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THE INFLUENCE OF THE CORONA CRISIS ON THE AVIATION
INDUSTRY - THE CASE OF CROATIA AIRLINES D.D.

UTJECAJ KORONA KRIZE NA ZRAKOPLOVNU INDUSTRIJU —
SLUCAJ CROATIA AIRLINES D.D.
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Abstract: Based on currently available data, the aim of this paper, is to analyze the
impact of the coronavirus pandemic on the aviation industry on the example of the
Croatian national airline Croatia Airlines d.d., especially on its liquidity,
productivity and working capital as an indispensable segment of overall liquidity
management compared to the year before the pandemic. The connection between
liquidity and government incentives, as a measure for business sustainability, is
analyzed, and it wants to examine whether the financial situation has improved or
worsened compared to the pre-pandemic year.Considering that satisfactory liquidity
is a necessary precondition for profitable
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SaZetak: Cilj rada je temeljem trenutno raspoloZivih podataka analizirati utjecaj
pandemije korona virusa na zrakoplovnu industriju na primjeru hrvatskog
nacionalnog zracnog prijevoznika Croatia Airlines d.d., poglavito na njenu
likvidnost, produktivnost i radni kapital kao neizostavan segment upravljanja
cjelokupnom likvidnoséu u odnosu na godinu prije izbijanja pandemije. Provedena
analiza dovela je do zakljucka da kompanija ne bi prezZiviela 2020. godinu bez
financijske injekcije viasnika.
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1. Uvod

Pandemija uzrokovana korona virusom ekonomski je devastirala globalnu
zrakoplovnu industriju. U cilju zaStite stanovniStva 1 Sirenja zaraze, vlade drzava
svijeta primjenjivale su restriktivne mjere u vidu zatvaranja granica, ograni¢avanja
kretanja ljudi, zatvaranja obrazovnih institucija i prelazak zaposlenika na ,rad od
kuce”, gdje god je to bilo moguce. Posljedicno takove mjere su se odrazile na
drastiCan pad potraZnje za putovanjima, otkazivanjem velikog broja letova, a time 1
smanjenjem prihoda iz redovne djelatnosti aviokompanija. U svrhu odrzivosti
poslovanja zbog znafajnog smanjenja prihoda, zrakoplovna industrija nastojala se
prilagoditi interventnim rezanjem troSkova poslovanja, pa €ak 1 otpuStanjem
odredenog broja zaposlenika u svim sektorima. Neke su i bankrotirale (Virgin
Atlantic, ¢eSki CSA, britanski Flybe, Avianca Holdings). Medunarodno udruzenje
zraénih prijevoznika IATA obratilo se vladama drZava svijeta za financijsku pomoé
zrakoplovnoj industriji u vidu izravnih financijskih potpora, kredita, jamstva na
kredite, podrSke trzi§tima korporativnih obveznica ili poreznih olak$ica [8].Vlade su
interventno reagirale konkretnim mjerama, a zahvaljujuéi upravo tim financijskim
potporama, mnoge zrakoplovne kompanije su uspjele preZivjeti. Samo na razini 2020.
godini radi se o pribliZzno 173 milijarde USD raznih oblika pomo¢i [8]. Bez obzira na
visoku financijsku injekciju dodijeljenu zrakoplovnoj industriji, nastavak pandemije i
u 2020. te 2022. godini kumulirao je gubitke uslijed smanjenog obujma poslovanja.
Iako se podatci druge vaZne asocijacije Medunarodne organizacije civilnog
zrakoplovstva ICAO nesto razlikuju u odnosu na IATA-ove podatke, vazno ih je
navesti kao jo§ jedan neovisan izvor informacija o razini problema s kojima se
suofila zrakoplovna industrija zbog pandemije [9]. Prema njihovim podatcima
globalni putnicki prijevoz u 2020. godini u odnosu na 2019. godinu je pao za 60
posto, odnosno za 2,7 milijardi USD. Ukupno procijenjeni financijski gubitak zra¢nih
prijevoznika za 2020. godinu iznosio je 370 milijardi USD, zraénih luka 115
milijardi USD, a pruZatelja usluga u zra¢noj plovidbi 13 milijardi USD [9]. Promatra
li se samo europski zraCni promet, situacija nije niSta bolja. Samo u razdoblju od
ozujka do travnja 2020. godine broj letova je smanjen za oko 90 posto u odnosu na
isto razdoblje 2019 [14]. Drasti¢no smanjenje broja putnika rezultiralo je vrtoglavim
padom prihoda iz redovnog poslovanja. Primjerice, njemacka aviokompanija
Lufthansa pretrpjela je ogromne gubitke 1 otpustila oko 30.000 radnika [6]. Bez
pomo¢i drzave ne bi uspjela konsolidirati poslovanje. U Europi drzavnu pomo¢, osim
kompanije Lufthansa, dobile su i nizozemski KLM 3,4 milijarde eura, francuski Air
France 7 milijardi eura, neSto vise od milijarde eura zajedno dobili su TUI, TAP
Portugal, Finnair i Swiss Airlines [6]. OteZavajuéi ¢imbenik za odrZivost poslovanja
zracnih prijevoznika je i €injenica da su u pandemiju ugli zaduzeniji u odnosu na
druge gospodarske sektore. Upravo taj viSegodiSnji trend poveéanja zaduZenosti
zahtijevat ¢e dodatna investiranja od strane vlasnika kapitala, a 1 izrazite napore za
ofuvanjem likvidnosti [S]. Kao podaci IATA-e za svijet, tako i podaci hrvatskog
DrZzavnog zavoda za statistiku (DSZ) potvrduju negativne utjecaje korona virusa na
zraéni promet u Hrvatskoj. Ilustracije radi, prema statistiCkim podacima, u 2019.

godini Croatia Airlines d.d. ostvarila je 28.432 letova, a prevezeno je 2,18 milijuna
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putnika u 24 razliCite drzave svijeta [4]. U 2019. godini ostvarili su ukupni godi$nji
prihod od rekordnih 233,1 milijuna eura. Upravo zbog ovako dobrih rezultata
iskazanih kroz broj letova i prevezenih putnika i tereta, 2019. godina se smatra
jednom od najuspjednijih godina u povijesti Croatia Airlines-a. Drasti¢an pad letova
uslijedio je u 2020. godini. Prema podacima DZS-a u 2020. godini u hrvatskim
zratnim lukama zabiljeZen je pad od 81 posto prevezenih putnika u odnosu na 2019.
godinu, a prijevoza tereta za 32 posto. Time je i trziSni udio Croatia Airlinesa u 2020.
godini pao na svega 36 posto [4]. Kao i mnogim svjetskim i europskim zra¢nim
prijevoznicima, za ocuvanje likvidnosti i radnih mjesta, bila joj je neophodna
financijska pomo¢. Tako se radi o relativno kratkom vremenu od izbijanja pandemije
korona virusa za opsezne analize, provedeno je nekoliko istraZivanja sa fokusom na
likvidnost aviokompanija, ali na nacionalnim razinama. Primjerice, Mami¢ Sace
istrazila je utjecaj pandemije na financijsku fleksibilnost zraénih prijevoznika te
zaklju¢ila da se u kratkom roku financijska fleksibilnost promatranih zragnih
prijevoznika pogor$ala glede zaduZenosti, dok se takav trend promjene nije odrazio
na njihovu likvidnost na razini godiSnjih financijskih izvjesStaja [11]. Kako se radi o
iznimno malom opusu istraZivackih radova na ovu temu, stoga se ovim radom Zeli
dati stru¢ni doprinos ispitivanjem odrZivosti poslovanja domace aviokompanije
Croatia Airlines d.d. u uvjetima prije 1 za vrijeme pandemije. Analizira se utjecaj
drasti¢nog smanjenja prihoda iz redovnog poslovanja na likvidnost, produktivnost i
radni kapital, kao bitan segment upravljanja cjelokupnom likvidnoséu. Ujedno se Zeli
utvrditi da 1i postoji povezanost izmedu likvidnosti i drZzavnih poticaja, kao mjere
Vlade RH za ublazavanje negativnih posljedica korona krize.

2. Croatia Airlines d.d. prije i za vrijeme korona Kkrize u brojkama

Croatia Airlines d.d. je nacionalna zrakoplovna kompanija u ve€inskom drzavnom
vlasniStvu. Temeljni kapital uplacen u cijelosti na dan 31.12.2020. iznosio je
277.879.530,00 kn (podijeljen je na 27.787.953 redovnih dionica nominalne
vrijednosti 10 kn) [2]. Odlukom Vlade RH temeljni kapital je poveéan uplatom u
novcu za 350.000.000,00 kuna izdavanjem 35.000.000 novih dionica na ime po
nominalnoj vrijednosti od 10,00 kuna. Time je temeljni kapital s danom 15. sijecanj
2021. godine iznosio 627.879.530,00 kuna [3]. Kako bi odrzali poslovanje, a u
skladu s dokumentom Europske komisije ,Privremeni okvir za mjere drzavnih
potpora u svrhu podrSke gospodarstvu u aktualnoj pandemiji Covida-19“, europski
zragni prijevoznici su od svojih vlada dobili velike drZzavne potpore, pa tako i Croatia
Airlines [5]. Da bi rijeSila problem likvidnosti 1 oporavka kapitala na pred kriznu
razinu kompanije, Vlada RH je donijela Odluku o odobrenju drZavne potpore
kompaniji u obliku poveéanja temeljnog kapitala te zajma dioni€ara u iznosu od 250
milijuna kuna. Svoju Odluku je obrazloZila strate§kim zna¢ajem Croatia Airlinesa u
hrvatskoj prometnoj infrastrukturi, a $to se pokazalo klju¢nim u aktualnoj pandemiji.

Grafikon 1.: Promet putnika i tereta u zratnim lukama u Republici Hrvatskoj po
mjesecima, od pocetka 2019. do 6. mjeseca 2021. godine
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Grafikon 1.: Promet putnika 1 tereta u zraCnim lukama u Republici Hrvatskoj po
mjesecima, od pocetka 2019. do 6. mjeseca 2021. godine, Izvor: Drzavni zavod za
statistiku Republike Hrvatske [4]

Kako su okolnosti prouzrocene Sirenjem korona virusa utjecale na veliki pad prometa
putnika i tereta u kompaniji, bila je nuzna intervencija vecinskog vlasnika. O kakvim
se trendovima radi u odnosu na pred pandemijsku godinu prikazuje Grafikon 1.
Prema podacima DZS ukupan promet putnika i1 tereta u svim hrvatskim zra¢nim
lukama u 2019. godini ostvario je svoj vrhunac u 7. mjesecu 2019. godine kada je
prevezeno 1.975 tisuca putnika i 1.089 tona tereta [4]. Najmanje zabiljeZeni promet
putnika u 2020. godini dogodio se u 4. mjesecu kada je iznosio svega 4 tisuée ( 96
posto manje u odnosu na 4. mjesec 2019. godine kada je iznosio 756 tisuca).
Promatra 1i se ukupan promet tereta, onda se moze vidjeti da je u 5. mjesecu 2019.
godine prevezeno ukupno 1.204 tone, dok je u 5. mjesecu 2020. godine prevezeno
samo 452 tone tereta (62,5 posto manje). DrastiCan pad letova i prevezenih putnika
utjecao je na smanjenje prihoda iz redovitog poslovanja. U nastavku se analiziraju
prihodi od putnickog prometa po tromjesecjima u 2020 godini u odnosu na 2019
godinu.
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Grafikon 2.: Prihodi od putni¢kog prometa po tromjesecjima u 2020. u odnosu na
2019. godinu, Izvor: iz GodiSnjeg izvjesStaja Croatia Airlines d.d. za 2020. godinu i
Gali¢, L. [7]
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U prvom tromjeseju 2020. godine u odnosu na prvo tromjesedje 2019 godine
ostvareno je 45,3 milijuna kuna manje prihoda od putni¢kog prometa, a to se
primamo odnosilo na mjesec ozujak. Od travnja do rujna 2020. godine, odnosno
tijekom ljetne sezone, gubitak prihoda je iznosio 744,3 milijuna kn, dok je u zadnjem
tromjesecju ostvareno smanjenje prihoda u visini 269 milijuna kuna. Osim smanjenja
putni¢kih prihoda, smanjen je i prijevoz tereta u 2020. godini za 32 posto, §to je
rezultiralo 1 manjim prihodima od prijevoza tereta za 3 milijuna kuna ( 26 posto).
Ostali prihodi u 2020. godini bili su ve¢i za 48 posto (odnosno 93 milijuna kuna)
zbog uplacene drzavne potpore za naknadu §tete uzrokovanu pandemijom (u iznosu
88,5 milijuna kuna), t¢ manjim dijelom, prihoda po osnovi otpisa javnih davanja
(porezi i doprinosi iz placa), prihoda namijenjenih ofuvanju zaposlenosti, te
prihodovnog spornog potraZivanja iz ranijih godina. Tako su ukupno operativni
prihodi u 2020. smanjeni za 66 posto u odnosu na 2019. Primjetna je i promjena
strukture prihoda u smislu smanjenja putnikih prihoda zbog smanjene potraznje te
porasta ostalih prihoda. Promatraju li se troSkovi poslovanja 2020. godine u odnosu
na 2019., ukupno su smanjeni za 39 posto, odnosno za 688,4 milijuna kuna. Zbog
provedenih restriktivnih mjera Stednje u veéini kategorija troSkova poslovanja
{operativnih trofkova) ostvareno je znaCajno smanjenje trofkova (Grafikon 3).
Najvecim dijelom u tro§kovima koji su izravno povezani uz nalet i broj putnika.
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Grafikon 3.: Struktura operativnih trofkova Croatia Airlines u 2020. godini, Izvor: iz
GodiSnjeg 1zvje§ca o poslovanju drustva Croatia Airlines d.d. za 2020, godinu
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Iz prikazane strukture operativnih troSkova proizlazi da je smanjenje ostvareno u
trofkovima goriva, §to je posljedica smanjenog naleta zrakoplova a 1 nize cijene
goriva (225 milijuna kuna manje). Smanjenje biljeZze i trofkovi vezani uz najam
zrakoplova (oko 64 milijuna kuna manje) jer su otkazani predvideni kratkorocni
najmovi zrakoplova za ljetnu sezonu. Ujedno su smanjeni i ukupni troSkovi
zaposlenih za 15 posto zbog smanjenja razine bruto primanja sukladno smjernicama
Vlade RH i postignutog dogovora sa socijalnim partnerima. Promatra li se neto
rezultat Croatia Airlines-a prije i u tijeku pandemije, za istaknuti su slijedeca
zapaZzanja (Grafikon 4.).
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Grafikon 4.: Neto-rezultat druStva Croatia Airlines po tromjesedjima u 2020. u
odnosu na 2019. godinu, Izvor: preuzeto iz IzvjeS¢a poslovanja o stanju druStva za
2020. godinu [2]

U prvom tromjese€ju 2020. godine Croatia Airlines je ostvarila gubitak od 110
milijuna kuna, §to je u odnosu na isto razdoblje 2019. godine za 12 milijuna kuna
veéi gubitak. U drugom i treCem tromjesecju 2020. godine u odnosu na ista razdoblja
prethodne godine ostvaren je gubitak u iznosu od 133 milijuna. Epidemiolofke mjere
i prometna ogranienja za putnike i prijevoznike odrazile su sc i na posljednji kvartal
2020. godine u kojem je ostvaren gubitak od 114 milijuna kuna. Tako je Croatia
Airlines 2020. godine u odnosu na 2019. godinu ostvarila ukupno lofiji rezultat za
278,9 milijuna kuna.

3. Utjecaj pandemije na likvidnost, radni kapital i profitabilnost Croatia
Airlines d.d.

S obzirom na znaajno smanjenje potraznje za uslugama zranog prijevoza u 2020.
godini, kompaniji su se smanjili prihodi iz redovnog poslovanja. Stoga je
najznacajniji unutarnji rizik s kojim se suofila bio odrzavanje likvidnosti u
novonastalim uvjetima. Kako je likvidnost kompanija neophodna za nesmetano
odvijanje poslovanja i podmirenje obveza, najée$ée se ocjenjuje kroz dvije skupine
mjera likvidnosti — jedna se temelje na tekuéem odnosu aktive i pasive bilance, a
druga pokazuje mogucnost konvertiranja tekuce aktive u novac [11]. Jedan o najéesce
koridtenih pokazatelja koji se temelji na tekuéem odnosu aktive 1 pasive je obrini
kapital. Zadovoljavaju¢a razina obrtnog kapitala je preduvjet solventnosti zbog
njegovog snaznog utjecaja na koeficijente tekuée likvidnosti i stabilnosti kompanija.
Medutim, neki autori drze da prilikom ocjene adekvatnosti odnosno veliine obrtnog
kapitala, treba uzeti u obzir i njegovu strukturu i kvalitetu [13]. Stoga je potrebno
uvaZiti odredenu dozu kompromisa izmedu pokazatelja likvidnosti, radnog kapitala i
profitabilnosti izmedu navedenih financijskih pokazatelja unutar kompanija.
ZnacCajan utjecaj na spomenute varijable imaju i gospodarska djelatnost, veli¢ina
promatranih poduzeca, stupanj razvijenosti i ekonomski uvjeti na promatranom
trziStu, kao i mjera profitabilnosti koja se analizirala pri utvrdivanju odnosa izmedu
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likvidnosti 1 profitabilnosti poduze¢a [12]. Stoga se u nastavku rada ispituje veza
izmedu likvidnosti, profitabilnosti te radnog kapitala u Croatia Airlinesu u
pandemijskoj godini u odnosu na godinu prije izbijanja pandemije.

Pokazatelj Jedmica | 5490 | 2019, | 2018.
mjere

Operativni prihodi mil. kn 759 1.728 1.701
Stopa promjene % -56,1 1,6 -3,7
Ukupni prihodi mil. kn 809 1.751 1.758
Stopa promjene % -53,8 -0,4 4.2
Operativni troskovi mil, kn 1.095 1.784 1.778
Stopa promjene % -38,6 0,3 1,9
Ukupni troskovi mil. kn 1.167 1.831 1.841
Stopa promjene % -36,2 -0,5 0,8
Operativni rezultat mil. kn -335.4 -554 -76,5
Neto rezultat mil. kn -358,2 -79.4 -82,9
EBIT mil. kn -335,7 -59.9 -78.,5
EBITDA mil. kn -125,7 148,7 22,3
EBIT marZa % -44.2 -3,5 -4,6
Ekonomi¢nost 0,7 1,0 1,0
ROA % -21,5 -6,3 -8.4
ROE % -165,9 -35,3 -27.3
Neto marZa profita -0,44 -0,05 -0,05
Koeficijent trenutaéne likvidnosti % 1,34 0,07 0,30
Koeficijent ubrzane likvidnosti % 1,57 0,27 0,4
Koeficijent tekuce likvidnosti % 1,8 0,4 0
Neto radni kapital kn 308.471 | -304.692 | -266.205
Koeficijent zaduZenosti 0,9 0,8 0,7
Koeficijent financiranja 5,8 4,6 1,7
Ukupna zaduZenost 0,92 0,67 0,53
Prosje¢an broj zaposlenih 1.014 1.021 1.002

Tablica 1.: Odabrani financijski pokazatelji poslovanja Croatia Airlines d.d. za 2020.,
2019. i 2018. godinu, Izvor: iz GodiSnjeg izvjesca o poslovanju Croatia Airlines za
2020. godinu i izraCuni autora

Prema IzvjeSéu o poslovanju kompanije za 2020. godinu (Tablica 1) u analizi su
koriSteni najucestaliji pokazatelji profitabilnosti: marza profita, stopa povrata imovine
(ROA) i stopa povrata kapitala (ROE). MoZe se iznijeti nekoliko zapaZanja. Neto
profitna marza u 2020. godini (-0,44) je posljedica smanjenog broja putnika i
ostvarenih prihoda te visokih tro§kova, bez obzira na provedene mjere $tednje unutar
kompanije. Iako nije bila zadovoljavaju¢a niti u pred pandemijskoj godini, ali je 8
puta veéa u 2020. godini u odnosu na 2019. Stopa povrata imovine (ROA), kao
indikator uspjesnosti koriStenja imovine u stvaranju dobiti, 2020. godine (-21,5) u
odnosu na 2019. je (-6,3) gotovo 3,4 puta loSija, §to upucuje na zakljuCak da se
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imovina nije koristila u stvaranju dobiti kompanije zbog pandemije. Stopa povrata
kapitala (ROE), kao pokazatelj profitabilnosti, takoder je negativan i u odnosu na
2019. godinu gotovo pet puta veéi. S obzirom da pokazuje koliko novEanih jedinica
dobiti kompanija ostvaruje na jednu jedinicu vlastitog kapitala, moZe se zakljuiti da
provedena dokapitalizacija nije poluCila efekte. Promatraju li se koeficijenti
likvidnosti, za istaknuti je nekoliko zapazanja. Koeficijenti tekuce, ubrzane i trenutne
likvidnosti su u 2020. godini u odnosu na 2019. daleko bolji zbog odobrene
financijske pomo¢i ve€inskog vlasnika. Promatra li se radni kapital kako bi se
procijenila efikasnost operativnog poslovanja, potencijalni problemi i moguénosti,
moze se reci da je neto radni kapital kompanije u 2020. godini bio zadovoljavajuci
(308.471), Sto joj je osiguralo dovoljno likvidne imovine za odrZivo poslovanje
zahvaljujudi prije svega odobrenoj financijskoj pomo¢i. U 2019. pred pandemijskoj
godini, situacija je bila alarmantna jer je radni kapital bio negativan (-304.692) a
operativno poslovanje i financijska stabilnost ugroZeni.

4. Zakljucak

U ovom radu se uz kvantitativnu analizu izraZenu kroz broj letenja, prevezeni broj
putnika 1 tereta u odnosu na 2019. godinu, analizirala likvidnost, profitabilnost te
radni kapital Croatia Airlines-a d.d., kao vazni financijski pokazatelji odrzivosti
poslovanja. Kompanija ¢e pamtit 2020. godinu po izrazitom padu prodajnih,
prometnih i financijskih pokazatelja poslovanja. U uvjetima znacajnog pada ukupnih
prihoda od 55 posto, uvela je i rigorozne mjere §tednje u cilju smanjenja troskova
poslovanja (39 posto). Pored dokapitalizacije od veéinskog vlasnika u iznosu od 350
milijuna kuna i vlasni¢kog zajma od 250 milijuna kuna, koristila je i moratorije na
kredite poslovnih banaka, te nekoliko drzavnih mjera, kao $to su odgoda i otpis
placanja poreza i doprinosa, odgoda pladanja raznih javnih davanja, te drzavne
potpore za oCuvanje radnih mjesta. Time joj je omoguéeno ofuvanje gospodarske
aktivnosti te neophodna likvidnost 1 financijska stabilnost jer su pokazatelji
likvidnosti i radnog kapitala zadovoljavajuci u odnosu na pred pandemijsku godinu.
Potonje ukazuje na direktnu povezanost likvidnosti i dodijeljenih potpora Vlade RH
za ublazavanje negativnih posljedica korona krize. Promatrani pokazatelji
profitabilnosti izraZzeni kroz neto profitnu marzu, stopu povrata kapitala (ROE) i1
stopu povrata imovine (ROA) u odnosu na 2019. godinu su daleko lo§iji. Ukazuju na
¢injenicu da drastiCan pad prihoda od prevezenih putnika, bez obzira na provedene
mjere §tednje, nekoriStenje imovine u stvaranju dobiti kompanije zbog pandemije je
rezultiralo veéim neto gubitkom za 278,9 milijuna kuna. Kako je ostvarenje
profitabilnog poslovanja uz istovremeno odrZavanje potrebne likvidnosti najvazniji
cilj svake kompanije, istrazivanje je pokazalo da Croatia Airlines bez financijske
injekcije vlasnika ne bi ,,prezivjela® 2020. godinu.
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