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UTJECAJ PANDEMIJE BOLESTI COVID-19 NA FINANCIJSKU
FLEKSIBILNOST ZRACNIH PRIJEVOZNIKA

IMPACT OF COVID-19 PANDEMIC ON FINANCIAL
FLEXIBILITY OF AIR CARRIERS

SAZETAK: Zrakoplovna industrija nezaobilazna je u razvoju gospodarstva, zapo-
Sljava veliki broj ljudi te participira u stvaranju znacajnog udjela bruto druStvenog proi-
zvoda te je jedna od industrija koje su najviSe pogodene pandemijom bolesti COVID-19.
Ovaj rad bavi se istraZivanjem financijske fleksibilnosti zra¢nih prijevoznika u uvjetima
poslovanja zahvaé¢enim pandemijom bolesti COVID-19. Ciljevi istraZivanja su utvrditi glav-
ne pokazatelje zrakoplovne industrije u razdoblju pandemije bolesti COVID-19, pojasni-
ti povezanost likvidnosti 1 zaduZenosti u okviru financijske fleksibilnosti poduzeca te na
uzorku odabranih najvecih zra¢nih prijevoznika utvrditi promjene u njihovoj likvidnosti i
zaduZenosti tijekom 2020. godine u odnosu na prethodnu. Rezultati istraZivanja pokazuju
kako je u kratkom roku financijska fleksibilnost promatranih zra¢nih prijevoznika pogor-
Sana u kontekstu zaduZenosti, dok se takav trend promjene likvidnosti nije primijetio na
razini godisnjih izvjeStaja niti na razini kvartalne analize. Kao glavni razlozi zasto je zadu-
Zenost promatranih poduzeca osjetljivija nego likvidnost u kratkom roku, navode se politike
upravljanja likvidnoScu te dodatni poticaji od strane drZzava kojima se nastojalo umanjiti
negativne posljedice pandemije na ovu granu industrije.

KLJUCNE RIJECI: financijska fleksibilnost, likvidnost, zaduZenost, zrakoplovna
industrija, zracni prijevoznici

SUMMARY: Airline industry is a very important industry for economy develop-
ment. It employees a great number of people and significantly contributes to GDP. Also, it
is one of the industries that are most heavily affected by the Covid-19 pandemic. The paper
studies financial flexibility of aircarriers under the pandemic environment. Research goals
are: to determine main indicators of airline industry during the pandemic period, argue
about the liquidity and solvency relation to financial flexibility pre- and during the pandem-
ic, conduct the liquidity and solvency analysis of the largest air carriers based on passengers
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comparing annual and quarterly results for 2020 and 2019. Research results indicate that fi-
nancial flexibility of the observed air carriers deteriorated as a result of the pandemic while
in the short period of time liquidity didn’t change so rapidly. The main reasons for lower
liquidity volatility can be found in liquidity management of air carriers but also in different
forms of government help.

KEY WORDS: airline industry, air carrier, financial flexibility, liquidity, solvency

1. UVOD

Zrakoplovna industrija nezaobilazna je u razvoju gospodarstva, zapoSljava veliki broj
ljudi te participira u stvaranju znacajnog udjela bruto drustvenog proizvoda. Na status ove
industrije utje¢u mnogi ¢imbenici. Iako se prilikom promisljanja o ¢imbenicima utjecaja na
ovu industriju gotovo uvijek prvo pomisli na kretanja cijene goriva, na rezultate poslova-
nja svih sudionika industrije utje€u i mnogi izvanredni ¢imbenici poput ratnih razaranja,
prirodnih nepogoda (vulkanskih erupcija), politickih utjecaja, ali i bolesti. U povijesti ove
industrije poznati su slu¢ajevi pandemije SARS-a tijekom 2002. godine ili primjerice zara-
za ebolom u Africi 2014. Ovakve epidemije ostavile su traga na smanjenje zracnog prometa
i realizaciju turizma. Pandemija novog doba uzrokovana koronavirusom prerasla je granice
pojedinih drZava i regija i postala svjetskom brigom. U borbi s ovom pandemijom brojne
su zdravstvene organizacije, regulatori, ali i vlasti na nacionalnoj razini donijeli ¢itav niz
mjera kojima se nastoji ocuvati prije svega ljudsko zdravlje, ali i svjetsko gospodarstvo.
OECD-ovo (2020) istraZivanje pokazalo je da su zra¢ni prijevoznici u$li u pandemiju ve¢
poprili¢no zaduZeni, viSe nego drugi sektori, te se o¢ekuju dodatna investiranja od strane
vlasnika kapitala, kao i ¢injenica da su ovi subjekti pod dodatnim pritiskom pandemije na
njihovu likvidnost. Iako je proSlo vrlo kratko vrijeme od pocetka epidemije, neka istraZi-
vanja o utjecaju pandemije bolesti COVID- 19 na likvidnost aviokompanija provedena su i
na nacionalnoj osnovi. IstraZivanje na primjeru Indije kao treceg najveéeg domaceg trzista
civilnog zrakoplovstva ukazalo je na probleme s likvidno$¢u i pogorSavanjem zaduZenosti
indijskih zra¢nih prijevoznika (Agrawal, 2020). Motivirani ¢injenicom da je zrakoplovna
industrija jedna od industrija koja je najviSe pogodena pandemijom, postavljen je predmet
rada: ispitivanje kratkorocnog utjecaja pandemije bolesti COVID-19 na financijsku fleksi-
bilnost najveéih zra¢nih prijevoznika. Svjetska su istraZivanja pokazala da je zrakoplovna
industrija jedna od najvulnerabilnijih industrija na koje je ova pandemija zasigurno ostavila
traga. Ciljevi su ovoga istraZivanja utvrditi glavne pokazatelje zrakoplovne industrije u raz-
doblju pandemije bolesti COVID-19, pojasniti povezanost likvidnosti i zaduZenosti u okvi-
ru financijske fleksibilnosti poduzeca te na uzorku odabranih najvecih zra¢nih prijevoznika
utvrditi promjene u njihovoj likvidnosti i zaduZenosti tijekom 2020. godine u odnosu na
prethodnu. Na kraju ¢e se usporediti kretanja statistickih pokazatelja industrije s kretanjima
odabranih zrac¢nih prijevoznika. Za potrebe ovoga rada odabrano je pet vodeéih zranih
prijevoznika po broju putnika. U kontekstu ocjene financijske fleksibilnosti analiziraju se
pokazatelji likvidnosti i zaduZenosti izraunati na temelju godi$njih financijskih izvjeStaja
za 2019.12020. godinu. Kako bi se ispitala volatilnost promatranih pokazatelja na razdoblja
tijekom 2020. godine, dodatno su analizirani i kvartalni izvjeStaji.
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2. OCJENE LIKVIDNOSTI I ZADUZENOSTI
KAO KOMPONENTE OCJENE FINANCIJSKE
FLEKSIBILNOSTI PODUZECA

Financijska fleksibilnost predstavlja sposobnost poduzeca da u slu¢aju neocekivanih
prekida pritjecanja novcanih sredstava provede aktivnosti kojima ¢e nadoknaditi takva
sredstva. Upravo su restriktivne mjere u pandemiji bolesti COVID-19 utjecale na znaca-
jan prekid pritjecanja novcanih sredstava mnogih poslovnih subjekata, pa tako i onih u
zrakoplovnoj industriji. Brojna su se istraZivanja bavila financijskom fleksibilnos¢u i pri-
je razdoblja pandemije (Bukvic¢, 2019;Pendar, et al., 2019; Denis, 2011; Gryglewicz, 2010;
Mura & Marchica, 2010 etc.). Financijska fleksibilnost u takvim nepovoljnim trenucima
odrazava se kroz sposobnost zaduZivanja, prikupljanja sredstava iz vlastitih izvora (pove-
¢anjem kapitala), prodaju imovine ili reogranizaciju poslovanja kako bi se na odgovarajuci
nacin snaslo u nepovoljnim sluc¢ajevima (Bernstein, 1984). Kao glavne varijable koje utjecu
na financijsku fleksibilnost, Bukvi¢ (2019) navodi strukturu kapitala, zaduZenost, drZanje
novca, sposobnost ocjene i restrukturiranja financija poduzeca, sposobnost razvijanja mo-
guénosti rasta, upoS§ljavanja financijskih resursa poduzeca, upravljanja rizicima, o€uvanja
vrijednosti te moguénost dodatnog zaduZzivanja. Brojna teoretska i prakti¢na dostignuca
upucuju na ¢injenicu da se financijska fleksibilnost ostvaruje kroz upravljanje likvidnoscu,
politiku strukture kapitala i politiku povrata prema investitorima (Denis, 2011). Evidentno
je da likvidnost i zaduZenost imaju znacajnu ulogu o ocjeni fleksibilnosti poduzeca.

Likvidnost se uobicajeno promatra kao sposobnost poslovnog subjekta za podmirenje
kratkoro¢nih obveza. Takoder, likvidnost predstavlja mjeru tekuée operativne efikasnosti
menadzmenta (Smith et al., 1988). Uobicajeno se ocjena likvidnosti provodi putem ocjene
radnog kapitala, koeficijenata trenutne, ubrzane i tekuce likvidnosti te financijske stabilno-
sti, kao i putem odredenih financijskih pokazatelja temeljem izvjeStaja o nov€anom toku
(Zager, 2020). Vrednovanje likvidnosti u okviru procjene financijskog zdravlja nerijetko je
sastavni dio kreditne analize, ali isto tako, procjena likvidnosti moZe biti interesantna i za
investitore koji Zele dobiti informaciju o sigurnosti svoje investicije, ali i o financijskoj snazi
poduzeca da moze isplatiti dividende. Subramanyam and Wild (2009) istic¢u kako likvidnost
omogucuje odredenu razinu fleksibilnosti prilikom odgovora na strateSke aktivnosti kon-
kurencije. Poduzeca koja imaju problem s likvidnoS¢u nisu u poziciji iskoristiti prednosti
dobivanja popusta prilikom nabave, a problemi s nedostatnim radnim kapitalom dovode
do situacije u kojoj su poduzeca prisiljena prodavati svoju financijsku i drugu imovinu po
neadekvatnim uvjetima kako bi mogla podmiriti tekuce obveze. Problemi s likvidno$éu
nerijetko su povezani s problemom zaduZenosti (Stickney et al., 2007). IstraZivanja su po-
kazala kako u kapitalno intenzivnim industrijama poput zrakoplovne industrije upravo li-
kvidnost ima vaznu ulogu u povecanju profita (Merkert, Swidan, 2019). Jedan od indikatora
zaduZenosti je ocjena sposobnosti poduzeca da stvara zaradu tijekom svoga poslovanja.
Povezano s time, dugoro¢ni rizik zaduZenosti predstavlja dugorocnu sposobnost stvaranja
novca bilo obavljanjem poslovnih aktivnosti bilo kroz eksterne izvore. Ovaj rizik odnosi se
na sposobnost odrZavanja nesmetane razine proizvodnje, kao i moguénosti pravovremenog
vraanja dugova, stoga se i smatra dionikom financijske fleksibilnosti poduzeca. Sama ocje-
na zaduZenosti treba poceti s ocjenom likvidnosti (Stickney et al., 2007), a analiticari pri
tome uobiajeno mijere stati¢ku i dinamicku zaduZenost (Zager, 2019).



64 Zbornik Ekonomskog fakulteta u Zagrebu, godina 19, br. 1.,2021.

3. TEMELJNA OBILJEZJA FINANCIJSKE FLEKSIBILNOSTI
ZRACNIH PRIJEVOZNIKA U RAZDOBLJU BEZ
PANDEMIJE

Financijsko poslovanje zracnih prijevoznika u razdoblju bez pandemije proizlazi iz
stanja zrakoplovne industrije kojoj pripadaju. Zrakoplovna industrija je prema Air transport
Action Group (ATAG, 2020) jedan od glavnih ¢imbenika koji doprinose prosperitetu globalne
ekonomije. Ova je industrija vazna za ekonomiju jer podrZava svjetsku trgovinu i istodobno je
nezaobilazan ¢imbenik turizma. U ovoj je industriji preko 87,7 milijuna zaposlenih, a njezin
znacaj nalazi se i u udjelu koji ima u stvaranju globalnog BDP-a (4,1 %) (ATAG, 2020).

Financijska fleksibilnost zra¢nih prijevoznika ovisi, izmedu ostalog, i 0 samoj strukturi
vlasniStva. Analiza vlasniStva zracnih prijevoznika po zemljama na temelju dostupnih poda-
taka Organizacije medunarodnog civilnog zrakoplovstva pokazala je u kojim su zemljama
zracni prijevoznici ve¢inom u drzavnom vlasni$tvu u odnosu na privatno vlasnistvo (ICAO,
2016). Prema ovoj su analizi, zracni prijevoznici 16 zemalja EU-a u vecinskom vlasnistvu
drzave, ministarstva ili u odredenim slu¢ajevima fondova, primjerice mirovinskog fonda.
Pri tome, zraéni prijevoznici u Bugarskoj, Hrvatskoj, Cipru, Grékoj, Njemackoj', Latviji,
Litvi, Malti i Rumunjskoj imaju od 80 — 100 %-tno drzavno vlasniStvo. Americke zracne
prijevoznike najc¢esée karakterizira vecinsko ili potpuno privatno vlasni$tvo s primarnim
fokusom na ostvarivanju profitabilnosti. Struktura vlasniStva ovisi i o regulativi koja je na
snazi u ovom podrucju. Tako je, primjerice, prema americ¢koj regulativi strano vlasnistvo
u zracnim prijevoznicima ograni¢eno na 25 %, dok je u slucaju japanskih prijevoznika to
ogranicenje postavljeno na 33 % (CAPA, 2017). Europska unija pak je postavila limit na
49 % ne-EU vlasniStva (EC, 2017). Ovakve razlike u vlasniStvu utjeCu ne samo na pitanje
zaduZenosti ve¢ i profitabilnosti ovih prijevoznika. Mjeri li se financijska fleksibilnost kroz
status likvidnosti, potrebno je istaknuti kako odredena istrazivanja pokazuju da zrakoplovni
prijevoznici i u razdoblju bez pandemije nemaju visoku razinu likvidnosti. Naime, Stepanyan
(2014) je proveo istrazivanje na osam najveéih americkih zrakoplovnih poduzecéa u razdoblju
od 2007. - 2012. U promatranom razdoblju osam najvecih zrakoplovnih poduzeéa u SAD-u
imalo je probleme s likvidno$¢u. Za promatrana poduzeca uocljiv je negativan ili vrlo nizak
iznos radnog kapitala. Koeficijent tekuce likvidnosti je u pravilu nizi od 1 ili malo iznad 1.
Koeficijent trenutne likvidnosti nalazio se izmedu 0,49 - 0,72. Ovi prijevoznici ne biljeZe
visok iznos nov€anih tokova iz poslovnih aktivnosti. Sto se ti¢e strukture financiranja, ova
su poduzeca obiljezena znacajno vecim udjelom obveza u odnosu na glavnicu. Udio vlastitog
financiranja izrazito je nizak zahvaljujuci vrlo malom udjelu kapitala, a negativan kapital kod
ovih poduzeca, nazalost, nije nepoznanica. Odnos duga i glavnice u ovom razdoblju bio je
izmedu 1,51 2, dok je pokrice troSkova kamata iznosilo izmedu 0,64 i 3,92.

Sli¢ne financijske pokazatelje pruza i sektorska analiza napravljena na podlozi ame-
rickih zracnih prijevoznika koji kotiraju na trzZiStima kapitala (ReadyRatios, 2020). U raz-
doblju 2016. - 2019. koeficijent zaduZenosti iznosi 0,84 - 1,37. Pokriée troSkova kamata
redovito biljezi negativne iznose, $to je znak da ni u jednoj godini bruto dobit nije bila do-
voljna za pokrivanje troskova kamata. Koeficijent tekuce likvidnosti u pravilu je u rasponu
od 0,96 - 1,11. Koeficijent ubrzane likvidnosti, takoder, nalazimo u rasponu 0,36 - 0,93, a
koeficijent trenutne likvidnosti participira s vrlo malih 0,10 pa do znacajnih 0,65.

Jedan zracni prijevoznik u Njemackoj ima 100 % drzavno vlasnistvo.
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4. ANALIZA UTJECAJA PANDEMIJE BOLESTI COVID-19 NA
LIKVIDNOST I ZADUZENOST ZRACNIH PRIJEVOZNIKA

4.1. Pokazatelji zracnog prometa u razdoblju pandemije bolesti
COVID-19

Zrakoplovna industrija jedna je od industrija koje su snazno zahvaéene u¢inkom pan-
demije bolesti COVID-19 i popratnih mjera zastite kao reakcije drZzava na tu pandemiju.
Brojni industrijski pokazatelji pogorSali su se uslijed pandemije. Upravo takvo pogorSanje
na razini industrije utjece i na sve njezine sudionike, pa tako i zra¢ne prijevoznike. Drzave
diljem svijeta pruZaju ovoj industriji razli¢ite oblike potpore za prevladavanje krize uzroko-
vane koronavirusom. S druge strane, zracni prijevoznici sudjelovali su u prijevozu zaStitne
1 medicinske opreme kako bi se smanjili neZeljeni ucinci pandemije. Sve to se, naravno,
odraZava i u njihovim financijskim izvjeStajima.

Jedan od pokazatelja pogorsanja svakako je pokazatelj prometa putnika. Na podruc-
ju Europe najznacajniji pad prometa bio je krajem prvog i tijekom drugog kvartala 2020.
godine. Samo 24 % letova realizirano je u odnosu na planirane letove (Eurocontrol, 2021).
Sli¢an trend prepoznat je i na svjetskoj razini. Najveci pad prometa dogodio se upravo
u travnju uslijed zaustavljanja prometa. Medunarodna udruga za zracni prijevoz (IATA,
2020) objavila je da je u travnju 2020. zabiljeZeno najvec¢e smanjenje prodaje putnickih
karata i to 93,4 % u odnosu na travanj 2019. godine. Navedeni trend primijecen je u svim
regijama. Najvec¢i pad zabiljeZen je u Africi (-98,3 %) dok je najmanji pad prometa bio u
Azijsko-pacifickoj regiji (-88,5 %). 1z tablice 1 vidljivo je da su svi mjeseci osim sijec¢nja
2020. zabiljezili pad prodaje putnickih karata u odnosu na isti mjesec prethodne godine.
Potrebno je istaknuti kako su ti postoci smanjenja prodaje izuzetno visoki, no evidentno je
da su razmjeri smanjenja prodaje bili najvisi upravo u prva dva kvartala 2020. godine.

Tablica 1. Promjena prodaje putnickih karata u 2020. u odnosu na 2019. godinu

% povecanje ili smanjenja prodaje
putnickih karata

+24
-14,1
-52.9
-934
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-86,5
-79,8
-75,3
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-70,6
-70,3
-69,7
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Izvor: Prilagodeno prema, IATA (2020)
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Sli¢ni pokazatelji mogu se ocekivati i na regionalnoj pa i nacionalnoj osnovi. Primje-
rice, hrvatske zracne luke zabiljezile su 86 % putnika manje u rujnu 2020. u odnosu na isti
mjesec prosle godine. (DZS, 2020)

4.2. Metodologija istrazivanja

Ovo istraZivanje bazira se na financijskim izvjestajima prvih pet zracnih prijevoznika
u svijetu, koji prema podacima Statiste iz 2019. godine ulaze u najvece zracne prijevoznike
prema broju putnika. IstraZivanje je provedeno na kvartalnim i godi$njim izvjeStajima za
2019.12020. godinu i to za American Airlines, Delta Airlines, Southwest Airlines, United
Continental (United Airlines) i Lufthansu (Statista, 2021). ?

Analiza financijskog poloZaja i uspjesnosti poslovanja odredenih poduzecéa uobicaje-
no se provodi na temelju godis$njih javno objavljenih financijskih izvjeStaja i to uobicajeno
za najmanje tri uzastopne godine kako bi se izbjegao utjecaj racunovodstvenih politika
na financijske pokazatelje. Medutim, ovo je istraZivanje usmjereno na kratkoro¢ni utjecaj
pandemije bolesti COVID-19 na ocjenu financijske fleksibilnosti putem likvidnosti i za-
duZenosti najvecéih zracnih prijevoznika. Stoga se za potrebe ovoga istrazivanja osim go-
diSnjih izvjestaja koriste i izvjestaji za medurazdoblja tj. kvartalni izvjeStaji. Izvjestaji za
medurazdoblja su izvjestaji koji se sastavljaju za razdoblje financijskog izvjeStavanja koje
je krace od pune financijske godine (MRS 34). Primjena izvjeStaja za medurazdoblja u
propitkivanju znanstvenih teza vezanih uz utjecaj informacija na pojedine financijske poka-
zatelje, objavljenih za razdoblja kraca od poslovne godine, prisutna je u brojnim istraZiva-
njima (Rahman, 2019; Qabajeh, et al., 2012; Magena, et al., 2008; Schadewitz.et al., 2002).
Nastavno na navedeno, za potrebe ostvarivanja ciljeva ovoga istrazivackog rada, analiza
financijskih izvjestaja temeljena na godis$njoj razini dodatno se unaprjeduje analizom raz-
doblja unutar godine (na kvartalnoj razini). Bernstein (1984), Palepu i Healy (2013) isti¢u
kako upravo izvjestaji za medurazdoblja mogu omoguditi dodatne informacije za korisnike
financijskih izvjeStaja te se ovim izvjestajima azuriraju godiSnji rezultati i pruzaju dodatne
informacije za predvidanje buducih rezultata. Osim toga, izvjestaji za medurazdoblja omo-
gucuju uvid u sezonalnost poslovanja. Mnogi poslovni subjekti nemaju ravnomjeran opseg
prodaje po mjesecima tijekom jednog obracunskog razdoblja. Upravo se izvjeStajima za
kraca razdoblja poput kvartalnog moze uociti sezonalnost. Sezonalnost bi bila ograni¢a-
vajuéi ¢imbenik ukoliko bi se usporedivali kvartalni izvjeStaji tokom jedne godine. No, u
ovom istrazivanju kvartalni izvjestaji usporeduju se s usporedivim kvartalnim izvjestajima
prethodnog razdoblja. Ograni¢enja primjene izvjestaja za medurazdoblja u analizi financij-
skih izvjeStaja mogu se nadoknaditi ukoliko se osim kvartalnih izvjestaja koriste i godiSnji
izvjestaji koji obuhvacaju i zadnji kvartal (Bernstein, 1984). Sukladno navedenome, analiza
likvidnosti i zaduZenosti provodi se na trima kvartalnim izvjestajima 2019. i 2020. godine
(prvi, drugi i treci kvartal) te godi$njim financijskim izvjeStajima za 2019. i 2020. godinu.
Usporedba financijskih pokazatelja provedena je zasebno za svakog zracnog prijevoznika
na razini pojedinog kvartala tekuce u odnosu na odgovarajuci kvartal prethodne godine.

Za potrebe dobivanja informacija o promjenama u likvidnosti i zaduZenosti zra¢nih
prijevoznika koriSteni su uobi€ajeni financijski pokazatelji (tablica 2).

2 China Southern Airlines i Ryanair nisu uzeti u istraZivanje zbog nedostupnosti usporedivih podataka.
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Tablica 2. Odabrani financijski pokazatelji za ocjenu likvidnosti i zaduZenosti zra¢nih prijevoznika

FINANCIJSKI POKAZATELJ | FORMULA
POKAZATELJI LIKVIDNOSTI
koeficijent trenutne likvidnosti novac i nov¢ani ekvivalenti / kratkoro¢ne
(KTRL) obveze
koeficijent tekuce likvidnosti (KTL) kratkotrajna imovina / kratkoro¢ne obveze
koeficijent financijske stabilnosti dugotrajna imovina / (kapital + dugoro¢ne
(KFS) obveze)

POKAZATELJI ZADUZENOSTI
koeficijent vlastitog financiranja

kapital / ukupna imovina

(KVF)
koeficijent zaduZenosti (KZ) ukupne obveze /ukupna imovina
., . (bruto dobit + rashodi od kamata) / rashodi od
pokrice troSkova kamata (PTK) Kamata
faktor zaduZenosti (FZ) ;lrl;lgirtllez ;)(l:)i}/ee)ze / (zadrzana dobit + troSak

4.3. Diskusija rezultata

Prvi dio analize financijskih pokazatelja bazira se na godisnjim financijskim izvje-
Stajima za 2019. i 2020. godinu. Slika 1 prikazuje kretanja pokazatelja likvidnosti, a slika
2 pokazatelja zaduZenosti na godisnjoj razini. Uvidom u dobivene pokazatelje temeljene na
2019. godini moZe se uociti kako se pokazatelji likvidnosti za analizirane zracne prijevo-
znike krecu u rasponu pokazatelja sektora. Medijan vrijednosti koeficijenta trenutne likvid-
nosti promatranih poduzeéa temeljen na godisnjim izvjeStajima za 2019. je 0,143 dok za
2020. iznosi 0,522. Porast likvidnosti u 2020. primijecen je i na temelju koeficijenta tekuce
likvidnosti (porast s 0,549 na 1,093). Koeficijent tekuce likvidnosti u zrakoplovnoj industriji
ne dostize poZeljni prag 2 niti u uvjetima rada bez pandemije. Koeficijent stabilnosti visi
je od grani¢ne vrijednosti, ali je medijan ovog pokazatelja svih promatranih prijevoznika
1,120, $to je niZe od vrijednosti iz 2019. (1,242). Godi$nji pokazatelji upucuju na pozitivna
kretanja ovih triju pokazatelja. Kada je rije¢ o pokazateljima zaduZenosti, pokazatelji in-
dustrije upuéuju na ocekivanja visoke zaduZenosti. Medijan koeficijenta zaduZenosti svih
prijevoznika u 2019. iznosio je 0,76 dok je u 2020. porastao na 0,965 i tako potvrdio kako
su se prijevoznici dodatno zaduZivali u uvjetima pandemije. Faktor zaduZenosti kao mjera
dinamicke zaduzenosti u 2019. iznosio je 3,422 dok je nakon uc¢inaka pandemije dodatno
pogorsan (4,115). Pokrice troskova kamata, osim o zaradi, ovisi i o strukturi financiranja
promatranih poduzeca i udjelu dugova na koje se plac¢a kamata. Sukladno tome, na razini
pojedinacnih prijevoznika pokri¢e kamata dosta se razlikuje. No, dok je medijan pokric¢a
troSkova kamata u 2019. godini prelazio 6, o pokricu troskova kamata u 2020. ne moZze se
ni govoriti. Najznacajniji razlog za negativne iznose ovoga pokazatelja jest negativan finan-
cijski rezultat koji su ovi prijevoznici zabiljezili u 2020. godini.

Analiza godisnjih izvjeStaja ukazuje na pogorSanje pokazatelja zaduZenosti, dok po-
kazatelji likvidnosti u 2020. godini biljeZe lagani trend poboljSanja u odnosu na 2019. go-
dinu.
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Slika 1. Medijan pokazatelja likvidnosti promatranih zra¢nih prijevoznika za 2020. i 2019. godinu
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Slika 2. Medijan pokazatelja zaduZenosti promatranih zra¢nih prijevoznika za 2020. i 2019. godinu

Da bi se detaljnije provjerili u¢inci pandemije na medurazdoblja (1., II. i III. kvartal)
tokom godine, provedena je analiza financijskih pokazatelja po kvartalima. Rezultati sva-
kog kvartala usporedeni su dodatno s usporedivim rezultatima istoga kvartala prethodne
godine te su izraCunati postoci promjena njihovih vrijednosti u 2020. u odnosu na 2019.
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Tablica 3. Financijski pokazatelji likvidnosti i zaduZenosti najvecih zracnih prijevoznika za 2020. i 2019. godinu

i 2 @ Q3 & Q120207 | Q2 2020/% Q320207 | Q420200
POk 2020, [ 2019. | 2020. | 2019. [ 2020. | 2019. | 2020. [ 2019. | Q12019 | Q22019 | Q32019 | Q42019
Delta Airlines
KTRL | 0308| 0.896| 0564| 0095 0835] 0094| 0522 0143 -65653| 494224| 789.045| 265640
KTL 0530 0337] 0939| 0337] 1269| 0344| 1093| 0408| 57006| 178481| 269336 | 167,640
KFS 1185 1349( 1024] 1339 0911 1308| 0974| 1270 -12153| -23.563| 30406 -23316
KVF 0208 0209] 0.420] 0223| 0042| 0238] 0021] 0238 -0292| -46136| -82.189| -91047
KZ 0792] 0793| 0880 0777] 0958| 0762 0979 0762| -0127| 13261 25719 | 28436
PTK | -6684| 12,386 | -35.155 | 26427 | 22,570 | 28,814 | -15778 | 21,591 | -153962| -233,027| -178.331| -173.077
FZ 4498 | 4764 10095 4260 | 86,834 | 3.882| 37400| 3271 5,584 | 136981 | 2136711 | 1043,515

American Airlines
KTRL | 0025 0017 0026] 0016] 0015] 0016 0015] 0015 45309 61909  -4359| -3301
KTL 0373 0436| 0766| 0489 0744 | 0489| 0670 0448| -14346| 56501 |  52052| 49421
KFS 1306 1273] 1090 | 1246 1092] 1240| 1,20| 1242 2538 | -12447]  -11946| 9816
KVE | -0045] -0010| -0049| 0000] -0088| 0003 | -0.11] -0002| 330,080 | 13729426 | -3467.047 | 5530.570
KZ 1045 1010 1,049| 1000 1088] 0997 [ 1111 | 1002 3418 4873 9092 10,856
PTK | -10245| 1904 | 9469 | 4207| -8,103| 2961 | -8334| 3060| -638068| -325051| -373.631| -372.333
FZ 113,573 | 44,606 | -31,349 | 30948 | -17.122 | 25497 | -14.805 | 14,158 154612 201,294 | -167.154 | -205.210
United Airlines
KTRL | 0214] 0120] 0397] 0200] 0833| 0.88| 0886| 0185 77830 | 98422 | 342,519| 378957
KTL 0491 | 0496 | 0612] 0554] 1043 | 0543 1063| 0549  -0943| 10590 | 92010 | 112,032
KFS 2463 1219| 4527| 1199| 0985| 1204| 2667| 2294| 102013| 277567| -18178| 16,268
KVF 0177 0493] 0455] 0197] 0.d14] 0216] 0100 0219| -8299| 21621 -47.199| -54334
KZ 0823 0.807| 0845| 0803 0886] 0784] 0900| 0433 1982 5311 12988 107938
PTK | 5673| 2957| -9219| 8089| -5759| 8068 | -7297| 6354| -291.804| -213974| -171,385| -214,840
FZ 4000 | 3663 | 4994| 3551 21826 | 3279| 10479| 3422 9217| 40656 565727| 206,198
Southwest Airline:
KTRL | 0385] 0269| 1321] 0284] 1552| 0288| 1474 0285| 43173 | 364987| 438,147 | 417.827
KTL 0686 0629 1697| 0645| 2067 0655] 2021| 0667 9178 | 163161 | 215726 | 202913
KFS 1193 | 1,183 0752| 1072| 0700 | 1167 0717] 1176 0876 | -35.881| -39.982 | -39027
KVF 0338] 0370 0306| 0377| 0274] 0375| 0257] 0380 -8781 | 18916 | -26878 | -38,630
KZ 0662 0630] 0694| 0623 0726] 0625 0743| 0620 5,158 11441 16,142 | 19.839
PTK | -4143| 17.258 | -11,906 | 32,226 | -12,892 | 28,300 | -10779 | 24786 | -124005| -136.946| -145554| -143.488
FZ 0986] 1003| 1441] 0952 1681 0927] 1704| 0880 4730 51363 81278 93636
Lufthansa

KTRL | 0097] 0068 | 0072] 0055 0102 0053| 0J23| 0089| 41.883| 30317| 93746 | 39.186
KTL 0606 0644] 0539] 0644| 0620 0684] 0685] 0706 5916|  -16246| 9387|2979
KFS 1303 1263 | 1339 1261 1257] 1210] 1.186| 1.176 3172 6.182 3866 0835
KVF 0.73] 0228] 0143 0213] 0086] 0203 0035| 0240 -24276| -32790| -57.834| -95375
KZ 0827 0772| 0857| 0787 0914 0797[ 0965| 0760 7,109 8,859 14774 | #REF!

PTK | 28087 | -6491 | -15922| 3.519|-20.868 | 29,698 | -19.698 | 5721 | 332712| -552438| -170.269 | -444319
FZ 4824| 4556| 5052| 5159| 4813| 6585] 4.115| 3861 5886  2.086] -26901] 6599

Izvor: Izra¢un na temelju javno objavljenih godi$njih i kvartalnih financijskih izvjeStaja zra¢nih prijevoznika



70 Zbornik Ekonomskog fakulteta u Zagrebu, godina 19, br. 1.,2021.

godinu. Postoci promjena pojedinacnih pokazatelja likvidnosti isli su u prilog povecanja
likvidnosti kod svih prijevoznika osim kod Lufthanse kod koje je jedino pozitivan trend bio
primijeéen na razini koeficijenta trenutne likvidnosti. Kada je rije¢ o pokazateljima zadu-
Zenosti, oni su znacajno pogorSani u 2020. godini. Udio obveza porastao je u svim proma-
tranim slu¢ajevima i pri tome je koeficijent zaduZenosti rastao sa svakim novim kvartalom.
Dok se o pokricu troskova kamata moglo govoriti na razini kvartala 2019. godine, ni jedan
prijevoznik nije imao pozitivan iznos ovoga pokazatelja ni u jednom promatranom kvartalu
2020. godine.

Godisnja i kvartalna analiza financijskih pokazatelja upucuju da se kod najvecih zrac-
nih prijevoznika u 2020. godini znacajno pogorsala zaduZenost kako na razini godine tako
i na razini kvartala u odnosu na prethodno razdoblje. Ono §to iznenaduje jest da pokazatelji
likvidnosti u 2020. godini nisu znacajno pali kao Sto je to bio slucaj sa stanjem zaduZenosti
te se moZze zakljuciti kako je u kratkom roku financijska fleksibilnost ovih subjekata osjet-
ljivija na podrucju zaduZenosti, dok su vjerojatno razliciti ¢imbenici utjecali na moguénost
boljeg upravljanja likvidno$¢u. Naime, varijabilni troskovi su zbog smanjenja prometa tako-
der smanjeni. Isto tako, Cinjenica je da su brojne drzave pruZale potpore za potrebe primanja
zaposlenih, odgadale placanja poreza te je to dodatno islo u prilog upravljanju likvidnosti.
Upravljanju likvidnosti prijevoznika iSlo je u prilog i samo pogorSanje zaduZenosti i opCe-
nito prolongiranje pla¢anja dugova. Kratkoro¢no gledano, financijska fleksibilnost mjerena
zaduZenosc¢u je pogorSana, dok ¢e tek naredni financijski izvjeStaji pokazati koliko je osjet-
ljiva ova grana djelatnosti i po pitanju likvidnosti, bez obzira na dodatne poticaje i pomoci.

5. ZAKLJUCAK

Financijska fleksibilnost predstavlja sposobnost poduzeéa da u neocekivanim uvjeti-
ma upravlja svojim poslovanjem na na¢in da omogudi stvaranje odgovarajuce razine novca-
nih tokova koji neée ugroziti likvidnost drustva i dovesti u pitanje poslovanje. Financijska
fleksibilnost moze se mjeriti kroz likvidnost, zaduzenost te kroz politiku povrata investi-
torima. Zrakoplovna se industrija poput mnogih drugih nasla na udaru uzrokovanim pan-
demijom bolesti COVID-19 te popratnih mjera zastite zdravlja ljudi i gospodarstva. Zracni
promet je tijekom 2020. znacajno pao te je to dovelo ovu industriju u skupinu najvise pogo-
denih industrija. Ovim se istrazivanjem ispitao kratkoro¢ni utjecaj pandemije na financijsku
fleksibilnost najveéih zra¢nih prijevoznika mjerenu pokazateljima likvidnosti i zaduZenosti.
Analiza odabranih pokazatelja likvidnosti i zaduZenosti provedena je na razini godiSnjih
financijskih izvjestaja, ali 1 na razini izvjeStaja za medurazdoblja kako bi se utvrdilo na
koji nacin je ugroZena financijska fleksibilnost promatrane skupine poduzeca. GodiSnja i
kvartalna analiza pokazale su da je u kratkom roku zaduzZenost osjetljivija od likvidnosti,
Sto se moze dodatno argumentirati politikom upravljanja likvidno$éu prijevoznika, ali i
nizom potpora koje su takoder iSle u prilog likvidnosti. Kako bi se upravljalo likvidno$éu
jedna od mjera bila je i dodatno zaduZivanje ili prolongiranje postoje¢ih dugova, §to je bio
razlog pogorSanja zaduZenosti. Sasvim je sigurno da ¢e se ucinci pandemije koronavirusa
analizirati jo§ dugi niz godina te se ovo istraZivanje moZe smatrati pionirom u tom pogledu.
U tom kontekstu potrebno je istaknuti i ogranic¢enje ovog istrazivanja. Naime, u istraZivanju
je fokus stavljen na 2020. godinu kao ,,pandemijsku* godinu. Da bi se detaljnije istraZio uci-
nak pandemije na financijsko zdravlje promatranih poduzeca, koriSteni su izvjestaji za me-
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durazdoblja, i to kvartalni izvjeStaji. Bududi da izvjestaji za medurazdoblja imaju odredena
ogranicenja, u narednim istrazivanjima razdoblje istraZivanja moze biti dodatno proSireno,
a rezultati dobiveni analizom kvartalnih izvjeStaja mogu biti predmet dodatnog znanstve-
nog ispitivanja usporedivanjem s rezultatima na godiSnjim razinama.
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