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Desempenho Econémico-Financeiro das Companhias Aéreas Nacionais [2007-2011]

1. SUMARIO EXECUTIVO

Em 2010, o INAC, I.P. deu inicio a publicagdo de diversos estudos de observagdo e caracterizagdo dos
mercados e de analise econdmica do setor da aviacdo civil. Desta iniciativa resultaram 4 estudos com o
objetivo de analisar a evolugdo do transporte aéreo nos 4 principais aeroportos nacionais (Lisboa, Porto,
Faro e Funchal). Esta coletdnea de publicagbes foi fechada em dezembro de 2011, com a publicacdo do
estudo relativo ao aeroporto do Funchal.

O estudo que agora se publica, sobre as companhias aéreas nacionais, tem como objetivo apresentar a
evolugdo da atividade das transportadoras aéreas entre 2007 e 2011, quer em termos operacionais quer em
termos econémicos.

Na perspetiva operacional foi considerada a atividade e os principais indicadores de trafego do periodo em
andlise. J& na perspetiva econdémica, foram considerados os resultados financeiros da atividade
desenvolvida e construidos racios no intuito de comparar a performance financeira das companhias aéreas
nacionais com a performance do segmento de atividade onde estas se inserem e ainda, sempre que
possivel, com o desempenho da economia nacional em geral.

Em suma, da andlise da atividade de transporte aéreo comercial desenvolvida pelas 11 companhias aéreas
nacionais consideradas, no periodo compreendido entre 2007 e 2011, nas varias perspetivas
supramencionadas, destacam-se os seguintes pontos:

= As companhias aéreas nacionais respondem por cerca de 43% do total de passageiros transportados no
conjunto das infraestruturas aeroportuarias nacionais. Esta propor¢dao manteve-se estavel no periodo
em analise.

= As operagdes regulares cresceram a uma taxa média anual de 3,5%, impulsionadas pelo segmento
internacional que cresceu em termos médios 6,4% ao ano.

= As operac¢des nio regulares apresentaram uma variagdo média anual negativa em cerca de 3 pontos
percentuais.

= A frota ao servico das companhias aéreas nacionais consideradas também cresceu, com exce¢do do ano
de 2011, e cerca de metade desta é propriedade de empresas nacionais de locagao.

= No contexto da UE, a atividade das companhias aéreas nacionais representa 3,5% do total de
descolagens realizadas pelas companhias aéreas europeias.

= A atividade das companhias aéreas nacionais acompanhou as oscila¢cdes de atividade verificadas na UE,
porém, ao nivel da adaptacdo da oferta as necessidades do mercado, apresentaram maiores
dificuldades, especialmente nos picos de contragdo do trafego. Tal facto explica os coeficientes de
ocupacdo mais elevados obtidos pelas congéneres europeias.

= A atividade das transportadoras aéreas nacionais ainda se encontra muito associada ao conceito
tradicional de transporte aéreo e a estruturas organizacionais mais complexas e pouco flexiveis.

= Os principais indicadores de desempenho operacional das companhias aéreas apontam para uma
reducdo de 8,4% do custo operacional unitario por passageiros quilémetro.
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A persistente focalizacdo na diferenciacdo de produtos, a quebra do segmento de transporte executivo
de negdcios e 0 agravamento dos custos dos combustiveis, ndo tem permitido a obtencdo de margens
brutas positivas.

As baixas rentabilidades e a acumulagdo de resultados negativos agravaram a dependéncia por capitais
alheios, implicando, naturalmente, taxas de endividamento elevadas e reduzidos niveis de autonomia
financeira e de solvabilidade.

N3o obstante as crescentes dificuldades de alavancagem operacional num contexto de crise econdmica,
as companhias aéreas tém conseguido honrar os seus compromissos financeiros, quer de curto prazo,
quer de médio e longo prazo.

Em 2007 e 2008, as companhias aéreas nacionais apresentaram racios de rentabilidade superiores aos
da economia nacional e do setor. Contudo, a partir de 2009, a quebra de atividade, os desafios
crescentes da industria do transporte aéreo e o agravamento do contexto econdmico mundial,
conduziram estas empresas a uma performance econdmica mais proxima da economia nacional e
bastante abaixo da do setor.
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2. METODOS E FONTES

O objeto de anadlise deste estudo sdo as companhias aéreas nacionais titulares de licenga de transporte
aéreo e que realizam predominantemente servigcos comerciais de transporte aéreo regular e/ou n3o regular
(charter) no periodo compreendido entre 2007 e 2011.

Ndo fazem parte do objeto deste estudo as operacdes ndo regulares de taxi aéreo, apesar de algumas das
companhias aéreas consideradas exercerem também esta atividade.

Para o estudo do desempenho operacional das companhias aéreas nacionais foi analisada a sua operacgao,
com base na informacgdo técnica setorial, bem como a evolugdo do trafego, utilizando para o efeito duas
fontes de informacdo: os formuldrios A e AS da ICAO" e a Base de Dados do INAC, I.P. alimentada pelos
formuldrios eletrdnicos de trafego preenchidos nas infraestruturas aeroportudrias nacionais’.

Foram contabilizados todos os passageiros pagantes, embarcados e desembarcados, e carga e correio
embarcado e desembarcado nas ligacbes efetuadas pelas companhias aéreas nacionais. Nao foram
considerados os passageiros em transito.

Para a analise do desempenho econémico-financeiro foi utilizada a informacgao recolhida pelo INAC, I.P. no
ambito da sua ag¢do de supervisdo, concretamente os Relatérios e Contas Anuais das empresas,
devidamente aprovados, as IES (Informagdo Empresarial Simplificada) e, ainda, a informacgéao disponibilizada
pela Central de Balangos do Banco de Portugal.

Para agregar e sistematizar a informagdo de natureza econdmica e financeira foi utilizada a metodologia
dos racios. Trata-se de uma técnica que consiste em estabelecer relagdes entre contas e agrupamentos de
contas das demonstragdes financeiras.

Este método devera ser entendido, para o efeito da andlise pretendida, como um instrumento de apoio e
sistematizagdo de dados que permite andlises comparativas de varios universos.

Para a andlise dos racios econdmico-financeiros, propriamente ditos, foram ainda utilizadas as seguintes
medidas estatisticas:

= Média do Agregado: correspondente ao valor médio dos racios das empresas incluidas no agregado (Al
— Empresas de transporte aéreo; A2 — Empresas da CAE “Transportes e Armazenagem” e A3 — Economia
Nacional) ponderado pelo seu peso no total do denominador;

= Distribuicdo Estatistica por quartis (12Q, 2°Q, 3°Q): correspondente ao célculo obtido através da
ordenagdo crescente dos valores individuais dos racios das empresas de cada agregado (A1, A2 e A3). O
22 Quartil (22Q) corresponde ao valor central da distribuicdo de cada agregado, ou seja, ao valor que
divide a distribuicdo ao meio, também denominado de Mediana. O 12 Quartil (12Q), ou quartil inferior, é
o valor central da primeira semissérie da distribuicdo e o 32 Quartil (32Q), ou quartil superior, é o valor
central da segunda semissérie da distribuicado;

= Média Aparada: correspondente ao valor médio do racio apds a exclusdo dos valores extremos da
distribuicdo dos racios individuais das empresas do agregado.

Foram calculados racios de equilibrio financeiro, rendibilidade e risco.

! ICAO - International Civil Aviation Organization.

2
De acordo com as instrugdes da Circular de Informagdo de Voo (Cl) n28/2010, de 18 de margo.
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Para a andlise do equilibrio financeiro foram calculados racios de Liquidez (Liquidez Geral e Liquidez
Reduzida) e de Estrutura Financeira (Autonomia Financeira, Endividamento, Estrutura do Endividamento,
Solvabilidade, Capacidade de Reembolso do Capital Alheio e Cobertura dos Encargos Financeiros).

Para a analise da rendibilidade consideraram-se os racios da Rendibilidade do Capital Préprio, do Ativo, das
Vendas, dos Capitais Investidos, bem como os racios da Margem de Contribuicdo do Negdcio, do VAB3,
EBITDA® e NFM® em percentagem do Volume de Negdcios.

A andlise do Risco Econdmico-Financeiro é suportada pelos racios relativos a Margem de Seguranca
Operacional e as Alavancas, operacional, financeira e combinada.

A andlise comparativa dos valores médios e dos valores quartis dos racios das empresas consideradas neste
estudo com os racios apresentados na Central de Balangos do Banco de Portugal para a CAE® (transportes e
armazenagem) onde este conjunto de empresas consideradas se integram, bem como para a totalidade das
CAE’S (economia nacional), ndo é possivel para todos os racios considerados na série temporal 2007/2011.
Com efeito, a comparacdo de todos os racios considerados apenas é possivel para os anos de 2010 e 2011,
uma vez que até 2009 a Central de Balangos do Banco de Portugal ndo calculava alguns racios como a
Rendibilidade das Vendas, a Solvabilidade ou a NFM em percentagem do Volume de Negdcios. Os racios de
risco econémico-financeiro também sé passaram a ser calculados a partir de 2010.

VAB — Valor Acrescentado Bruto.

EBITDA — Lucros antes de juros, impostos, depreciacdes e amortizagdes.
NFM — Necessidade de Fundo de Maneio.

CAE — Cddigo de Atividade Econémica.

o v o~ W
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3. COMPANHIAS AEREAS NACIONAIS
3.1. UNIVERSO CONSIDERADO

De modo a clarificar o objeto do presente estudo, apresenta-se no quadro seguinte uma descricdo do
universo considerado, com indicagdo das companhias aéreas, do inicio da sua atividade, dos segmentos de
atividade em que operam no contexto do sistema da aviagdo civil e, ainda, do segmento de trafego em que
desenvolvem a atividade de transporte aéreo.

QUADRO 1_ Companhias Aéreas Nacionais consideradas no Estudo

Inicio de Atividade Segmentos de Atividade Segmento de Trafego
Transporte Aéreo / Taxi Aéreo / Trabalho
AEROVIP 2007 . TAR e TANR
Aéreo
EUROATLANTIC 2000 Transporte Aéreo TANR
HIFLY 2005 Transporte Aéreo TANR
LUZAIR 1997 Transporte Aéreo TANR
Transporte Aéreo / Taxi Aéreo / Trabalho
OMNI 1988 . TAR e TANR
Aéreo
ORBEST 2007 Transporte Aéreo TANR
PORTUGALIA 1990 Transporte Aéreo TAR e TANR

Transporte Aéreo / Assisténcia em Escala
SATA ACORES 1947 . TAR
/ Manutengdo de Aeronaves

SATA INTERNACIONAL 1998 Transporte Aéreo TAR e TANR
Transporte Aéreo / Manutengdo de
TAP PORTUGAL 1945 TAR e TANR
Aeronaves
WHITE 2005 Transporte Aéreo TANR

Fonte: INAC, I.P.
Legenda: TAR — Transporte Aéreo Regular; TANR — Transporte Aéreo Ndo Regular

10
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3.2. FROTA

A andlise da performance operacional das companhias aéreas nacionais deve considerar a caracterizagdo de
um dos principais recursos de operagao — a frota — pelo que se apresenta no quadro seguinte uma descricao
da evolugdo da frota ao servico das operadoras aéreas nacionais consideradas, entre 2007 e 2011, por
modelo de aeronave.

QUADRO 2_Frota das Companhias Aéreas Nacionais por Modelo de Aeronave

MODELO 2007 2008 2009 2010 2011
BOEING 777 0 0 0 1 1
BOEING 767 0 1 4 5 4
BOEING 757 4 2 2 1 0
AIRBUS 340 4 5 5 8 8
AIRBUS 330 10 14 17 15 16
AIRBUS 321 3 3 3 3 3
AIRBUS 320 18 18 25 22 22
AIRBUS 319 18 20 21 21 22
AIRBUS 310 11 8 9 8 7
BRITISH AEROSPACE / ATP 5 5 4 0 0
CESSNA 1 1 1 2 2
DORNIER 228 1 3 2 2 2
EMBRAER 145P 8 8 8 8 8
FOKKER 100 6 6 6 6 6
LEARJET 31 1 0 1 1 0
LEARJET 40 0 0 1 1 1
LEARJET 45 1 0 3 4 3
LOCKHEED 1011 2 2 1 0 0
AUGUSTA BELL 206B 0 1 0 1 1
BEECH 190 0 2 0 2 2
BEECH 200 0 1 0 1 0
BELL 222 0 1 0 1 1
PIPER 31 0 1 1 2 1
DASH8 0 0 2 6 5
CHALLENGER 300 0 0 0 1 1
4 4 4 4 4
TOTAL 93 102 116 122 116

Fonte: INAC, I.P.

11
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A andlise evolutiva da frota afeta a atividade das companhias aéreas nacionais permite concluir por uma
evolucdo do numero total de aeronaves, com destaque para o incremento dos modelos da marca Airbus até
ao ano de 2010. Em 2011 regista-se uma ligeira diminuicdo da frota, ndo especificamente concentrada
numa tipologia particular, o que parece indiciar uma consequéncia do contexto econdmico de contragao.

De acordo com os quadros Al e A2, em anexo, que apresentam, por modelo de aeronave, a evolugdo do
peso maximo a descolagem e das configuragGes, expressa na oferta média de lugares por voo, conclui-se
ainda que cerca de 70% das aeronaves corresponde a modelos Airbus, com destaque para as versdes A320
e A319, com PMD’ médio de 77 e 71 toneladas e uma oferta média de lugares por voo de 170 e 134
lugares, respetivamente.

O crescimento da frota ao servico das companhias aéreas nacionais também se verificou com aeronaves de
menores dimensdes, vocacionadas para ligagGes regionais de curta distancia e, principalmente, para o
segmento da aviagdo executiva que, apesar de excluido do ambito desta analise, tem crescido no contexto
da aviagdo civil nacional dos ultimos anos.

GRAFICO 1_Antiguidade e propriedade da Frota das Companhias Aéreas Nacionais por Modelo de Aeronave
-2011

31

[30-40] [4-10]

CA

Locadores Nacionais Locadores Estrangeiros Companhias Aéreas Nacionais
Estrangeiras

Ne¢ de Anos das Aeronaves

Fonte: INAC, I.P.

Em 2011, aproximadamente metade das aeronaves ao servico das companhias aéreas nacionais era
propriedade de empresas nacionais de locagdo e apenas 14% propriedade efetiva das companhias
aéreas em analise. Esta proporgao parece indiciar uma preferéncia pela modalidade de aluguer,
especificamente sob a forma de leasing operacional.

Constata-se, ainda, que 25% da frota em analise, a data de 31.12.2011, detinha uma vida Util superior a
15 anos, sendo que cerca de metade (46%) com uma antiguidade entre 11 e 15 anos. Sublinha-se,
igualmente, a antiguidade superior a 15 anos de 11 das 16 aeronaves da propriedade das companhias
aéreas nacionais.

7
PMD — Peso Méaximo a Descolagem.

12
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3.3 INDICADORES DE TRAFEGO

3.3.1. Desempenho nos Aeroportos Nacionais

O trafego de passageiros das companhias aéreas nacionais cresceu no periodo considerado (2007-2011) a
uma taxa média anual de 3,2%, apesar da quebra significativa verificada em 2008, em cerca de 3,5%, logo
recuperada em 2009 com um crescimento na ordem dos 8%.

As companhias aéreas nacionais asseguram cerca de 43% do total de passageiros transportados nos
segmentos regular e ndo regular, percentagem que se manteve estavel no periodo considerado.

3.3.1.1 Trafego Aéreo Regular

No segmento regular, o total de passageiros transportados pelas companhias aéreas nacionais cresceu no
periodo considerado a uma taxa média anual de 3,5%, impulsionado pelo segmento internacional que
cresceu em termos médios 6,4% ao ano, contrariando a tendéncia de decréscimo (3,6%) verificada no
segmento doméstico.

GRAFICO 2_Taxas de crescimento do Trafego Regular das Companhias Aéreas Nacionais por segmento _
2008/2011

Taxa de crescimento anual / Segmento Doméstico ~ eeceee Taxa média de crescimento / Segmento Doméstico
Taxa de crescimento anual / Segmento Intemacional ~ eeceee Taxa média de crescimento / Segmento Intemacional
20%
15%

10% <—--'------
N.........................................)A...................... cecsccsces
5% ‘~"‘---~"-....‘7 4¢4¢4"““’7
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S 00 000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000
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Fonte: INAC, I.P.

Os quadros A3 e A4, em anexo, sumarizam os principais indicadores de trafego das companhias aéreas
nacionais por segmento doméstico e internacional.

No que se refere a adequagdo da oferta de movimentos e capacidades a procura de transporte aéreo, o
grafico seguinte revela uma tendéncia de acompanhamento das necessidades do mercado, com uma
adequacdo da oferta ao comportamento da procura, o que permitiu melhorar, especialmente em 2010 e
2011, os coeficientes de ocupagao das aeronaves. Em 2011 este coeficiente fixou-se em 76%.

13
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GRAFICO 3_Evolucdo do Load Factor nas Rotas Regulares operadas pelas Companhias Aéreas Nacionais
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Fonte: INAC, I.P.
Relativamente a quota de mercado das companhias aéreas nacionais no bindmio oferta/procura de
transporte aéreo regular, o periodo em analise revela um enfraguecimento da posi¢do destas companhias

face as suas concorrentes internacionais, no conjunto das infraestruturas aeroportudrias nacionais.

Em 2011, as companhias aéreas nacionais realizaram 60% do total de voos e transportaram 43% do total de
passageiros, o que contrasta com as percentagens de 64% e 46%, respetivamente, verificadas em 2007.

GRAFICO 4_Quota de mercado das Companhias Aéreas Nacionais na Oferta de Servicos Regulares
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Fonte: INAC, I.P.
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GRAFICO 5_Quota de mercado das Companhias Aéreas Nacionais na Procura de Servigos Regulares
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Fonte: INAC, I.P.

No periodo em andlise, as companhias aéreas nacionais perderam ainda quota no mercado da carga,
assegurando 60% do total de carga e correio transportados em 2011, o que representa um decréscimo face
aos valores de 2007 (64%).

3.3.1.2 Trafego Aéreo Nao Regular

No segmento ndo regular, o total de passageiros transportados pelas companhias aéreas nacionais
apresentou, no periodo considerado, variagGes opostas e bastante acentuadas. A taxa média global anual é
negativa em cerca de 3 pontos percentuais, mas as variagOes relativas revelam uma contragdo muito
significativa em 2009 e que atingiu os 23%, uma recupera¢ao de 8% em 2010 e uma nova quebra em 2011,
apesar de pouco significativa, na ordem de 1%.

A quebra acentuada, em 2009, do trafego ndo regular das companhias aéreas nacionais face ao periodo
homodlogo ficou a dever-se a uma conjugacdo de fatores, desde a transferéncia da oferta de servigos nao
regulares para o segmento regular, como foi o caso das ligacbes ao Canadd, o fim das operagbes da
Euroatlantic, com impacto no mercado Brasileiro, e ainda a redugdo acentuada das operagbes ndo regulares
para os EUA.

Dada a fraca representatividade das operacGes domésticas ndo regulares realizadas pelas companhias

aéreas nacionais, o grafico seguinte apresenta apenas as taxas de crescimento do segmento internacional
nao regular.
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GRAFICO 6_Taxas de crescimento do Trafego Ndo Regular Internacional das Companhias Aéreas Nacionais _
2008/2011
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Fonte: INAC, I.P.

A semelhanca da analise do segmento regular, os quadros A5 e A6, em anexo, sumarizam os principais
indicadores de trafego das operacGes ndo regulares das companhias aéreas nacionais por segmento
doméstico e internacional.

A andlise do segmento ndo regular revela uma certa dificuldade por parte das companhias aéreas nacionais
em responder ao acompanhamento da procura, o que, em parte, é também intrinseco a prdopria natureza
do trafego ndo regular. Foi precisamente no ano em que se verificou a maior quebra da procura de
transporte ndo regular que as companhias aéreas nacionais atingiram o melhor coeficiente de ocupagdo do
periodo em andlise (77%). Em 2011, e com o retorno as variagGes de trafego negativas, as capacidades
oferecidas tardaram em ajustar-se, face a oferta realizada em 2010, o que culminou numa degradagao do
coeficiente de ocupacgdo, que ndo foi além dos 64%, como evidencia o grafico seguinte.
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GRAFICO 7_Evolucdo do Load Factor nas Rotas N3o Regulares operadas pelas Companhias Aéreas Nacionais

3.500.000 100%
/\ / 0%
3.000.000 —

80%

., 2500000 70%
°
‘o

¥ 2.000.000 60%
a

I 50%
5

° 1.500.000 20%
£

2 1.000.000 30%

20%

500.000
10%
0 0%
2007 2008 2009 2010 2011
W | 0ad Factor % Passageiros-quilémetro realizados e |ugares-quilémetro oferecidos

Fonte: INAC, I.P.

Ndo obstante as variagdes de trafego que caracterizaram as operagBes ndo regulares das companhias
aéreas nacionais no periodo em analise, as capacidades oferecidas entre 2007 e 2011 mantiveram-se
estaveis. Os dados disponiveis revelam que as companhias nacionais respondem por cerca de 15% do
numero de servigcos ndo regulares oferecidos e por 20% dos lugares disponibilizados no mesmo segmento
nos aeroportos nacionais. Assinala-se em 2011 uma redugdo em termos homdlogos do nimero de
movimentos realizados. Porém, a oferta de lugares manteve os niveis oferecidos no periodo.

No que se refere a quota de mercado em termos de passageiros, e tal como evidencia o gréfico infra, as
companhias aéreas nacionais tém vindo a ganhar terreno face as suas concorrentes, transportando em

2011 cerca de 20% do total do trafego ndo regular, contra os 16% alcangados em 2007.

GRAFICO 8_Quota de mercado das Companhias Aéreas Nacionais na Oferta de servigos Ndo Regulares
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Fonte: INAC, I.P.
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GRAFICO 9_Quota de mercado das Companhias Aéreas Nacionais na Procura de servicos N3o Regulares
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Fonte: INAC, I.P.

No segmento da carga, as companhias aéreas nacionais respondem por apenas 4% do total transportado,
pelo que ndo evolugdo significativa face a 2007.
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3.3.2. Desempenho no Contexto Europeu

O total de passageiros transportados pelas companhias aéreas nacionais representa cerca de 2% do total de
passageiros transportados pelo conjunto das companhias aéreas da Unido Europeia (UE). Este valor
manteve-se estdvel no periodo em analise.

Como evidenciam os quadros A7 e A8, em anexo, a representatividade das companhias aéreas nacionais no
contexto da UE cresce se considerarmos o indicador “movimentos” uma vez que o total de descolagens
efetuadas pelas companhias aéreas nacionais representa 3,5% do total de descolagens realizadas pelas
companhias aéreas da UE.

No que se refere a evolugdo da atividade das companhias aéreas nacionais no contexto da UE, o grafico
seguinte apresenta uma analise comparativa das taxas de crescimento anuais do nimero de descolagens e
de passageiros transportados.

GRAFICO 10 _Taxas de crescimento do nimero de Descolagens e Passageiros Transportados - Companhias
Aéreas Nacionais vs Companhias Aéreas da UE _ 2008/2011
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Fonte: INAC, I.P.

De um modo geral, a atividade das companhias aéreas nacionais acompanhou as tendéncias das
companhias europeias. Porém, as varia¢cdes de atividade das transportadoras nacionais em periodos de
expansdao e de contracdo da procura sdo menos expressivas que as apresentadas pelo conjunto das
companhias aéreas europeias. Ou seja, aparentemente, as companhias aéreas da UE parecem demonstrar
alguma capacidade de resposta as variagdes do mercado, em particular, e da economia, em geral.

O decréscimo do numero de descolagens realizadas pelas companhias aéreas europeias em 2011 é
revelador dessa capacidade de antecipa¢do. Ao contrario, as companhias aéreas nacionais continuaram a
reforcar a sua oferta, aumentando o numero de descolagens em 11%, quando o nimero de passageiros
cresceu apenas 4%.

Esta constatacdo estard eventualmente relacionada com o facto de a atividade das companhias aéreas
nacionais ainda se encontrar muito ligada ao modelo tradicional de transporte aéreo e a estruturas
organizacionais mais complexas e, consequentemente, mais rigidas e menos permeadveis a ajustamentos
rapidos. Em contrapartida, no contexto da UE, outros fatores tém contribuido para a melhoria da
performance das companhias aéreas, quer seja através de novos modelos de negdcio, como é exemplo de
sucesso o fendmeno das low cost carriers, quer seja através de fusdes, criagao de subsididrias para nichos
de mercado, arranjos comerciais, entre outras formas de rentabilizacdo operacional.
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O grafico seguinte apresenta a evolugdo dos coeficientes de ocupacédo (Load Factor) obtidos neste contexto,
também eles reveladores de uma maior rentabilizagdo operacional por parte das companhias aéreas da UE.

GRAFICO 11_Evolugdo do Load Factor — Companhias Aéreas Nacionais vs Companhias Aéreas da
EU_2007/2011
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Fonte: INAC, I.P.
Apesar das companhias aéreas nacionais terem vindo a apresentar um aumento do coeficiente de ocupagado

entre 2007 e 2011, para valores préoximos dos 75%, as companhias aéreas da UE conseguiram, no mesmo
periodo, estabilizar, em cerca de 80%, o coeficiente médio de ocupacgao.
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3.4 INDICADORES DE PERFORMANCE

Para a andlise da performance das companhias aéreas nacionais concorrem ndo sé as condigGes e as
especificidades do sistema da aviagdo civil, como setor de atividade fortemente regulado e com
plataformas de concorréncia nos mercados globais, mas também outros fatores diretamente relacionados
com a natureza intrinseca das operacées de transporte aéreo. Na realidade, esta atividade caracteriza-se
pela utilizagdo intensiva dos fatores de produgdo, capital e mao-de-obra, por uma elevada dependéncia
tecnoldgica e pela exposi¢do a volatilidade dos pregos dos combustiveis nos mercados internacionais.

No quadro 3 é apresentada a evolugdo dos indicadores de desempenho operacional das companhias aéreas

nacionais no periodo em analise.

3.4.1 Indicadores Econdmico-Operacionais

QUADRO 3_Indicadores de Operagdo das Companhias Aéreas Nacionais

2007 2008 2009 2010 2011
Receita unitdria por Passageiro-quildmetro
103,0 103,6 96,3 95,7 92,6
transportado (€/Pax Km transportado)
Custo Operacional unitario por Passageiro-
L 103,0 112,0 95,6 95,3 94,4
quilémetro transportado (€/Pax Km transportado)
Custo Operacional unitdrio por Lugar-
o . 72,7 75,6 66,0 70,9 70,9
quilémetro oferecido (€/Lugar Km oferecido)
Taxa de Cobertura dos Proveitos da
. 99,9 92,5 100,7 100,5 98,1
Operagao (%)
Peso do Fator Trabalho na atividade (%) 21,0 18,3 22,1 20,4 18,1
Exposicdo ao Risco Econdmico /volatilidade
L. 21,0 28,3 8,0 22,8 28,5
dos precos dos combustiveis (%)
Peso dos Custos de Manutengdo de
4,1 51 2,6 3,1 2,9
Aeronaves (%)
Peso das Rendas de Locagdo Operacional (%) 4,7 3,8 2,2 4,5 3,1
Rendibilidade Liquida Unitaria (e/Receita 386.983  -2.047.208  564.383 452.683 -47.485

unitaria Pax Km transportado)

Fonte: INAC, I.P. (Inquérito as Empresas)

Os indicadores de desempenho operacional supra apresentados parecem corroborar as teses de que o
setor do transporte aéreo tem vindo a gerar baixas rentabilidades.

No periodo em andlise, e apesar do esforco na redugdo do custo operacional unitario por passageiro
quildmetro, em 8,4%, concretamente através da subcontratagdo de servigos que pesam na cadeia de valor,
a receita unitdria decresceu mais que proporcionalmente (-10%), contribuindo para rendibilidades
negativas em 2011. A diminuicdo dos custos operacionais entre 2007 e 2011 reflete, também, o esfor¢o de
reducdo dos custos de producdo mais representativos do setor, isto €, o fator trabalho e o fator tecnologia.
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No entanto, a competi¢do ao nivel dos pregos praticados e a subida continuada do preg¢o dos combustiveis
agravaram a exposicdo ao risco, ndo permitindo a obtencdo de resultados marginais positivos.

3.4.2 Indicadores Econémico-Financeiros

Varias sdo as metodologias utilizadas para a avaliagdo do desempenho das empresas. Todavia, os
indicadores econdmico-financeiros, designadamente o retorno sobre o investimento (ROI), o retorno sobre
o patrimodnio, sobre as vendas, o lucro por unidade produzida e a produtividade sdo alguns dos exemplos de
indicadores de desempenho tradicionais.

Apesar de as metodologias de analise econdmica e financeira aconselharem a inclusdo de indicadores ndo
exclusivamente financeiros na avaliagdo do desempenho das empresas, este trabalho ndo considerou a
possibilidade de ponderagao de modelos multifatoriais para gerar um Unico indicador de desempenho, uma
vez que outros indicadores ndo financeiros, como por exemplo a qualidade do servigo prestado, ndo foram
considerados nos inquéritos as empresas.

Assim, neste capitulo, pretende-se avaliar o desempenho econdmico e financeiro das transportadoras
aéreas nacionais de forma a complementar as conclusGes expressas no capitulo anterior.

Adicionalmente, pretende-se, utilizando os indicadores da Central de Balangcos do Banco de Portugal,
comparar o desempenho das transportadoras aéreas nacionais com o do segmento de atividade em que
estas se inserem, bem assim como, e quando possivel, com o desempenho da economia nacional.

3.4.2.1 Racios das Companhias Aéreas Nacionais

No quadro 4 sdo apresentados indicadores de liquidez e de estrutura financeira, de modo a avaliar a
adequacdo da estrutura de financiamento das transportadoras aéreas nacionais e os seus niveis de

solvabilidade.

QUADRO 4_Racios de Equilibrio Financeiro das Companhias Aéreas Nacionais

2007 2008 2009 2010 2011

Val’or.es @ Val’or.es @ Val’or.es @ Vallor.es Val‘or.es

Médios Médios Médios Médios Médios
LIQUIDEZ
Liquidez geral 1,08 1,36 1,04 1,30 0,96 1,37 1,00 0,99 1,05 1,07
Liquidez reduzida 1,02 1,36 0,98 1,13 0,92 1,22 0,97 0,95 1,05 1,05
ESTRUTURA FINANCEIRA
Autonomia Financeira 4,6% 19,3%| -0,4% 22,4% 0,3% 16,0% 4,5% 6,7% 4,9% 9,9%
Endividamento 1,0 0,8 1,0 0,8 1,0 0,8 1,0 0,9 1,0 0,9
Estrutura de endividamento 0,4 0,6 0,3 0,5 0,3 0,4 0,5 0,6 0,5 0,5
Solvabilidade 4,8% 239%| -04% 288%| 0,3% 191%| 4,7% 7,2%| 51% 11,2%
Reembolso do capital alheio (anos) 6,9 3,5 7,3 9,6 7,8 7,6 7,4 8,5 9,3 8,4
Cobertura dos encargos financeiros 2,4 3,0 0,5 1,3 2,7 1,3 5,0 4,2 4,5 3,6
Cobertura dos ativos ndo correntes 0,2 2,0 1,0 1,6 1,0 1,2 1,0 1,0 1,0 1,1

Fonte: INAC, I.P. (Inquérito as Empresas
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A liquidez das companhias aéreas nacionais, no periodo considerado e em termos médios, assumiu valores
proximos da unidade. Valores sensivelmente superiores a unidade foram obtidos no segundo quartil do
universo de empresas considerado, com exce¢do do ano de 2010. Apesar de este racio ndo considerar o
principio da continuidade das empresas e, por esse motivo, as conclusdes enunciadas deverem ser
prudentes, conclui-se que as companhias aéreas nacionais tém detido ativos liquidos suficientes para fazer
face as responsabilidades de curto prazo incorridas no exercicio da sua atividade.

As empresas de transporte aéreo efetuam grandes investimentos em ativos fixos, maioritariamente com
recurso a capitais alheios e, por este motivo, ndo apresentam rdacios de autonomia financeira muito
elevados. Entre 2007 e 2010, os valores de autonomia financeira oscilaram entre 6,7% e 22,4%. O nivel de
autonomia financeira foi penalizado pela acumulagdo de resultados liquidos negativos.

Pelo mesmo motivo, o endividamento médio deste universo de empresas é muito proximo da unidade, ou
seja, o peso dos capitais préprios no financiamento da atividade é diminuto. Foi em 2008 que o racio da
solvabilidade apresentou o maior resultado, cerca de 29% para o segundo quartil do universo considerado.

Apesar dos niveis de endividamento e da dependéncia de capital alheio, as companhias aéreas apresentam

um prazo médio entre 7 e 8 anos para reembolso de capital alheio. O racio da cobertura dos encargos
financeiros revela também uma evolugdo positiva na capacidade de resposta aos compromissos financeiros.

QUADRO 5_Récios de Rendibilidade Financeira das Companhias Aéreas Nacionais

2007 2008 2009 2010 2011

Vallor'es Vallor'es Vallor'es Vallor'es @ Val’or.es @

Médios Médios Médios Médios Médios
Rendibilidade do Capital Préprio 45,2% 17,9% 6,2% 1,2% 6,1% 2,9%| 41,3% 0,6% 0,7% 1,9%
Rendibilidade do Ativo 10,8% 10,9%| 2,7%  6,5%| 10,6%  7,9%| 10,7% 53% 91% 85%
Rendibilidade das Vendas 4,006  3,7%| -51% 4,9%| 3,0% 1,1% 3,8% 1,0%| 29% 2,2%
Rendibilidade dos Capitais Investidos 5,2% 4,6%| -6,8% 1,2% 3,9% 2,9% 5,6% 0,4% 4,8% 25,9%
Margem de Contribuigdo do Negdcio 31,7% 28,7%| 22,3% 36,8%| 32,8% 32,3%| 30,5% 30,2%| 24,7% 31,2%
VAB em percentagem do V. Negdcios 29,9% 28,1%| 20,7% 28,8%| 32,0% 24,6%| 24,1% 23,8%| 25,6% 25,9%
EBITDA em percentagem do V. Negdcios 10,8% 15,9% 2,6% 16,4%| 10,9% 8,0% 10,4% 10,8% 8,3% 8,5%

Fonte: INAC, I.P. (Inquérito as Empresas)

As particularidades do setor do transporte aéreo remetem para uma estrutura de custos pouco flexivel,
com um peso significativo de custos fixos. Por este facto, as transportadoras aéreas sdo empresas que, em
periodos de recessdo, apresentam maior exposicdo ao risco, dado que estdo estruturadas para um
determinado nivel de atividade econdmica necessdria a cobertura dos elevados custos fixos e a libertacdao
de excedentes de tesouraria.
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QUADRO 6_Racios de Risco Econémico das Companhias Aéreas Nacionais

2007 2008 2009 2010 2011
Va/'or.es Q2 Va/'or.es @ VaI’or.es Q2 Val,or.es Q2 Val’or.es Q2
Médios Médios Médios Médios Meédios

Margem de Seguranga Operacional 11,6% 11,8%| -29,2% 11,4%| 8,8% 80%| 10,5%  80%| 10,0%  7,6%

Grau de alavancagem operacional 8,0 2,0 -4,4 2,2 11,0 9,3 8,3 6,1 9,2 7,7

Grau de alavancagem financeira 1,9 0,7 0,6 0,7 1,7 0,9

2,0 1,0 2,5 0,8

Fonte: INAC, I.P. (Inquérito as Empresas)

Por este facto, as empresas do setor apresentam elevados niveis de alavanca operacional, ou seja, uma

variagdo nas vendas origina um impacto mais que proporcional nos resultados obtidos, denotando um
elevado risco econdmico.

3.4.2.2 Desempenho na Economia Nacional

Os graficos que se seguem apresentam uma andlise comparativa de alguns rdcios econémico-financeiros
obtidos no periodo em andlise pelo conjunto de companhias aéreas nacionais, pelas empresas que
compGem a CAE — Transportes e Armazenagem — onde estas se encontram integradas para efeitos de
analise setorial, e, ainda, pela economia nacional no seu conjunto.

Na maioria dos racios foram considerados os valores obtidos pelo 22 quartil, por se entender que este
critério de divisdo das distribuicdes dos valores obtidos nos universos considerados permite uma analise

comparativa independente de valores extremos atipicos — outliers.

GRAFICO 12_Evolugdo do Racio de Liquidez — Valores para o 22 Quartil dos Universos considerados
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Fonte: INAC, I.P. (Inquérito as Empresas) e Banco de Portugal (Estudos da Central de Balangos).
No periodo em andlise as companhias aéreas nacionais acompanharam o desempenho da economia em

geral ao nivel do indicador Liquidez, apresentando, ainda assim, valores ligeiramente superiores no 19
quartil.

O grafico supra permite ainda concluir que os niveis de liquidez das companhias aéreas ficaram bastante
aquém dos obtidos pelas empresas dos restantes modos de transporte.
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GRAFICO 13 _Evolucdo do Racio da Autonomia Financeira — Valores para o 22 Quartil dos Universos
considerados
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Fonte: INAC, I.P. (Inquérito as Empresas) e Banco de Portugal (Estudos da Central de Balangos).

GRAFICO 14_Evolugdo da Taxa de Endividamento — Valores para o 22 Quartil dos Universos considerados
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Fonte: INAC, I.P. (Inquérito as Empresas) e Banco de Portugal (Estudos da Central de Balangos).

Os graficos anteriores revelam percentagens de autonomia financeira por parte das companhias aéreas
nacionais inferiores, quer as do setor, quer as da economia, especialmente a partir de 2008, o que se
explica pela elevada taxa de endividamento. As companhias aéreas nacionais apresentaram assim uma
maior vulnerabilidade ao decréscimo de atividade verificado em 2009, necessitando de recorrer ao crédito
para financiarem os prejuizos de exploragdo. Consequentemente, e como evidencia o grafico seguinte, o
racio da solvabilidade obtido pelas companhias aéreas em todo o periodo em analise coloca-as em niveis de
desempenho inferiores ao da economia nacional.
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GRAFICO 15_Evolugdo do Racio da Solvabilidade — Valores para o 22 Quartil dos Universos considerados
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Fonte: INAC, I.P. (Inquérito as Empresas) e Banco de Portugal (Estudos da Central de Balangos).

GRAFICO 16_Evolucdo do Réacio da Rentabilidade do capital Préprio — Valores para o 22 Quartil dos
Universos considerados
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Fonte: INAC, I.P. (Inquérito as Empresas) e Banco de Portugal (Estudos da Central de Balangos).
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GRAFICO 17_ Evolucdo do Racio da Rentabilidade do Ativo — Valores para o 22 Quartil dos Universos
considerados
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Fonte: INAC, I.P. (Inquérito as Empresas) e Banco de Portugal (Estudos da Central de Balangos).

Em 2007, as companhias aéreas nacionais apresentavam um desempenho ao nivel da rentabilidade dos
capitais proprios e do ativo superior ao das suas congéneres setoriais e, ainda, aos valores apresentados
pela economia nacional. A partir de 2008, a rentabilidade dos capitais proprios das companhias aéreas
decresceu e acompanhou a tendéncia da economia em geral para valores anuais inferiores a 5%. Ndo
obstante, em 2011, as companhias aéreas nacionais conseguiram taxas de rentabilidade dos seus ativos
superiores as apresentadas pela economia nacional.

GRAFICO 18_Evolucdo do Racio do VAB em percentagem do Volume de Negdcios — Valores para o 2°
Quartil dos Universos considerados
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Fonte: INAC, I.P. (Inquérito as Empresas) e Banco de Portugal (Estudos da Central de Balangos).

27



Desempenho Econémico-Financeiro das Companhias Aéreas Nacionais [2007-2011]

GRAFICO 19 Evolugdo do Racio do EBITDA em percentagem do volume de Negdcios — Valores para o 2°
Quartil dos Universos considerados
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Fonte: INAC, I.P. (Inquérito as Empresas) e Banco de Portugal (Estudos da Central de Balangos).

Ao nivel dos resultados obtidos, os graficos supra expostos revelam que a producdo de valor acrescentado
por parte das companhias aéreas nacionais manteve-se estavel no periodo em andlise, apesar de inferior
aos valores alcangados no setor e na economia. Ja no que se refere aos lucros obtidos, concretamente ao
EBITDA, e apds os anos de 2007 e 2008 de desempenho favorével face a economia e ao setor, os anos de

2010 e 2011 aproximaram as companhias aéreas do setor.

GRAFICO 20_Evolugdo do Grau da Alavanca Combinada — Valores Médios dos Universos considerados
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Fonte: INAC, I.P. (Inquérito as Empresas) e Banco de Portugal (Estudos da Central de Balangos).
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4. CONCLUSAO

No periodo compreendido entre 2007 e 2011 a atividade comercial de transporte aéreo em Portugal, dita
tradicional, foi conduzida por 11 companhias aéreas, cerca de metade das quais vocacionada
exclusivamente para o segmento charter, e cresceu a uma taxa média anual de 3,2% em numero de
passageiros transportados. Nao obstante, cerca de 95% das operagdes destas transportadoras concentrou-
se no segmento regular.

No conjunto das infraestruturas aeroportuarias nacionais, a percentagem de passageiros transportados
pelo universo das companhias aéreas nacionais considerado também se revelou estavel no periodo em
analise, rondando cerca de 43%.

As operagOes regulares destas companhias aéreas cresceram a uma taxa média anual de 3,5%,
impulsionadas pelo segmento internacional que cresceu em termos médios 6,4% ao ano.

A frota ao servigo das companhias aéreas nacionais consideradas também cresceu, com exce¢do do ano de
2011, sendo cerca de metade propriedade de empresas nacionais de locagdo.

No contexto da UE, a atividade das companhias aéreas nacionais representa 3,5% do total de descolagens
realizadas pelas companhias aéreas europeias.

No periodo em andlise, as companhias aéreas nacionais acompanharam as oscilagdes de atividade
verificadas na UE, porém, ao nivel da adaptacdo da oferta as necessidades do mercado, apresentaram
maiores dificuldades, especialmente nos picos de decréscimos do trafego. Tal facto explica os coeficientes
de ocupacdo mais elevados obtidos pelas suas congéneres europeias.

Na realidade, as companhias aéreas nacionais concorrem num contexto europeu e mundial marcado nos
ultimos anos por vérios fendmenos e tendéncias, como sejam, as fusdes, a criagdo de subsididrias para
nichos de negdcio, a diversificacdo de arranjos comerciais e, ainda, a concorréncia do modelo low cost.

Os principais indicadores de desempenho operacional das companhias aéreas, obtidos no periodo em
analise, apontam para o esforgo de reducdo do custo operacional unitario por passageiros quildmetro, o
que se verificou em 8,4% entre 2007 e 2011. No entanto, e apesar deste mérito, as companhias aéreas
nacionais ainda focalizam a sua atividade para a diferenciacdo de produtos, o que lhes tem retirado
vantagens competitivas.

Por outro lado, a quebra do segmento de transporte executivo de negdcios, decorrente do
enfraquecimento das trocas comerciais, tipicamente associado a elevadas rentabilidades, e o agravamento
dos custos dos combustiveis, ndo tém permitido a obteng¢do de margens brutas positivas. A IATA prevé que
o elevado prego dos combustiveis e a recessdo econdmica conduzirdo a uma quebra dos lucros das
companhias aéreas em 2012. A quebra esperada para 2012 é de 3,5 biliGes de euros.

A analise dos principais indicadores econdmico-financeiros vem confirmar a tese que associa esta industria
de capital intensivo a rentabilidades baixas. Em termos genéricos, trata-se de uma industria bastante
dependente de grandes investimentos em ativos fixos, normalmente com recurso a capitais alheios, o que
implica naturalmente taxas de endividamento elevadas e reduzidos niveis de autonomia financeira e de
solvabilidade.
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N3do obstante, os racios econdmicos obtidos no periodo em analise permitem também concluir que as
companhias aéreas tém conseguido honrar os seus compromissos financeiros, quer de curto prazo, quer de
médio e longo prazo.

No contexto atual de crise econdmica estas empresas apresentam assim maiores dificuldades de
alavancagem operacional.

Em 2007 e 2008, as companhias aéreas nacionais apresentavam racios de rentabilidade superiores aos da
economia nacional e do setor. Contudo, a partir de 2009, a quebra de atividade, os desafios crescentes da
industria e o agravamento do contexto econdmico mundial, conduziu estas empresas a uma performance
econdmica mais proxima da economia nacional e bastante abaixo da do setor.
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5. ANEXOS: QUADROS E GRAFICOS

QUADRO A1l_Frota das Companhias Aéreas Nacionais — Peso Maximo a Descolagem Médio por Modelo

MODELO 2007 2008 2009 2010 2011
BOEING 777 . . - 286.897 286.897
BOEING 767 --- 185.065 184.839 185.292 185.519
BOEING 757 160.722 115.666 115.666 115.666 ---
AIRBUS 340 257.000 318.500 266.000 304.000 299.000
AIRBUS 330 226.000 226.000 264.500 228.800 226.000
AIRBUS 321 89.000 89.000 89.000 89.000 89.000
AIRBUS 320 75.250 75.250 77.000 77.000 77.000
AIRBUS 319 71.167 71.167 71.167 71.167 71.167
AIRBUS 310 157.000 157.000 157.000 157.000 157.000
BRITISH AEROSPACE / ATP 22.930 22.930 22.930 --- ---
CESSNA 1.723 1.157 1.157 1.141 1.141
DORNIER 228 6.200 3.967 5.950 5.950 5.950
EMBRAER 145P 20.990 20.990 20.990 20.990 20.990
FOKKER 100 44.450 44.450 44.450 44.450 44.450
LEARJET 31 7.856 --- 7.856 7.856 ---
LEARJET 40 - --- 9.525 9.525 9.525
LEARJET 45 9.650 - 9.759 9.876 9.759
LOCKHEED 1011 231.166 231.166 231.000 --- ---
AUGUSTA BELL 206B - 1.450 --- 1450 1450
BEECH 190 - 7.733 --- 7.733 7.733
BEECH 200 --- 5.670 --- 5.670 -
BELL 222 — 3.561 - 3.781 3.781
PIPER 31 --- 3.342 3.271 3.271 3.271
DASH8 --- --- 16.465 23.020 23.020
CHALLENGER 300 - --- --- 17.622 17.622
Fonte: INAC, I.P.

Legenda: PMD — Peso Maximo a Descolagem, expresso em kgs.
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QUADRO A2_Frota das Companhias Aéreas Nacionais — NUmero Médio de Lugares Oferecidos por LEG e

por Modelo

MODELO 2007 2008 2009 2010 2011
BOEING 777 - - - 328 328
BOEING 767 - 252 239 239 253
BOEING 757 242 239 220 220 -
AIRBUS 340 276 276 271 270 280
AIRBUS 330 292 285 291 300 304
AIRBUS 321 197 197 197 197 199
AIRBUS 320 162 161 169 171 170
AIRBUS 319 136 134 134 134 134
AIRBUS 310 220 219 214 219 219
BRITISH AEROSPACE / ATP 64 64 64 - -
CESSNA 5 4 4 5 5
DORNIER 228 17 18 18 18 18
EMBRAER 145P 48 48 48 48 48
FOKKER 100 95 95 95 95 95
LEARJET 31 7 --- 7 7 -
LEARJET 40 - - 8 8 8
LEARJET 45 8 - 8 8 8
LOCKHEED 1011 305 305 300 --- ---
AUGUSTA BELL 206B - 4 - 4 4
BEECH 190 - 19 - 19 19
BEECH 200 9 9
BELL 222 - 9 --- 7 7
PIPER 31 - 8 8 8 ]
DASH8 - - 37 59 59
CHALLENGER 300 - - --- 8 8
Fonte: INAC, I.P.

Legenda: LEG (Etapa de voo, correspondente a um voo entre dois pontos)
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QUADRO A3_Indicadores de Trafego — Rotas Domésticas Regulares operadas pelas Companhias Aéreas

Nacionais

kms percorridos

Descolagens de aeronaves

Horas Voadas

Passageiros transportados
Toneladas de carga transportadas
Passageiros-quildmetro realizados
Lugares-quilémetro oferecidos
Toneladas-quilémetro realizadas

Toneladas-quilémetro oferecidas

2007
24.002
41.696
47.538

3.000.337
17.247
2.369.848
3.430.356
242.942
399.261

2008
23.578
41.498
47.055

2.792.357
13.807

2.258.031

3.388.767

228.733
391.844

2009
23.095
42.189
47.298

2.714.441
13.247

2.208.076

3.316.403

223.277
385.140

2010
22.837
39.806
45.837

2.669.544
12.860

2.186.082

3.312.111

218.225
382.436

2011
21.779
40.099
44.079

2.593.143
11.730

2.077.269

3.033.918

204.626
347.663

Fonte: INAC, I.P. (Inquérito as Empresas)

QUADRO A4 _Indicadores de Trafego — Rotas

Aéreas Nacionais

Internacionais Regulares operadas pelas Companhias

kms percorridos

Descolagens de aeronaves

Horas Voadas

Passageiros transportados
Toneladas de carga transportadas
Passageiros-quilémetro realizados
Lugares-quilémetro oferecidos
Toneladas-quilémetro realizadas

Toneladas-quilémetro oferecidas

2007
161.328
83.802
248.693
6.624.127
56.323
18.247.031
25.888.003
1.973.171

3.411.167

2008
178.900
89.730
272.874
7.169.103
60.065
20.632.174
30.792.757
2.203.153

4.103.571

2009
171.803
84.668
260.728
7.021.914
51.483
20.345.262
29.643.727
2.134.855

3.920.978

2010
179.806
92.354
273.841
7.853.706
60.985
23.815.733
31.689.933
2.517.411

4.185.620

2011
187.018
110.395
284.738

8.484.136

59.171
25.755.346
33.545.651

2.666.763

4.413.825

Fonte: INAC, I.P. (Inquérito as Empresas)
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QUADRO A5_Indicadores de Trafego — Rotas Domésticas Ndo Regulares operadas pelas Companhias

Aéreas Nacionais

kms percorridos

Descolagens de aeronaves

Horas Voadas

Passageiros transportados
Toneladas de carga transportadas
Passageiros-quilometro realizados
Lugares-quildmetro oferecidos
Toneladas-quildmetro realizadas

Toneladas-quildmetro oferecidas

2007
313
303
502

5.198

4.062
6.351
380
629

2008
326
359
546

9.250

5.402
7.805
685
805

2009
299
225
422

4.995

4.818
7.074
1.030

677

2010

731

874
1.492
23.421
110
24.223
35.209
2.264
3.810

2011

882

993
1.872
25.413
125
74.086
39.020
2.502
4.218

Fonte: INAC, I.P. (Inquérito as Empresas)

QUADRO A6_Indicadores de Trafego — Rotas Internacionais Ndo Regulares operadas pelas Companhias

Aéreas Nacionais

kms percorridos

Descolagens de aeronaves

Horas Voadas

Passageiros transportados
Toneladas de carga transportadas
Passageiros-quilometro realizados
Lugares-quildmetro oferecidos
Toneladas-quildmetro realizadas

Toneladas-quildmetro oferecidas

2007
55.255
43.106
85.568

602.821

4.846
2.061.772
2.802.028

202.843

374.785

2008
53.148
40.019
80.035

639.723
8.947
2.348.869
3.197.252
246.159
395.780

2009
42.500
33.100
64.882

494.001
188
1.754.577
2.275.191
160.315
246.202

2010
44.620
34.646
67.810

514.178
1.177
1.833.633
2.441.337
169.150
252.730

2011
43.461
34.347
67.020

506.396
99
1.989.728
3.181.495
197.230
246.254

Fonte: INAC, I.P. (Inquérito as Empresas)
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QUADRO A7_Indicadores de Trafego — Companhias Aéreas da UE

Kms percorridos

Descolagens de aeronaves

Horas Voadas

Passageiros Transportados
Toneladas de carga transportadas
Passageiros-quilémetro realizados

Lugares-quildmetro oferecidos

2007
5.691.450

4.534.676

9.225.712

417.778.509

5.802.673

790.564.333

1.009.506.841

2008
6.436.184

5.286.004

11.017.354

507.942.588

5.558.820

963.055.665

1.238.767.671

2009
5.998.179

4.908.941

10.201.796

477.936.033

4.384.768

911.681.030

1.171.463.899

2010
6.790.002

5.407.467

11.582.267

540.386.531

5.059.719

1.064.411.930

1.341.375.105

2011
6.895.688

5.266.225

11.663.781

561.935.027

5.231.526

1.124.609.774

1.414.288.614

Load Factor % 78,3% 77,7% 77,8% 79,4% 79,5%
Toneladas-quilémetro realizadas 99.812.205 110.645.162 103.426.099 127.920.023 131.968.055
Toneladas-quilémetro oferecidas 137.685.634 153.251.418 147.809.604 173.047.660 181.924.638
Fonte: ICAO

QUADRO A8_Indicadores de Trafego — Companhias Aéreas Nacionais

2007 2008 2009 2010 2011

Kms percorridos 240.898 255.952 237.697 247.994 253.140
Descolagens de aeronaves 168.907 171.606 160.182 167.680 185.834
Horas Voadas 382.301 400.510 373.330 388.980 397.708
Passageiros Transportados 10.232.483 10.610.433 10.235.351 11.060.849 11.609.088
Toneladas de carga transportadas 78.421 82.827 64.925 75.132 71.125
Passageiros-quilémetro realizados 22.682.713 25.244.476 24.312.733 27.859.671 29.896.429
Lugares-quilémetro oferecidos 32.126.738 37.386.581 35.242.395 37.478.590 39.800.084
Load Factor % 70,6% 67,5% 69,0% 74,3% 75,1%
Toneladas-quilémetro realizadas 2.419.336 2.678.730 2.519.477 2.907.050 3.071.121
Toneladas-quilémetro oferecidas 4.185.842 4.892.000 4.552.997 4.824.596 5.011.960

Fonte: INAC, I.P. (Inquérito as Empresas)
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QUADRO A9_Racios Econdmico-Financeiros 2007

RACIOS / 2007 Economia Nacional Segmento de Atividade (CAE Companhlas ,.Aereas
transportes e armazenagem) Nacionais
Q1 Q2 Q3 Q1 Q2 Q3 Q1 Q2 Q3
EQUILIBRIO FINANCEIRO
LIQUIDEZ
Liquidez geral 0,68 1,20 2,42 0,85 1,68 5,51 1,01 1,36 1,58
Liquidez reduzida 0,28 0,80 1,77 0,82 1,65 5,47 1,01 1,36 1,56
ESTRUTURA FINANCEIRA

Autonomia Financeira 1,56% 22,38% 52,93%| 18,05% 48,75%  84,26% 4,60% 19,25%  27,50%
Taxa de Endividamento 14,45%  56,82% 161,66% 2,43% 23,98% 71,07%| 312,00% 476,00% 1307,00%
Cobertura dos ativos ndo correntes 0,70 0,96 1,13 0,87 1,07 1,41 1,03 2,04 3,58
RENTIBILIDADE

Rentibilidade do Capital Préprio 0,75% 6,89% 21,93% 0,14% 8,03% 20,11% 520% 17,90% 57,90%
Rentibilidade do Ativo -3,72% 2,10% 8,43%| -1,26% 4,62%  13,76% 9,10% 10,85% 21,00%
VAB em percentagem do volume de negdcios 14,49% 30,58% 50,66%| 30,51% 45,48% 59,32%| 22,30% 28,05%  49,90%
EBITDA em percentagem do volume de negdcios| -1,38% 6,39% 18,18% 3,24%  12,58%  24,68% 9,60% 1590% 21,20%
Fonte: INAC, I.P. (Inquérito as Empresas) e Banco de Portugal (Estudos da Central de Balangos).
QUADRO A10 _Racios Econdmico-Financeiros 2008

RACIOS / 2008 Economia Nacional Segmento de Atividade (CAE - Total Transporte Aéreo
transportes e armazenagem)
Meédia Valores
Q1 Q2 Q3 Q1 Q2 Q3 Aparada Médios Q1 Q2 Q3
EQUILIBRIO FINANCEIRO
LIQUIDEZ
Liquidez geral 0,66 1,21 2,50 8,67 1,78 589 1,41 1,04 0,93 1,30 2,25
Liquidez reduzida 0,27 0,81 1,85 0,84 1,75 5,82 1,36 0,98 0,86 1,13 2,23
ESTRUTURA FINANCEIRA

Autonomia Financeira 0,78% 22,49% 54,13% 19,65% 51,91% 85,61%| 19,66% -0,37% 3,10% 22,40%  31,70%
Taxa de Endividamento 14,05% 56,03% 160,63% 2,36% 23,14% 67,43%|773,29% 650,88% 240,00% 368,00% 1067,00%
Cobertura dos ativos ndo correntes 0,69 0,96 1,12 0,86 1,07 1,44 2,54 0,96 1,98 2,13 2,66
RENTIBILIDADE

Rentibilidade do Capital Proprio -3,12% 5,00% 19,01% -2,70% 4,81% 15,69%| -29,51% 6,24% -50,40% 1,15% 3,20%
Rentibilidade do Ativo -4,92% 1,46% 7,66% -3,20% 3,11% 11,26%| 7,65% 2,74% 3,70% 6,54%  13,70%
VAB em percentagem do volume de negdcios 14,20% 30,62% 50,93% 28,40% 43,94% 58,68%| 36,09% 20,72% 11,70% 28,80%  64,20%
EBITDA em percentagem do volume de negécios | -2,43% 5,26% 16,60% 1,13% 10,26% 21,82%| 13,86% 2,61% 2,60% 16,40%  21,20%

Fonte: INAC, I.P. (Inquérito as Empresas) e Banco de Portugal (Estudos da Central de Balangos).
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QUADRO A11_Réacios Econémico-Financeiros 2009

RACIOS / 2009

Economia Nacional

Segmento de Atividade (CAE - transportes e

Total Transporte Aéreo

armazenagem)
i Il i i

EQUILIBRIO FINANCEIRO

LIQUIDEZ
Liquidez geral 2,52 1,19 0,80 1,39 3,08 7,02 1,03 1,07 2,46 9,17 1,28 0,96 0,88 1,37 1,53
Liquidez reduzida 1,86 0,82 0,37 0,99 2,30 6,95 1,02 1,05 2,41 9,09 1,23 0,92 0,84 1,22 1,45

ESTRUTURA FINANCEIRA
Autonomia Financeira 23,76% 4,88%  2,26% 24,64% 56,63%| 51,46% 14,32% 22,18% 55,08% 86,68%| 14,4% 03% -1,6% 16,0% 27,5%
Taxa de Endividamento 261,29% 299,19% 100,66% 188,63% 434,95%|189,16% 698,39% 103,44% 140,70% 257,11%| 67,4% 566,0% -48,0% 364,0% 624,0%
Solvabilidade 88,99% 50,20% 1,55% 30,25% 112,62%|391,91% 16,71% 25,02% 103,43% 430,47%| 188%  03% -1,5% 19,1% 37,9%
Cobertura dos ativos ndo correntes 3,74 1,13 0,67 1,58 4,78 4,53 1,02 1,06 2,13 5,40 2,29 0,94 0,77 1,17 3,42
RENTIBILIDADE
Rentibilidade do Capital Préprio 4,70% 4,74% -2,91% 4,83% 19,58%| 508% 6,32% -1,74% 515% 16,11%| 3,10% 6,09% 0,90% 2,9%  55%
Rentibilidade do Ativo 4,28% 6,07% -1,80% 4,48% 13,51%| 10,88% 7,81% 1,28% 10,24% 20,23%| 7,17% 10,55% 3,02%  7,9% 11,0%
VAB em percentagem do volume de negécios 43,78% 33,56% 25,15% 45,51% 64,95%| 46,20% 35,74% 32,22% 47,66% 61,59%| 30,23% 32,00% 10,60% 24,6% 64,3%
EBITDA em percentagem do volume de negécios| 5,39% 10,35% -1,26% 6,30% 16,30%| 13,93% 16,72% 3,82% 13,01% 24,65%| 11,50% 10,87% 2,30%  8,0% 22,1%
NFM em percentagem do volume de negécios 30,64% 26,36% -0,28% 15,94% 48,24%| 26,38% 6,69% 5,83% 21,45% 43,61%| -8,79% -7,04% -30,70% -2,5% 14,5%
RISCO ECONOMICO-FINANCEIRO
Grau de alavancagem combinada nd 6,07 nd nd nd nd 10,23 nd nd nd -0,35 18,91 -16,12 -0,07 12,67
Fonte: INAC, I.P. (Inquérito as Empresas) e Banco de Portugal (Estudos da Central de Balangos).
nd — ndo disponivel
QUADRO A12_Réacios Econdmico-Financeiros 2010
RACIOS / 2010 Economia Nacional Segmento de Atividade (CAE - transportes e Total Transporte Aéreo
armazenagem)
Média  Valores Meédia  Valores Média  Valores
Aparada Médios a @ a3 Aparada Médios a @ as Aparada Médios a @ @

EQUILIBRIO FINANCEIRO

LIQUIDEZ
Liquidez geral 219 1,19 073 130 266 628 135 107 234 769 1,02 1,00 061 099 1,34
Liquidez reduzida 1,66 0,85 0,32 0,93 2,08 6,23 1,33 1,04 2,30 7,62 0,99 0,97 0,61 0,95 1,32

ESTRUTURA FINANCEIRA

Autonomia Financeira 20,90% 34,20% 0,42% 24,46% 57,81%| 50,40% 16,80% 21,18% 54,95% 87,13%| 10,5% 4,5%  -3,4% 6,7%  24,2%
Taxa de Endividamento 238,59% 292,06% 100,00% 174,15% 406,03%|182,20% 595,54% 102,53% 138,24% 249,61%| 414,6% 1782,4% -67,0% 412,0% 1497,0%
Solvabilidade 86,49% 52,07% -1,14% 28,92% 111,86%|377,54% 20,18% 22,31% 100,43% 414,74%| 13,9%  4,7% -33%  72% 32,0%
Cobertura dos ativos ndo correntes 3,37 1,13 0,60 1,48 4,38 4,36 1,19 1,07 2,12 5,39 1,04 1,00 0,33 0,99 4,04
RENTIBILIDADE
Rentibilidade do Capital Préprio 4,25% 9,60% -2,52% 4,21% 18,14%| 2,36% 13,36% -4,05% 3,43% 13,04%| -0,73% 41,33% -6,35% 0,6% 8,5%
Rentibilidade do Ativo 2,46% 7,46% -2,67% 3,41% 11,96%| 8,04% 9,45% 0,00% 7,70% 16,88%| 6,04% 10,73% 2,45%  53% 11,0%
Rentibilidade das Vendas 3,99% 9,17% -2,60% 580% 1552%| 11,57% 1532% 2,15% 11,04% 22,08%  0,64% 3,80% -3,90% 1,0%  47%
VAB em percentagem do volume de negdcios 42,11% 33,00% 23,27% 44,09% 64,01%| 43,26% 33,07% 27,94% 44,65% 59,61%| 32,71% 24,13% 11,60% 23,8% 64,2%
EBITDA em percentagem do volume de negécios | 3,15% 12,59% -3,31% 5,30% 14,74%| 10,80% 17,49% 1,63% 10,33% 21,37%| 11,64% 10,37% 1,20% 10,8% 28,3%
NFM em percentagem do volume de negdcios 29,83% 23,87% -0,68% 15,14% 47,45%| 26,36% 6,27% 5,52% 20,94% 43,49%|-15,10% -2,29% -33,40% -10,4% -4,3%
RISCO ECONOMICO-FINANCEIRO
Grau de alavancagem operacional 3,55 2,42 1,43 2,66 4,95 3,19 2,02 1,60 2,52 4,13 1,74 8,27 -5,24 6,10 12,19
Grau de alavancagem financeira 1,19 1,23 1,00 1,01 1,21 1,10 1,61 1,00 1,00 1,09 0,90 1,99 0,25 1,00 1,53
Grau de alavancagem combinada 9,47 3,32 2,11 5,35 14,11/ 9,14 5,76 2,55 5,50 13,02/ -1,56 16,45 -11,85 -1,40 12,38

Fonte: INAC, I.P. (Inquérito as Empresas) e Banco de Portugal (Estudos da Central de Balangos).

37



Desempenho Econémico-Financeiro das Companhias Aéreas Nacionais [2007-2011]

QUADRO A13_Réacios Econédmico-Financeiros 2011

RACIOS / 2011

EQUILIBRIO FINANCEIRO
LIQUIDEZ

Liquidez geral
Liquidez reduzida

ESTRUTURA FINANCEIRA
Autonomia Financeira
Taxa de Endividamento
Solvabilidade
Cobertura dos ativos ndo correntes
RENTIBILIDADE
Rentibilidade do Capital Préprio
Rentibilidade do Ativo
Rentibilidade das Vendas
VAB em percentagem do volume de negécios
EBITDA em percentagem do volume de negdcios
NFM em percentagem do volume de negdcios
RISCO ECONOMICO-FINANCEIRO
Grau de alavancagem operacional
Grau de alavancagem financeira

Grau de alavancagem combinada

Média
Aparada

2,49
1,89

17,90%
238,28%
88,32%
3,47

1,29%
0,19%
0,42%
40,30%
0,13%
31,09%

3,72
1,27
10,72

Economia Nacional

Valores
Médios

1,23
0,89

32,93%
294,12%
49,11%
1,17

3,13%
5,64%
7,85%
31,55%
9,36%
23,02%

2,66
1,88
7,60

a1 Q
0,73 1,35
0,33 0,98

-2,61% 24,57%
100,00% 173,90%
-5,76%  27,92%
0,66 1,50
-4,63%  2,66%
-4,77%  2,29%
-7,40%  4,56%
21,19% 42,80%
-7,68%  4,39%
-0,88% 14,90%
1,39 2,70
1,00 1,01
2,48 6,06

Q3

3,04
2,35

60,10%
406,02%
116,76%

4,52

15,10%
10,67%
14,04%
63,23%
13,79%
49,34%

5,21
1,28
15,99

Segmento de Atividade (CAE - transportes e

armazenagem)
Média  Valores
Aparada  Médios a @ a3

7,13 1,11 1,07 2,37
7,08 1,09 1,04 2,34
49,91% 11,54% 19,90%  56,19%
171,99% 592,91% 101,64% 132,02%
380,41% 13,05% 19,26%  99,95%
4,34 1,06 1,07 2,07
0,83% -527% -5,09% 2,36%
6,72% 7,06% -0,14% 6,44%
9,13%  12,92% 0,66% 9,02%
41,77%  32,27%  25,61%  42,87%
8,96% 14,05% 0,54% 8,85%
27,07% 4,70% 510%  20,53%
3,50 2,29 1,63 2,68
1,15 19,71 1,00 1,00
10,12 2,31 2,65 5,95

8,87
8,80

88,46%
238,21%
424,92%

5,58

11,28%
15,35%
19,76%
58,93%
19,62%
44,97%

4,60
1,14
14,43

Média
Aparada

1,22

1,20

16,7%
2002,3%
22,4%
3,45

-5,63%
8,31%
3,58%

42,48%

15,04%

-15,00%

18,65
3,38
23,77

Total Transporte Aéreo

Valores
Médios

1,05
1,05

4,9%
1838,2%
51%
1,04

0,71%
9,10%
2,94%
25,55%
8,27%
-15,06%

9,23
2,51
23,14

a1

0,71
0,71

3,0%
302,0%
3,0%
0,44

-36,90%
2,00%
0,20%

11,10%
1,80%
-32,50%

3,80
-0,51
-19,59

Q

1,07
1,05

9,9%
637,5%
11,2%
1,06

1,9%
8,5%
2,2%
25,9%
8,5%
-14,3%

0,83
1,98

18,5%
1984,0%
22,6%
1,16

16,4%
9,7%
51%

57,7%

18,2%

-7,2%

22,90
1,91

15,71

Fonte: INAC, I.P. (Inquérito as Empresas) e Banco de Portugal (Estudos da Central de Balangos).
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