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FONDATION POUR LINNOVATION POLITIQUE

Un think tank libéral, progressiste et européen

Née en 2004, la Fondation pour ’innovation politique s’inscrit dans une
perspective libérale, progressiste et européenne. Par ses travaux, elle vise
deux objectifs: contribuer a un débat pluraliste et documenté, et inspirer
la décision publique.

Reconnue d’utilité publique, la Fondation met gratuitement a la
disposition de tous la totalité de ses travaux sur le site fondapol.org.
De plus, sa plateforme data.fondapol permet a chacun de consulter
I’ensemble des données collectées dans le cadre des enquétes. Ses
bases de données sont utilisables, dans le prolongement de la politique
d’ouverture et de partage des données publiques voulue par le
gouvernement. Enfin, lorsqu’il s’agit d’enquétes internationales, les
données sont proposées dans les différentes langues du questionnaire,
soit par exemple 33 langues pour ’enquéte Démocraties sous tension,
menée dans 42 pays.

La Fondation peut dédier une partie de son activité a des enjeux qu’elle
juge stratégiques. Ainsi, le groupe de travail «Anthropotechnie»
examine et initie des travaux explorant les nouveaux territoires ouverts
par amélioration humaine, le clonage reproductif, I’hybridation
homme-machine, 'ingénierie génétique et les manipulations germinales.
Il contribue a la réflexion et au débat sur le transhumanisme.
« Anthropotechnie » propose des articles traitant des enjeux éthiques,
philosophiques et politiques que pose I’expansion des innovations
technologiques dans le domaine de I’amélioration du corps et des
capacités humaines.

La Fondation pour Iinnovation politique est indépendante et n’est
subventionnée par aucun parti politique. Ses ressources sont publiques
et privées.
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RESUME

Si les compagnies aériennes européennes sont touchées de plein fouet par
la crise du Covid-19, toutes ne sont pas logées a la méme enseigne, que ce
soit en termes de capacité de résistance ou d’accés aux aides publiques.
En particulier, certaines compagnies « porte-drapeaux », comme Air
France-KLM ou Lufthansa, dans une situation financiére critique,
bénéficieront d’un soutien des pouvoirs publics. A contrario, de nombreuses
petites compagnies, en grande difficulté financiére, seront acculées a la faillite.
Quelques grandes compagnies low cost, a 'image de Ryanair, Wizz Air ou
easy]Jet, disposent d’une solidité financiére suffisante qui leur permettra de
surmonter la crise. Notre thése est que le marché européen, dans une situation
déja fragile avant la crise sanitaire, va probablement connaitre un mouvement
de restructuration suite a la faillite de petits opérateurs et a Pattrition des
grandes compagnies historiques, contraintes de réduire leur voilure.



LEXIQUE DES PRINCIPAUX TERMES UTILISES

Activité point a point : activité consistant a transporter des passagers d’un
point A a un point B, sans aucune correspondance.

Base : aéroport sur lequel opére une compagnie qui y stationne des avions
et des équipages, permettant, entre autres, un programme de vols avec des
départs tot le matin et des retours tard en soirée.

CSKO (colt unitaire au siege-kilometre offert) : indicateur qui mesure le
colit unitaire d’un siége sur un kilomeétre en avion. Ce cotit décroit avec la
distance parcourue.

Connecting : systéme qui permet simplement a un passager de passer d’un
vol a Pautre sur un méme aéroport, sans aucune garantie de continuité, ce
qui n'est pas le cas dans le cadre d'une correspondance.

Correspondance : systéme qui permet a un passager sur un méme aéroport
de passer d’un vol a I’autre en assurant le transfert de ses bagages et en lui
garantissant la continuité de service entre les deux vols (prise en charge en
cas de retard, par exemple).

Hub : aéroport central qui joue le role d’une plaque tournante, mettant en
relation des vols entre eux au travers de correspondances. Un passager se
rendant d’un point A a un point C fera un stop sur un hub B, qui permet de
relier le vol AB avec le vol BC.

Long-courrier : vols dont la durée est supérieure a 4 heures.

Middle cost : compagnie aérienne dont le CSKO est compris entre 3 et
6 centimes du kilométre (hors fuel).

Moyen-courrier : vols dont la durée est comprise entre 1 et 4 heures.

RSKO (recette unitaire au siége-kilométre offert) : indicateur qui mesure le
revenu généré par un siége sur un kilométre en avion.

Slot : droit d’utiliser un créneau de décollage sur un aéroport, pour un
horaire donné.

Ultra low cost : compagnie aérienne dont le CSKO est inférieur a 3 centimes
du kilometre (hors fuel).
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INTRODUCTION**

La crise du Covid-19 constitue un choc sans précédent pour le transport aérien
mondial . Selon le patron de I'International Air Transport Association (IATA),
il S’agit méme « de la pire crise de I’histoire de ’aviation », bien loin devant les
événements du 11-Septembre ou la crise économique de 2009. 1l est vrai que les
estimations de chute d’activité dans le transport aérien de passagers donnent
le vertige : faute de trafic, les compagnies, selon la derniére estimation IATA
en date du 14 avril 2020, pourraient voir leurs revenus baisser cette année de
55 % par rapport a ’'année précédente. Dans I’hypothese ou les restrictions aux
voyages dureraient jusqu’en juin 2020, cela représentera un manque a gagner
de plus de 310 milliards de dollars pour les seules compagnies aériennes.
Qui plus est, la reprise du trafic aérien post-Covid-19 risque de se faire de
maniére trés graduelle, avec un retour a la normale prévu dans le meilleur
des cas en 2021 seulement. Certaines compagnies comme Lufthansa sont
beaucoup plus pessimistes et évoquent méme une période de quatre a cing ans

* Les auteurs de cette étude en deux volumes remercient Alexandre Charpentier, manager chez Roland Berger,
pour son travail en tant que rédacteur. Les auteurs restent seul responsable de son contenu qui n'engage pas les
institutions et organisations pour lesquelles ils travaillent.

**Les données utilisées dans cette note proviennent du cabinet Roland Berger et sont issues de différentes
sources brutes, provenant notamment des compagnies aériennes, de bases de données privées et des rapports
publics de I'nternational Air Transport Association (IATA).

1. Au-dela du transport aérien, c'est toute la chaine de valeur de l'industrie aéronautique qui est gravement
impactée, des constructeurs (Airbus, Boeing, etc.] a l'ensemble des sous-traitants (Daher, Safran...). Comme
I'annonce le journal Les Echos en une de son édition du 28 avril 2020, on peut parler pour cette industrie de la «
crise du siécle ». Voir aussi : Guy Dutheil, « Coronavirus : Airbus et I'aéronautique s'enfoncent dans la crise », Le
Monde, 29 avril 2020 ; Véronique Guillermard, « Comment Airbus et Boeing tentent d’amortir le choc de la crise
du Covid-19 », Le Figaro, 30 avril 2020.
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pour revenir au niveau d’activité de 20192, Il est vrai que les restrictions aux
voyages ne seront levées que progressivement, tandis que les passagers risquent
de se montrer réticents a reprendre ’avion apres la crise. Au-dela de la crise
sanitaire, le scénario probable d’une forte récession économique dans le monde
en 2020, de l’ordre de 6 %, va nécessairement impacter le transport aérien,
dont Pactivité est fortement corrélée a la croissance économique®.

Dans ce contexte unique, la plupart des compagnies aériennes, en Europe
comme dans le monde, ont cloué leurs avions au sol, ce qui signifie qu’aucune
recette ne va alimenter les caisses (sauf sur les réservations post-Covid-19),
alors méme que les opérateurs doivent supporter de forts cofts fixes. Lenjeu
est alors pour les compagnies d’avoir acces a la liquidité pour tenir et survivre
pendant plusieurs mois. Dans cette course au cash, tous les instruments sont
aujourd’hui mobilisés par les entreprises, que ce soit le non-remboursement
des billets (et leur transformation en avoir?), le recours massif au chomage
partiel ou au licenciement (a I'image de British Airways), la réduction des
cotits fixes de structure, l'utilisation des réserves de trésorerie et I’emprunt,
ou encore la renégociation avec les loueurs d’avions, les constructeurs et les
organismes de financement des flottes. Lufthansa a pris la décision de réduire
la taille de sa flotte, en se séparant de quarante appareils. De trés nombreuses
compagnies aériennes réfléchissent également a réduire leur capacité. Il est
probable toutefois que ces actions privées ne suffiront pas, a court terme, pour
surmonter la crise. A cet égard, toutes les compagnies aériennes ne sont pas
logées a la méme enseigne, que ce soit en termes de capacité de résistance ou
d’acces aux aides publiques.

Classement des compagnies aériennes européennes selon leur santé financiére

Opérateurs historiques Autres compagnies

IAG (groupe incluant
notamment British Airways)

Santé financiére solide Ryanair, Wizzair, easyJet

Air France, Lufthansa, Alitalia,

Santé financiére fragile o
Finnair

Norwegian, Volotea, Air Italy

Fondation pour l'innovation politique — 2020
Source : Roland Berger

2.Parmiles nombreux scénarios de reprise possible, celuien U progressif apparait comme le plus vraisemblable.
En effet, les ouvertures des pays vont étre modulées, tandis que les passagers vont attendre un niveau de
confiance sanitaire plus important avant de reprendre I'avion et de séjourner dans d’autres pays. Rappelons
que le retour a la normale a pris plus de deux ans aprés les épidémies de SRAS en Asie du Sud-Est.

3. Lélasticité-revenu, définie ici comme la réaction du trafic aérien a une variation de 1% de la richesse, est
supérieure a l'unité: elle serait, selon différentes estimations (Direction générale de Faviation civile, Civil
Aviation Authoritg], comprise entre 1,6 et 2,3. Cela signifie concrétement qu'une baisse de la croissance de 1%
se traduit par une baisse du trafic comprise entre 1,6 et 2,3%.

4. Selon I'IATA, le montant des billets d’avion pour des vols a effectuer au cours des trois prochains mois (et
qui ne seront pas utilisés en raison de I'annulation de la quasi-totalité de l'activité des compagnies aériennes)
séléve a 35 milliards de dollars. Pour préserver leur cash, les compagnies proposent des reports de vol ou des
avoirs a la place des remboursements.



Tout d’abord, les compagnies dites « porte-drapeaux » sont dans une situation
financieére critique et bénéficieront sans doute d’un soutien des pouvoirs publics.
Les gouvernements allemand, francais, italien, néerlandais et norvégien ont
clairement annoncé leur volonté de soutenir leur opérateur historique cotite
que colite, y compris en envisageant un scénario de nationalisation (en Italie,
dés le mois de mars, pour Alitalia, premiére compagnie aérienne du pays). On
notera toutefois qu’une compagnie historique comme la britannique British
Airways (groupe IAG) n’a certes pas sollicité pour I’heure de soutien public
mais a communiqué sur un plan massif de licenciements.

Par ailleurs, de nombreuses petites compagnies, telle Air Italy, sont en
grande difficulté financiére et ne bénéficieront probablement pas d’une aide
publique. Il est a craindre qu’elles ne soient rapidement acculées a la faillite.
Cette hypothése est d’autant plus probable que le modéle de bon nombre de
compagnies aériennes repose sur le financement des périodes de plus faible
activité (comme hiver) par les réservations effectuées en amont de la haute
saison. A cet égard, la crise du Covid-19 ne pouvait tomber plus mal, en pleine
période de réservations pour I’été 2020.

Enfin, quelques compagnies européennes disposent d’une solidité financiére
suffisante pour affronter la crise. Tel est en particulier le cas des grandes
compagnies low cost comme Ryanair, Wizz Air ou easyJet, qui pourront
survivre sur leurs liquidités, demander des préts bancaires et faire du sale and
lease back de leur avions. De méme, dans cette catégorie se trouvent de plus
petites compagnies comme Air Caraibes, qui disposent de liquidités suffisantes
et survivront probablement a Iissue de la crise du Covid-19.

Notre thése principale est que le marché européen, dans une situation déja
fragile avant la crise sanitaire et de surcapacité sur de nombreux axes, va
connaitre un fort mouvement de restructuration suite a la faillite de petits
opérateurs et a |attrition des grandes compagnies historiques, contraintes de
réduire leur voilure. Ce mouvement nous apparait inéluctable, quel que soit le
scénario de reprise du trafic en Europe. Nous pouvons méme considérer qu'un
scénario de réduction durable des capacités sur le marché européen ne fera
qu’accélérer ce mouvement de restructuration. La seule véritable contrainte se
trouvera du coté des autorités de la concurrence, qui peuvent redouter quune
concentration trop forte du marché ne conduise a une dérive des prix, comme
cela a été observé aux Etats-Unis depuis quinze ans.

A cet égard, on peut constater que les marchés financiers ont naturellement
intégré ces différences structurelles de santé financiére entre compagnies
aériennes, et ce bien avant la crise du Covid-19. En effet, sur ’'année 2019, la
capitalisation boursiére des acteurs du low cost a fortement augmenté (16 %
en sommant les trois capitalisations boursiéres - EasyJet, Ryanair, Wizz Air -,
contre moins de 1% en sommant les capitalisations d’International Airlines
Group, Air France-KLM et Lufthansa). Pour prendre la mesure des écarts
de performance, on peut retenir qu’une compagnie comme Ryanair vaut

Avant le Covid-19, le transport aérien en Europe : un secteur déja fragilisé
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en moyenne trois a quatre fois la valeur boursiére d’un groupe comme Air
France-KLM. De méme, depuis le début de "année 2020, sous I’effet de la crise
du Covid-19, les sanctions boursiéres apparaissent assez différenciées, entre
les opérateurs historiques, qui ont perdu entre 50 % et 65 % de leur valeur
de marché, et les leaders du low cost, dont la diminution de capitalisation est
moindre, inférieure a 40 %°. Il n’est pas certain que le marché ait encore bien
pris en compte les impacts mondiaux a venir.

Capitalisation boursiéere et évolution avec le Covid-19

Evolution B .

—— Evolution

31 déc.2018 31déc.2019 15 avril 2020 . entre 2018

déc. 2019 et 2019

et avril 2020
(en milliards de dollars) (en%)

AIRFRANCERSDR| 44 42 23 52 6
IAG: 152 166 55 67 +10
© Lufthansa| 108 87 a4 50 19
RYANAIR| 1656 173 10,5 —40 +4
wizz 37 53 34 -3 43

Fondation pour l'innovation politique — 2020
Source : Roland Berger, Bloomberg,

La crise du Covid-19 intervient en Europe dans un contexte marqué par une
rentabilité limitée des compagnies aériennes. Ce constat est particuliérement
vrai si ’on retient comme périmétre le seul moyen-courrier intra-européen,
qui réalise des performances inférieures au long-courrier (souvent 10 points de
marge d’exploitation en moins). Les années récentes ont d’ailleurs vu plusieurs
compagnies moyen-courrier faire faillite : songeons a Aigle Azur, WOW Adr,
Small Planet Airlines ou Germania, pour ne citer qu’elles.

Si cette faible rentabilité a des causes structurelles, elle s’explique aussi par une
fragmentation plus grande du marché européen, comparativement au marché
américain qui a connu depuis quinze ans un fort mouvement de consolidation.

Pour autant, en termes de rentabilité et de capacité a résister a la crise, toutes
les compagnies européennes ne sont pas logées a la méme enseigne : si plusieurs
opérateurs historiques comme Air France-KLM ou Lufthansa survivront grace
a une aide publique massive, certains opérateurs low cost comme Ryanair,
Wizz Air ou easyJet vont pouvoir traverser la crise en puisant dans leurs
réserves.

5.Le cas d’easyJet est atypique : la forte chute du cours boursier s'explique en partie par une bataille médiatique
menée depuis plusieurs semaines par 'un des fondateurs de la compagnie, qui remet en cause certains choix
stratégiques de I'¢quipe dirigeante, notamment en matiere de commande de nouveaux Airbus.



I. UN MARCHE INTRA-EUROPEEN FRAGMENTE

1. Le transport aérien, un secteur a faibles marges

La violence de impact de la crise du Covid-19 sur les compagnies aériennes
s’explique par une raison structurelle, propre au secteur : le transport aérien est
une industrie de gros volumes mais de faibles marges. En effet, si ’'on raisonne
sur une période longue (depuis 2002) et de maniére agrégée (toutes régions
confondues), la marge d’exploitation de I'industrie se situe aux alentours de 3 %.
Sur Pannée 2019, cette marge d’exploitation a I’échelle mondiale a été de
5,8 %, alors méme que nous étions plutot en haut de cycle, ce qui correspond
a un profit par passager de seulement 6,85 dollars.

Cette faiblesse structurelle des marges provient du fait que les barriéres
naturelles a ’entrée sont assez faibles, contrairement a d’autres secteurs comme
la pharmacie ou "automobile. En effet, a Pexception de la disponibilité des slots
sur les grands aéroports congestionnés et, pour certains vols internationaux,
de I'octroi de droits de trafic par les Etats, il n’existe pas d’obstacle majeur
a Ientrée sur le marché : une nouvelle compagnie aérienne peut étre lancée
avec quelques millions d’euros d’investissement en louant des avions. Pour
reprendre une terminologie économique, le transport aérien se rapproche d’un
« marché contestable » : la seule possibilité d’entrée rapide d’un nouvel acteur
entraine une pression permanente sur les prix et les marges. Pour retrouver un
peu de pouvoir de marché, les entreprises installées n’ont d’autre choix que
de baisser leurs colts ou de maitriser un hub et un réseau d’alliances afin de
limiter le développement de nouveaux entrants.

Autre facteur : le transport aérien est une industrie de colt fixes et semi-fixes,
représentés essentiellement par le paiement des salaires (notamment des
navigants), des loyers des avions (lorsqu’ils ne sont pas en pleine propriété),
de la maintenance des appareils et des dettes. Ces cofits représentent environ
50 % des coiits de fonctionnement d’une compagnie classique.

Il suffit donc que Pactivité baisse — notamment le taux de remplissage des
avions, le fameux load factor — pour que les résultats des compagnies basculent
rapidement dans le rouge, y compris en I’absence de crise majeure. Il en résulte
que le taux d’entrée et de disparition est élevé dans le secteur du transport
aérien. Chaque année, de nombreuses compagnies voient le jour, tandis que
d’autres, souvent de petites tailles, sortent du marché. Au cours de année
2019, pourtant une bonne année en termes de rentabilité, ce sont pas moins
de vingt-trois compagnies aériennes qui ont cessé leur activité dans le monde.

Avant le Covid-19, le transport aérien en Europe : un secteur déja fragilisé
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2. Un marché européen moins concentré qu’aux Etats-Unis

Pour autant, si la rentabilité du transport aérien est structurellement faible,
il n’en demeure pas moins que celle des compagnies aériennes européennes,
qui se situe dans la moyenne mondiale en 2019, contraste avec celle de leurs
homologues américaines, qui atteint plus du double avec 9,6 %.

Cette situation différenciée s’explique notamment par I’évolution qu’a
connue le marché américain depuis vingt ans : au cours de la décennie 2000,
notamment apreés les attentats du 11-Septembre puis la récession de 2009, les
compagnies américaines ont vécu une décennie de pertes, qui a conduit a de
nombreuses faillites. Il en a résulté un processus marqué de concentration du
marché, autour de quatre acteurs principaux (American, Delta, Southwest,
United). En 2019, les quatre premiers opérateurs sur le marché domestique
américain représentent, en nombre de passagers, une part de marché de 64 %.
Qui plus est, parmi ces quatre acteurs, un seul est un opérateur middle cost
(Southwest), a méme d’animer la concurrence par les prix. Les autres low
cost, a savoir notamment Jetblue, Frontier et Spirit Airlines, ont une taille bien
inférieure. Cette forte concentration du marché américain a d’ailleurs suscité
'inquiétude de nombreux économistes, dans la mesure ou elle se traduit par
une hausse du prix moyen du billet.

Part du trafic intra-Etats-Unis et intra-Europe par acteurs en 2019 (en %) *

100 100
Autres 32 Autres 35
SkylVest | s
AIRLINES® AIRFRANCEKLM 8
11 GROUP

UNITED ) mﬂ“ ”

A D E LTA 16 INTERNATIOMNAL
ING

P 13
AmericanAirIines\‘ 17 @ Lufthansa 14
Southwests RYANAIR
Etats-Unis Europe

Fondation pour I'innovation politique — 2020

Source : Roland Berger, Bureau of Transportation Statistics, Innovata.

*Les parts de marché en Europe sont calculées sur les vols intra-Union européenne a 'aide des données
de capacité des entreprises et en y appliquant les coefficients moyens de remplissage (load factor).



Par contraste, le marché européen reste pour I'instant un peu moins concentré
que le marché domestique américain : les quatre premiers opérateurs (Ryanair,
Lufthansa, IAG et easy]Jet) représentent 57 % du marché intra-Europe.
Ajoutons a cela que, parmi les quatre leaders du secteur en Europe, deux
sont des low cost, dont un ultra low cost (Ryanair) qui contribue fortement a
animer la concurrence par les prix. Par comparaison, le premier transporteur
ultra low cost aux Etats-Unis, Spirit Airlines, a une part de marché de 3 % et
occupe seulement la huitieme place en termes de capacité (sieges offerts).

Si’on raisonne sur le nombre de passagers transportés sur le moyen-courrier, il
est frappant de constater que Ryanair est aujourd’hui le premier transporteur
européen, devant Lufthansa. Décart de taille est encore plus prononcé avec les
autres compagnies : a titre d’exemple, la taille de IAG sur le moyen-courrier
représente seulement 59 % de celle de Ryanair.

Nombre de passagers transportés par les leaders européens
sur le marché du moyen-courrier (2019) *

Taille actuelle Ecart de taille
(en millions de passagers) par rapport a Ryanair (en%)
RYANAIR 152 -
© Lufthansa 116 o
96 -37
90 -4
AIRFRANC%I;(ID.LI'\; % _5p

Fondation pour 'innovation politique — 2020
Source : Roland Berger ; données issues des compagnes aériennes.

* Ces chiffres incluent aussi les passagers des vols moyen-courriers hors de pays membres de 'Union
européenne, tels que la Suisse, les pays du Maghreb ou la Norvege.

3. Beaucoup de petits acteurs

Outre la moindre concentration du marché parmi le top 5 de ses compagnies
aériennes, ’Europe se caractérise par la présence d’un trés grand nombre
d’acteurs de petite taille. La queue de distribution des tailles est trés longue
une fois que I’on a passé les cinq premiéres entreprises. Cette plus faible
concentration apparait particulierement marquée sur le moyen-courrier
par rapport au long-courrier. Pour ce dernier secteur, un mouvement de
consolidation a déja eu lieu, sous la forme d'accords bilatéraux, d'alliances, de
joint-ventures, notamment sur les vols transatlantiques, tandis que ’obtention
de droits de trafic limite la pénétration de nouveaux acteurs.

Avant le Covid-19, le transport aérien en Europe : un secteur déja fragilisé

15



fondapol | 'innovation politique

16

A Pinverse, sur le moyen-courrier, en 2020, on dénombre en Europe plus d’une
centaine de compagnies aériennes (vols réguliers), avec des parts de marché
inférieures ou égales a 1%. Ceci s’explique principalement par le fait que
chaque Etat d’Europe dispose d’au moins une compagnie porte-drapeau,
souvent héritée du passé, et a vu la création sur son sol d’au moins un opérateur
low cost. A titre d’exemple, la Roumanie compte une compagnie nationale,
Tarom, qui opére une flotte de vingt-six appareils et a transporté 2,7 millions
de passagers en 2018, et elle compte aussi une compagnie low cost, Blue Air,
qui a transporté 3,9 millions de passagers.

Distribution des parts de marché : une comparaison entre Europe et Etats-Unis

Part des Siéges au kilométre offerts (SKOs) cumulés des compagnies aériennes par région
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Source : PlaneStats.com ; Airline schedule data, IATA industry statistics.

A Pexception de quelques cas comme Air Caraibes en France, les acteurs
de petite taille, qu’ils soient low cost ou non, affichent des performances
inférieures a la moyenne, ce qui confirme le role clé de la taille critique. En effet,
atteindre une taille critique est une condition nécessaire (mais pas suffisante) de
rentabilité dans le transport aérien, et ce pour au moins trois raisons :

— la premiére est économique, puisque le transport aérien présente des cofits
fixes élevés qui ne se réduisent pas au loyer des avions et a leur entretien
mais incluent aussi des dépenses de marketing ou des couts de structure
(immobilier, systéme de réservation, etc.). Une augmentation de la taille
permet donc de répartir une partie des colts fixes sur une base plus large ;



—la deuxiéme raison tient a Dattractivité commerciale d’un réseau dense,
notamment aupres de la clienteéle business et des city breaks : une grande
taille permet d’étre présent dans tous les grands aéroports d’Europe, avec
des bases locales qui générent du trafic dans les deux sens (import et export),
proposent de bonnes fréquences et de bons horaires, notamment le matin et
en fin de journée, et développent un programme de fidélité attractif ;

—la troisieme raison est plus spécifique aux compagnies historiques, qui
proposent également une offre long-courrier et un systeme de correspondances
a partir d’un hub. La densité du réseau domestique et intra-Europe est
stratégique pour crédibiliser la logique de hub, en offrant des plages d’attente
réduite entre deux vols, et pour remplir les vols long-courriers, notamment
en additionnant les « petits flux ».

Compte tenu de I’absence de taille critique de nombreux opérateurs, il
n’est guére étonnant, méme en période de bonne profitabilité globale, que
I’Europe connaisse des faillites réguliéres de petits acteurs. Ainsi, en 2019,
autrement dit bien avant la crise du Covid-19 dans le monde occidental,
vingt-trois compagnies aériennes ont fait faillite dans le monde, dont neuf
étaient européennes, notamment Germania (Allemagne), Aigle Azur (France),
XL Airways (France), Wow Air (Islande) ou encore FlyBMI et Thomas Cook
(Royaume-Uni). En 2018, Monarch, Condor et Air Berlin avaient déja aussi
mis la clé sous la porte.

Pour autant, le fait d’avoir une grande taille ne constitue pas une condition
suffisante de rentabilité, tout particulierement sur le segment du court-moyen-
courrier. Parmi les grands acteurs du marché, il est nécessaire de distinguer la
situation d’opérateurs historiques comme Air France ou Lufthansa, en situation
délicate, et celle de grands opérateurs low cost, trés profitables. Limpact de la
crise du Covid-19 sur ces différentes compagnies risque d’étre assez différencié.

1
Le transport aérien apparait moins concentré en Europe qu’aux Etats-Unis et dégage
une profitabilité inférieure. Cette situation provient a la fois de la plus faible part de
marché des quatre leaders du secteur, mais aussi de I'existence d’un trés grand
nombre d’acteurs de petite taille. Dans un tel contexte de marché, la crise du Covid-19
risque d’enclencher un mouvement de consolidation du transport aérien en Europe,
que ce soit par attrition de certains acteurs, par faillite ou par rachat.

Avant le Covid-19, le transport aérien en Europe : un secteur déja fragilisé
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II. LE CHOC DU COVID-19 :
DES COMPAGNIES HISTORIQUES DANS LA TOURMENTE

1. Deux géants en difficulté : Air France-KLM et Lufthansa

Rappelons d’emblée que les trois grands leaders historiques en Europe,
Air France-KLM, Lufthansa et IAG, sont présents sur deux métiers différents
du transport de passagers : le segment du court-moyen-courrier et le segment
du long-courrier, principalement au départ de leurs hubs. Sur le court-moyen-
courrier, ils sont également présents sur les vols de point a point, qui relient
une destination d’origine a une destination finale, et ’alimentation de leur hub
long-courrier, qui permet de faire des vols en correspondance.

Depuis vingt ans, les opérateurs historiques sont attaqués sur le marché du
point & point par un nouveau modele, lequel a réussi a conquérir pas moins de
40 % du marché et quadrille ’ensemble du continent européen : le low cost.
Face a cette disruption, les opérateurs historiques ont réagi de maniére
différente.

Certains, a 'image d’Alitalia, n’ont pas fait évoluer leur modele et se retrouvent a
présent en attrition et en quasi-faillite. En effet, aprés plusieurs recapitalisations
successives ces derniéres années (2005, 2009, 2013), la compagnie italienne
a été placée sous tutelle mi-2017, suite au rejet par les salariés d’un plan de
restructuration lors d’un référendum interne.

A Pinverse, d’autres ont fait le choix de confier 'ensemble de leurs
moyen-courriers en point a point a une filiale dédiée et résolument low cost : tel
est le cas du groupe IAG, avec sa filiale Vueling. IAG ne fait du moyen-courrier
que pour alimenter ses hubs, sous ses marques British Airways, Iberia et Aer
Lingus.

Entre ces deux cas polaires, nous trouvons Air France-KLM et Lufthansa, qui
ont fait un pas vers le transfert de leur activité moyen-courrier en direction du
low cost. Ainsi, Lufthansa a confié a sa filiale Eurowings I’ensemble des vols de
point & point, tandis que ’alimentation des hubs se fait toujours sous I’égide
de Lufthansa. Quant a Air France-KLM, une partie de ses vols point a point a
été confiée a une filiale low cost, Transavia. Cette activité reste toutefois limitée
- positionnée sur Orly, qui n’est pas le hub du Groupe - et complémentaire
de celle exercée par la maison mere. Cette derniére alimente en effet le hub de
Roissy Charles-de-Gaulle (CDG) mais aussi la majeure partie des lignes en
point a point, telles que les grandes radiales en France (avec La Navette Air
France).



Si’on raisonne sur la rentabilité globale de leur modéle, le groupe IAG apparait
plus rentable qu’Air France-KLM et que Lufthansa. Son résultat net a été de
6,7 % en 2019, contre 3,3 % pour Lufthansa et 1% pour Air France-KLM.
Qui plus est, cette situation globale des compagnies historiques masque une
forte disparité entre I’activité long-courrier, assez rentable, et I’activité court-
moyen-courrier, structurellement déficitaire depuis plusieurs années, a cause
notamment de la concurrence des low cost. Certes, une partie des vols court-
moyen-courriers n’ont pas vocation premieére a étre rentables dans la mesure ot
ils sont destinés a alimenter le hub et les vols en correspondance, et il est donc
normal que les vols d’apport puissent étre structurellement déficitaires. Mais
cette spécificité ne remet pas en cause le constat global de pertes récurrentes
sur le réseau moyen-courrier en point a point. S’il est difficile d’obtenir une
vue exhaustive sur la rentabilité du court-moyen-courrier au niveau de chacun
de ces deux groupes, plusieurs indices convergent pour conclure a une grande
fragilité financiere sur ce périmetre d’activité.

Pour ce qui concerne la filiale point a point de Lufthansa, Eurowings, elle a été
déficitaire jusqu’en 2018, plombée notamment par I’intégration d’Air Berlin.
Eurowings affiche une structure de cotits qui n’est pas en cohérence avec la
structure de ses recettes. En effet, en 2018, Eurowings avait un co(t unitaire
au siege-kilometre offert (CSKO) ¢ de 6,6 centimes sur le segment du moyen-
courrier, soit plus que le niveau d’easy]Jet. En revanche, toujours en 2018, la
recette unitaire au siege-kilometre offert (RSKO) ne couvrait pas le CSKO, ce
qui explique les pertes d’Eurowings cette année-la.

Pour ce qui concerne Air France, Pactivité du réseau domestique point a point
est en perte depuis plusieurs années. Sur la période 2013-2018, les pertes
cumulées se sont élevées a plus de 700 millions d’euros. Les trois quarts des
pertes se concentrent sur 20 % des sieges-kilométre offerts (SKO), ce qui a
conduit Air France en 2019 a couper 15 % de son réseau domestique. La
filiale Transavia dégage certes un résultat d’exploitation positif depuis 2019,
mais sa taille limitée ne permet pas de compenser les pertes sur ’ensemble
du réseau court-moyen-courrier d’Air France-KLM. En 2019, Air France a
toutefois négocié avec le puissant Syndicat national des pilotes de ligne (SNPL)
un accord permettant de ne plus limiter a quarante le nombre d’avions de
Transavia France.

6. Le colt au siége-kilométre offert (CSKO) est un indicateur usuel dans 'aérien : il indique le codit unitaire d'un
siege sur un kilometre. Ce coGt diminue avec la distance parcourue, compte tenu de I'existence du codt fixe de
I'avion. Afin de comparer des niveaux de CSKO entre compagnies, il est donc nécessaire de raisonner sur une
distance équivalente. Pour le moyen-courrier, nous avons pris une distance moyenne de 1 200 kilométres.
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2. Un appel inévitable a I'aide publique

Compte tenu de la violence de la crise du Covid-19 et de la fragilité financiére
de certains grands opérateurs historiques en Europe, un soutien public apparait
inéluctable pour les groupes Air France-KLM et Lufthansa. Pour prendre la
mesure de la nécessité d’un tel soutien, il est intéressant d’estimer la capacité
des opérateurs a surmonter la crise dans le temps, sans avoir d’activité et sans
recourir a des ressources extérieures, c’est-a-dire en puisant uniquement dans
leurs réserves de trésorerie et leurs lignes de crédit déja souscrites.

En faisant I’exercice, on constate que Ryanair dispose de liquidités représentant
47 % de ses revenus annuels, soit ’équivalent de 170 jours de « résilience » ;
ce chiffre est seulement de 81 jours pour Air France-KLM, soit moins de 3
mois, et de 51 jours pour Lufthansa. Avec une autre méthodologie, le Crédit
suisse parvient a un résultat différent mais qui confirme toutefois la fragilité
des opérateurs historiques : en ’absence de toute mesure, Lufthansa dispose
de 25 jours de trésorerie et Air France-KLM de 69 jours.

Part des liquidités par rapport aux revenus et équivalent en nombre de jours en 2019 (en %)
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Source : Roland Berger, CAPA, données compagnies.

Cette faible résilience provient du fait que la situation de trésorerie d’un
groupe comme Air France-KLM est limitée a 5,5 milliards d’euros de liquidités
immédiatement mobilisables, pour un chiffre d’affaires annuel de 27 milliards
d’euros. La trésorerie représente donc seulement 20 % de ses recettes de 2019.
De plus, Air France doit rembourser cette année une dette de 1,2 milliard et
son taux d’endettement dépasse les 400 % des capitaux propres. Cet appel a
I’aide publique peut se justifier sur un plan économique.



En effet, les grands opérateurs historiques disposent de peu de marges de
manceuvre pour diminuer leurs colits fixes, qui représentent en moyenne la
moitié de leurs colits totaux. Ils peuvent certes mettre leurs salariés en chomage
partiel, annuler des commandes d’avion (moyennant le paiement de pénalités)
ou revendre des appareils (ce que Lufthansa n’a pas exclu, par exemple). Ils
peuvent également décider de ne pas verser de dividendes, de ne pas rembourser
les clients pour éviter des sorties de cash, en leur proposant un avoir sur un
billet futur, mais cette décision se heurte a la directive européenne sur le droit
des passagers, qui prévoit que ce dernier dispose, en cas d’annulation, du
choix entre un remboursement et un avoir. Toutefois, méme en mobilisant ces
différents leviers, les sources de baisse de cofts fixes restent limitées, compte
tenu de la part importante que représentent les colits de personnel : 40 % pour
Air France, 30 % chez Lufthansa et IAG, contre seulement 24 % chez Ryanair.
Selon plusieurs estimations convergentes, en ’absence de toute activité, une
entreprise comme Air France-KLM perd chaque mois au moins 750 millions
d’euros pour faire face au paiement d’une partie des colits fixes, alors méme
qu’elle bénéficie des mesures générales telles que les aides au chomage partiel
ou le report des taxes et redevances.

Par ailleurs, le cott social de la faillite d’un grand opérateur est sans doute
supérieur a son colit privé. D’un point de vue théorique, on pourrait
considérer que la faillite conduit simplement a remplacer I’acteur en place
par un nouvel opérateur, ce qui est le mécanisme « naturel » de résolution
des crises en économie de marché. Il existe toutefois des colts de transition
et de réorganisation du marché qui sont élevés : la mise au chomage, méme
temporaire, de dizaine de milliers de salariés engendre un cott pour la
collectivité. De plus, la désorganisation et la déstabilisation d’un réseau de
lignes, notamment d’un hub comme Roissy-Charles-de-Gaulle, seraient
coliteuses et militent en faveur d’un maintien sur le marché de Popérateur
historique. Autrement dit, plus un opérateur est de grande taille, plus le cott
social de la faillite est élevé : on retrouve ici le méme mécanisme que pour les
grandes banques, a savoir le principe du too big to fail. De méme, pour un pays
comme la France, la disparition d’Air France pourrait avoir un impact —au-dela
de la simple desserte du Bassin parisien — sur le maintien de destinations pour
soutenir ’économie des territoires et I’attractivité touristique de notre pays.

Enfin, cet appel a I’aide publique se justifie par le fait que les autres grandes
compagnies historiques dans le monde vont également bénéficier d’un soutien
de leurs Etats. Tel est le cas notamment des compagnies américaines, qui
ont sollicité de ’Etat fédéral un soutien a hauteur de 50 milliards de dollars,
alors que ces compagnies sont aujourd’hui les plus rentables au monde.
Nous sommes ici typiquement dans un jeu non coopératif : si les autres pays
soutiennent leurs opérateurs historiques, la meilleure réponse de I"Europe est
de faire de méme avec ses propres opérateurs.
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Laide publique peut prendre de multiples formes, allant de mesures globales
de reports de cotisations sociales ou de prise en charge du chomage partiel
a des mesures plus spécifiques au transport aérien : report dans le paiement
de certaines taxes, garantie de préts bancaires, voire prise de participation
dans le capital, le cas ultime étant la nationalisation de la compagnie. Les
gouvernements européens ont déja pris plusieurs mesures, parmi lesquelles
on peut citer :

—la décision des gouvernements frangais d’octroyer une aide de 7 milliards
d’euros a Air France’. Laide se compose de deux préts : un prét garanti a
90 % par I’Etat francais d’un montant de 4 milliards d’euros, octroyé par un
syndicat de six banques ; un prét de I’Etat francais d’un montant de 3 milliards
d’euros et d’une maturité de quatre ans. Des discussions se poursuivent avec
I’Etat néerlandais pour KLM en vue d’une aide complémentaire, a hauteur
de 4 milliards d’euros. Cette intervention s’explique par le fait que les deux
gouvernements sont actionnaires de la compagnie a hauteur de 14 % chacun :
en intervenant, ils protégent également la valeur de leur patrimoine. Qui plus
est, le gouvernement francais n’a pas exclu une montée en capital, si besoin
est. Si Etat francais venait a détenir la majorité du capital, cela reviendrait
de fait a une nationalisation ;

— Lufthansa est en discussion avec les pouvoirs publics pour obtenir des garanties
sur les préts, voire une entrée au capital. Selon les informations disponibles
au 1 mai 2020, I’Etat allemand pourrait prendre une participation de 25 %
dans la compagnie aérienne, pour un montant de 5,5 milliards d’euros, sur
un total d’aide de 10 milliards d’euros? ;

- le gouvernement belge a mis en place un groupe de travail pour examiner
les demandes de Brussels Airlines, TUI Fly et Air Belgium, trois compagnies
immatriculées en Belgique ;

—par un décret publié mi-mars 2020, le gouvernement italien a prévu de
prendre le contréle d’Alitalia, en y injectant 600 millions d’euros pour la
maintenir a flot. Alitalia était presque a court d’argent, bien qu’elle ait déja
recu 400 millions d’euros du gouvernement italien au début de I’année 2020.

Il est & noter que ces aides publiques, ciblées sur une entreprise particuliére,
contreviennent dans leur principe méme a la réglementation sur les aides
d’Etat en Europe. En effet, I’article 107 du Traité sur le fonctionnement de
I'Union européenne (TFUE) énonce que « sauf dérogations prévues par les
traités, sont incompatibles avec le marché intérieur, dans la mesure ou elles
affectent les échanges entre Etats membres, les aides accordées par les Etats ou

7. Le 4 mai 2020, la Commission européenne a approuve cette aide d'Etat. Voir le communiqué de presse de la
Commission européenne, « Aides d'Etat: la Commission autorise un projet frangais d'octroi d'un soutien de trésorerie
urgent de 7 milliards € a Air France » (https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/fr/ip 20 796).

8. Luc André, « La coalition allemande désunie sur le sauvetage de Lufthansa », LOpinion, 27 avril 2020
(https://www.lopinion.fr/edition/economie/coalition-allemande-desunie-sauvetage-lufthansa-216654).



au moyen de ressources d’Etat sous quelque forme que ce soit qui faussent ou
qui menacent de fausser la concurrence en favorisant certaines entreprises ou
certaines productions®». Toutefois, compte tenu du contexte exceptionnel, la
Commission européenne a adopté un cadre temporaire, permettant aux Etats
membres de veiller a ce que des liquidités suffisantes soient disponibles pour
toutes les entreprises afin de préserver la continuité de Pactivité économique
pendant I’épidémie de Covid-19. Margrethe Vestager, vice-présidente exécutive
de la Commission européenne, a ainsi déclaré : « Dimpact économique de
I’épidémie de Covid-19 est important. Nous devons agir rapidement pour
en gérer autant que possible les conséquences. Nous devons agir de maniére
coordonnée. Ce nouveau cadre temporaire permet aux Etats membres d’utiliser
toute la flexibilité prévue par les régles en matiére d’aides d’Etat pour soutenir
’économie en ces temps difficiles'. » Ce cadre temporaire prévoit plusieurs
types d’aides, notamment des garanties d’Etat pour les emprunts bancaires
contractés par les entreprises. Il est mis en place jusqu’a la fin du mois de
décembre 2020.

Mais cette politique d’aide publique massive aux grandes compagnies
historiques souléve des interrogations :

—dans la mesure ou elle est différenciée selon les acteurs, ’aide publique est
susceptible d’entrainer un déséquilibre dans la concurrence au détriment
de petits acteurs qui vont devoir survivre sans aide publique. Le soutien
aux géants historiques ne doit pas conduire de leur part a la mise en place
de stratégies de marginalisation, voire d’éviction, notamment d’acteurs de
niche. La vigilance des autorités de concurrence devra étre forte, notamment
sous I’angle de ’abus de position dominante. Dans le cas de la France, aprés
les faillites d’Aigle Azur et de XL Airways — positionnées sur les marchés
internationaux —, il reste certes encore quelques opérateurs importants face
a Air France, tels que la SNCF et easyJet sur les lignes intérieures radiales
et transversales ; mais la situation concurrentielle pourrait étre affaiblie
sur certaines destinations, notamment celles concernant les territoires
d’outre-mer, si les acteurs de niche tels que Corsair, Air Austral, Air Caraibes
ou Air Tahiti Nui se retrouvaient demain affaiblis et moins 3 méme, comme
ils ’ont fait jusqu’ici, d’animer la concurrence. Par exemple, sur le marché
a destination des Antilles, la concurrence se joue principalement entre Air
France et Air Caraibes, qui détiennent chacun plus de 35 % de parts de
marché, le troisieme opérateur étant Corsair (21 %). Sur la Réunion, ’entrée
d’un acteur comme French Bee en 2017, filiale low cost d’Air Caraibes,

9. Traité sur le fonctionnement 'Union européenne (version consolidée), art. 107, Journal officiel de 'Union
européenne, n° C326, 26 octobre 2012, p. 91
(https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/PDF/?uri=0J:C:2012:326:FULL &from=FR).

10. Citée in « Aides d’Etat : la Commission adopte un cadre temporaire pour permettre aux Etats membres de
soutenir davantage 'économie dans le contexte de I'épidémie de Covid-19 », lemondedudroit.fr, 20 mars 2020
(www.lemondedudroit.fr/institutions/69152-aides-etat-commission-adopte-cadre-temporaire-permettre-
etats-membres-soutenir-davantage-economie-epidemie-covid 19-coronavirus.html).

Avant le Covid-19, le transport aérien en Europe : un secteur déja fragilisé

23



fondapol | 'innovation politique

24

a conduit a stimuler la concurrence. French Bee a conquis 20 % de parts
de marché en deux ans, a la faveur d’une croissance du marché (induction
de volumes) résultant elle-méme d’une concurrence forte par les prix. La
concurrence sur ces marchés se joue ici entre un acteur de grande taille (Air
France) et des acteurs de petite taille comme Air Austral, Corsair et French
Bee. Sur Cayenne, la situation est également celle d’un duopole, entre Air
France (60 % de parts de marché) et Air Caraibes (40 %). Au-dela du cas
frangais, le maintien d’une certaine concurrence dans le transport aérien
constitue d’abord un enjeu pour les clients, que ce soit en termes de prix, de
qualité et d’accessibilité des territoires. Mais la concurrence est également un
vecteur d’efficacité économique, en imposant a chaque opérateur des gains
de productivité sous peine de perdre des parts de marché. La concurrence est
un « aiguillon » de performance économique a long terme ;

—selon les informations disponibles, le soutien public aux compagnies
historiques ne semble pas assorti de contreparties explicites en termes de
restructuration. Ainsi, dans le cas de la France, le gouvernement a rappelé
que I'aide a Air France-KLM s’accompagnerait du respect d’engagements
« sociaux et environnementaux ». Mais ’aide publique massive n’est pas
conditionnée a un engagement de profondes restructurations du court-
moyen-courrier, afin qu’il retrouve durablement le chemin de la rentabilité.
Les compagnies aériennes risquent de se retrouver devant des injonctions
paradoxales : acheter des avions neufs pour réduire les émissions de CO2 et
ne pas accélérer les réformes permettant des baisses de colits unitaires dans
un contexte d’attrition des capacités. Dans ces conditions, il est a craindre
que Paide publique ne constitue qu’un « effet d’aubaine », conduisant a
retarder les mutations nécessaires. Lévolution structurelle du modele des
opérateurs historiques apparait pourtant indispensable §’ils veulent affronter
demain et dans de bonnes conditions la concurrence des géants du low cost,
qui sortiront renforcés de la crise du Covid-19.

Au-dela des aides directes accordées aux compagnies aériennes, d’autres
réformes plus structurelles sur la fiscalité du transport aérien pourraient étre
envisagées, notamment dans le cas de la France pour restaurer la compétitivité
du pavillon frangais. En mars 2019, la ministre des Transports, Elisabeth
Borne reconnaissait notamment : « Je sais que le transport aérien supporte
un niveau conséquent de taxes et de charges (I’équivalent de pres de 50 % du
prix d’un billet). Il pese sur la compétitivité de nos compagnies aériennes et de
nos hubs!!. » Cette annonce a conduit a une baisse de charge de 220 millions
d’euros entre 2018 et 2019, notamment via une baisse des taxes d’aéroport
et une baisse des taux de redevance des routes. Toutefois, ces mesures ne
permettent pas de réduire complétement le déficit de compétitivité lié a la

11. Elisabeth Borne, « Conclusion des Assises nationales du transport aérien — Présentation de la stratégie
nationale du transport aérien », ecologique-solidaire.gouv.fr, 8 mars 2019
(www.ecologique-solidaire.gouv.fr/conclusion-des-assises-nationales-du-transport-aerien-presentation-
strategie-nationale-du-transport).



fiscalité qui existe avec d’autres pays européens, estimé a 700 millions d’euros
par la Fédération nationale de I’aviation marchande (Fnam). La ministre a
d’ailleurs rappelé lors du méme discours que « certains estimeront que c’est
trop peu ». D’autres leviers comme la baisse des taxes (taxe de solidarité, dite
taxe Chirac, ou TVA) n’ont pas été activés et ont méme été accentués, avec
Pinscription au budget 2020 d’une écotaxe qui s’ajoutera au prix du billet
d’avion pour un vol au départ de la France.

2
Certaines compagnies européennes historiques, au premier rang desquelles figurent
Air France-KLM et Lufthansa, ne pourront passer la crise du Covid-19 sans une aide
publique massive. Si cette intervention publique est justifiée par I'urgence de la
situation et la crise de liquidités que connaissent ces compagnies, elle peut également
avoir des effets de distorsion de concurrence, notamment vis-a-vis d’acteurs qui n’en
bénéficient pas. Ces aides publiques devraient étre conditionnées a la poursuite de
réformes structurelles, alors méme que ces compagnies historiques souffrent d’un
déficit de compétitivité sur le court-moyen-courrier. Une remise a plat des politiques
publiques en matiere de taxation de I'aérien fait également partie de la solution,
notamment afin de réduire les écarts de compétitivité entre pays européens.

IIl. LE CHOC DU COVID-19 :
LA RESILIENCE DES GEANTS DU LOW COST

Alors que certains opérateurs historiques comme Air France-KLM et Lufthansa
sont dans une situation délicate et ne devront leur salut qu’a P’aide des Etats,
quelques compagnies aériennes vont parvenir a survivre a Parrét total de leur
activité pendant plusieurs mois. Outre de petits acteurs comme Air Caraibes
en France ou Popérateur historique British Airways au Royaume-Uni, nous
trouvons quelques compagnies low cost!? qui présentent comme points
communs d’étre de grande taille et spécialisées sur les vols moyen-courriers
(pure player). En termes de modele et de performances, il est toutefois
nécessaire de distinguer deux cas de figure assez différents parmi les low cost :
Iultra low cost et le middle cost.

12. Rappelons brigvement que le low cost est basé sur quatre leviers principaux, que I'on retrouve peu ou prou
chez tous les acteurs : une simplification-standardisation a I'extréme du produit et du processus de production,
qui permet de diminuer les colts unitaires (demi-tour rapide, densification des siéges, flotte unique, etc.) ;
une externalisation de toutes les prestations qui ne sont pas dans le cceur de métier (handling, etc.), ce qui
permet de flexibiliser une partie des coits et de limiter les colts de structure ; un role prépondérant des options
payantes (siéges et bagages, restauration, etc.) comme source de revenus et de profits ; une grande agilité
opérationnelle, que ce soit dans l'ouverture-fermeture de lignes, dans les contrats de travail des personnels,
etc. Sur ce sujet, voir Emmanuel Combe, Le Low Cost, une révolution économique et démocratique, Fondation
pour 'innovation politique, février 2014 (www.fondapol.org/etude/emmanuel-combe-le-low-cost-une-revolution-
economique-et-democratique/) et, du méme auteur, Le Low Cost, La Découverte, 2019.
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1. Lultra low cost survivra a la crise

Un premier modele, que ’on retrouve également aux Etats-Unis avec Spirit
Airlines, peut étre qualifié d’ultra low cost. Il rassemble des compagnies comme
Ryanair, Wizz Air ou Pegasus. Ces compagnies opérent avec une base de cott
unitaire (mesuré en CSKO) trés faible, de 'ordre de 2,5 a 3 centimes, et qui ne
dérive pas au cours du temps. Cette base de cofit est plus de deux fois inférieure
a celle d’un opérateur historique sur le moyen-courrier, dont le cotit unitaire
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Leur réseau relie de nombreuses métropoles régionales en Europe, a I'image
de Ryanair, qui dispose de 87 bases sur tout le continent, ou de Wizz Air,
qui possede 25 bases, dont 23 dans des pays de I’Est. Limplantation sur
des aéroports régionaux permet de limiter les taxes, voire de bénéficier de
subventions publiques a ’ouverture de lignes, et de bénéficier d’une grande
agilité opérationnelle. En termes de clients, 'ultra low cost attire d’abord une
clientele ethnique et de loisirs, trés sensible au prix mais moins regardante sur
les fréquences, les horaires et le choix des destinations. En termes de recettes,
I’ultra low cost pratique des prix trés bas : chez Ryanair, le ticket moyen atteint
37 euros en 2019, auxquels viennent s’ajouter 17 euros d’options payantes,
soit 54 euros au total. En termes organisationnels, I'ultra low cost dispose
d’un modele trés agile et opportuniste, qui ajuste rapidement les capacités et
les destinations en fonction des évolutions de la demande. La grande force du
modele ultra low cost réside dans la cohérence entre la structure de son offre,
en termes de cotts et de lignes proposées, et celle de la demande, en termes de
clientele et de recettes.

Comme toutes les compagnies aériennes, les ultra low cost ont été fortement
impactés par la crise du Covid-19. A titre d’exemple, Ryanair a connu une
chute de son trafic passager de 48 % en mars 2020 et la quasi-totalité de sa
flotte, composée de plus de 400 Boeing 737, a été clouée au sol. Actuellement,
en avril 2020, Ryanair n’exploite plus que 20 vols quotidiens, contre 2 500
en temps normal. Pour autant, les ultra low cost disposent de plusieurs atouts
qui vont leur permettre de surmonter la crise du Covid-19 et méme d’en sortir
renforcés.

Tout d’abord, ces compagnies dégagent des marges bénéficiaires a deux chiffres
depuis plusieurs années (de 'ordre de 12 a 20 % selon les années), ce qui leur
a permis d’accumuler au cours du temps une trésorerie importante. Le cas de
Ryanair est a cet égard édifiant : la compagnie irlandaise dispose de I’'un des
bilans les plus solides du secteur, avec 3,8 milliards d’euros d’équivalent de
trésorerie et un faible endettement, estimé a 69 % des capitaux propres : cela
représente la moitié de son chiffre d’affaires annuel (7,6 milliards en 2019).
Comme le souligne le cabinet CAPA, cela signifie que Ryanair peut tenir
pendant 170 jours sans avoir recours a "emprunt ou a la vente d’actifs, soit
jusqu’a la fin aoGt 2020, et ce sans compter les baisses de cott fixe et le fait que
Ryanair réalise des marges. Il en est de méme pour la compagnie Wizz Air, qui
dispose d’une trésorerie égale a 48 % de son chiffre d’affaires de 2019. Ryanair
dispose aussi en propre d’une flotte de plus de 400 appareils. Sur la base d’une
valeur moyenne des appareils de 25 a 30 millions de dollars, la valeur de
la flotte non grevée se situe entre 5 et 7 milliards d’euros (en déduisant une
dette brute de 3,9 milliards d’euros hors contrats de location-exploitation en
décembre 2019), ce qui illustre la grande marge de manceuvre dont dispose
Ryanair pour trouver d’autres sources de liquidités si nécessaire.

Avant le Covid-19, le transport aérien en Europe : un secteur déja fragilisé

27



fondapol | 'innovation politique

28

En second lieu, les ultra low cost disposent d’une structure organisationnelle
caractérisée par de faibles coults fixes par rapport aux cofts variables.
Limmobilisation des avions au sol permet donc d’éviter une partie importante
des cofits variables, a I'image du kéroséne : premier poste de coiit, le carburant
représentait en 2018 29 % des cofits variables chez Wizz Air et atteignait méme
35 % chez Ryanair. De méme, le colit du personnel, qui est un cofit quasi-fixe,
comptait pour seulement 10 % du colt total pour Wizz Air et 13 % pour
Ryanair.

Certes, durant la crise du Covid-19, les ultra low cost risquent de patir plus que
les compagnies de réseau de la chute du marché dans la mesure ou la clientéle
de loisirs réserve surtout durant le printemps et ’été. De méme, a ’issue de la
crise sanitaire, on ne peut exclure que le retour des clients risque d’étre plus
lent, une partie d’entre eux hésitant a voyager et a reprendre ’avion. Le retour
a la normale peut donc prendre du temps. Mais, en dépit de ces risques réels, il
est probable que Ryanair et Wizz Air sortiront de la crise du Covid-19 sans trop
de dégats et disposeront méme des moyens financiers suffisants, notamment
via I’endettement et le rachat de compagnies en faillite, pour prendre part a
la probable restructuration du transport aérien en Europe, comme nous le
verrons dans la seconde partie de notre note 3.

2. Les compagnies middle cost dans une situation moins favorable

Aux cotés de 'ultra low cost se trouve le modele middle cost, représenté en
Europe par des compagnies comme easyJet ou Vueling, filiale du groupe
IAG!. Ces compagnies affichent un CSKO hors fuel de ’ordre de 5 centimes,
supérieur de 60 % a celui de Ryanair. Il reste toutefois inférieur de 20 a 30 %
par rapport au colt unitaire d’'une compagnie historique. Ce colt unitaire
plus élevé des middle cost s’explique notamment par le fait qu’elles décollent
d’aéroports principaux, ol les taxes sont nettement plus élevées.

Ces colts unitaires plus élevés conduisent logiquement a un prix moyen
du billet avec options, pour un aller simple, autour de 77 euros (61 euros
+ 16 euros d’options payantes) en 2019, soit 25 % de plus que Ryanair. Le
profil de clientéle d’easyJet et de Vueling est plus diversifié que celui des
ultra low cost : on y trouve des touristes, une clientéle ethnique mais aussi
business moins sensible au prix mais trés dépendante de la destination. Ce
profil plus business impose de décoller de grandes métropoles et d’offrir une
bonne fréquence des vols et des horaires adéquats. Il incite également a mettre

13. Emmanuel Combe, Didier Bréchemier, Apres le Covid-19, le transport aérien en Europe : le temps de la
décision, Fondation pour I'innovation politique, mai 2020.
14. Toute proportion gardée, le middle cost serait représentée aux Ftats-Unis par une compagnie comme

Southwest, dont le colt unitaire s'est toutefois fortement rapproché de celui des grandes majors américaines.
Lécart de codt unitaire avec les majors est de l'ordre de 20%.



’accent sur le développement des programmes de fidélité et la facilitation du
voyage en investissant massivement dans le digital, les services a valeur ajoutée
(salon d’attente, speedy boarding) et la flexibilité des billets. Tout comme
I’ultra low cost, le middle cost présente une cohérence entre la structure de
son offre, en termes de colits et de lignes proposées, et celle de la demande, en
termes de clientele et de recettes. Les cofits unitaires sont certes plus élevés mais
compensés par des recettes unitaires également plus importantes.

Comme toutes les compagnies aériennes, les middle cost ont été fortement
impactées par la crise du Covid-19. EasyJet a ainsi annoncé que la totalité de sa
flotte serait clouée au sol a compter du mois d’avril. Face a la crise du Covid-19,
ces opérateurs ont les moyens de tenir plusieurs mois, méme s’ils sont dans une
situation moins confortable que les ultra low cost. A titre d’exemple, easyJet
dispose en avril 2020 d’une trésorerie de 1,4 milliard de livres sterling, montant
auquel il faut ajouter des emprunts récents, pour un montant de 1,9 milliard de
livres sterling, contractés dans le seul but de « passer la crise ». La compagnie
dispose donc d’une réserve de cash de 3,3 milliards de livres sterling, qui lui
permet de tenir pas moins de neuf mois sans activité.

Pour autant, s’ils vont survivre, les middle cost tireront sans doute moins parti
de la crise, dans la mesure ou leurs principaux concurrents sont des compagnies
historiques comme Air France ou Lufthansa, qui vont étre renfloués par leurs
gouvernements. Les middle cost, déja limités dans leur expansion par la
congestion des grands aéroports, ne récupéreront des parts de marché que si
les acteurs historiques connaissent une forte attrition les conduisant a libérer
des créneaux.

3. Il ne suffit pas d’étre grand et low cost :
le contre-exemple de Norwegian

Etre low cost, méme de grande taille, ne constitue pas une condition suffisante
pour étre rentable et espérer passer la crise du Covid-19 sans encombre.
A cet égard, le cas de Norwegian, troisieme compagnie low cost européenne
par le nombre de passagers, mérite que 'on s’y arréte. Cette compagnie
accumule les pertes depuis plusieurs années et est fortement endettée : sa dette
atteignait 3 milliards d’euros a la fin de ’année 2018, pour un chiffre d’affaires
de 4,3 milliards d’euros en 2019. Pour expliquer cette contre-performance
structurelle, on peut relever qu’a la différence des autres low cost Norwegian
opére sur deux marchés de nature trés différente : le moyen-courrier et le long-
courrier. Le fait de réunir dans une méme entité deux activités aux leviers de
baisse de cotts et de revenus trés différents contribue a complexifier le modeéle
opérationnel.
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Par ailleurs, Norwegian affiche une structure de cotts qui n’est pas en cohérence
avec la structure de ses recettes : ses colits unitaires, lorsqu’ils sont calculés sur
une distance équivalente a celle d’easy]Jet, sont assez similaires a ceux d’une
middle cost. En revanche, du coté des revenus, Norwegian affiche une recette
unitaire proche de celle de Ryanair. Péquation est donc économiquement
insoutenable.

A cause de la crise du Covid-19, Norwegian a dii annuler 85 % de ses vols, et
méme la totalité de ceux a destination de ’Amérique du Nord. En dépit des
mesures prises, telles que le licenciement temporaire de 90 % du personnel,
il sera difficile pour la compagnie low cost norvégienne de passer la crise
sans apport d’argent frais. Selon les estimations du cabinet Roland Berger,
Norwegian disposait en début d’année d’une trésorerie qui lui permettrait de
tenir moins d’un mois sans aucune activité. A la fin du mois de mars 2020,
I’Etat norvégien a annoncé qu’il apportait sa garantie a un prét de 275 millions
d’euros. Mais il est peu probable que cet apport soit suffisant pour passer
plusieurs mois de crise. Les filiales de Norwegian en Suéde et au Danemark ont
été mises en faillite le 21 avril 2020, faute d’avoir obtenu le soutien des deux
pays. Si la maison mére Norwegian a obtenu une bouffée d'air le 4 mai 2020
a la faveur d'un plan de sauvetage, qui lui permet de bénéficier d'un apport de
880 millions d'euros, sa situation financiére n'en reste pas moins tres précaire. **
La faillite de Norwegian ouvrirait la voie a des opportunités de croissance pour
les acteurs qui resteront sur le marché.

3
Certaines grandes compagnies low cost disposent d’une forte rentabilité qui va leur
permettre de surmonter la crise de liquidité. Ce constat est particulierement vrai pour
I'ultra low cost, incarné par Ryanair et Wizz Air, qui disposent d’une large trésorerie
et d’une grande flexibilité organisationnelle. Dans une moindre mesure, un opérateur
middle cost comme easyJet parviendra a survivre a la crise. Il est probable que ces
compagnies low cost joueront un role dans la consolidation du marché européen
post-Covid-2019.

15. Voir « Norwegian Air Shuttle tirée d'affaire, pour le moment », La Croix, 4 mai 2020
(https://www.la-croix.com/Economie/Norwegian-Air-Shuttle-tiree-affaire-moment-2020-05-04-1301092478).



CONCLUSION DU PREMIER VOLUME

Face a la crise du Covid-19, toutes les compagnies européennes ne sont
pas logées a la méme enseigne : si plusieurs opérateurs historiques comme
Air France-KLM ou Lufthansa devraient pouvoir survivre grace a une aide
publique massive, certains grands opérateurs low cost comme Ryanair,
Wizz Air ou easy]Jet devraient pouvoir traverser la crise en puisant dans leurs
propres réserves. Compte tenu de cette hétérogénéité des situations financiéres,
la question fondamentale est de savoir quelles seront les compagnies les mieux
armées pour pouvoir prendre part au probable mouvement de restructuration
aprés la crise du Covid-19. Ce mouvement prendra de multiples formes :
reprises d’actifs (notamment des créneaux) d’entreprises en faillite, fusions-
acquisitions, adossement des acteurs les plus fragiles a des compagnies solides
sous la forme d’apport en capital, attrition de la taille des compagnies en
difficulté qui libéreront des capacités aéroportuaires, etc.

Dans la seconde partie de notre note, nous montrerons que, dans cette bataille
a venir du ciel européen, les grandes compagnies low cost comme Ryanair et
easyJet pourraient profiter de la situation pour passer a Poffensive et tenter
de consolider leur avance et leurs positions ; a inverse, les grands opérateurs
historiques risquent d’étre marginalisés et en attrition (réduction de leur
voilure), sauf s’ils mettent a profit cette crise pour accélérer leur mutation
structurelle sur le moyen-courrier.
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SOUTENEZ LA FONDATION
POUR L'INNOVATION POLITIQUE!

Pour renforcer son indépendance et conduire sa mission d’utilité
publique, la Fondation pour Pinnovation politique, institution de la
société civile, a besoin du soutien des entreprises et des particuliers. Ils
sont invités a participer chaque année a la convention générale qui définit
ses orientations. La Fondation pour Pinnovation politique les convie
régulierement a rencontrer ses équipes et ses conseillers, a discuter en
avant-premiére de ses travaux, a participer a ses manifestations.

Reconnue d’utilité publique par décret en date du 14 avril 2004, la Fondation
pour 'innovation politique peut recevoir des dons et des legs des particuliers
et des entreprises.

Vous étes une entreprise, un organisme, une association

Avantage fiscal : votre entreprise bénéficie d’une réduction d’impot de 60 %
a imputer directement sur I'IS (ou le cas échéant sur I'IR), dans la limite de
5%o du chiffre d’affaires HT (report possible durant 5 ans) (art. 238 bis du
CGI).

Dans le cas d’un don de 20 000 €, vous pourrez déduire 12 000 € d’imp6t,
votre contribution aura réellement cotuté 8 000 € a votre entreprise.

Vous étes un particulier

Avantages fiscaux : au titre de 'R, vous bénéficiez d’une réduction d’imp6t
de 66 % de vos versements, dans la limite de 20 % du revenu imposable
(report possible durant 5 ans); au titre de I'IFI, vous bénéficiez d’une
réduction d’imp6t de 75 % de vos dons versés, dans la limite de 50000 €.

Dans le cas d’un don de 1000 €, vous pourrez déduire 660 € de votre

IR ou 750 € de votre IFI. Pour un don de 5000 €, vous pourrez déduire
3300 € de votre IR ou 3750 € de votre IFIL.

contact : Anne Flambert +33 (0)1 47 53 67 09 anne.flambert@fondapol.org






AVANT LE COVID-19
LE TRANSPORT AERIEN EN EUROPE :
UN SECTEUR DEJA FRAGILISE

Par Emmanuel COMBE et Didier BRECHEMIER

Si les compagnies aériennes européennes sont touchées de plein fouet par
la crise du Covid-19, toutes ne sont pas logées a la méme enseigne, que ce
soit en termes de capacité de résistance ou d’accés aux aides publiques.
En particulier, certaines compagnies « porte-drapeaux »,comme Air France-KLM
ou Lufthansa, dans une situation financiére critique, bénéficieront d’un soutien
des pouvoirs publics. A contrario, de nombreuses petites compagnies, en grande
difficulté financiere, seront acculées a la faillite. Quelques grandes compagnies
low cost, a I'image de Ryanair, Wizz Air ou easyJet, disposent d’une solidité
financiére suffisante qui leur permettra de surmonter la crise. Notre these est que
le marché européen, dans une situation déja fragile avant la crise sanitaire, va
probablement connaitre un mouvement de restructuration suite a la faillite de
petits opérateurs et a I’attrition des grandes compagnies historiques, contraintes
de réduire leur voilure.
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