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Il Part e i Industrias europeias do transporte aéreo
Il .1.Introducédo
*Um continen  te, trésindd  strias e um Pais

Entre a regulacdo do transporte aéreo internacional dos anos 1940/50 e a
liberalizacdo de 1993 na Europa, ha duas indlstria s europeias de transporte
aéreo: ada s companhias de voos regulares , €M maioria estatais, e a das
companhias aére as de voos ndo -regulares quase sempre  privadas. Em
linguagem da actualidade, respectivamente Ful Service Carriers e charter.

Aliberalizaggdode 1993 torna obsoleta esta diferen-a e
a®reas europeiasdb com regula-«o0 europeia e que

-FSC, das antigas companhias de voos regulares, sujeitas a transformacao
profunda e ainda em curso,

-LCC, filhas da libera lizacdo de 1993, que em poucos anos dominam o
mercado do transporte ponto -a-ponto entre aeroportos da Europa ou
préximos, de Marrakech a Sharm El Sheikh

-Leisure Low Cost Carriers (LLCC), quase reduzida as duas companhias pan -
europeias que resultam da con solidacao dos operadores turisticos de
package holiday nos actuais TUI Travel plc e Thomas Cook Group plc .

Esta tipologia das  transportadoras aéreas europeias nao € rigida. Nao é por
acaso que desde ha anos se fala de companhias ou modelos de negécio
hibridos e que escapam a classificacdes rigidas.

Para efeito do presente Relatério, as industrias sao definidas por extensao,
com indicag@o das empresas que pertencem a cada uma delas. Esta
classificacao resulta de avaliacdo nossa segundo dois critérios:

-0 que resulta de toda a informacédo que sintetizamos nesta |l Parte,

-a importancia real ou potencial futuro da companhia aérea para o turismo
internacional em Portugal, com destaque para o turismo receptor.

A nossa avaliacdo da importancia a actividade ac tual da empresa, como é o
caso da Monarch Airways que se converte em LCC no final de 2014 depois

de ser durante dezenas de anos uma LLCC. Ou da actividade da empresa

em Portugal, como é o caso da AerLingus que é uma FSC de nicho para os

EUA e LCC na sua op eracao para Portugal.



*Notas sobre gestdo de companhias aéreas

Ao longo do Relatério, unitcosts e operating margins  sdo dois indicadores
sintese para avaliar e segmentar companhias aéreas, como acontece alias

em outras industrias. Antes de os apresenta rmos, vejamos como principios
gerais da gestdo sdo abordados por leaders da industria e simplificam muito

do ruido sobre LCC e outras.

EmMaio 2015 o CAPA reconhece: ifiThere has never re
on the question of what defines success in the ai rline industry. However,

that now seems to be changing and opinion is coalescing around the idea

that financi al performance is theebest demonstr
Na Primaverade 2014, uando ainda se discute AAirlines i

Hybridisatonand oper ati ng d ua,loCEOdalhA@ Wifie Walsh,
mestre na arte de gerir companhias aéreas, sublinha:

-1t is not just about costs, but revenues too"
will continue to narrow. The focus is on getting return on invested capit al
above the cost of capital; that's how we get a sustainable industry".

Segundo o CAPA, WW reconhece que fAthe target i s
the cost gap with LCCs, but to widen the gap between costs and revenues in

their airlines. 0.
Cercadeumanoa ntes, e em resposta ~ pergunta fACan f
airlines continue to operate profitably in short -haul markets with  significant

LCC compet o CAPA repfdida,a resposta de WW

-il n t he MG ERD Willfe Walsh, airline profitability is not a simple
divide between profitable LCCs and loss -making FSCs: there are both loss -
making LCCs and profitable legacy carriers. He also draws attention to the

different cost structures within the LCCs, with easylJet being high cost
relatve t o Ryanair. [ é]

Mr Walsh adds that it is possible for legacy carriers not only to operate

profitably, but also to ®eat the cost of capit:e
Importa recordar principios basicos por viveemos num Pais em que é

consensual a TAP ndo remunerar o capital e ainda menos, acima do seu

custo.

*IndUstrias e concorréncia T funit cost and average sector length 0

No mesmo estudo, o CAPA reconhece que fAAnal ysir

according to their level of unit cost and average sector length provides a
useful means of comparing and se gmenting them. 0.



Afigura Il.1. a segmentaas 60t ransportadoras asguedasa eur opei a:
tipologia do CAPA por CASK (eixo vertical) e average sector length  (eixo

horizontal). Representa ainda Turkish Ai rlines, Etihad e Emirates com

CASKs inferiores aos d as FSC. O sector ou segment ¢é a (tapa de voo 6do

Léxico.

Figurall.1.a I Costperavai lable seat kilometer (US cents) versus
average sector length

CASK (USc)
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Fonte: CAPA i Centre for Aviation, airline company data, Who has the right model for European
aviation? 3-June-2015

*AUnit cost is the key factor in achieving prof

A frase fAUnit cost is the key factor in achievi
vira slogan mainstream ao ponto de ser base da estrat égia de instituicdo
tdo conservador a como o Air France/KLM Group.

Mi chael O6Leary, memostragque ddo chega agitac omskhdan
e como passar do slogan a realidade € mais dificile menos consensual.

Revenue e passageiros a crescer de maneira sustentada, e resultados a

garantir return on invested capital above the cost of capital exigem que
empresas se adapt em a transformagfes do mercado. A mudancga da

estratégi a da Ryanair a partir de 2013 € icone no sucesso nesta adaptagéo e
obriga o Financial Times a reconhecer:

-iThe i nt d@rhd sntgi mgp out Mthat eddbes change his sind []
it is clear that if he has decided that it is profitable to be nice, Ryanair will
be nicEg.eo

A estratégia de conciliar ~ unit cost mais altos porque a qualidade adicional
gera revenue adicional € sedutora. Como veremos, falha na Germanwings e
tem sucesso na Vueling, confirmando mais uma vez que a solucao nao

reside no modelo mas na sua implementacéo pela empresa.



* Unit costs  for selected European legacy and low - cost carriers

Afigurall.l.bilustr  a o0s unitcosts (cost per available seat kilometre) and

average sector length for selected European le gacy and low -cost carriers
2012 ¢6) .
Figura ll.1.b T Unit costs and average sector length for selected European

legacy and low  -cost carriers 2012*
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Fonte : CAPA analysis of company accounts and traffic data , CAPA, Germanwings: can a premium
strategy sustain an LCC? Lufthansa would like to think so , 9 outubro 2013 (7)

Encontramos frequentemente graficos idénticos para situa¢cdes mais
concretas, por exe mplo apenas LCC , ou para o conjunto das industrias

*Operating margins for listed European airline companies

Afigurall.l.c mostra a evolucdo 2014/15 da operating margin  de
companhias aéreas europeias cotadas em bolsa e de filiais @®).
E o segundo indicad or de sintese que apresentamos. Sem sermos

exaustivos, destacamos

-alideranca de trés LCC  Ryanair, Wizz Air e easyJet , seguidas da atipica
Icelandair,

-0 posicionamento de British Airways a determinar o do IAG, com Vueling e
Iberia em boas posicdes,

-KLM melhor posicionada do que o AF/KLM Group e, forcosamente, doque a
Air France,



- Eurowings ainda em terreno p ositivo e Transavia no vermelho,
-a recuperacao da Norwegian e a airberlin no vermelho mais uma vez.
Na Il e Ill Partes o leitor encontra explicaca 0 para estes destaques.

Figurall.1.c i Operating margins for listed European airline companies and
subsidiaries (% of revenue) 2014 and 2015
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Note: calendar years except Ryanair, Wizz Air,Flybe (financial years to Mar-2015 and Mar-2016); easyJet

(years to Sep14 and Sep15; SAS(years to Oct13 and Oct14)

Operating margin based on operating profit before exceptional items and before equity investments
Eurowings includes Germanwings

Source: CAPA- Centre for Aviation, airline company reports
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http://centreforaviation.com/profiles/airlines/sas-sk

II.2.Industrias europeias do transporte a éreo i conte xto
[1.2.1.Introducdo
*Unido Europeia i trafego intra e extra Unido e intercontinental

O grafico II.2. ailustra areparticdo , em 2014, do numero total de
passageiros da Unido Europeia por trafego nacional em cada pais, trafego
intra -Unido Europeia e com o  exterior da Unido.

Gréfico 11.2. a i Reparticdo do total de passageiros da UE por destino

(percentagem)

Parte do total dos passageiros da Unido Europeia

50 -
45 | 44
40
35 -
30 -
25 -
20 -
15 -
10 -

Trafego nacional e interno & Uniao Europeia e externo a Unido Europeia

Fonte: El aboragéo prépria com base em Eurostat, Air transport statistics

A figura Il.2.a ilustra como em 2014 se reparte o trafego exterior a Unido

Europeia pelos outros continentes com base em trés indicadores: parte
mercado, passageiros e crescimento anual ().
A figura ganha em ser completada com o grafico 11.2.b , que explicita

- Passageiros entre a Unido Europeia e outras Regides,
- Parte das outras  regides no total do trd&fego com a Uniédo
Deste conjunto de figura e grafico, destacamos:

-0 tr8fego para a 6éother Europed ® o
América do Norte,

-0 trafego com o Near Middle East tem a ver com os hubs das trés
companhi as do Golfo,

-o trafego com o North Africa  permite explicitar o com o Rest of Africa

ma i
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-finalmente, o trafego com o Far East é mais do dobro do com a South
America .

Figura ll.2.a T Extra -EU-28 transport of passengers in 2014

rope: (non-EU-28): 38.3%
124341 £

Far East: 8.7%
28422
(+2.0%)

Central Amaerica & Caribbean: 3.1%
9992

(0.8%) 7 o

ica: 0.3%
[
1. Share of the world region
in extra-EU-28 air transport
2. Passengers carried Y )
{in 1000, arrivals and departures) s oo >
3. Annual Growth . /

Size of this preview: 800 * 391 pixels.

Original file (5,540 x 2,706 pixels, file size: 1.35 MB, MIME type: image/jpeg)
Fonte: Elaboracéo propriac  om base em Eurostat, Air transport statistics

Gréfico I1.2.b 1 Passageiros entre Unido Europeia e outras Regides e parte
destas no total da Europa

(percentagem)
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Fonte: Elaboragéo prépria com base em Eurostat, Air transport statistic
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*Visdo global T rotas intercontinentais e intra - continentais

A Unido Europeia ¢ ligada aos outros continentes por rotas intercontinentais
que ainda séo definidas por acordos bilaterais entre os dois estados, com o
acordo de open skies entre a Unido e os EUA a ser excepcao mais relevante.

Se formos para além das rotas intercontinentais, encontramos rotas intra -
continentais segundo o conhecido modelo das LCC.

A figura I1.2.b ilustra como 0 modelo de negdcios das LCC abrange todos os
continentes e € importante no seio de cad a um deles.

Figura ll.2.b i LCC business model has gone worldwide -Today LCC6bs
driving an increase in point to point flying

Fonte: Boeing, Current Market Outlook 2015 12034

A industria europeia de LCC ndo é um fendmeno europeu, como foi e ainda
€ adas LLCC dos operadores de  package holiday

-nos E UnAL994,MCCs provided lessth an 10 percent of all short  -haul
fligh ts (less than 3,000 miles), the ma jority of which Southwest flew.

Today , LCCs fly almost 30 percent of short -hau | flights. There a re regions of
the world & such as Europe, Southeast Asia, and North America 0 where this
trend is more common. As the rest of Asia Pacific, Latin America, and the
Middle Ea st continue their rapid growth, more point -to -point flying in these
regions is expected. 0 (2).

13



I1.2.2.Transporte aéreo na Europa
a)Europa T transporte aéreo por pais
*Trafego aéreo na Europa por pais

Os graficos Il.2.c a ll.2.e ilustram, por paises importantes para o turismo
em Portugal, o European Airport Passenger Traffic Throughput by Country
em trés casos: valor de 2013, aumento em quantidade entre 2007/2013 e

variacdo percentual entre 2012/13 1€).

No grafico 1l.2.c  destacamos:

-fiwithin the EU, 70% of traffic operates from airports in the f ive largest
countries 1 the UK, Germany,Spa in, France and Italyo,

-Holanda e Suica e o posicionamento de Portugal.

Graéfico 1l.2.c T European Airport Passenger Traffic Throughput in 2013
(milhdes)
European Airport Passenger Traffic Throughput by
Country 2013
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Fonte: Elaboragéo propria com base em European Commission Annual Analyses of the EU Air Transport
Market 2013 - Final Report, April 2015, com base em Eurostat

No caso do gréfico I1.2.d destacamos

-em seis anos, crescimento pouco importante e trés paises que ainda estao
abaixo do nivel de pré crise (Reino Unido, Espanha e Irlanda).

No caso do grafico Il .2.e destacamos
-Espanha e Italia com perda de trafego, pequena mas perda,

-boa performance de Irlanda, Holanda e Francga, com a lideranca de
Portugal [ver I11],

14



-crescimento reduzido dos outros paises.

Esta evolugdo lembra que temos de observar bem os merc
que sao a base da procura para o turismo em Portugal e ndo considerar a
euforia reinante co mo um direito adquirido.

ados da Europa

Grafico I1.2.d i European Airport Passenger Traffic Throughput by Country
2007/13
(millions)
European Airport Passenger Traffic Throughput by
Country 2007/13
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Fonte: Elaborac&o propriacom  base em European Commission Annual Analyses of the EU Air Transport
Market 2013 - Final Report, April 2015, com base em Euro stat

Gréfico I.2.e i European Airport Passenger Traffic T hroughput 2012/13
(percentagem)
European Airport Passenger Traffic Throughput by
Country 2012/13 (%)
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Fonte: Elaboragéo propria com base em European Commission Annual Analyses of the EU Air Transport
Market 2013 - Final Report, April 2015, com base em Eurostat
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b)Europa

*Companhias aéreas europeias

Os graficos 1.2.fe 1l.2.9 ilustram o ranking das prin cipais companhias
aéreas europeias por numeros de passagei ros e RPK, respectivamente @).
Gréfico 11.2.f T Principais companhias aéreas europeias por nimero de

passageiros

i companhias aéreas

I passageiros e RPKs
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Fonte: Elaboragéo prépria com base em World Airline Ranking 2015 http://www.airlines __-inform.com/
Gréficoll.  2.g T Principais companhias aéreas europeias por RPK
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Fonte: Elaborag&o propria com base em World Airline Ranking 2015 http://www.airlines __-inform.com/
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* Euro pa T custos e margem de companhias aéreas

Remetemos o leitor para duas figuras da Introducéao a Il Parte. A figura
I'l.1.b ilustra os fAUnit costs and average sect
legacya ndlow-cost carrierso em 2012.

O CAPA publica regularmente detalhes mais actualizados desta figura
quando analisa uma ou mais empresas em concreto. A figura Il.1.b perde

em actualidade o que ganha por dar uma imagem da grande maioria das
empresas.

Afigur all.lcilustra a evolu-«o0o 2014/ 2015 das foperating

|l i sted European airline c¢onQomstatanosestarend subsi di ar
ainda validas as observag  6es do CAPA sobre aevolugdo das operating

margins entre 2013/2014:

-i The r esul t snsigeralmevammunitioo for those who argue that the

LCC model is superior to the legacy model. Convergence and hybridization
notwithstanding, LCCs generally are more profit
-iThis set of results excludes a | ongakail of s

financial performance that are not stock market listed. Europe's airlines in
aggregate combined to produce the second lowest EBIT margin among the
world's r®gions. 0

*Capitalizacao bolsista das principais companhias aéreas do Mundo

O Gréfico 11.2.h  ilustra o valor recente da capitalizacdo bolsista das
principais companhias aéreas. Contrariamente aos gréaficos anteriores que
limitamos a Europa, alargamos este a companhias de todo o Mundo.

Destacamos,

-a lideranga incontestéavel de Delta e Southwest, est a é a historica LCC,
-Ryanair em terceiro lugar e easyJet em décimo segundo,

-1AG em quinto e Deutsch Lufthansa em décimo terceiro,

-nos dois ultimos lugares, Turkish Airlines e o Air France/KLM Group.

A comparacao entre IAG, Lufthansa Group e AF/KLM Group e o ultimo | ugar
deste Ultimo ddo mais uma imagem da situacdo em que 0 grupo esta a cair.

17



Gréficoll. 2.h T Capitalizagdo bolsista das p rincipais com  panhias aéreas

(July 20186, billion US$ )

Capitalizacao bolsista principais companhiagno 2016

Fonte: Elaboragéo pr  Opria com base em  http://www.statista.com/statistics/275948/market -
capitalization -of-selected -airlines/

[1.2.3.Transporte aéreo na Europa e em outros continentes
*Crescimento das companhias aé reas (RPK) por World Region 2013

O grafico Il.2.i T ilustrao AICAO Member State Airlines RPK/ASK Growth by
World Region 2013 0 , em RPK e ASK.

Destacamos 0 que € mais pertinente para a Europa:

-em 2013, o crescimento do trafego internacional, doméstico e to tal do
trafego aéreo na Europa é superior ao da América do Norte, e inferior ao
das outras O6wdolCAD.regi onso
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Gréfico I1.2.f T ICAO Member State Airlines RPK Growth by World Region
2013
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Asia  Asia Paci Europe Middle E Nort A LA/Car

Fonte: Elaboragéo prépria com base em que refere ICAO (prelimi nary figures)
* Comparar América Norte, Europa e Asia Pacifico

A comparacao do transporte aéreo entre América do Norte, Europa e
Asia/Pacifico implica considerar dois pontos:

-a comparacao da América do Norte com a Europa deve ter em conta que
esta inclui RuUssia e Turquia,

-a comparacéo com Asia/Pacifico deve ter em conta a escala da Regido e o
estar numa fase inicial de formagé&o da procura.

Dito isto, a comparacao ajuda a compreender o trafego aéreo na Europa e é
feita em trés gréficos.

1.0 gréfico 1.2, j ilustra a evolucdo do trafego de passageiros em RPK das
companhias aéreas por Regides da IATA e confirma a observagdo  sobre o
gréfico anterior:

-0 crescimento total do trafego das companhias aéreas na Europa é superior
ao dos EUA, mas menor do que o da A sia/Pacifico.
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Gréfico 1.2, j i Economic performance of the airline industry - Traffic
Results (RPK)

(% Change over year)
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0 . B . . .
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m North America growth RPK (%) every year Europe Asia Pacific
Fonte: Elaboracéo prépria com base em IATA, Industry Forecast - December 2015, que refere Data
sources: Historical data to 2014 from IATA Statistics.  IATA Economics forecasts for 2015 -2019. Note:

Includes domestic and international traffic.

2. O gréfico Il.2.i ilustra a fiEvolution of Global Airport Passenger

Throughput 2000 -2013 (market share of total) 00 Est8&8 em causa
grow th or decline in airport passenger throughput market share, by global
region, between 2000 and 20130.

O grafico mostra uma evidente alterag ao na reparticdo geografica do
trafego aéreo. Em 2000

-iNort h Americabs airports commandea t he
passengers, reflecting  both the pre -eminence of its domestic market and
also the extent and development of its international network.

-The European market was a clear second, some distance behind North
America but also  significantly ahead of Asia Paci  fic, which, at this stage, was

Y

a relatively unformed market yet to unlock its full potential. 0.
Em 2013,

-fithe landscape has changed as Asia Pacific, dominant by vast, rapidly
growing domestic markets in China, India and Indonesia, has transformed
theregi ononthe global st ag®.0

Mais concretamente , a parte da Ameérica Norte passa de 42% a 25% e a da
Europade 29% a 27%, e a parte da Asia Pacific passa de 19% a33 %.
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Gréfico I.2. | T Evolution of Global Airport Passenger Throughput 2000
2013 (market share of total)

(percentagem)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
45 |
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=== NOrth America market share of total e Europe Asia Pacific

Fonte: Elaboragéo prépria com base em European Commission Annual Analyses of the EU Air Transport
Market 2013 - Final Report, April 2015, p.26, que refere ACI Worldwide Airport Traffic Report

3.0 gréfico 1.2zm As hows t h eageofseatseofieted by region for Low
Cost Carriers, Full Service Carrier (Not in alliance)/Charter and Full Service
Carrier (| n Destadamoa & Eumpadque

-domina em LCC, acima da América do Norte e bem acima da América
Latina e Asia,

-depois da América do No rte é a Region que tem menos FSC fora de
Alliances .
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Gréfico 11.2.

carrier type

(percentage)

m 1 Market Share (percentage of seats offered) by Region and
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= North America market share (percentage seats offered)m Europe Asia Pacific
Fonte: Elaboragéo prépria com base em European Commission Annual Analyses of the EU Air Transport
Market 2 013 - Final Report, April 2015, p.123, que refere Innovate Data, 2013
* Explicagdo e contra exemplo
N&o ignoramos o0 que podemos aprender ao comparar as indu strias do

transporte aéreo da Europa e EUA, como ndo ignoramos que, no presente
apenas damos imagem rudimentar do que esta em causa.

Relatério,

De tempos a tempos o CAPA Europe's arlines o
underachieve in profit margins 0, i DIEBI @& mar gin
fraqueza resultaria da industria europeia néo atingir

da dos EUA.

O grafico I1.2.n considera as regides IATA da Europa e América do Norte e

ilustraaevolugdodo Netprofit do fASyswtie@m gl obal comer ci
Segundo o gréfico e no caso do net profit ,
Segundo o grafico e no cas 0 do net profit,
-as companhias europeias s- oOounderachievebd

consolidacdo aumenta pela criacdo do IAG , a operar a partir de 2011.

Net profit ndo é operating margin que o CAPA utiliza, mas tal ndo invalida o

Nnosso comentario sobre

uma realidade que parece contrariar a concluséo do

CAPA. A performance real e prevista da industria dos EUA resulta de varios
factores, entre os quais o recurso ao Chapter 11 para alijar divida e

responsabilidades do fundos de pensdes, como préprio CAPA re

outro documento.

fere em
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Gréfico I1.2.n T System -wide global comercial airlines net profit

($hbillion)

m North America m Europe

N

a1

21,5
22,9

~
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o
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Fonte: Elaboragé&o prépria com base em IATA, Economic performance of the Airline Industry, Industry

Forecast i June 2016, Data sources: Global data to 2 014 and regional data to 2010 from ICAO. IATA
Economics estimates for regions in 2011 -15 and forecasts 2016 figures. Note: Bankruptcy reorganization
and large non -cash costs are excluded.

*Andlise CAPA Abril 2015

Em Abril 2015, o CAPA analisa a performance das mais importantes

companhias europeias entre 2013/2014. Em sintese,

-fiThe last of Europe 's stock market -listed airlines recently reported financial
results for 2014, [ é Ranking them by operating margin, there is a wide

range of performance from healthy double digit to negative fi gures. [ é]

Beyond the listed airlines, Europe has a large number of mainly small and
unprofitable airlines, which drag down the aggregate margin of the
continent's airline sector. Europe's traffic growth and load factors are
relatively healthy by world standards, but its margins are held back by its
fragmented markeg. structure. 0

Mais adiante:

-il f Europe's persi st elnmaigigs cameobbk blaanedohi ne EBI
poor traffic growth or load factors, there must be something else holding

the continent back. Our analysis of this question in Jun -2014 concluded that
the fragmented nature of the European airline market was a significant
factor in its |l ow profitability.o.

Este estudo de Junho 2014 destaca que
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-AiEur ope' s
at all the above measures. Its low profitability cannot be explained by GDP

per capita, seats per capita, or overa

hi gh

mar gi n

n FHey.rope. 0

* Custos do contexto europeu

Antes de condenar a falta de
transpo rte aéreo, recordamos

sua performance.

Figura 11.2.
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*Factores que favorecem as empresas dos EUA

O document o do CAPAterminaa recordar a diferenca estrutural entre
Europa e EUA:

-ihOf course, there are other reasons why Europe
lower than those of North America. In particular, Europe's legacy carriers
have been slower to confront labour restructuring than their North American

counterparts, whose progress in this respect was given a considerable boost
by a series of Chapter 11 ba nkruptcies resulting in court -sanctioned

changes to employment contracts . 0
A este respeito, um relatério oficia | dos EUA em Setembro de 2005 @) da
uma ideia da maneira como a protec¢éo de credores permite as legacy

carriers aliviar alguns dos seus custos e ganhar competitividade:

-iBankruptcy has -Jrraveled pegh byawhishesbnie legacy
airlines are seeking to shed some of their costs and become more
competitive (*). However, the termination of pension plan obligations by US
Airways and United Airl  ines has had substantial and widespread effects on
PBGC and on thousands of airline employees, retirees, and other
beneficipas.i es. 0O

*Na p. 17 |l emos: #fAby, for example, terminating
plans and rejecting high ~ -cost aircraft leases.  These carriers have met with
varying degrees of success. 0.

*Consolidacdo das companhias aéreas nos EUA: Delta, United,
American

O mais recente round de fusdes entre com panhias aéreas dos EUA traduz -
se em trés companhias que sdo absorvida s e perde m a marca :

-2008 -2010 i Delta and Northwest became world's largest airline by
passenger traffic in 2008 under the Delta name,

-2012 1 United Airlines merged with Continental Airlines - kept United
name,
-2013 -2015 i US Airways Merged with American Airlines, kept Am erican

Airlines name (10 .
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I1.3.Industria europeia de Low Cost Carriers

[1.3.1.Introducédo

a)Observacdes gerais

*Empresas da indd stria europeia de LCC e Portugal

A induastria europeia de LCC integra pouco mais de dez companhias aéreas,
cuja diferenca come ¢a emterem unit costs significativamente inferiores aos

das FSC, |[verfiguras Il.1.a e Il.1.b da Introdugao] . E continua por garantirem de
maneira sustentada um return on capital above the cost of capital , COmo &
dever de empresas privadas. Na alinea b) a nalisamos os factores que

contribuem para a diferenga das LCC.

No presente Relatério, ocupamo -nos das LCC que desempenham ou podem
desempenhar papel significativo no turismo em Portugal, que analisamos na
[l Parte.

Para sistematizar a analise dividimos e stas empresas em grupos:

-cinco LCC de génese entrepreneurial e desenvolvimento sustentado: quatro
independentes (Ryanair, Easyjet, Norwegian e Wizz) e a Vueling,
inicialmente in dependente, mas integrada no IAG em 2013,

-LCC de Air France/KLM Group e Lufth  ansa Group: Transavia (Holland e
France) e Eurowings,

-antigas LLCC hibridas que evoluem para LCC mais tardiamente do que a
Transavia Holland: Monarch e Jet2.com,

-duas FSC hibridas que operam rotas para Portugal a nivel de LCC:
AerLingus e airberlin,

-gru po residual de casos especiais como Air Nostrum, lberia Express, Aigle
Azur e Sun -Express Germany.

*As empresas da LCC industry T visdo da Air France em 2016

A figura 11.3.1.a é elaborada pelo A ir France /KLM Group e ilustrao  fiCost per
ASKversusstagelen gthin U0 cent s perodas&presagdal 4
indastria das LCC. Esta figura

-6ampliad o CASK do grupo dldbk, empresas da figur

-inclui a Air Europa que € uma FSC independente e a Air Berlin que evoluiu
para FSC com componente low cost em certas rotas d e short -haul,

-nao inclui a Eurowings por ainda néao existir como LCC em 2014,
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-inclui a turca Pegasus que ndo consideramos por ndo anteciparmos vir a
ter papel relevante em Portugal.

Figurall.3.1.a i Cost per ASK vs stage length I n
g8.00
Air Berlin
Y
7.00 A B
AiIr turopa
easylet .
2 600 4 Vueling . 5
i?“‘ . Norwegian m J;'
3 L ]
4500 @ Monarch
2 o
&) Pegasus
4.00 L 4 Wizz
Ryanair ’
v
3.00 ¢
200 +
500 700 500 1,100 1,300 1,500 1,700 1,500 2,100 2,300 2,500
Stage length (km)
Fonte: Elaboragé&o propria com base em Air France/KLM, Information Meeting 2016, Q1 2016 , que refere
Airline business, financial reports , slide 46
* Europe: LCC  ranked by number of narrow body aircraft

Em Maio de 2016, o CAPA publUCCsaamkedbygr 8f i co RAEUT
number of narr ow,umgdifico minuciosa aa ponhtdde incluir
empresa com um avidao (2).

De LCC ou de FSC, a frota de avides narrow body € um bom indicador da
procura de low unit costs pelos dois tipos de companhias nas rotas i ntra -
europeias ou de proximidade geografica. Na alinea b), a frota narrow body
do IAG ilustra o caso das FSC. No caso das LCC o numero de avides € um
indicador de importancia, evolugéo e projecto para o futuro.

O gréfico 11.3.1.a apenas mostra as empresas de que nos ocupamos no
presente Relatério

Ryanair e EasyJet lideram e juntas tém mais avibes do que a soma de todas

as outras LCC. Do TUI Group a Wizz Air temos companhias importantes com
potencial de crescimento que as pode diferenciar. A Eurowings pode juntar -
se aeste grupo mas a Transavia € questdao em aberto  [ver11.3.5]
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Gréfico 11.3.1.a i Frota narrow body de LCC pertinentes para Portugal

(unidades)

Europe: LCCs ranked by number of narrow body aircraft
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Fonte: Elaboragéo prop ria com base em CAPA,  Air France -KLM, IAG, Lufthansa LCC strategies: denial,
submission, retreat, now counter -attack 1 Junho 2016 , que refere CAPA Fleet Database

O gréfico 11.3.1.b  ilustra a previsdo  da frota das cinco maiores LCC.
Elaborado em Junho 2014 esté ultrapassado mas, na auséncia de melhor,
permite compreendeirneomel dga.n dess @

Gréfico 11.3.1.b i Previséo da frota das cinco maiores LCCs (2014)
(unidades)
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Fonte: Perform 2020, apresentagdo do CEO do Grupo Air France/KLM em 9 de Setembro de 2014
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*Factores operacionais que diferenciariam as LCC

Durante anos, a escolha de critérios para definir as LCC mobiliza o esfor¢o
de muita gente.  As fiClassic' characteristi csofthelow -cost model 0
o0 CAPA sdo um exemplo:  fiHigh seating density, Single class configuration,

High aircraft utilisation, Single aircraft type, Point -to-point services, No

(free) frills, Predominantly short - to medium -haul route structures,
Frequentuse ofsecond -t i er airports, Rapid turn@round ti

, segund

Na realidade, estes sao critérios operacionais para obter os low unit co sts
que diferenciam as LCC na avaliacdo do CAPA no inicio de 2013

-iThe key success f act oehaul BumpeansiHimes that haed i um
grown over the past decade and a half has quite simply been their cost

structure. While product quality is import ant, the characteristics of product

quality that matter most to most passengers on flights of less than two or

three hours are safety and on -time performance. Additional on -board and

on-the -ground frills matter less and cost more . @®).

Afigura 11.3.1.c ilustr a a visdo da Easyjet sobre istuctural advantage
agai nst | ©glaedata de&etembro de 2013 e, contrariamente a

outros, ndo figura em apresentagfes posteriores, 0 que parece indicar que o

debate sobre oO0diferen-asé deixou de interessar.

Figura 11.3.1. c T easylJet Structural advantage against legacies

On-going cost advantage Typical A320 aircraft S Typical L
against legacies and

Sre Seats 180 156
charter airlines
: Load factor 90% 70%
+ Seat density
Passengers / flight 162 109
* Load factors
" ‘ Daily sectors 5.45 4
+ Point to point vs. feeder
Revenue / a.c.per day £278k £278k
+ Fleet
Ave fare £68/pax £136/pax

+ Pensions / crew costs

Source: Redpumn, 13 March 2013
+ Overheads
Legacy would have to charge double easyJet

fare to generate same revenue per aircraft

Cost advantage and ability to offer affordable fares allows easyJet to continue
to grow profitably and to take share from legacies

Fonte: Europe by EasyJet, Driving returns and profitable growth in European aviation, 10 h September
2013, slide 7

N&o negamos a importancia de precos baixos na formacg&o da procura, mas
€ cu rto e cada vez mais inadequado explicar o sucesso das LCC com base
apenas no preco de venda. Factores operaci onais que explicam  low unit
costs na base de precos baixos como driver da procura, eis o modelo. A
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explicacao é facil demais e ainda em 2013 a reco nversao estratégica da
Ryanair [veri.3.2] torna o modelo obsoleto. Entre outros, o posterior
posicionamento da Wizz Air [ver11.3.8] vai n0o mesmo sentido.

*A diferenca que se apaga entre LCC e FSC

Um documento da Unido Europeia € exemplo de opinido corre  nte segundo a
qual se atenua a diferenca entre FSC e LCC

-il't should be recognised that there is no | ong
between legacy carriers, regional carriers and low cost carriers. Most
airlines can easily be categorised into one or the othe r groupings, but many

overlaptheonce -cl ear di st@.nctions. 0

N&o dispomos de base objectiva que o confirme, mas partilhamos a opinido
do publico ainda ter uma percepcéo diferente entre voar British Airways ou

easyJet, para ndo dizer Ryanair, num voo in tra -europeu.

O CAPA reconhece iThe growing ability of LCCs to offer
mimics that of the FSCs on short -haul, but at a considerably lower price 0,

masinsisteem fAcl ear dividing |lined entre FSC e LCC:

-iEven i f the product / sweeenMCGsand&SCEdnéntrae n-ces be
European routes are becoming increasingly blurred, the differences remain
clear in CAK termso

E voltamos a explicacdo da diferenca e sucesso das LCC pelos low unit
costs . Mesmo aceitando esta versao,

-areal diferencare side na gestdo das LCC que atinge estes custos sem 0s
desligar de receita, lucro e remuneragéo do capital a uma taxa superior a do
seu custo.

Vamos identificar os factores gque contribuem para  esta diferenca das LCC

b)Factores que contribuem para a d ifere nga das LCC

*Vantagens comparativas das LCC

O primeiro factor séo as vantagens comparativas que resultam de auséncia
de custos de legacy : fundos de pensdes, estatuto do pessoal, custos

excessivos de estrutura, accionista publico incapaz e corporate culture  do
passado.

E esta corporate culture do passado que leva a CEO da easyJet Ca roline
McCall, a declarar em Fevereiro de 2016

- T h dlggacy carriers]  can never have the low  -cost culture, the low  -cost
mentality, and they can never have the same kind of cost effici@egncy. o
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A generalidade da afirmacéo colide com a realidade comezinha da maior
parte das legacy carriers naoqueremoundopod erem criar fAa suao LCC
Assim,

-dois dos grupos da consolidacao de FSC que correspondem a defini¢cdo
(AF/KLM Groupe Luft hansa Group, com as Wigs e as Otrans
a contraria (0 IAG, com a Vueling e a Iberia Express).

Quando analisamos as industrias europeias de LCC e FSC em si e na relagéo
com Portugal, temos de partir da realidade de cada companhia e ndo de
gene ralizagdes sobre um universo tao limitado.

*Criacdo das vantagens competitivas

Partir com base em vantagens comparativas € bom, mas o mérito reside na
gestao que cria vantagens competitivas. Constatamos que as LCC de maior
sucesso apresentam trés caracteri  sticas comuns:

-génese entrepreneurial , crescimento ligad o0 a leader carismético, rigor

imposto pela cotagdo em bolsa directa ou indirectamente  no caso da
Vueling,

-boa ou excelente gestao da relagcéo entre accion istas, gestores e
trabalhadores,

-formacao de nova corporate culture  aberta a competitividade do mercado
do transporte aéreo.

*Segmentacao por price discrimination = low price

O consumidor ndo escolhe em funcéo do low unit cost da LCC mas sim de
um low price adequado ao que deseja e orcamento pessoal dispon ivel. O
low price assentano low cost e em duas técnicas de segmentacao por price

discrimi nation em que Ryanair e easyJet foram pioneiras:

-unbundling , com servico minimo no preco base e servi¢os adicionais
facturados a parte e casa a caso,

-dynamic pricing , com o preco de venda a acompanhar a evolucao da
procura ao longo do tempo antes da partida do avido ) .

*Dimenséo pan -europeia e seus beneficios

Segundo o C A Pdaxe of tiie keys to LCC success is to have pan -European
oper at .iDepois, desta ca:

-fiThe size that comes from having a pan - European network allows
purchasing efficiencies with suppliers and buying power with airports. 0.
E explica:
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-filn addition, a multi  -base, multi -country strategy leads to brands that
enjoy recognition by passengers at both ends of the routes (since they are
not skewed to one country for their originating passengers). Having a

presence across a number of countries also allows access to local pools of
labour on a more cost efficient basis than is possible for airlines that are
primarily based in one country. 0 (10).

A dimensédo pan -europeia

-exige uma ou mais bases principais e rede flexiv el de bases secundarias
que criam market aw are ness e imagem a nivel de varios paises,

- permite economias de escala e reforca negocia ¢ao com fornecedores,

- permite flexibilidade na gestéao de rotas e da frota como explicamos no
item final.

Em termos concretos:

-adimensdo pan -europeia € ganha por Ryanair e easyJet e cria uma
barreira a entrada de novos concorrentes,

-Norwegian e Wizz Ai r acedem ao mercado por mérito e por disporem de
base regional propria, nos paises nérdicos e no Leste da Europa,

-a Vueling anuncia a base de Roma no final de 2012, mas s6 decide investir
massivamente no final de 2013, ja integrada no IAG, e s6 comeca a s er
verdadeiramente pan -europeia com esta base,

-as duas LLCC que consolidam as companhias aéreas integradas nos
operadores TUI e Thomas Cook também tém base pan -europeia [verll.4.10e
1.4.11]

*Sucesso na gestdo de compromissos

A nova corporate cultur e e o0 management style  das LCC implica gerir com
sucesso trés compromissos:

-servigo adicional e seu custo com  revenue , lucro e disciplina financeira,

-estrutura ligeira, com eventual maior complexidade devida a servico mais
diversificado ao cliente, mas sempre a minimizar oS unit costs

-servicos bundled com unbundled , como vimos antes.

Afigurall.3.1.d  mostra como o IAG Vvé a sofisticagéo crescente da

concorr éncia e sintetiza a evolu¢do de Ryanair e Norwegian. O slide data de
Novembro de 2014, na certez a gque a situacdo em Novembro de 2016 néao
serd a mesma.
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A oferta da Vueling foi sempre diferenciadora e parece liderar o mercado do
premium service . A figura 11.3.1.e ilustra a sua visao da concorréncia por
esylJet e Ryanair, e a comaimsabeadVoél cogipwei li £ i

Este sucesso da Vueling contrasta com o fracasso da Germanwings, devido
a estratégia de servico  premium que geraria revenue adicional, mas sem a
devida atencdo aos seus  unit costs que a excluiam da categoria de LCC.

Figurall3 .1d7 1 AG Competitors are becoming more
RYANA’R easyJet ﬂnrwagl.r\m

Flexible fares Fast track
; Corporate Frequent flyer

program

g tea Wi-Fi on Board

LL.ong haul flights

Fonte: IAG, Capital Markets Day, 7th November 2014, slide # 121

Figurall.3.1.e i Premium service: Vueling continues holding an advantage
1 A Hot Premium
Premium Product Index(® meais/Towels Broduct Index
6 Priority check-in
Class divider
/ VIP lounge ) "9//‘,,
5 / Uy 9 W
F Empty middle o, . Ohe Vil
I 5 years I/, seat b@t/eed
o Hiadion tertbat Rl il _,7> Codeshare lio,, OF
4 Connecting
flights
e WI-Fi on Board
3 - Frequent flyer v
Vueling program
~#- casyJo Business class
R i -
2 00 Flexible fares i andbag K
GDS distribution Al GDS distributioli

1 T T T T T T T 1 seating seating

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
vueling easyJet RYANAIR
L Vueling 's own methodology and estimates

Fonte: IAG, Capital Markets Day , 7th November 201 4, slide # 130

*Eficiéncia na utilizag&o de recursos I gestdo da frota
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A figura I1.3.1.f ilustra 0 modelo da frota das companhias do IAG no final de
2014. Destacamos

-lberia (Barajas) e British Airways (Heathrow e Gatwick) com uma e duas
bases, respecti vamente,

-a LCC Iberia Express apenas com uma base por ser hub feeder da lberia
em Barajas,
-a LCC Vueling com 89 avibes e 22 bases, a companhia que mais partido

pode tirar da flexibilidade na gestéo de rotas e frota.

Figurall. 3.1f 1| AGds A320 Fl eet
-)
BRITISH IBERIA g IBERIA 4 EXPRESS vuelmg

.

Non-harmonised specifications lead to higher purchase cost, higher

maintenance cost and make intra-fleet transfers almost impossible

Fonte: Elabora¢ &o pr6 pria com base em IAG, Capital Markets Day , 7th November 2014, slide 49

O IAG escolhe Low CAPEX e Flexible allocation como os dois fins da gestéo
da frota. Mais concretamente,

-fiLowest purchase and operating costs,

-Reduced capi tal intensity: i)Lower long term maintenance cost, Lower
future modification cost, Opeartional Companies brand freedom.

- Greatest flexibility, ability to shift ass ets between Operational Companies
witin minimum  time and expense 0 (11) .

Afigura 11.3.1.g ilustra exemplo recente da flexibilidade da gestdo de rotas
pela easyJet com o alocar a um aeroporto avi »e:¢
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base em outro pais. Registamos que na ocorréncia, o0 aeroporto de Lisboa
6ganhadéd ao de Madri d.

Figura 1.3.1.g T We make ration al capital allocation decisions

Madrid

+ 8 Madrid-based aircraft were moved to other bases
» Delivered an incremental network contribution of c.£25m

+  We expect a similar outcome from reallocating the aircraft based in
Rome FCO

easyJet disciplined allocation of capital delivers higher returns

Fonte: Elaboragéo prépr ia com base em 2015 Full year results, analyst and investor presentation, 17
November 2015, slide 25

*Eficiéncia na utiliza¢@o de recursos I gestdo de rotas
A figura 11.3.1.e mostra como s6 num a LCC como a Vueling a gestao de
rotas pode ser instrumento de eficiéncia na utilizagédo de recursos . O balanco

da criacao/supress ao de rotas em 2015 é esclarecedor:

-AREur opeds t wow-cbstcgrdees $dth started 99 new routes in
2015, just ahead of  Vueling (90) and Wizz Air (85) 0,

-fiRyanair, which traditionally has started more new routes than any other
carrier (as well as usually dropping more routes than any other carrier)

o

Isto ac ontece nu m mundo em que

-A359 of the worl doés erB,100 mew sepricek aciossdMe d ov

BN

countries in 2015 0
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-AUS airports still welcomed more than double the number of new services
in 2015 than the airports of any other country. 0 (12).

Afigura 11.3.1.h ilustra o novo proces so de selecg &o de rotas na easyJet.
Figura 11.3.1.h i Easyjet New route selection process

New route process looks at areas of
strategic focus

Market Attractiveness

+ Detailed financial and operational

Competitive Bilateral evaluations carried out

Environment Constraints
Evaluation based on taking fair share of
existing revenue pools

Detailed financial evaluation

« All short listed routes require sign-off before

launch
Join New network
the dots points
» DESCUBRA AS
—— ’ 0l T NOSSAS
New route shortlist ) A NOVAS ROTAS
N » party de 55,99 €°
Airport Operations
negotiations review

S ——————— Finalise New route Continuous performance
New route sign-off schedule on sale monitoring

Europe by easyJet, Driving returns and profitable growth in European aviation, 10 September 2013, slide
51

Destacamos dois pontos:

-0 processo comega pela  Market Attractiveness  [do destino], uma
responsabilidade nossa e da qual tudo depende,

- Airport negociations  ndo incluem a relacdo com oferta, distribuicdo e apoio
publico ao marketing & vendas, tema a que voltamos na V Parte.

c)LCC e mercadointra -europeu ponto  -a-ponto
*LCC, operadores de pac kage holiday, FSC e escolha do consumidor

Vimos como a transformacao da década de 1990, e em particular a
liberalizacdo de 1993, alteram o dominio de operadores turisticos nas
deslocacdes de estadia ( long stays ) e das FSC nas deslocac¢fes de tour
urbano e ¢ ultural ( city breaks ).

As LCC sao simultaneamente filhas da transformacéo e um dos seus trés
grandes agentes. Na prética
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-nas deslocacdes de estadia retiram mercado aos operadores turisticos [ver
v.1] e geram mais trafego de independent travel 1 étemade Anexo ao
corpo do Relatorio,

-nas deslocacdes de tour urbano e cultural criam concorréncia nova e letal
ao oligopdlio legal das FSC.

Tudo assenta na escolha do primeiro agente da transfor macédo, o cada vez
mai s fAeducated and incrdaaddinhglrnesophivygtcoasbamer

-a escolha ndo é entre transporte charter ou low cost, é entre package
holiday ou independent travel e, neste Gltimo caso, com a op¢ao mais
frequente pelo tour urbano em detrimento da deslocagao de estadia.

*Concorréncia das LCC as FSC i grandes linhas

O transporte aéreo intercontinental a partir da Europa € consolidado em seis
hubs , dois por cada um dos tré s grupos de FSC. As FSC que sdo  drivers
deste processo passam a enfrentar a concorréncia, ou a simples pressao
competitiva, das LCC em dois segmentos:

-Nno segmento maioritario da procura em rotas de mero ponto a ponto,

-no crucial segmento da procura em rotas de hub feeding cuja viabilidade
também depende de deslocacdes ponto -a-ponto.

No ponto sobre os trés grupos de FSC  [i.4] , d etalhamos a reaccéo das FSC a
concorréncia das LCC e a criacdo de LCC pelas FSC. Em sintese, a reac¢ao
passa por

-criar LCC que concorram com Ryanair e easyJet como alvos principais,

-criar produtos  unbundled ou configurac@o de cabines que mimetizam as
LCC,

-last but not the least , admitir plataforma de cooperagdo em que LCC
contribuam parao  hub feeding

*ACapturing growth in the European | eisure marKk

Em Setembro de 2014, um dos pilares do programa Perform 2020 do Air

France/ KLM Group ®owChptnonrihg Buropea® | eisure
grupo reconhece que entre 2006/13, o mercado europeu cresce com CAGR

de 2% mas o tr afego das pan European low cost carriers cresce 12.5% .

A figura I1.3.1.i ilustra, no caso do Air France/KLM Group, 0 traffic revenue
e operating profit  dos trés segmentos: |  ong -haul, short & medium  -haul hub
feeding e Transavia. A figura I1.4.1.a d4 uma imagem mais completa do que

est4 em causa.
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Figura 11.3.1.i i Reminder: three operating platforms for passenger air
transportation

Traffic Operating

revenue profit

(2013, €bn) (2013, €m)
Long-haul » 122’3 +800r
AIRFRANCE # KLV 64%

Short & medium-haul 4.7

3 -400m

hub feeding 23%
AIRFRANCE J K.l..—‘..M
Point-to-point 1.7 -220m
AIRFRANCE # HOP/ 9%
Tran;awa 0.9 8
transavio.com 5%

Fonte: Elaboracéo propria com base em Air France/KLM Group, Investor Day, 11 September 2014, slide

18

* Parte de mercado das LCC i crescer até quanto?

O gréfico I11.3.1.c ilustraa LCC share of total aviation seats 2002/ 14 na

Europa.

Gréfico 11.3.1.c 1 Europe (within): LCC share of total aviation seats

Europec LCC share of total seats 2002/2014

45 |
39,6

40 - 38,1

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Fonte: CAPA with data provided by OAG  , em Who has the right model for European aviation? Pan -
European airlines lead, but models vary , 3-june -2015
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Citamos o comentario do CAPA:

-iBroadl vy, it likeleteahise grevehrinymarket share of LCCs on

routes within Europe, illustrated above, will continue to grow, most notably

on point to point routes. Although the definition of what constitutes a LCCs

is becoming less clear, those airlines with sustain ably lower CASK will take

more and more traffic from their higher cost competitors in short/medium -

haul markets. On trips of one or two hours, why pay more? And, as FSCs

are increasingly forced to reduce frequency to
becomeincreasingly a3j.tractive. o
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II. 3. 2.Ryanair Ficha.ll
*Sucesso da reconversao estratégica iniciada em 2013

No final de 2013, o poeta irlandés poderi a cantar O0cesse quase t
musa antiga canta que outro valor mais alto se

Com base no exercicio que a 31 de Marco de 2016, o CAPA afirma:

-fiRyanair's best margin since 2005 illustrates the success of 'Always Getting
Better' programme 0,

-dThis was achieved with only a 1% fall in average fares, demonstrating the
success of the customer servi  ce and network improvements that Ryanair
has introduced over the past two years under its 'Always Getting Better'
programme. 0

*Sobre a reconversao estratégica

O exercicio a 31 Margco 2016 confirma o sucesso  da reconversao estratégica

da Ryanair iniciad a em 2013 e marcada por revolugéo no customer service ,
no sacrossanto respeito pelo CASK mais baixo d
profitability not seen for a decadeo.

O CAPA conclui:

-fiThe airline's passenger service improvements have reinvigorated the
busine ss model over the past two years and returned it to levels of
profitability not seen for a decade. 0.

Este sucesso nao teria acontecido sem a reconversao estratégica da Ryanair
iniciada em 2013 e esta ndo teria tido lugar sem a capacidade de adaptagéo
doCEO Mi chael ObLeary.

*A viragem de 2013/14

Ao longo do exercicio de 2013/14 a actividade da Ryanair € marcada por
duas dinamicas em curso:

-a do model o de neg-cio tradicionalAndual Rynair ¢
General Meeting de 20 Setembro 2013,

-factos e decisGes que antecipam o novo modelo de negécio do pés -AGM.

Em Julho 2013 e face ao aumento da procura, a Ryanair aumenta a

previsdo de 100 milhdes de passageiros em 2019 para 110 milhdes. E neste
contexto que, em 19 Junho 2013, é anunciada a encomenda de 175 Next -
Generation 737s  (2).
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*Uma gestao obrigada a atingir objectivos ambiciosos

Estes objectivos ambiciosos em crescimento de passageiros e renovacao da
frota, mais o da remuneracédo dos accionistas pdem o mercado das LCC sob
dupla pressao,

- a da Ry anair sob ela propria porque tem de atingir os objectivos fixados,

- a que esta pressédo induz sobre LCC habituadas a concorrer com o short -
haul de FSC e que passam a enfrentar mais intensa concorréncia entre elas.

E neste contexto que se posiciona a capaci dade de atraccédo de rotas LCC
pelos aeroportos de Lisboa, Porto e Faro. O seu sucesso passa cada vez

mais pela sua capacidade de atrac&o de turistas e ndo apenas por captar
novas rotas/frequéncias de LCC.

*NUmero de passageiros I realidade e previsdo

O nu mero de passageiros da Ryanair cresce de maneira sustentada a atinge
106, 4 mil h»es e 2016, mais 16 mil h»es
Transavia e meiad de cagafimd.82ame.nt o anual

Gréfico 11.3.2.a 1 Passageiros Ryanair : crescimento 1995/202 4

(milhdes)

Crescimento passageiros da Rayanair

200 -
180 -
160 -
140 -
120 -
100 -
80 -
60 -
40 -
20 -

1995
1996

Nota i Os valores até ao exercicio a 31 Margo 2016 s&o reais, ver o grafico seguinte

Fonte: Elaboragé&o propria com b ase em Raynair i Annual Reports e informacéo Ryanair

A partir de 2013, a Ryanair faz trés previsfes de trafego de ambicéo

d

crescente (3), com a Ultima a prever 180m de passageiros em 2024 (grafico

1.3.2.b ).
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Em simultaneo com as previs6es de aumento de trafego, a Ryanair anuncia
segunda expanséo da frota:

-Setembro 2014, ¢ u 200 Boeirig 737 MAX 200 (100 de encomenda firme
e 100 emopcdo), quea Ryanair baptiza The Gamechanger ().

Grafico 11.3.2.b T Previsdes de trafego da Ryanair no horizonte 2024
(milhes)
200 - 8
—
180 - = =
o 3
160 - o
™,

106,4

820 6

o
~
—
o )
o
140 - SO N
JPRTs) o i —
120 - o o =
~ > Sl SH =
100 4 o
oo
80
60
40 -
20
0 T T T

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

mReal mPrevisdo| Previsdo Il mPrevisao llI

Fonte: Elaboragéo prépria com base em informagcédo Ryanair

*APl ans to significantly improve our customer ¢
DoChi ef Executive®s Report no relat-rio anual a
-iln September 2013, we announced plans to sighn

customer experience.  For many years, success was defined by having the

lowest costs and the lowest fares in every ma rket , which ensured that we
grew rapidly establishing enormous price (and cost) leadership over

Europeés flag carriers, and so called | ow cost
fares that are at least 50% higher than Ryanair. As our business matures

and ou r growth rates slow somewhat, we are committed to improving our
customer experience in addition to providing our guests with the lowest

fares, the most on -time flights, the fewest lost bags, and the fewest
cancellations . @sublinhados s&o nossos]

No relat 6rio a 31 Margo 2015, o CEO reconhece:

-fiwwe changed policies which were previously tablets of stone for over two
decades . 0 .
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*AAways getting better programmeo Setembro de

O AAl ways getting better programmeo sistemati zz¢
par a captar passageiro s de leisure e de business . Na primeira apresentacao
formal integra seis orientagdes:

-Lowest fares everyday in every market,

-Fix the things customers dono6t |ike
-lmprove the travel experience ,

-Improve the digital experience :

-Dev elop the Ryanair offer

-Improve brand & marketing.

A grande diferenca deste programa é o dasuaimplementag &o se ter
traduzido no sucesso que referimos antes.

No Annual Report a 31 Mar-o0o 2015, ARyanair's ne
launched in March 2015, will underpin our relentless drive towards

improving all aspects of the Ryanair experience for its 100 million

customers 0 .

*ARyanair sees plenty more gr dOwtblo 0ldhi n Europe

Em entrevista a Reuters UK (Outubro 2014), David O'Brien (Ryanair
chief com mercial officer) expde a estratégia comercial da Ryanair. No
business travel,

-imany mor ehaud roues with at least two flights a day and
more planes going to capital cities, while the number of domestic
routes will increase significantly. o.

No tema que mais nos interessa

-iMost growth wil/l come from increasing capacit
like Germany , Poland and the United Kingdom rather than breaking into

new markets like the former Soviet Union and Middle East. o,

-iRyanair i nt enndddrdliables lixethed)nited Kingdom,
Poland, Italy and Germany, specifically on short, high -frequency
routes, many of tpkem domestic. O
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II. 3. 3.easyJet Ficha.ll

A easylJet é criada em 1995 por entrepreneur filho de armador cipriota, boa
formagcéo e m gestdo, 25 anos e, last but not the least , capital familiar de

£20 milhdes. Isto nao retira mérito a Stelios Haji -loannou mas contribui

para a diferen-a da easyJet com as o6ultra | ow
WIZZ.

a)Aspectos recentes da actividade da easyJet

*Duas notas sobre a e asyJet e o mercado

Afigura 11.3.3.a ilustra uma forca da easyJet: opera em 12 aeroportos

principais das 25 catchment areas mais importantes da Europa. A easyJet
foi excepgdo a aGegra 6 egundo a qual as LCC devem operar de aer oportos
secundarios e afastados das cidades que servem.

Figura 11.3.3.a 1 easyJet operates in the right airports and markets

@ - Number 1or 2 position in the primary airport in 12 of Europe's top 25
catchment areas by GDP' I

Nota: ver Nota (1).
Fonte: Elaboragéo préopria com base em 2015 Full year results, analyst and investor presentation, 17
Novem ber 2015, slide 21
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A Figura 11.3.3.b ilustra a reparticdo geografica do crescimento da easyJet
em 2016, com Portugal em bom destaque.

Figura 11.3.3.b 1 Profitably growing our business in 2016

United Kingdom c.+9% -

- Netherlands c.+27%

France c.+6% - Germany c.+7%

- Switzerland c.+8%

Portugal c.+21% - Italy c.+3%

. ,
* S | s
Fonte: Elaboragéo prépr ia com base em 2015 Full year res ults, analyst and investor presentation, 17

November 2015, slide 43. Refere Source : OAG, scheduled data and Internal easyJet projection
September 2015.  Country capacity growth is based on network touching seats.

*Accionista Stelios Haji -loannou, Sir St elios

No quarto de século de exist  éncia da easyJet, o facto mais excitante tera
sido o conflito entre o accionista inicial Stelios Haji -loannou , depois Sir
Stelios, e a gestdo. No final de 2014, a calma de Sir Stelios explica o titulo

da analise SWOT do CA P A :asyidee¢ SWOT: you must be getting things
right if Stelios has gone quiet 0.

Citamos a conclusao do CAPA:

-feasyJet founder Steliosd shareholder activism
account for every decision, to focus on return on capital and to increa se its

appeal to shareholders by paying regular dividends. Nevertheless, his one -

time implied threat to sell his shares if management placed a new aircraft

order has not been carried out. Previously, every major announcement by

easyJet, whether earnings re  ports or aircraft orders, was quickly followed by

a critical reaction from Stelios.

Strong cash generation, regular and growing dividends, value -creating
return on capital and a share price that has quadrupled over four years are
strong evidence that easyJ et has been getting things right. Stelios'
acquiescence finally seems to signal that he now recognises this too. He

would seem to have little to complain about. 0 ().
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*Andlise SWOT da easyJet Novembro 2014

Segundo o CAPA, ieasyJet S most r elts, éonthe firamcialu a |
year ended Sep -2014, confirmed its position as one of Europe's most
profitable@airlines. o

easyJet Strengths
l.easyJet has a strong pan - European airport network

-Among the top 100 airport pairs in Europe, easyJet is present on 4 9, more
than any other airline. All but one of these routes have a primary airport at
both ends.

4.easyJet's brand is strengthening

-easyJet has successfully raised its brand awareness in recent years.

Although, to some extent, all low cost carriers have s truggled with brand
image, a series of features and initiatives have contributed to easyJet's
gradual separation of its brand from the rest of the LCC pack.

easyJet Weaknesses
1.Cost base is not as low as that of Europe's ultra -LCCs

-easyJet has a unit co st advantage against most competitors, but not

against Europe's three ultra  -LCCs Ryanair, Wizz Air  and Pegasus. Its CASK
is around 70% higher than Ryanairoés, s
compet it i drom it l&sh rival.

easyJet Opportunities

1.Furth er profitable growth opportunities exist

-easyJet estimates that there are 86 million seats operated by non -LCCson
point to point routes at its top 20 airports, giving it a relatively low risk
opportunity for growth within its current network through taki ng market

share from higher cost competition
2. Further growth potential in business travellers

- The number passengers travelling fo r business purposes has increased
from less than 10m in 2011 to 12m in 2014, around 20% of the total.

In addition, easyJet's  distribution strategy allows it to reach this market
through more appropriate channels than merely relying on its own website.

easyJet's ability to undercut its main competitors on pricing depends on
maintaining its cost advantage.
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easyJet Threats
1.Compe titor response/Ryanair

Ryanair's recent moves to improve its customer service, to increase the
number of primary airports in its network and to target business passengers
is perhaps a more credible threat, especially given Ryanair's unit cost
advantage ver sus easyJet.

4.Cost creep

easyJet's efforts to increase its attraction to business travellers are aimed at
growing its yields, but this only makes sense if this is not offset by
corresponding growth in unit costs.

*Passageiros da EasyJet

O gréfico 11.3.3.a  ilustra evolucdo do crescimento sustentado dos
passageiros da easyJet.

Gr éfico 11.3.3.a i Passageiros da Ryanair

(milhdes)

Passageiros easyJet

@
<
©
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Fonte: Elaborag&o propria com base em easyJet Annual Reports

*Racionalidade no alocar de recursos

Na introducéo a Industria das LC C mostramos a gestdo dindmica das rotas

pelas LCC, com destaque para Ryanair e easyJet.

A figura 11.3.1.g ilustra outra flexibilidade na gestéo de LCC, a do alocar a

um aeroporto avi»es que Opertenceri amb
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b)Rapido percurso sobre a historia da easyJet
*2015 7 vinte anos

Nesta alinea e sem indicag¢é@o do contrério, citamos informacao corporativa
da easyJet. Comecgamos pelos vinte anos:

-iln 1995 we started with two | eased Boeing 737
Edinburgh and Glasgow.  The price of a ticket was £29 one way, the same as
a pair of jeans. 0 .

-fiToday easyJet is the second  -larges t short -haul airline in Europe,  carrying
almost 70 million passenge  rs per year with its innovative approach and
friendly customer  service. We still of  fer tickets for under £30. 0 .

*A easyJet ano a ano

Citamos a informacao corporativa sobre os primeiros anos da easyJet :

1995 > easyJet is founded by Sir Stelios Haji -loannou with the vision of

creating a customer focused brand that would revolutionise the c oncept of

air travel .

> easyJetbs inaugural flights took to the skie

Luton to Glasgow and Edinburgh

1998 > easyJet ordered 15 brand new Boeing next -generation 737 -700
aircraft > easyJet.com is launched for online bookings T within four years
10 million seats had been sold online

2000 > easyletbdbs flotation on the London Stock
at an offer price of 310p, valuing the Company at £777m. Shortly after,
easyJet joins the FTSE 250 list of companies

2009 > By 2009 easyJet is a truly a pan European airline operating over
400 routes with over 175 aircraft in 27 countries.

> For the first time, over 50% of easyJetd
outside the UK

(@)
wn
©
Q

*Fusdes e aquisicoes T Go Fly e GB Airways
Registamo s dois eventos:

-filn 2002 easyJet m erged with low cost airline Go Fly (which had originally
been set up by British Airways) helping to cre
transport network 0 ,

-fi 1 n 2tBeCaBline completes its acq uisition of GB Airways, a Gatwi ck-
based airline operating to destinations across Southern Europe and North
Africa 0 .
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*Pioneira a captar business travellers

Para a CEO Carolyn Mc Call, captar businesstravellers ® Agr ow revenue per
seat in a market where the trend is for a decline in RPS. 0 E acrescenta

-iA contract was signed with Amadeus in Novembe
relationship by improving the exposure of the airline's content to travel

management companies (TMCs) and boost its share of the corporate travel

business. 0

i T h e inahas fbrged links with several TMCs, including American Express
Gl obal Business Travel, and issg.bolstering its s
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11.3.4.Vueling Ficha.ll
a)Aquisicado da Vueling pelo IAG
*|AG Annual Report de 2012 a 2015

A aquisicdo da Vueling pelo IAG  , em 2013, é referida no Annual Report

2012:

-AiQur vision has always been to tur-brandAG i nto a
company. Wedve always said we might, one day, |
carrier within our brand portfolio. [ €]

If approved, Vueling wi Il come under the IAG umbrella as a third stand -

alone operation, alongside BA and Iberia. This is an exciting opportunity for
us. Vueling has a strong management team that has managed to achieve

rapid, profitable growth. Operating independently within IAG they can
continue, undistracted, targeting a market segment with far greater growth
potential than our traditional net work busines:

Com alguns euros e sem perda de tempo, Willie Walsh adquire a LCC que
falta ao IAG. Em 2013, o Lufthansa Group esta ocupa da a criar a frustrada
Germanwingsdé e AF/KLM Group est8&8 a um ano de f

My

O Annual Report 2013 do IAG refere os benefits da Vueling para o IAG:

-iltés a great company and ités given us confid
effectivelyinEu r ope. 0,

-fiThe addition of Vueling in 2013 has provided the Group with a significant,

profitable and fast -growing narrow body operator . Apart from its main base

in Barcelona, Vueling has smaller bases [€é]. VI
generation carriers,  offers a connecting product and has a business class.

Descri bing iptemsiwnldvcests 6acfarrier, Vueling flew ov

million passengers in 2013 to over a hundred de
O Annual Report 2014 refere a Vueling no intra -European network do |  AG:
-AiWith Vueling in the portfolio, | AG grew the n

onits intra -European network from 47 million in 2013 to 57 million in 2014

| A G basrow body aircraft fleet of 284 continues to grow; primarily in the
two low cost entities _, V ueling and Iberia Express. IAG made significant
progress in 2014 in the performance of its more traditional short - haul
networks out of London and Madrid. o,

IAG Annual Report 2015 refere a nomeacgé&o para Executive Chairman da
British Airways de AlexCruz,0 gest or que Of eactescantaVuel i ng e

-iVueling is now established as a signi-ficant p
cost sector and performed strongly despite some tough operational issues in
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2015. [ é] Ités this approach t hngpreséneesn seen it [
Barcelona and expand its network, notably in I

O gestor que 6fezd a Vueling v° reconhecido o0 ¢
*Sucesso da Vueling em 2013
O ano de 2013 € bom para o IAG e o contributo da Vueling ndo é pequeno:

-iVvuel i ngdperoawtni ng result for the full year 201
with revenues up 28% on a capacity increase of 21.9% and cost growth

broadly i n line with capacity. Its operating result was almost four times its

2012 profit and marks a continuation of a trend of improving results from

the dip in profitability seen in 2011. 0.

According to Vueling CEO Alex Cruz, speaking at the IAG 2013 results

presentation, AVueling would continubutthab attr act
revenue initiatives would not take priority over cost control . Q

*Integracéo da Vueling no IAG e diferenga com Iberia Express

Em 2013, o CAPA relata a intervengéo de Willie Wals h na conferéncia
Airlines in Transition:

-iWhen BA established its LCC subsidiary Go, it
right in Mr Walshos view: fiiGo was profitable, I
was mad n e scenrast, \Bigling will be a stand -alone, sepa rate brand

and there will only be co  -operation with other IAG companies if it enhances
value to shareholders.

The roles of Iberia Express and Vueling within the group will be different,
with the former  a hub feeder at a lower cost than Iberia and the latt era

point -to -point pan -European no -frills operator _ that also codeshares with BA
and | bexy.i a. 0

b)Actividade da Vueling
*Vueling no aeroporto de Barcelona El Prat

A evolucao da Vueling no aeroporto de Barcelona (figura 11.3.4.a) esta
ligada a faléncia da Spanair em 2011:

-a perda do trafego da Spanair corresponde ao ganho de Vueling e Ryanair
em 2012, base de ligeiro crescimento em 2013 e aumento significativo em
2014 @3).

O numero de passageiros, rotas e frequéncias da base de Barcelona permite
a Vue ling ser pioneira em algum network de passageiros.
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Figura ll.3.4.a I Barcelona El Prat Airport annual passenger
numbers (million) by airline 2010 to 2014

Source: CAPACentre for Aviation, AENA
*Vueling no aeroporto de Roma Fiumicino
Duas datas:

-Mar -o 2012, ivuel i ng, the new generation airl:i
from a new permanent operating base in Rome starting on 25th, March
coinciding with the start of the new 2012 s umme

-Novembro 2013, AVueling has reveaMited plans to
presence at Romeds Fiumicino Airport next summe
24 new routes (seven domestic and 17 international) and the decision to

base a tot al of eight Airbwms aircraft at the ai
Em Fevereiro 2015, Alex Cruz declara: "Our goal is that the future of Rome
and the airport is closely linked to the growth of Vueling" ). Em Janeiro

2016, o reconhecimento de um responsavel de Fiumicino quando declara:

-iVueling has been the driving force of the mar
internationa | traffic growth, especially within Europe, which is our biggest
mar ket . [ €] But for Vwuel i ng-toi-pointipassengers e t han | us
can connect from one Vueling service to another, making them quite unique
amongst other key European LCCs in having a hub and spoke. system. o
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