentownosci Corsair SAS lub, w stosownych przypadkach, jego spélek zaleznych,
a w tym przypadku pod warunkiem zatwierdzenia nabycia przez Komisje, przez caly zmieniony okres
restrukturyzacji; oraz

g)  powstrzymanie si¢ od przedstawiania pomocy panstwa jako przewagi konkurencyjnej podczas wprowadzania
swoich produktéw i ustug na rynek w calym zmienionym okresie restrukturyzacji.
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Artykut 3

1. Republika Francuska co trzy miesigce poczawszy od daty przyjecia niniejszej decyzji do konica zmienionego okresu
restrukturyzacji przedstawia regularne sprawozdania z realizacji planu restrukturyzacji i zgodnosci z warunkami niniejszej
decyzji.

2. Sprawozdania przedklada si¢ za posrednictwem powiernika niezaleznego od beneficjenta; Komisja zatwierdza wybér
powiernika w terminie 30 dni od przyjecia niniejszej decyzji.

3. W sprawozdaniach tych okresla si¢ daty wyplaty lub rzeczywistego przyznania pomocy oraz wkladu wlasnego
beneficjenta, zmiany w zakresie sieci, pozycji rynkowej oraz floty statkéw powietrznych i jej wykorzystania przez Corsair
SAS. Sprawozdania zawierajg analize wszelkich odchylen od finansowych lub operacyjnych trajektorii zmienionego planu
restrukturyzacji w zakresie przychodéw, kontroli i redukcji kosztéw oraz wynikow osiagnietych w  wyniku
restrukturyzacji; w stosownych przypadkach w sprawozdaniach wskazuje si¢ $rodki naprawcze, ktére zostaly lub maja
zosta¢ wdrozone w celu osiggniecia wynikow okreSlonych w planie. Powiernik kompleksowo ocenia w kazdym
sprawozdaniu zgodno$¢ z warunkami okreslonymi w art. 2 niniejszej decyzji w celu niezwlocznego zglaszania wszelkich
wykrytych lub przewidywalnych odchylen.

Artykut 4
Niniejsze formalne postgpowanie wyjasniajace przewidziane w art. 108 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej, w zakresie, w jakim dotyczy pomocy panstwa w wysoko$ci 32,4 mln EUR przyznanej przez Republike
Francuskg na rzecz Corsair SAS w latach 2021-2022 z naruszeniem art. 108 ust. 3 Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej, majac na uwadze, ze ustalono, iz Corsair SAS zwrécil pomoc wraz z odsetkami, staje si¢ bezprzedmiotowe.

Artykut 5
W terminie jednego miesigca od powiadomienia o niniejszej decyzji Republika Francuska informuje Komisje o dziataniach,
jakie podjela i zamierza podja, aby si¢ do niej zastosowac.

Artykut 6

Niniejsza decyzja skierowana jest do Republiki Francuskiej.

Sporzadzono w Brukseli dnia 23 grudnia 2025 r.

W imieniu Komisji
Teresa RIBERA
Wiceprzewodniczgca wykonawcza

60/60 ELL http://data.europa.eu/eli/C[2026/3952/oj



	Decyzja Komisji z dnia 23 grudnia 2025 r. w sprawie pomocy państwa SA.109662 (2024/C) (ex 2020/N), którą Francja planuje wdrożyć na rzecz Corsair (notyfikowana jako dokument nr C(2026) 9292) (Jedynie tekst w języku francuskim jest autentyczny) (C/2026/3952)

