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Wptyw kryzysu gospodarczego na wyniki finansowe
europejskich i amerykanskich linii lotniczych

Skutki ostatniego kryzysu gospodarczego odczuly wszystkie sektory gospodarki §wiatowej, w tym takze
sektor lotniczy. Uwaza sig, ze kryzys ten byl wydarzeniem bezprecedensowym i wplynat na wszystkie
elementy faficucha warto$ci w transporcie lotniczym®. Jeszcze raz okazalo sie, Ze jest to sektor szczegdlnie
wrazliwy na zmiany koniunkturalne w gospodarce i sytuacje kryzysowe, reagujacy gwattownymi spadkami
ruchu pasazerskiego i towarowego, a co zatem idzie i spadkiem przychodoéw oraz efektywnosci, co obrazuja
wyniki finansowe operatoréow rynku lotniczego. Scista zalezno$é pomiedzy $wiatowym PKB a liczba
pasazerow linii lotniczych, jest pochodna elastyczno$ci popytu w stosunku do PKB per capita.
Bezposrednim efektem tej zaleznosci jest z reguty pogorszenie wynikéw finansowych linii lotniczych. Temu
problemowi poswigcono niniejszy referat odnoszac go do glownych przewoznikéw europejskich
1 amerykanskich, operujacych na potaczeniach transatlantyckich. Problematyke te rozwinigto w konteks$cie
umowy otwartego nieba UE — USA.

Analiza wplywu kryzysu gospodarczego na kondycje¢ finansow3 linii lotniczych

Wrazliwo$¢ popytu na ustugi lotnicze od zmiany dochoddéw, w transporcie lotniczym uzalezniona jest od
wielu czynnikow (m. in. dtugosci trasy, stopnia zamoznos$ci spoteczenstwa, itp.), ale w skali globalnej wida¢
tu wyraznie ciagle silng zaleznos¢. Badania w tym zakresie prowadzit migdzy innymi David Gillen. W ich
efekcie doszedl on do wniosku, ze elastyczno$¢ dochodowa popytu na ustugi transportu lotniczego wzrasta
wraz ze wzrostem dlugos$ci lotu®. Ma to oczywiscie szczegoOlne znaczenie dla linii lotniczych, ktére dziataja
wedhug réznych modeli biznesowych, a ich podstawowym elementem jest siatka potaczen. Dlatego tez
w niniejszym referacie podjeto probe przedstawienia analizy poréwnawczej wynikow finansowych
wybranych przewoznikow europejskich i amerykanskich, ktorzy dziataja na rynku globalnym i bardzo r6znie
odczuli wplyw kryzysu na ich kondycj¢ finansowa, tym bardziej, Ze oba ich rynki macierzyste, a wigc rynek
europejski 1 amerykanski objete zostaty od 2008 roku wszechstronna umowa, zast¢pujaca dwustronne
umowy zawarte przez panstwa cztonkowskie UE ze Stanami Zjednoczonymi. Umowa ta obejmuje przede
wszystkim regulacje dotyczace dostepu do rynku. Wprowadza pojecie ,,przewoznik Wspolnoty”, co pozwala
liniom lotniczym UE na obstugg tras do USA ze wszystkich portow UE. Umowa znosi ponadto wszelkie
ograniczenia na trasach mig¢dzynarodowych migdzy UE a USA, takze te zwiazane z ustalaniem cen na
trasach taczacych te dwa rynki. Wprowadza ona roéwniez swobod¢ w wykorzystaniu umow ,,code-share” dla
linii z UE, USA 1 krajow trzecich oraz wiele innych udogodnien w operowaniu pomigdzy tymi rynkami
1 krajami trzecimi (migdzy innymi leasing samolotow 1 zatdg, obstuge naziemna samolotéw, systemow
rezerwacji). Mozna stwierdzi¢, ze obie strony uzyskaty dostep do swoich rynkéw, chociaz przywileje piatej
wolnos$ci w UE dotyczyty tylko linii z USA, przy jednoczesnym braku wzajemnosci wobec linii UE na
rynku Stanéw Zjednoczonych, co szczegodlnie odbito si¢ na przewoznikach brytyjskich, gtéwnie British
Airways®.

Przed dokonaniem analizy skutkéw finansowych kryzysu jakie odczuty wybrane linie amerykanskie
1 europejskie nalezy wskaza¢ na kilka obszarow, w ktorych odbijaja si¢ skutki kryzysu w branzy lotnicze;j.
Warto tu podkresli¢, ze nie wszystkie podmioty sektora lotniczego dotknigte zostaty kryzysem w rownym
stopniu. Dotyczyt on gtownie linii lotniczych, ktore dziataja w warunkach zliberalizowanego rynku ich ustug
1 nie sa w stanie przerzucac cigzaru efektow kryzysowych na inne podmioty, jak to czynia na przyktad porty

! Analize tych skutkéw znajdujemy w dokumencie Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego: OPINIA Program
pomocy dla lotnictwa europejskiego. Bruksela 17 grudnia 2009.

° D. Gillen: International Air Passenger Transport in the Future, Joint Transport Research Centre, Discussion Paper No. 2009-15,
December 20009.

¥ Opinia. Stosunki transatlantyckie w sektorze transportu lotniczego. Europejski Komitet Ekonomiczno-Spoteczny. Bruksela 10-11
czerwca 2009.
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lotnicze, stosujac tak zwana ,regule odzyskiwania poniesionych kosztéw” badz naduzywajac swej
konkurencyjnej pozycji jako dostawca ustug, podobnie zreszta jak to czynia stuzby kontroli ruchu lotniczego.
Podmioty te podnoszac optaty za swoje ustugi (portowe, nawigacyjne) moga tagodzi¢ spadek przychodow,
spowodowany zmniejszajacym si¢ w okresie kryzysu ruchem.

Trzeba tez podkresli¢, ze linie lotnicze kontroluja w sposéb bezposredni tylko okoto 37% swoich kosztow
operacyjnych, a na jedna trzecia tych kosztow wplywaja elementy, ktore sa zupelnie poza bezposrednia
kontrola linii lotniczych. Sa to koszty paliwa, optaty lotniskowe, oplaty na rzecz kontroli ruchu lotniczego.
Wzrost optat lotniskowych w I kwartale 2009 roku liczony na 1 pasazera wynosit $§rednio 15%. Ceny paliwa
lotniczego wzrosty w 2009 roku o 50%, a optaty na rzecz kontroli ruchu lotniczego w I kwartale 2009 roku
wzrosty $rednio w Europie o 3,4% (skutek reguty ,,odzyskiwania poniesionych kosztow™).

Kryzys przyspieszyt w sektorze lotniczym szereg dziatan, ktore juz wezedniej, na skutek wzrostu cen ropy
naftowej czy narastajacej na rynku konkurencji byly podejmowane przez podmioty tego sektora. W 2009
roku opublikowano raport, ktory zostal przygotowany na zlecenie Parlamentu Europejskiego przez
R. Macario i E. Van de Voorde*. W raporcie tym dokonano analizy wplywu kryzysu na poszczegdlne
segmenty rynku oraz wskazano na podstawowe tendencje w calym sektorze, ktore w wyniku kryzysu zostaty
ujawnione czy tez zintensyfikowane. Dotyczy to dalszej koncentracji, co moze grozi¢ wykreowaniem na
rynku globalnych graczy naduzywajacych swojej pozycji i tamiacych zasady konkurencji. Rowniez procesy
prywatyzacyjne zostaly przyspieszone, co dodatkowo wzmacnia pozycj¢ dominujaca niektorych
przewoznikow, ktorzy aktywni sa na rynku M&A. Zintensyfikowana zostala tez konkurencja cenowa,
wyniszczajaca niektorych operatorow i1 nieprzyjazna nowym przewoznikom, ktorzy maja wysokie koszty
zwiagzane z wejsciem na rynek. Kryzys przyspieszyl tez procesy eliminacji z rynku najstabszych operatoréw,
czego efektem sa liczne bankructwa i konsolidacja (wykupy stabszych operatoréw przez silniejszych).
Szerokiego omodwienia raportu R. Macario i E. Van de Voorde dokonat W. Rydzkowski, prezentujac
najwazniejsze jego tezy oraz wilasne opinie na temat skutkéw kryzysu i ich wplywu na przyszty ksztalt
sektora lotniczego®. Nalezy zgodzi¢ sie z konkluzja ogoélna wynikajaca z raportu, méwiaca o tym, ze kryzys
w znaczacy sposOb wptynie na procesy konsolidacji 1 koncentracji w catym sektorze lotniczym. Dotyczy¢
bedzie on wszystkich podmiotéw tego sektora i wszystkich rynkéw kontynentalnych. Bezposrednia tego
przyczyna sa ogromne trudnos$ci finansowe, ktore dotknety linie lotnicze, a posrednio 1 porty, chociaz tak jak
wczesniej juz zaznaczono, przerzucity one spadek przychodow wynikajacy ze zmniejszenia popytu na ustugi
lotnicze 1 zmniejszenia oferowania ze strony linii na swoich uslugobiorcow, podnoszac migdzy innymi optaty
lotniskowe.

Spadek ruchu pasazerskiego i towarowego w 2009 roku przetozyt si¢ na finanse linii lotniczych, ktorych
przychody w 2009 roku wyniosty ogotem 510 mld dolaréw 1 byly az o 62 mld mniejsze niz w roku
poprzednim®. Mimo znaczacych przychodow wiele linii odniosto straty, a tylko nieliczne zyski. Ogétem
w 2009 roku przewoznicy poniesli straty netto w wysokosci 7,9 mld dolarow, a w 2008 roku az 33,2 mld
dolarow, przy zysku 22,2 mld w 2007 roku.

W dalszej czgsci referatu dokonano szczegdlowej analizy porownawcze] wynikow finansowych dwoch
wybranych przewoznikow amerykanskich 1 dwoch z rynku europejskiego (UE), ktérzy w 2008 roku posiadali
najwigkszy udzial w obstudze rynku przewozoéw transatlantyckich, a mianowicie Delta Air Lines
i Continental Airlines oraz British Airways i Lufthansa’. Celem tej analizy jest nie tylko wskazanie na skutki
kryzysu dla przewoznikow obstugujacych segment przewozow transatlantyckich, ale takze proba oceny na ile
umowa UE — USA wyrownata szanse przewoznikow z obu kontynentow na operowanie w warunkach
otwartego nieba, a na ile kryzys postawil przed nimi nowe wyzwania, z ktérymi r6znie oni sobie poradzili.
Z danych przytoczonych na wykresie 112 wynika jednoznacznie, ze umowa otwartego nieba UE — USA

* R. Macario, E. Van de Voorde, The impact of the economic crisis on the UE air transport sector, European Parliament,
Directorate General for Internal Policies, Policy Department B: Structural and Cohesion Policies, Transport and Tourism,
October 2009.

> W. Rydzkowski, Wphw kryzysu ekonomicznego na transport lomiczy w Unii Europejskiej. Przeglad Komunikacyjny Nr 3/2010,
S. 4-7.

®  Biuletyn Informacyjny Lotnictwa Cywilnego” Nr 2/2010: 2009 Rynek transportu lotniczego w Polsce i na swiecie. Urzad
Lotnictwa Cywilnego. OINTIE, Warszawa 2010.

" Szczegotowe wskazniki finansowe i ich prezentacje opracowano przy wspdlpracy z M. Pawlowska por: Wphyw kryzysu
gospodarczego i umowy otwartego nieba pomiedzy Uniq Europejskq a USA na efektywnos¢ ruchu lotniczego. SGH, Warszawa
2011.
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przyczynita si¢ do zwigkszenia oferowania i ruchu na trasach transatlantyckich wraz z jej wejsciem w zycie
w 2008 roku, ale nie byt to wzrost trwaty, gdyz globalny kryzys spowodowat trudno$ci na rynku lotniczym.
Spowodowalo to pogorszenie sytuacji finansowej przewoznikow obslugujacych ten rynek, na skutek
zmniejszenia oferowania i liczby operacji lotniczych (szczegolnie uwidocznito si¢ to w relacjach USA —
Wielka Bgytania, gdzie port lotniczy Londyn — Gatwick zredukowal znacznie potaczenia do USA na rzecz
Heathrow".

Wykres 1. Liczba operacji pomigdzy UE a USA w latach 2004 - 2010 (rocznie).
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Zrédto: M. Pawlowska, Wplyw kryzysu gospodarczego i umowy otwartego nieba pomiedzy Uniq Europejskq
a USA na efektywnosc ruchu lotniczego. SGH, Warszawa 2011.

Wykres 2. Liczba oferowanych miejsc na trasach pomiedzy UE a USA w latach 2004 - 2010 (rocznie).
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Zrodto: jak w wykresie 1.

& A. Cosmas, P. Belobaba, W. Swelbar, The effects of open skies agreement on transatlantic air service levels. Journal of Air

Transport Management, Vol 16/2010.

2005

2006

2007
Rok

2008

2009

2010




Logistyka - nauka

Do przeprowadzenia analizy poréwnawczej efektywnosci dzialania wybranych przewoznikow lotniczych
z obu kontynentow uzyto wskaznikow pozwalajacych oceni¢ ich kondycj¢ i ptynno$¢ finansowa. Zakresem
analizy objeto lata 2005-2009, a wigc okres, w ktérym nastapito zaréwno podpisanie umowy otwartego nieba
pomiedzy UE 1 USA, a takze kiedy wystapity zjawiska kryzysowe na rynku lotniczym.

Podstawowym miernikiem efektywnos$ci dziatania kazdego przedsigbiorstwa jest wielkos¢ zysku, gdyz
obejmuje on wszelkie zdarzenia gospodarcze majace wpltyw na rynek finansowy, czego efektem jest poziom
przychodéw i kosztow operacyjnych.

Wykres 3. Zysk/strata na dzialalnosci operacyjnej wybranych linii lotniczych w latach 2005 - 2009.
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Zrodto: jak w wykresie 1.

Z wykresu 3 wida¢ bardzo wyrazne zalamanie efektywnos$ci dziatania wszystkich linii lotniczych w 2008
roku, chociaz skala jego byta bardzo r6zna, a spadek zysku (stratg) odnotowaty przede wszystkim linie
amerykanskie Delta Air Lines, na podobnym poziomie mialy stratg¢ linie Continental i British Airways, za$
Lufthansa utrzymata zysk do 2008 roku na poziomie roku 2007, a dopiero w 2009 roku zaznaczyt si¢ tu
znaczny spadek efektywnosci. W przypadku Delta Air Lines ogromny spadek wynikat z odpisu z tytutu
utraty wartosci firmy, rzgdu 7 mld USA, co wynikato z fuzji Delta 1 Northwest Airlines. Wszyscy
przewoznicy dotknigci byli takZze drastycznym wzrostem cen ropy naftowej przy niezmienionym lub
nieznacznie zmienionym poziomie przychodoéw w stosunku do roku 2007.

Podobnie jest w przypadku wskaznika zysku, wszystkie analizowane linie zanotowaly problemy
z rentownos$cia. Nalezy rozpatrywac ja w wielu aspektach, moze ona obejmowac rozne kategorie zysku oraz
wielkosci, do ktorych zysk jest odnoszony’. W prezentowanej analizie wykorzystano cztery wskazniki
dochodowosci: operacyjnej, netto, aktywow 1 kapitatu wtasnego.

Wskaznik rentownosci operacyjnej informuje o sytuacji finansowej przewoznika, pokazuje relacje zysku
operacyjnego do przychodow operacyjnych. Tu réwniez Lufthansa odnotowata najlepsze wyniki utrzymujac
caly czas dodatnia rentowno$¢ operacyjna, chociaz tez od 2008 roku zaznaczyt si¢ tu trend spadkowy. Nieco
inaczej wygladaty wskazniki rentownosci netto, gdzie takze Lufthansa osiagnela w 2009 roku ujemna
warto$¢ tego wskaznika (por. wykres 4).

% Zob. W. Garbusewicz, Podstawy analizy finansowej, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2005.
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Wykres 4. Wskaznik rentowno$ci netto wybranych linii lotniczych w latach 2005 - 20009.
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Zrodto: jak w wykresie 1.

Zysk netto, a tym samym i dochodowos$¢ netto sq najwazniejsza kategoria efektywnosci finansowej, gdyz
podzial zysku netto (wigc po odliczeniu podatku dochodowego) podlega samodzielnym decyzjom
przedsigbiorstwa i moze by¢ przeznaczony do réznych celow. Jego warto$¢ wskazuje ile w kazdej jednostce
przychodu przedsigbiorstwo osiaga zysku netto. W przypadku Delta Air Lines, juz w 2006 roku wskaznik
rentownosci netto byl bardzo niekorzystny (-36%). Bylo to skutkiem postawienia tego przewoznika w stan
upadiosci 1 restrukturyzacji, ktora znacznie obnizyla poziom zysku dla dziatalnosci operacyjnej. Trzeba
jednak podkresli¢, ze od 2008 roku Delta Air Lines zar6wno w przypadku rentowno$ci operacyjnej jak
1 netto zanotowata bardzo szybkie trendy pozytywne. Byto to zapewne takze wynikiem fuzji z Northwest.
Obok wskaznikow odzwierciedlajacych relacje przychody/koszty waznym zagadnieniem jest analiza
rentownos$ci majatku, czyli zdolnosci do generowania zysku przez posiadane przez przewoznika aktywa.

W przypadku badanych linii analizowano zdolno$¢ majatku do generowania zysku operacyjnego. Tutaj
okazato sig, ze wyniki analizy pokazuja bardzo podobne tendencje jak w przypadku wskaznika zysku na
dziatalnos$ci operacyjnej, co $wiadczy o tym, ze w badanym okresie aktywa przewoznikoéw lotniczych nie
ulegly zasadniczym zmianom.

Tylko Delta, na skutek fuzji z Northwest Airlines zwigkszyta o prawie 40% swoj stan posiadania
w stosunku do 2007 roku, co jednak i tak w wyniku dramatycznej obnizki zysku operacyjnego dato
ostatecznie obnizenie wskaznika rentownosci aktywow z 2.5% w 2007 roku do -18,5% w 2008 roku.

Podsumowujac ten fragment analizy finansowej mozna stwierdzi¢, ze najlepiej sposrod badanych
czterech przewoznikow radzila sobie w latach 2005 — 2009 Lufthansa, nieco gorsze rezultaty finansowe
miaty amerykanskie linie Continental 1 drugi badany europejski przewoznik o najwigkszym udziale w rynku
transatlantyckim British Airways. Najgorzej w tej analizie porownawcze] wypadla Delta Air Lines, co
wynika z przebiegu procesow restrukturyzacyjnych i fuzji tego przewoznika z Northwest. Trzeba tu jednak
podkresli¢, ze od 2008 roku wszystkie wskazniki finansowe ulegly znacznej poprawie, co §wiadczy o tym,
ze przeprowadzone drastyczne dziatania daly rezultaty i poprawily znacznie sytuacje finansowa tego
przewoznika lotniczego, chociaz ciagle notowat on ujemne wskazniki finansowe.
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W drugim etapie analizy finansowej dokonano oceny plynno$ci finansowej wybranych linii lotniczych,
gdyz w ten sposdb mozna oceni¢ ich zdolnosci do terminowego regulowania biezacych zobowiazan, a wigc
takich, ktorych termin zaptaty nie przekracza jednego roku. Tutaj wazna kategoria jawi si¢ warto$¢ kapitatu
pracujacego, ktory stanowi roznic¢ pomigdzy aktywami biezacymi a biezacymi zobowiazaniami. Kapitat
pracujacy badanych linii lotniczych ilustruje wykres 6.

Wykres 6. Kapital pracujacy wybranych linii lotniczych w latach 2005 - 20009.
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Zrodto: jak w wykresie 1.

Trzeba podkresli¢, ze wartos¢ kapitatu pracujacego nie moze by¢ podstawa do poréwnan linii lotniczych,
ze wzgledu na to, ze sa to podmioty o bardzo roznej wielkosci aktywow ogodlem, taka analiza jest jednak
przydatna do oceny trendow na przestrzeni badanego okresu. Wida¢ tu wyraznie, ze w 2008 roku wszyscy
badani przewoznicy mieli ujemna warto$¢ kapitalu pracujacego, co ograniczato ich rozwdj, ze wzgledu na
brak aktywow obrotowych, ktore moglyby by¢ wykorzystane w biezacej dziatalnosci, szczegdlnie w okresie
kryzysu.

W wigkszosci przypadkéw bylo to skutkiem wzrostu zobowiazan z tytulu splaty kredytow
dhlugoterminowych oraz pochodnych instrumentéw finansowych, przy jednoczesnym spadku $rodkow
pieni¢znych i innych aktywow pieni¢znych. Tutaj tylko Continental zanotowal stosunkowo dobre wskazniki
kapitatu pracujacego. Podobnie jak w przypadku kapitatu pracujacego, rowniez wskazniki ptynnosci w 2008
roku byty bardzo niekorzystne, co pokazuje wykres 7.

Wida¢ wyraznie, ze aktywa obrotowe nie wystarczaty na pokrycie biezacych zobowiazan. Najgorsza
sytuacje¢ pod tym wzgledem mialy linie British Airways, gdyz ich aktywa tylko w 57% pokrywaty biezace
zobowiazania. Trzeba jednak podkresli¢, ze od 2008 roku wszyscy przewoznicy zanotowali wzrost
wskaznika ptynno$ci biezacej i jest to tendencja optymistyczna, szczegdlnie w przypadku Lufthansy
1 Continental, gdzie wysoko$¢ wskaznika zbliza si¢ do 1, a wigc do poziomu przyjmowanego jako
optymalny™®.

Podmioty rynku lotniczego rozwijaja swoja dzialalno$¢ nie tylko w oparciu o kapitaly wlasne, ale
korzystaja tez z roznych form finansowania zewngtrznego, stad pojawia si¢ problem zadluzenia. Jest to
szczegblnie wazny problem w obliczu kryzysu i trudnej sytuacji rynkowej, kiedy to linie lotnicze

0 Wedtug roznych standardoéw zaklada sie, Zze optymalna wielko$é tego wskaznika powinna by¢ na poziomie od 1,2 — 2,0 lub
1,5-2,0 zob.: W. Gabrusewicz op. cit., s. 272.
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Wykres 7. Wskaznik biezacej ptynnosci wybranych linii lotniczych w latach 2005 - 2009.
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Zrédto: jak w wykresie 1.

wspomagaja swoje dziatania kapitatem obcym. Czgsto sytuacja taka dodatkowo komplikuje sig, ze wzgledu
na rézne zachowania rynkéw finansowych, ktére tez maja problemy a szczegélnie wida¢ to bylo podczas
ostatniego kryzysu. Stad tez poziom zadluzenia z reguty obciazony jest duzym ryzykiem finansowym, ale
tez bywa, ze mozna tu uzyskac korzysci z pozytywnego oddziatywania dzwigni finansowej. Jak wida¢ na

Wykres 8. Wskaznik og6lnego poziomu zadtuzenia wybranych linii lotniczych w latach 2005 - 2009.
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wykresie 8 w badanym okresie wskaznik ogdlnego poziomu zadluzenia przyjmowat dla wszystkich
porownywanych linii wartosci w przedziale 60% - 90%*. Szczegdlnie wysokim zadluzeniem
charakteryzowaty si¢ w 2008 roku linie amerykanskie, a co gorsza dynamika tego zadluzenia w stosunku do
roku 2007 byta wysoka, co $wiadczy o tym, ze zar6wno Delta jak 1 Continental si¢gaty po obce $rodki, ktore
pozwolity im przetrwa¢ najgorszy okres kryzysowy.

Podobnie wygladaty wskazniki udzialu kapitatéw wiasnych w finansowaniu majatku. Byly one bardzo
niskie. Najlepsze wartosci w 2008 1 2009 roku notowata Lufthansa 25-30%, najnizsze miaty linie Continental
i Delta — tylko okoto 5%. Swiadczy to o tym, ze kryzys znacznie obnizyt zdolno$é linii lotniczych do
finansowania majatku (por. wykres 9).

Wykres 9. Wskaznik udziatu kapitatéw wlasnych w finansowaniu majatku wybranych linii lotniczych
w latach 2005 - 2009.
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Zrodto: jak w wykresie 1.

Mozna oczywiscie ocenia¢ poziom zadluzenia przy wykorzystaniu jeszcze innych wskaznikow, ale ze
wzgledu na ograniczone ramy referatu wydaje sig, Ze przytoczone wartosci stosunkowo dobrze ilustruja stan
kondycji finansowej badanych linii lotniczych.

Na koniec warto przeanalizowa¢ jeszcze jeden wskaznik, ktory jest podstawa oceny celowosci
inwestowania w akcje danego podmiotu gospodarczego. Jest to wskaznik, na bazie ktérego ocenia sig
efektywnos¢ przedsigbiorstwa a przede wszystkim to jak jest ono postrzegane przez rynek. Wszystkie badane
W tym opracowaniu linie lotnicze notowane sa na gietdach papieréw warto$ciowych, stad tez byta mozliwos¢
przedstawienia ich wskaznikéw rynku kapitatowego. Wybrano tutaj najbardziej popularny z nich tj. wskaznik
zysku netto na akcjg. Ksztaltowanie si¢ tej miary oceny przewoznikéw lotniczych przez rynek kapitatlowy
prezentuje wykres 10.

Po roku 2007 sytuacja na rynku akcji zaczeta si¢ pogarsza¢. Najnizszy poziom zysku na akcje zanotowali
wszyscy przewoznicy w roku 2008 a tylko Lufthansa utrzymata warto$ci dodatnie tego wskaznika.
Najbardziej dotkliwie odczuly spadek notowan swoich akcji (zysku netto na jedna akcje po opodatkowaniu)
Delta Air Lines i drugi przewoznik amerykanski Continental Airlines, co mozna tlumaczy¢ wigkszym
kryzysem na rynku finansowym USA w tym czasie niz w Europie.

Pozytywnym jest to, ze linie amerykanskie w 2009 roku znacznie odrobily straty, chociaz ciagle wskaznik
zysku na akcje przyjmowat wartosci ujemne. Obie linie europejskie notowaty natomiast ciagle, wprawdzie
niewielkie ale spadki tego wskaznika do 2009 roku.

! Przyjmuje sie, ze optymalna wysoko$¢ poziomu zadtuzenia zawiera si¢ w przedziale 57 - 67%.
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Wykres 10. Wskaznik zysku na jedna akcje wybranych linii lotniczych w latach 2005 - 2009.
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Podobnie niekorzystnie ksztaltowaty si¢ wskazniki cena/zysk, okreslajace za ile lat inwestycja w dane
akcje zwroci sig, tu w roku 2009 wszyscy przewoznicy wykazywali ujemny wskaznik cena/zysk, co
$wiadczy o zlej ich sytuacji i ocenie ze strony inwestoréw gietdowych.

W wyniku przeprowadzonej analizy mozna wskaza¢ na szereg negatywnych skutkow jakie przyniost
kryzys gospodarczy dla linii lotniczych. Niezaleznie od tego czy dotyczy to operatoréw europejskich, czy
amerykanskich obstugujacych rynek transatlantycki ich sytuacja finansowa ulegta znacznemu pogorszeniu,
zwlaszcza w 2008 roku. W tym okresie wszyscy analizowaniu przewoznicy zanotowali spadek wskaznikow
rentownoS$ci operacyjnej, rentownosci aktywow 1 wskaznikow rynku kapitatowego (zysku/akcjg). Nastapita
takze bardzo trudna sytuacja jesli chodzi o zadluzenie. Tutaj najgorzej wypadty linie amerykanskie u ktorych
nastapit znaczny wzrost wskaznika zadtuzenia. Bezpos$rednia przyczyna tego byl spadek popytu, a co zatem
idzie spadek przychodow i zysku lub tez generowanie straty netto. Ogromny wptyw na wyniki finansowe
mialy tez rosnace w tym okresie ceny paliwa i inne koszty (na przyktad optaty lotniskowe czy nawigacyjne
a takze koszty odpowiedzialno$ci wobec pasazeréw). Linie lotnicze siggaly po finansowanie zewngtrzne
w celu sfinansowania swoich wydatkow inwestycyjnych.

Te wszystkie negatywne zjawiska odnotowane szczegdlnie w 2008 roku zaczgly potem ulega¢ poprawie
a wskazniki wracaly do poziomu sprzed kryzysu. Rok 2010 byt juz duzo lepszy. W badanym okresie wielu
przewoznikow zacies$nilo kooperacje i zintensyfikowato procesy fuzji 1 przeje¢, ktorych gldéwnym celem
byto uzyskanie wigkszej efektywnosci operacyjnej dzialania, a przez to i poprawy wynikoéw finansowych.

Takie dziatania podjeli takze analizowani w referacie przewoznicy to jest Lufthansa przejmujac pakiet
kontrolny British Midland, Brussels Airlines i Austrian Airlines, Delta Air Lines i Northwest oraz British
Airways 1 Iberia a takze Continental 1 United Airlines. Przewoznicy operujacy na polaczeniach
transatlantyckich mieli szczegdlnie trudna sytuacje finansowa, gdyz ten segment rynku jest szczegdlnie
wrazliwy na zmiany dochodéw ludnosci, przy jednoczesnym wzroscie kosztéw paliwa stanowiacych
znaczny udzial w kosztach ogétem. Na okres kryzysu i drastycznego wzrostu cen paliwa przypadto
historyczne wydarzenie, a mianowicie wejScie umowy otwartego nieba pomiedzy Unia Europejska
1 Stanami Zjednoczonymi. W roku wej$cia umowy w zycie zanotowano wzrost liczby operacji lotniczych
oraz oferowanych potaczen i miejsc w samolotach. Jednakze tendencja ta nie zostatla utrzymana, co
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niewatpliwie bylo skutkiem kryzysu gospodarczego. Jak wynika z przytoczonych wskaznikéw finansowych,
lepiej sobie poradzily z kryzysem linie europejskie niz amerykanskie, Delta Air Lines skorzystata podobnie
jak kilka innych przewoznikow w USA z ochrony przed wierzycielami.

Nalezy oczekiwaé, ze pozytywne efekty liberalizacji rynku transatlantyckiego wystapia po powrocie do
dobrej koniunktury, tym bardziej, ze kryzys wymusil na przewoznikach konieczne dziatania
restrukturyzacyjne i naprawcze, ktore niewatpliwie poprawia ich sytuacje w przysztosci.

Streszczenie

W artykule dokonano analizy porownawcze] wynikéw finansowych glownych europejskich
1 amerykanskich linii lotniczych operujacych na rynku transatlantyckim. Problematyke ich efektywnosci
zaprezentowano w konteks$cie ostatniego kryzysu gospodarczego i umowy otwartego nieba UE — USA, ktore;j
celem bylo zliberalizowanie dostgpu do obu rynkéw kontynentalnych. Kryzys jak si¢ okazuje ostabit
pozytywne efekty tej umowy, w wyniku czego linie lotnicze poniosty znaczace straty finansowe.
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