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Sazetak

Cilj ovog rada je analizirati ekonomsku poziciju poduze¢a Croatia Airlines-a d.d. te
procijeniti pravu vrijednost spomenutog poduzec¢a. Analiza ¢e se provesti koriStenjem
fundamentalne analize dostupnih financijskih izvjeStaja u razdoblju od 2019. do 2022.
godine. Cilj rada je analizirati uspjeSnost i sigurnost poslovanja odabranog poduzeca
poslovanja prije, tijekom i nakon smirivanja korona krize. Analiza ¢e se provesti izraCunom
staticnih pokazatelja uspjednosti i sigurnosti poslovanja, konkretno pokazateljima
likvidnosti, zaduZenosti, aktivnosti, ekonomiénosti, profitabilnosti te investiranja. Poduzece
Croatia Airlines-a d.d odabrano je za analizu kako bi se ispitala situacija jednog od najjace
zahvacenih sektora korona krizom, sektor H Prijevoz i skladistenje, 5110 Zra¢ni prijevoz

putnika.

Kljuéne rije€i: fundamentalna analiza, financijski izvjestaji, financijski pokazatelji, Croatia

Airlines-a d.d.
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1. Uvod

Pojavom investitora na financijskom trzistu, ispravna financijska analiza moze biti
korisna za odabir vrijednosnih papira i za kreiranje vlastitih portfelja, iako postoje razni
¢imbenici koji utje€u na rast ili pad vrijednosti vrijednosnih papira. Financijskom analizom
mozZe se pribliZiti slabostima i prednostima odredenog poduzeca koje je izdavatelj
vrijednosnica. Za financijsku analizu se moze rec¢i da je proces vrlo bitan za relevantne

informacije i procjenu financijskog stanja nekog poduzeca.

Fundamentalna analiza je metoda u kojoj uz pomo¢ fundamenata —osnovnih podataka
0 poduzecu i njegovom poslovanju, se odreduje ekonomska snaga poduzeca. Ona se temelii
na analizi financijskih izvjeStaja bilance i raCuna dobiti i gubitka te na analizi trenutnog
poslovanja promatranog poduzeca, na temelju ¢ega se racunaju pokazatelji koji nam sluze za
daljnju analizu i procjenu vrijednosti dionica. Fundamentalnom analizom lakSe procjenjujemo

hoce li se ulagati u odredeno poduzeée (Klaémer Calopa, Cingula, 2012., str. 204 - 206).

Kao osnovni nedostatak fundamentalne analize smatra se to da se temelji na proSlosti
i povijesnim informacijama, no ipak je moguce dobiti osnovne smjernice buducéeg stanja, iako
buduénost nije mogucée predvidjeti. Vrlo je vazno promatrati pokazatelje kao skup, a ne kao
pojedinacne informacije, jer se samo tako moze doci do kvalitetnih informacija. Postoji Sest
skupina fundamentalnih pokazatelja koji se izraunavanju na temelju fundamenata koji se

pronalaze u financijskim izvjestajima (Klaémer Calopa, Cingula, 2012., str. 196 - 206).

U ovom ¢e se zavrSnom radu, uz pomo¢ fundamentalne analize odredivati ekonomski
polozaj poduzeca Croatia Airlines-a d.d., hrvatske nacionalne zrakoplovne tvrtke sa sjediStem
u gradu Zagrebu (Republika Hrvatska). Analiza obuhvaca pokazatelje uspjesnosti i sigurnosti

poslovanja a to su:

e Pokazatelji likvidnosti

e Pokazatelji zaduzenosti

e Pokazatelji aktivnosti

e Pokazatelji ekonomiénosti
e Pokazatelji profitabilnosti

e Pokazatelji investiranja

Spomenuti pokazatelji biti ¢e izraunati uz pomo¢ fundamenata iz financijskih izvjestaja koji

su javno objavljeni na stranici Financijske agencije Republike Hrvatske u Registru javne



objave. Uz navedene pokazatelje bit ¢e provedena horizontalna i vertikalna analiza bilance i

ra¢una dobiti i gubitka promatranog poduzeca. Analiza obuhvaéa poslovne godine:

o 2019. - godinu kada poduzece posluje u punom opsegu, prije pojave korona krize
e 2020. - godinu u kojoj je vecina poslovanja stagnirala zbog korona krize
e 2021. - godina u kojoj i dalje postoje mjere koje otezavaju poslovanje

e 2022. - godina u kojoj pandemija jenjava, gotovo prestaje

Fundamentalnom analizom Croatia Airlinesa prikazati ¢e se kako jedan neoCekivani eksterni
dogadaj, kao $to je zarazna bolest, ima dalekosezni uc€inak na cjelokupna gospodarstva, s
posebnim naglaskom na pojedine sektore. Utjecaj globalne krize bio je znacajan i dugotrajan
za sektor H Prijevoz i skladiStenje, 5110 Zrac¢ni prijevoz putnika diliem svijeta pa tako i kod
nas. Znacajno se smanijio zrakoplovni promet i aviokompanije su se naSle u velikim
financijskim problemima, kriza je bila velika i kompanije su se susrele s ne€im nepoznatim.

Oporavak od krize bio je dugotrajan, i jo$ uvijek traje i sigurno ¢e jo$ dugo i potrajati.



2. Financijski izvjestaiji, financijski pokazatelji i

horizontalna i vertikalna analiza

Financijski izvjestaji su dokumenti kojima je cilj pruZziti informacije o financijskom stanju s ciljem
informiranja o financijskom polozaju, sigurnosti i uspjednosti poslovanja. Financijski izvjestaji
trebaju pruzati istinit i fer prikaz imovine, obveza i kapitala, isto kao i dobiti i gubitka, te su oni

nositelji ra¢unovodstvenih informacija (Prdi¢ i ToluSi¢, 1997.).

“Poduzetnik je duzan organizirati prikupljanje i sastavljanje knjigovodstvenih isprava, vodenje
poslovnih knjiga te sastavljanje godisnjih financijskih izvjestaja na nacin da je moguce provijeriti
poslovne dogadaje, financijski polozaj i uspjednost poslovanja poduzetnika.” (Zakon o
racunovodstvu, NN 78/2015)

2.1 Vrste financijskih izvjestaja

Prema Zakonu o raéunovodstvu temeljni financijski izvjestaiji su:

e Bilanca

e Racun dobiti i gubitka

e |zvjeStaj o nov€anim tokovima

e |zvjestaj o promjenama kapitala
¢ BiljeSke uz financijske izvjestaje

e |zvjeStaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti (Zakon o raCunovodstvu, NN 78/2015)

Bilanca je staticki financijski izvjestaj koji prikazuje imovinu, obveze i kapital na odredeni dan,
naj¢esce je to 31.12., bitna je zbog toga Sto prikazuje financijski polozaj poduzeéa. Izgled i
struktura bilance definirana je zakonom i uskladena je sa regulativom Europske unije (Tintor,
2019.)

Zarazliku od bilance ra¢un dobiti i gubitka je financijski izvjestaj koji prikazuje prihode, rashode
i financijski rezultat nekog razdoblja, te on ukazuje na uspjeSnost poslovanja (Prdi¢ i Tolusi¢,
1997.)



2.2. Horizontalna i vertikalna analiza

Primjenom razli€itih tehnika uz pomoc financijskih izvjestaja podatci se pretvaraju u informacije
korisne za upravljanje. Instrumenti i tehnike potrebne za analizu su horizontalna analiza,

vertikalna analiza i financijski pokazatelji (Sever Mali$, Lajo$ Zager, Brozovi¢, 2022.)

2.2.1. Horizontalna analiza

Horizontalna analiza temelji se na komparativnim financijskim izvjesStajima. Ona predstavlja
usporedni prikaz stavaka u bilanci ili radunu dobiti i gubitka. U obzir se uzimaju dvije ili viSe
godina iz financijskih izvjeS¢a i usporeduju se medusobno, na taj se nacin radunaju nastale
promjene kojima se moze zaklju€ivati kako se kre¢e poslovanje neke organizacije. Promjene
koje se raCunaju su apsolutne i relativne promjene stavaka. Apsolutna promjena izraCunava
se oduzimanjem iznosa tekuc¢e godine od iznosa prethodne godine. Kod izraCuna relativhe
promjene, apsolutna promjena dijeli se s iznosom prethodne godine, a rezultat se mnozi sa

100 kako bi se dobio postotni iznos (Repusi¢, 2018.).

2.2.2. Vertikalna analiza

Vertikalna analiza temelji se na strukturnim financijskim izvjesStajima, ona prikazuje postotni
udio svake stavke u nekom cjelokupnom zbroju, ako se uzme primjer vertikalne analize aktive
to bi tada bio udio neke stavke u ukupnoj aktivi. U vertikalnoj analizi se moze vidjeti kako se
kre¢u odnosi stavaka u nekom promatranom razdoblju. Vertikalna analiza bilance ra¢una se
kao pojedina stavka aktive ili pasive koja se dijeli sa ukupnom vrijednosti aktive ili pasive i
mnoZzi sa 100 da bi se dobio postotni iznos. Vertikalna analiza raCuna dobiti i gubitka racuna
se tako da se pojedina stavka RDG-a dijeli sa neto prodajom i mnozi sa 100 da se dobije

postotni udio (Repusi¢, 2018.).



2.3 Financijski pokazatelji

2.3.1. Pokazatelji likvidnosti

Likvidnost se opisuje kao sposobnost izvrSavanja trenutaénih obveza. Dobra likvidnost
umanjuje rizik od mogucéeg bankrota poduzeéa, jer prikazuje $to poduzece treba Ciniti kako ne
bi ostalo bez gotovine potrebne za poslovanje. Za likvidnost vazan je odnos kratkotrajne
imovine i kratkoro¢nih obveza (Belak, 2014., str 130, 131).

Pokazatelji likvidnosti (eng. Liquidity ratios), su pokazatelji koji se najéeSce koriste za procjenu
sposobnosti poduzecéa, a prikazuju ispunjava li poduzece svoje obveze i pretvara li na vrijeme
svoju kratkotrajnu imovinu u novac kako bi se ispunile kratkoroéne obveze. Pokazatelji
likvidnosti najvazniji su pokazatelji uspjesnosti (Klaémer Calopa, Cingula, 2012., str. 206 -
207). Uz pojam likvidnost veZe se pojam solventnost koji se odnosi na sposobnost tvrtke da
podmiri svoja dugovanja i obveze u odredenom vremenskom razdoblju. U tablici 1 prikazani

su pokazatelji likvidnosti kojima se utvrduje sposobnost poduzeca i formule kojima se racunaju

iste.
Tablica 1. Prikaz formula pokazatelja likvidnosti

Pokazatelji likvidnosti Brojnik Nazivnik
Koeficijent trenutne novac kratkoroCne obveze
likvidnosti
Koeficijent ubrzane Novac + potrazivanja kratkoroCne obveze
likvidnosti 1
Koeficijent ubrzane kratkotrajna imovina - zalihe | kratkoro¢ne obveze
likvidnosti 2
Koeficijent tekuce kratkotrajna imovina kratkoroCne obveze
likvidnosti
Koeficijent financijske dugotrajna imovina dugorocne obveze + kapital
stabilnosti
Neto radni kapital kratkotrajna imovina - kratkorone obveze

(Izvor: 1zrada autorice prema tablici s formulama, Klaémer Calopa, Cingula, 2012., str.219)

2.3.2. Pokazatelji zaduzenosti

Pokazatelji zaduzenosti (eng. Solvency ratios) pokazatelji su koji govore o tome koliko je

poduzecée zaduzeno, stavlja u odnos vlastitu i tudu imovinu. Ovi pokazatelji bitni su u analizi



vrijednosti dionica iz razloga $to se na pocetku gotovo sva poduzecéa financiraju iz tudih izvora,
pa mnogo govori o poduzecu da li je ovisilo o tudim sredstvima i u narednom poslovanju kroz
neki duzi period, jer ako jesu takva su poduzeéa uglavnom oti§la u propast (Klaémer Calopa,
Cingula, 2012., str. 209)

U tablici 2 prikazani su pokazatelji zaduzenosti koje koristimo za izraCune zaduzenosti

poduzeca.
Tablica 2. Prikaz formula pokazatelja zaduzenosti
Pokazatelji zaduzenosti Brojnik Nazivnik
Koeficijent zaduZenosti ukupne obveze ukupna imovina
Koeficijent vlastitog financiranja kapital ukupna imovina
Koeficijent financiranja ukupne obveze kapital
Pokri¢e troSkova kamata bruto dobit + kamate | kamate
Faktor zaduzenosti ukupne obveze neto dobit + amortizacija
Koeficijent financijske poluge ukupna imovina vlastiti kapital

(Izvor: Izrada autorice u prema tablici s formulama, Klaémer Calopa, Cingula, 2012., str.219)

2.3.3. Pokazatelji aktivnosti

Pokazatelji aktivnosti (eng. Activity ratios) su pokazatelji koji mjere brzinu obrtaja imovine.
Ukazuju kako poduzeée upravlja imovinom koju posjeduje. Uz koeficijente obrtaja racunaju se
i dani vezivanja. Svi koeficijenti bi trebali biti §to viSi da bi se smatralo da je poduzecée uspje$no
(Klagmer Calopa, Cingula, 2012., str. 210). U sljedeéoj tablici 3. prikazane su formule za

izracun pokazatelja aktivnosti.

Tablica 3. Prikaz formula pokazatelja aktivnosti

Pokazatelji likvidnosti Brojnik Nazivnik

Koeficijent obrtaja ukupne imovine ukupni prihodi ukupna imovina

Dani vezivanja ukupne imovine 365 koeficijent obrtaja ukupne
imovine

Koeficijent obrtaja kratkotrajne ukupni prihodi kratkotrajna imovina

imovine

Dani vezivanja kratkotrajne imovine 365 koeficijent obrtaja
kratkotrajne imovine

Koeficijent obrtaja potrazivanja od poslovni prihodi | potrazivanja od kupaca

kupaca




Trajanje naplate potrazivanja od 365 koeficijent obrtaja

kupaca potraZivanja od kupaca

Koeficijent obrtaja kratkoro&nih poslovni prihodi | kratkorona potraZivanja

potrazivanja

Trajanje naplate kratkoroénih 365 koeficijent obrtaja

potraZivanja kratkoro¢nih potrazivanja

(Izvor: Izrada autorice u prema tablici s formulama, Klaémer Calopa, Cingula, 2012., str.219)

2.3.4. Pokazatelji ekonomic¢nosti

Pokazatelji ekonomicnosti (eng. Economy ratios) su pokazatelji koji mjere koli€inu prihoda po
jedinici rashoda. Izvor informacija za pokazatelje ekonomic¢nosti jest racun dobiti i gubitka.
Najbolje je da je pokazatelj ekonomi¢nosti veéi od 1, jer to znadi da poduzece uspijeva pokriti
svoje rashode svojim prihodima, ako je pokazatelj ekonomi¢nosti jednak broju 1 to znaci da
poduzecée posluje s nulom. Ovi pokazatelji prikazani u tablici 4, mogu se radunati za sve

aktivnosti u poduzec¢u koje imaju prihode i rashode (Klaémer Calopa, Cingula, 2012., str. 211)

Tablica 4. Prikaz formula pokazatelja ekonomicnosti

Pokazatelji ekonomiénosti Brojnik Nazivnik

Ekonomic¢nost ukupnog poslovanja ukupni prihodi ukupni rashodi

Ekonomicnost poslovnih aktivnosti

poslovni prihodi

poslovni rashodi

Ekonomicnost prodaje

prihodi od prodaje

rashodi od prodaje

Ekonomicnost financiranja

financijski prihodi

financijski rashodi

(Izvor: Izrada autorice u prema tablici s formulama, Klaémer Calopa, Cingula, 2012., str.219)

2.3.5. Pokazatelji profitabilnosti

Pokazatelji profitabilnosti (eng. Profitability ratios) mjere uspjeh ostvarivanija zarade poduzeca.
Profitabilnost ili rentabilnost moze se definirati kao sposobnost poduzeca da ostvari bogatstvo
za vlasnika poduzeca ili za dioniCare (Belak, 2014., str 31.).Pokazatelji profitabilnosti se dijele
na pokazatelje profitabilnosti prodaje i na pokazatelje profitabilnosti imovine i prikazani su u
tablici 5 (Klaémer Calopa, Cingula, 2012., str. 212).



Tablica 5. Prikaz formula pokazatelja profitabilnosti

Pokazatelji profitabilnosti Brojnik Nazivnik

Bruto marza profita % bruto dobit | ukupni prihodi
Neto marza profita % neto dobit | ukupni prihodi
Bruto rentabilnost imovine % bruto dobit | ukupna imovina
Neto rentabilnost imovine % neto dobit | ukupna imovina
Rentabilnost viastitog kapitala neto dobit | kapital

(Izvor: Izrada autorice u prema tablici s formulama, Klaémer Calopa, Cingula, 2012., str.219)

2.3.6. Pokazatelji investiranja

Pokazatelji investiranja (eng. Invertibility ratios) su pokazatelji koji prikazuju koliko se isplati
ulagati u dionice ili kupovinu udjela, neki se od pokazatelja investiranja koriste za procjenu
zarade u buducnosti. Pokazatelji investiranja i njihove formule prikazane su u tablici 6 (Belak,
2014., str 221.).

Tablica 6. Prikaz formula pokazatelja investiranja

Pokazatelji investiranja Brojnik Nazivnik
Dobit po dionici (EPS) neto dobit broj dionica
Dividenda po dionici (DPS) dio neto dobiti za dividende broj dionica
Odnos isplate dividendi DPS EPS
Odnos cijene i dobiti po dionici (P/E PPS( trziSna cijena dionice) EPS
odnos)

Ukupna rentabilnost dionice % EPS PPS
Dividendna rentabilnost dionice % DPS PPS

(Izvor: Izrada autorice u prema tablici s formulama, Klaémer Calopa, Cingula, 2012, str.219)



3. Croatia Airlines d.d.

Croatia Airlines je dioniCko drustvo, poduzece za zracni prijevoz registrirano 07. kolovoza
1989. u Zagrebu, Croatia Airlines d.d. ¢lan je najveéeg svjetskog udruZenja nacionalnih
kompanija Star Alliance. Poduzece ima mreZzu domacih i medunarodnih letova te povezuje
Republiku Hrvatsku sa raznim europskim destinacijama. Croatia Airlines pruza putnicima

visoku razinu usluge, sigurnosti i udobnosti (Sluzbena stranica Croatia Airlines, bez dat.).

3.1 Povijest

Croatia Airlines d.d. registriran je 07. kolovoza 1989. u Zagrebu pod nazivom “Zagal” tj. Zagreb
Airlines. Poduzecée je sa radom zapocelo u prosincu 1989., 23. Srpnja 1990. promijenilo je ime
u Croatia Airlines, nacionalnu aviokompaniju za prijevoz robe, putnika i poste., do 1.svibnja
1991. Croatia Airlines prevozio je postu jednim zrakoplovom koji su posjedovali, te se upravo
tog datuma odvija prvi putnicki let, Zagreb — Split koji je izvrSen unajmljenim zrakoplovom.
Poduzeée 1992. kupuje 3 nova zrakoplova Boeing 737, te ulazi u medunarodni promet sa
prvim medunarodnim letom, te postaje ¢lan Medunarodne udruge za zracéni promet (IATA). Do
1999. godine poduzece se razvija otvaranjem poslovnica, predstavniStva dillem svijeta,
povecanjem flote itd. te biljezi pet milijuntu putnicu. Do 2010 godine poduzece se i dalje
proSiruje te biljeZi rekordne brojeve prijevoza putnika. Croatia Airlines dobiva razna priznanja
i certifikate, uvodi placanje i rezerviranje karte putem interneta. 2017. godine postaje ¢lanom
Europske udruge regionalnih avioprijevoznika, te 2019. godine s ponosom slavi 30 godina od
osnutka te je iste godine zabiljezen Cetrdeset milijunti putnik tvrtke. Tvrtka konstantno Siri svoje
poslovanje, flotu, zaposlenike te biljezi uspjeSne poslovne rezultate. Na slici 1 prikazan je logo

Croatia Airlinesa(Sluzbena stranica Croatia Airlines, bez dat), (GodiSnje izvjeS¢e Croatia
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*CROATIA AIRLINES

A STAR ALLIANCE MEMBER v 7

Slika 1. Logo Croatia Airlines-a d.d.

(Izvor: Logopedia, 2023. https://logos.fandom.com/wiki/Croatia_Airlines )



3.2 Misija i vizija poduzeca Croatia Airlines d.d.

Misija Croatia Airlines-a je “ostvarivati dobit pruZzanjem usluga iz podrucja zranog prometa.
Prioritet je korisnicima nasih usluga, vlastitim i zajedni¢kim letovima svojih partnera, osigurati
optimalnu zranu povezanost Republike Hrvatske i svijeta, te pridonositi razvoju turizma u

Republici Hrvatskoj” (Sluzbena stranica Croatia Airlinesa, 2023.)

Vizija poduzeca glasi “Zelimo da CROATIA AIRLINES bude prvi odabir svakom putniku s

polazistem ili odredistem u Hrvatskoj.” (Sluzbena stranica Croatia Airlinesa, 2023.)

3.3 Osnovne informacije o poduzecéu

Tablica 7. Prikaz informacija o poduzeéu Croatia Airlines d.d.

Sjediste Bani 75b, Buzin, Zagreb, Hrvatska
Predsjednik uprave Jasmin Baji¢

Predsjednik Nadzornog odbora Zlatko Mateda

Temeljni kapital 923.879.530,00 kuna , uplacen u cijelosti
Broj dionica 92.387.953 redovitih dionica nominalne

vrijednosti 10,00 kuna

Glavna djelatnost zracni prijevoz

Nadlezno drzavno tijelo Agencija za civilno zrakoplovstvo, Hrvatska

(Izvor: I1zrada autorice u prema podatcima sa Sluzbene stranice Croatia Airlines-a)

3.4 Upravljacka struktura drustva

Rad poduzecéa organiziran je poslovnim funkcijama grupiranim u poslovne cjeline i kroz
zajedni¢ke funkcije kompanije unutar Tajnidtva uprave, Ureda za upravljanje kvalitetom i
sigurno8¢u, Ureda za upravljanje kriznim situacijama i izvanrednim dogadajima, Sektora
kontrolinga i interne revizije, korporativne funkcije koje ukljuCuju Sektor financija i
racunovodstva, Sektor pravnih poslova, upravljanja ljudskim resursima i imovinom i Sektor
upravljanja informacijskim tehnologijama. Rad je takoder raspodijeljen na 3 poslovna podrucja.
Upravljaka struktura poduzeca prikazana je na slici 2. Prema Statutu ¢lanove Uprave €ini
najmanje jedan, a najvide tri ¢lana. Nadzorni odbor ima pet ¢lanova od kojih je jedan ¢&lan

predstavnik radnika (Godis$nje izvjeS¢e Croatia Airlines-a, 2022.)



Glavna skupstina

Revizorski odbor

Nadzorni odbor

UPRAVA

Slika 2. Upravljacka struktura Croatia Airlines-a d.d.

(Izvor: Godisnje izvjeS¢e Croatia Airlines-a, 2022.
https://www.croatiaairlines.com/resources/dokumenti/korporativno-upravljanje/godisnja-

izvjescal/godisnje-izvjesce-2022.pdf)

3.4 Ljudski potencijali

Broj zaposlenika koiji su bili u radnom odnosu na dan 31.12.2023. iznosio je 909 §to ukljucuje
lokalno zaposlene i u predstavniStvima. U odnosu na 2021. godinu to je za 1,2% manje
zaposlenika Sto je rezultat racionalizacije poslovanja, ukidanje duplih poslova i odredivanja
opcionalnog broja zaposlenika za odredena radna mjesta. Zastupljenost operativhog osoblja
u poduzedu je 69 %, dok je neoperativnog osoblja 31%. ViSe od polovine zaposlenih, njih 52
posto, ima visoko obrazovanje, a prosje¢na dob zaposlenika iznosi 44 godine. Muskarci su
nesto ¢eséi u spolnoj strukturi, €ineci 52 posto ukupnog broja zaposlenih. (GodiSnje izvjeSc¢e
Croatia Airlines-a, 2022.)

3.5 Predmet poslovanja Croatia Airlinesa

Predmet poslovanja su:
62, Zracni prijevoz
62.10, Zracni prijevoz, redovni
62.20, Izvanredni zracCni prijevoz

60.21, Ostali kopneni putnicki prijevoz, redovni



60.23, Ostali prijevoz putnika cestom

60.24, Prijevoz robe (tereta) cestom

63, Prate¢e i pomoéne djelatnosti u prometu

63.1, Prekrcaj tereta i skladistenje

63.23, Ostale pratece djelatnosti u zratnom prometu
63.23.1, Usluge u zra¢nim lukama

63.3, Djelatnost putnic¢kih agencija i turoperatora
35.30, Proizv. i popr. zrakopl. i svemir. letjelica
22.12, 1zdavanje novina

22.13, lzdavanje ¢asopisa i periodi¢nih publikacija
22.15, Ostala izdavacka djelatnost

51, Trgovina na veliko i posredovanje u trgovini, osim trgovine motornim vozilima i

motociklima

52.2, Trg. na malo zZiveZnim nam. u spec. prod.

52.33, Trg. na malo kozmeti¢kim i toaletnim proizv.
52.42, Trgovina na malo odjevnim predmetima

52.43, Trgovina na malo obu¢om i koznim proizvodima

52.44, Trgovina na malo namjeStajem, opremom za rasvjetu i proizvodima za

kuéanstvo, d.n.

52.45, Trgovina na malo elektri¢nim aparatima za kucanstvo, radiouredajima i TV

uredajima

52.47, Trgovina na malo knjigama i papirnatom robom, novinama, ¢asopisima i

pisaéim priborom

52.48.2, Trgovina na malo satovima

52.48.4, Trgovina na malo igrama i igraCkama
52.48.5, Trgovina na malo cvijecem

52.6, Trgovina na malo izvan prodavaonica

55.2, Kampovi i dr. vrste smjest. za kraci boravak

55.30, Restorani



55.40, Barovi

55.5, Kantine i opskrbljivanje pripremljenom hranom
67.13, Pomocne djel. u financ. posredovanju, d. n.
70.2, Iznajmljivanje vlastitin nekretnina

71.2, Iznajmljivanje ostalih prometnih sredstava
71.33, Iznajm. ured. strojeva i opr., uklj. racunala
72.1, Pruzanje savjeta o racunal. opr. (hardware-u)
72.2, Savjet. i pribav. programske opr.(software-a)
74.13, Istrazivanje trzidta i ispit. javnog mnijenja
74.15, Upravljanje holding-drustvima

74.40, Promidzba (reklama i propaganda)

80.41, Vozacke Skole

80.42, Obrazovanje odraslih i ostalo obrazov., d. n.
92.13, Prikazivanje filmova

92.33, Djelatnost sajmova i zabavnih parkova (Sudski registar, 2023.)



4. Fundamentalna analiza Croatia Airlinesa d.d.

4.1 Vertikalna analiza bilance

U vertikalnoj analizi prikazanoj na slici 3 aktive, moze se vidjeti da je dugotrajna imovina imala
najveci postotni udio u ukupnoj aktivi 2019. godine te je on iznosi 85,96%., od ¢ega je najveci
postotak imala Imovina s pravom koristenja u iznosu 40,48% koja se odnosi na unajmljene
zrakoplove i motore, poslovne prostore i automobile koje poduzece iznajmljuje za svoje
poslovanje pa je to i zato najveci udio u dugotrajnoj imovini. Postotni udio dugotrajne imovine
2022. jeiznosio 51,36% i tada je bio najmaniji od svih promatranih godina. U svim promatranim
godinama dugotrajna imovina imala je najveéi udio u ukupnoj aktivi, iako se od 2019. do kraja
2022 postepeno smanjivao udio dugotrajne imovine, konkretno smanijivala su se Nekretnine,
postrojena i oprema, te Imovina s pravom koristenja koja se redovito smanjuje za gubitke od
umanjenja vrijednosti te se uskladuju zbog mjerenja obveza za najmove. Nekretnine,
postrojenja i oprema smanjuju svoj udio jer se zbog pandemije i pada poslovanja moralo
provoditi uskladivanje vrijednosti zrakoplova te su bili priznati gubici. Sto se ti¢e kratkotrajne
imovine moZe se vidjeti da su Novac i nov€ani ekvivalenti imali su najveéi udio 2020. - 34,44%,
2021.- 22,09% i 2022. - 34,74%, povecavali su se zbog smanjenja operativnih troSkova tijekom
pandemije kao i poticaja od drZzave, smanjivali su izdatke za kupnju strojeva, opreme i sl.

(Samostalno analizirano uz pomo¢ Godisnjeg izvjeS¢éa Croatia Airlines-a)

Slika 3. Vertikalna analiza aktive

A) DUGOTRAJNA IMOVINA 1.209.542.000 931.333.000 891.797.000 849.763.000 85,96% 55,85% 63,28%
Nematerijalna imovina 2.065.000 2.229.000 2.505.000 3.150.000 0,15% 0,13% 0,18%
Nekretnine, postrojenja i oprema 461.933.000 289.610.000 251.241.000 223.095.000 32,83% 17,37% 17,83%
Ulaganja u nekretnine 1.000 0,00% 0,00% 0,00%
Imovina s pravom koristenja 569.605.000 473.101.000 399.919.000 209.015.000 40,48% 28,37% 28,38%
Ulaganja u ovisna drustva 1.210.000 1.210.000 1.210.000 2.610.000 0,09% 0,07% 0,09%
Placeni troskovi buduceg razdoblja 149.607.000  134.972.000 182.397.000 177.150.000 10,63% 8,09% 12,94%
Dugotrajni depoziti 23.690.000 28.471.000 52.062.000 69.397.000 1,68% 1,71% 3,69%
Ulaganja u vlasnitke instrumente 1.118.000 917.000 1.319.000 1.466.000 0,08% 0,05% 0,09%
Dugotrajna potraZivanja 313.000 823.000 1.144.000 63.880.000 0,02% 0,05% 0,08%
B) KRATKOTRAJNA IMOVINA 197.577.000 736.195.000 517.486.000 804.607.000 14,04% 44,15% 36,72%
Zalihe 61.354.000 61.797.000 60.040.000 65.958.000 4,36% 3,71% 4,26%
PotraZivanja od kupaca 67.487.000 15.534.000 48.465.000 85.592.000 4,80% 1,17% 3,44%
Ostala potraZivanja 9.442.000 23.490.000 18.235.000 25.159.000 0,67% 1,41% 1,29%
Placeni troskovi buduceg razdoblja i obracunati prihodi 16.046.000 9.614.000 16.869.000  38.162.000 1,14% 0,58% 1,20%
Kratkotrajni depoziti 9.499.000 47.436.000 62.617.000 14.856.000 0,68% 2,84% 4,44%
Novac | novéani ekvivalenti 33.749.000 574.324.000 311.256.000 574.780.000 2,40% 34,41% 22,09%

(Izvor: I1zrada autorice u Excelu prema preuzetim izvjestajima 2019. - 2022, sluzbena

stranica Financijske agencije Republike Hrvatske, Registar Javne objave)
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U prikazanoj vertikalnoj analizi pasive (slika 4.) moze se vidjeti da su u svim promatranim
godinama dugorocne obaveze imale najveci postotni udio u cjelokupnoj pasivi, od ¢ega je
najveéi udio bio dugoroc¢nih kredita i dugoroénih obveza po najmovima, u $to se ubrajaju
najmovi zrakoplova, motora, poslovnih prostora i automobila. Veliki udio su imala i dugoro¢na
rezerviranja. DugoroCne obveze imale su najveéi udio u 2021. godini i to je iznosilo 75,55%.
zbog povecanja dugorocnih kredita i rezerviranja. Glavnica ima najmaniji udio u ukupnoj pasivi,
a najveci udio je na dioniCkom kapitalu, to je jer poduzeée u promatranim godinama posluje s
gubitkom, Sto se najviSe vidi u 2021.godini kada je udio glavnice negativan i iznosi —5,08%.
Kod kratkoro&nih obveza najveéi udio imaju obveze prema dobavljaima te ostale kratkorocne
obveze koje se odnose na obveze za usluge u zraénom prometu (odnose se na obvezu s
osnove prodanih vazeéih, a jo§ neiskoristenih putni¢kih karata, ove obveze prestaju po
obavljanju usluge prijevoza ili povratom odgovarajuéeg iznosa putniku za vracene karte) ,
primljene depozite i predujmove te obveze za place. Najmanji udio u kratkoro¢nim obvezama
imaju kratkoroéni krediti te kratkoro¢ni dio dugoroénih kredita. (Samostalno analizirano uz

pomo¢ Godisnjeg izvjeSc¢a Croatia Airlines-a)

Slika 4. Vertikalna analiza pasive

A) GLAVNICA 224.890.000  215.930.000 -71.536.000 88.119.000 15,98% 12,95% -5,08%
Dionicki kapital 277.880.000 277.880.000 627.880.000 627.880.000 19,75% 16,66% 44,55%
Rezerve 26.369.000 348.014.000 -1.235.000  295.574.000 1,87% 20,87% -0,09%
Zadrzana dobit/ (akumulirani gubitak) -51.735.000 -409.964.000 -698.181.000 0,00% -3,10% -29,09%
Gubitak tekuce godine -79.359.000 -358.225.000 -288.217.000 -137.154.000 -5,64% -21,48% -20,45%
Rezerve iz preratuna tecaja 0,00% 0,00% 0,00%
B) DUGOROCNE OBVEZE 650.627.000 1.009.638.000 1.064.668.000 1.067.272.000 46,24% 60,55% 75,55%
Rezerviranja 183.382.000 188.838.000 245.846.000  239.476.000 13,03% 11,32% 17,44%
Dugoroéni krediti 142.795.000 540.466.000 532.595.000 609.492.000 10,15% 32,41% 37,79%
Dugoroéne obveze po najmovima 323.163.000 279.496.000 286.172.000 218.249.000 22,97% 16,76% 16,76%
Ostale dugorotne obveze 1.287.000 338.000 55.000 55.000 0,09% 0,05% 0,05%
C) KRATKOROCMNE OBVEZE 531.602.000 441.960.000 416.151.000 498.979.000 37,78% 26,50% 26,50%
Rezerviranja 29.333.000 14.236.000 23.083.000 27.952.000 2,08% 0,85% 0,35%
Kratkoroéni krediti 31.500.000 2,24% 0,00% 0,00%
Kratkoroéni dio dugroénih kredita 12.652.000 12.813.000 12.779.000 22.227.000 0,90% 0,77% 0,77%
Kratkoroéne obveze po najmovima 81.051.000 74.178.000 33.097.000 35.064.000 5,76% 4,45% 4,45%
Obveze prema dobavljagima 185.038.000 66.122.000 82.094.000 94.569.000 13,15% 3,97% 3,97%
Ostale kratkorotne obveze 161.504.000 241.876.000 183.114.000  203.092.000 11,48% 14,51% 14,51%
Odgodeno placanje troskova i prihodi buduceg razdolja 30.524.000 32.735.000 31.984.000  66.075.000 2,17% 1,96% 1,96%

(Izvor: 1zrada autorice u Excelu prema preuzetim izvjestajima 2019. - 2022., sluzbena

stranica Financijske agencije Republike Hrvatske, Registar Javne objave)
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4.2. Horizontalna analiza bilance

U horizontalnoj analizi aktive prikazanoj na slici 5, vidi se smanjenje dugotrajne imovine 2020.
godine u odnosu na 2019. od 23%, razlog je provedeno uskladenje vrijednosti zrakoplova zbog
pada trzidne vrijednosti uzrokovano pandemijom, takoder U 2020. godini je provedeno
povlacenje predujmova za nabavu novih zrakoplova i smanjenje investicijskih ulaganja kao dio
mjera za Stednju, dugotrajna financijska imovina s potrazivanjima je smanjena zbog smanjenja
dostupnih sredstava za buduce radove na zrakoplovnoj floti. Dugotrajna imovina se 2021.
smanijila za 4,25% kroz redovito otpisivanje i zbog ostvarene nize razine ulaganja u materijalnu
i nematerijalnu imovinu, do3lo je do smanjenja dugoro¢ne financijske imovine i potraZivanja,
dugoroc€na financijska imovina i potrazivanja su porasla zbog povecanja depozita u bankama
i vecih sredstava namijenjenih buduc¢im radovima na zrakoplovnoj floti. Ukupna dugotrajna
imovina 2022. u usporedbi s krajem 2021. godine smanjila se za 4,71%., dugotrajna
materijalna imovina je smanjena putem redovitih otpisa i nesto niZih ulaganja, dok je
nematerijalna imovina porasla za 25,75%., dugotrajna financijska imovina i potrazivanja su
zabiljezila rast zbog uplata depozita nakon potpisivanja ugovora s Airbusom za nabavu Sest
novih zrakoplova Airbus A220 i ugovora o najmu jos Sest novih zrakoplova Airbus A220, sto je

dio procesa zamjene postojece flote.

Slika 5. Horizontalna analiza aktive

A) DUSOTRAINA IMOWVINA 1209.542.000 931.353.000 §81.797.000 B49.763.000 -275.2059.000 -23,00% -35.535.000 -1,25% -42.034.000
MNematerijalna imovina 2.065.000 2.225.000 2.505.000 3.150.000 184.000 ?.B-I'EI 275.000 12 3E% 645.000
MNekretnine, postrojenja i oprema 451.833.000 2EB.510.000 251241 000 223.085.000 -172.323.000 -37,30% -38.352.000 -13,25% -28.146.000
Ulaganjz u nekretnine 1.000 -1.000 -100,00% o o
Imovina s pravom ko: 'iétsnjs 560.605.000 473.101.000 380918000 309.015.000 -85.504.000 -15,04% -73.182.000 -1547% -00.804.000
Ulaganjz u ovisna drustva 1.210.000 1.210.000 1.210.000 2.610.000 a 0,00% o 0,00% 1.400.000
Placeni troskovi hhdufeg razdoblja 140.607.000 134.272.000 1823897.000 177.150.000 -14.635.000 -5, 7B% 47.425.000 35,14% -5.247.000
Dugotrajni depozit 23.680.000 2B.471.000 52.062.000 65.387.000 4.7E1.000 20,18% 23.591.000 52,86% 17.335.000
ulaganjz u Wasnitke instruments 1.118.000 917.000 1.319.000 1.465.000 -201.000 -17,08% 402.000 43 B4l 147.000
Dugotrajna potrativanja 313.000 EZ3.000 1144000 G3.880.000 S10.000 162,04% 321.000 35,00% 62.735.000
B) KRATKOTRAINA IMOVINA 127.577.000 736.195.000 317.486.000 B04.507.000 535.51B.000 272,61% -Z1E.708.000 -28,71% 287.121.000
Zalihe 61.354.000 61.797.000 50.040.000 65.858.000 443.000 0,72% -1.757.000 -2, BA% 5.918.000
P:J:rEéi'.lanja od kupaca &7.487.000 19.534.000 4E.455.000 B85.582.000 -47.2535.000 -71,06% 28.8931.000 148,11% 37.127.000
Jstals potrativanja 2.44Z2.000 23.490.000 15.259.000 25.155.000 14.04E.000 148,78% -5.251.000 -22,35% 6.820.000
Placeni troskovi hhdufeg razdoblja i obratunarsi 16.045.000 8.514.000 16.E65.000 38.162.000 -6.432.000 -40,08% 7.255.000 75,46% 21.293.000
Krathkotrajni depoziti 0.405.000 47.435.000 62.617.000 14.955.000 37.237.000 300,38% 15.181.000 32,00% -47.651.000
Novac i novEani ekvivalenti 33.745.000 574.324.000 311.256.000 574.780.000 540.575.000 1501,75% -253.06E.000 -15 80%  263.524.000

(Izvor: Izrada autorice u Excelu prema preuzetim izvjestajima 2019. - 2022., sluzbena

stranica Financijske agencije Republike Hrvatske, Registar Javne objave)
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Kratkotrajna imovina 2020. u odnosu na 2019. imala je veliko poveéanje od 272,61% zbog
velikog porasta novca zbog zadrzavanja depozita, potraZivanja od kupaca su se smanijila zbog
smanjenog prometovanja uzrokovanom pandemijom, dok su se potrazivanja od drzave
povecala zbog davanja raznih poticaja poduzecéima koji su osteéeni pojavom korona virusa.
Kratkotrajna imovina 2021. biljezi smanjenje od 29,71% u odnosu na kraj 2020. Godine, glavni
faktor koji je utjecao na ovaj pad je smanjenje nov€anih sredstava za 46 posto. S druge strane,
potrazivanja od kupaca i financijska imovina biljeze rast zbog povec¢ane prodaje, $to rezultira
vi§im razinama zadrZanih depozita (do godine dana) koji se oslobadaju putem obavljanja
letova Kratkotrajna imovina 2022. imala je povec¢anje od 55,48% zbog povecanja novca i
povecanja potrazivanja od kupaca, a sve to zbog smanjenja utjecaja COVIDA 19 (Analiza
provedena uz pomo¢ godisnjih financijskih izvjeStaja 2019. - 2022. te samostalno izradene

horizontalne analize).

Slika 6. Horizontalna analiza pasive

A) GLAVNICA 224.890.000  215.930.000 -71.536.000 88.119.000 -8.960.000 -3,98%  -287.4600.000 -133,13% 159.655.000
Dionicki kapital 277.880.000 277.880.000 627.880.000 627.880.000 ] 0,00% 350.000.000 125,95% ]
Rezerve 26.369.000 348.014.000 -1.235.000 285.574.000 321.645.000 1219,78%  -349.249.000 -100,35% 296.809.000
Zadrzana dobit/ (akumulirani gubitak) -51.739.000 -409.964.000 -698.181.000 -51.739.000 -358.225.000 692,37% -288.217.000
Gubitak tekuce godine -79.355.000 -358.225.000 -288.217.000 -137.154.000 -278.866.000 351,40% 70.008.000 -19,54% 151.063.000
Rezerve iz prerauna te€aja 0 0 0
B) DUGOROENE OBVEZE 650.627.000 1.009.638.000 1.064.668.000 1.067.272.000 359.011.000 55,18% 55.030.000 5,45% 2.604.000
|Rezerviranja 183.382.000 188.838.000 245.846.000 239.476.000 5.456.000 2,98% 57.008.000 30,19%  -6.370.000
Dugorocni krediti 142.795.000  540.466.000 532.595.000 609.492.000  397.671.000 278,49% -7.871.000 -1,46%  76.897.000
Dugorotne obveze po najmovima 323.163.000 279.496.000 286.172.000 218.249.000 -43.667.000 -13,51% 6.676.000 2,39% -57.923.000
Ostale dugoroéne obveze 1.287.000 838.000 55.000 55.000 -445.000 -34,89% -783.000 -93,44% o
) KRATKOROCNE OBVEZE 531.602.000 441.960.000 416.151.000 458.979.000 -89.642.000 -16,86% -25.809.000 -5,84%  82.323.000
Rezerviranja 29.333.000 14.236.000 23.083.000  27.952.000 -15.097.000 -51,47% 8.847.000 62,15% 4.869.000
Kratkorocni krediti 31.500.000 -31.500.000 -100,00% 0 ]
Kratkoroéni dio dugroénih kredita 12.652.000 12.813.000 12.779.000 22.227.000 161.000 1,27% -34.000 -0,27% 9.448.000
Kratkoroéne obveze po najmovima 81.051.000 74.178.000 83.097.000 85.064.000 -6.873.000 -8,48% 8.919.000 12,02% 1.967.000
Obveze prema dobavljaéima 185.038.000 66.122.000 82.094.000  94.569.000 -118.916.000 -64,27% 15.972.000 24,16%  12.475.000
Ostale kratkorotne obveze 161.504.000 241.876.000 183.114.000 203.092.000 80.372.000 48,76% -58.762.000 -24,29%  19.978.000
Odgodeno placanje troskova i prihodi buduéeg razdolj: 30.524.000  32.735.000 31.984.000  66.075.000 2.211.000 7,24% -751.000 -2,29%  34.091.000

(Izvor: Izrada autorice u Excelu prema preuzetim izvjestajima 2019. - 2022., sluzbena

stranica Financijske agencije Republike Hrvatske, Registar Javne objave)

U horizontalnoj analizi pasive (Slika 6) vidi se da se glavnica smanjila za 3,98% 2020 u donosu
na 2019. 2020. kapital je poveéan drzavnom dokapitalizacijom od 350 milijuna kuna, sto je
provedeno u skladu s Privremenim okvirom Europske komisije s ciliem vracanja kapitala na
razinu prije krize. Medutim, usprkos tom povecéanju, ukupni kapital ostvaren krajem 2020.
godine ostao je niZi u usporedbi s krajem 2019. godine zbog iznimno visokog negativnog
rezultata ostvarenog tijekom 2020. godine. 2021. godine glavnica se smanijila za 133,13%
zbog iskazanog negativnog kapitala, takoder se glavnica znatno smanijila 2022. godine za

233,18%, zbog smanjenja rezervi kojima se pokrivao gubitak iz proslih razdoblja.

Dugoro¢ne obveze najveci porast imale su 2020. godine u odnosu na 2019. od 55,18% zbog

zaduzZenja prema drzavi za dioniCarske zajmove. 2021. godine dugoro¢ne obveze ostale su
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-52,41%

0,24%
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14,44%
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0,00%
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na priblizno istoj razini kao i na kraju 2020. Godine, unutar ove kategorije, povecale su se
obveze povezane s najmom imovine, dok su kreditne obveze smanjene putem redovitih
otplata. 2022 takoder nije bila veca promjena u dugoro¢nim obvezama, obveze za imovinu u
najmu smanjene su, dok su kreditne obveze povecane za novi dioni€arski kredit odobren od
strane vlasnika Republike Hrvatske u iznosu od 94 milijuna kn, sukladno "Programu dodjele
drzavnih potpora sektoru mora, prometa, prometne infrastrukture i povezanim djelatnostima u

aktualnoj pandemiji COVID-a 19".

2020. godine kratkoroCne obveze su smanjene za 16,86% putem otplate kratkoroénih kredita
u iznosu od 31,5 milijuna kuna, takoder, zna€ajno su nize obveze prema dobavljadima zbog
smanjenja prometa. 2021. kratkoroCne obveze su se smanjile za 5,84%, najznacajnije
smanjenje odnosi se na obveze za obavljanje prijevoza putnika, sa druge strane, obveze
prema dobavljacima rastu uslijed porasta prometa, dok i kratkoro¢ni dio obveza za imovinu u
najmu biljeZi rast. U 2022. u odnosu na 2021. kratkorocne obveze povecale su se za 19,90%
zbog povecanja obveza za prijevoz putnika i obaveza prema dobavljaima jer se promet
poduzeéa povecao. (Analiza provedena uz pomo¢ godisnjih financijskih izvjeStaja 2019. -

2022. te samostalno izradene horizontalne analize)

4.3. Vertikalna analiza racuna dobiti i gubitka

Na slici 7. vertikalne analize racuna dobiti i gubitka vidi se da najveci udio u ukupnim prihodima
imaju prihodi iz poslovanja 2022. godine i iznose 99,96%, isto tako troSkovi iz poslovanja imaju
najveci udio 2020. godine i iznose 143,40%. Gubitak iz poslovanja najznacajniji je 2020. iznosi
-43,92 % Sto znadi da je te godine poslovanje bilo najlosije, poduzece je imalo gubitke iz
poslovanja koji su bili uzrokovani smanjenjem potraznje za uslugama tijekom korone. Vidi se
promjena u 2020. godini kada su u prihodima iz poslovanja najveci udio imali ostali prihodi za
razliku od ostalih promatranih godina razlog je taj sto je poduzeée dobilo potpore od drzave za
naknadu Stete uzrokovane pandemijom korona virusa. (Analiza provedena uz pomo¢

godidnjih financijskih izvjestaja 2019. - 2022. te samostalno izradene horizontalne analize)



Slika 7. Vertikalna analiza RDG-a

RDG 2019. 2020. 2021, 2022. %2019. %62020. %62021. %2022,

Putnicki promet 1.521.320.000 462.698.000 602.813.000 1.264.825.000 88,00% 60,60% 71,06% 79,92%
Prijevoz tereta 11.518.000 8.484.000 8.053.000 10.305.000 0,67% 1,11% 0,95% 0,65%
Ostali prihodi 195.451.000 288.313.000 237.306.000 306.929.000 11,31% 37,76% 27,97% 19,39%
Prihedi iz poslovanja 1.728.289.000  759.495.000 848.172.000 1.582.059.000 99,97% 99,47% 99,98% 99,96%
Troskovi letenja 517.780.000  196.382.000 261.117.000 586.735.000 29,95% 25,72% 30,78% 37,07%
Odriavanje 219.298.000  150.801.000 158.688.000 235.226.000 12,68% 19,75% 18,71% 14,86%
Usluge putnicima 110.985.000 56.085.000 53.880.000 79.202.000 6,42% 7,35% 6,35% 5,00%
Usluge u zraénom prometu 395.028.000 173.125.000 222.431.000 352.952.000 22,85% 22,67% 26,22% 22,30%
Promocija i prodaja 228.948.000 96.296.000 102.146.000 169.012.000 13,24% 12,61% 12,04% 10,68%
Opéi i aministrativni poslovi 87.010.000 71.708.000 83.591.000 82.364.000 5,03% 9,39% 9,85% 5,20%
Amortizacija 208.647.000  210.036.000 203.192.000 160.972.000 12,07% 27,51% 23,95% 10,17%
Ostali rashodi 15.978.000  140.432.000 12.807.000 13.840.000 0,92% 18,39% 1,51% 0,87%
Troskovi iz poslovanja 1.783.674.000 1.094.869.000 1.097.852.000 1.680.303.000 103,17% 143,40% 129,42% 106,17%
Gubitak iz poslovanja -55.385.000 -335.374.000 -249.680.000  -58.244.000 -3,20% -43,92% -29,43% -6,21%
Rashodi od kamata -19.410.000  -22.505.000 -26.866.000 -22.513.000 -1,12% -2,95% -3,17% -1,42%
Prihodi od kamata 167.000 4.037.000 137.000 576.000 0,01% 0,53% 0,02% 0,04%
Tecajne razlike(neto) -5.039.000 -4.300.000 -11.770.000 -16.935.000 -0,29% -0,56% -1,39% -1,07%
Ostali financijski rashodi -79.000 -82.000 -38.000 -38.000 0,00% -0,01% 0,00% 0,00%
Ostali financijski prihodi 386.000 0 0,02% 0,00% 0,00% 0,00%
Ukupni prihodi 1.728.842.000 763.532.000 B848.309.000 1.582.635.000 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Ukupni rashodi 1.759.146.000 1.067.982.000 1.059.178.000 1.640.817.000 101,75% 139,87% 124,86% 103,68%
Neto rezultat financiranja -23.975.000 -22.850.000 -38.537.000 -38.910.000 -1,39% -2,99% -4,54% -2,46%
Neto gubitak -79.360.000 -358.224.000 -288.217.000 -137.154.000 -4,59% -46,92% -33,98% -8,67%

(Izvor: I1zrada autorice u Excelu prema preuzetim izvjestajima 2019. - 2022., sluzbena

stranica Financijske agencije Republike Hrvatske, Registar Javne objave)

4.4. Horizontalna analiza ra€una dobiti i gubitka

U horizontalnoj analizi rauna dobiti i gubitka (Slika 8) vidi se da se neto gubitak poveéao za
351,39% u 2020. u odnosu na 2019. Sto je posljedica smanjenja potraznje za uslugama
zracnog prijevoza u uvjetima pandemije. U 2021. godini u odnosu na 2020. vidi se smanjenje
neto gubitka od 19,54% 5to je svakako pozitivan pomak u poslovanju. 2022. godine moze se
vidjeti smanjenje neto gubitka od 52,41% Sto je odli¢an rezultat koji nam govori da se poduzece
pocCelo oporavljati nakon pandemije jer raste potraznja za uslugama u zraénom prometu, no
ostvareni promet je i dalje na niskim razinama i poduzeée ostvaruje gubitak koji pripisuje
najvec¢im dijelom na rast cijena goriva. Prihodi iz poslovanja smanijili su se za 56,06%, gdje
se je putnicki promet i prijevoz tereta smanjio za 69,59% i 26,34% 2020. godine u odnosu na
2019. razlog je naravno pandemija, lockdown i nemogucénost letenja, iz istog razloga smanijivali
su se i troskovi iz poslovanja jer nije bilo troSkova letenja i slicnih troSkova. 2022. prihodi su se
povecali za 86,53 %, dok su se troSkovi iz poslovanja povecéali takoder i to za 53,05% u odnosu
na 2021., iako su se prihodi poCeli povecavati i 2021. U odnosu na 2020., ipak su znacajnije
povecanje imali 2022. (Analiza provedena uz pomo¢ godisnjih financijskih izvjestaja 2019. -

2022. te samostalno izradene horizontalne analize)



Slika 8. Horizontalna analiza RDG-a

A2020./2019.  %A2020./2 A2021./2020. %A2021./20A2022./2021. %A2022./20

Putnicki promet 1.521.320.000 462.698.000 602.813.000 1.264.825.000 -1.058.622.000 -69,59% 140.115.000 30,28% 662.012.000
Prijevoz tereta 11.518.000 8.484.000 8.053.000 10.305.000 -3.034.000 -26,34% -431.000 -5,08% 2.252.000
Ostali prihodi 195.451.000 288.313.000 237.306.000 306.929.000 92.862.000  47,51% -51.007.000 -17,69%  69.623.000
Prihodi iz poslovanja 1.728.289.000 759.455.000 848.172.000 1.582.059.000 -968.794.000 -56,06% 88.677.000 11,68% 733.887.000
Trodkovi letenja 517.780.000  196.382.000 261.117.000 586.735.000 -321.398.000 -62,07% 64.735.000 32,96% 325.618.000
Odriavanje 219.298.000 150.801.000 158.688.000 235.226.000 -68.497.000 -31,23% 7.887.000 5,23% 76.538.000
Usluge putnicima 110.985.000 56.089.000 53.880.000 79.202.000 -54.896.000 -49,46% -2.209.000 -3,94% 25.322.000
Usluge u zraénom prometu 395.028.000 173.125.000 222.431.000 352.952.000 -221.903.000 -56,17% 49.306.000 28,48% 130.521.000
Promocija i prodaja 228.948.000 96.296.000 102.146.000 169.012.000 -132.652.000 -57,94% 5.850.000 6,08%  66.866.000
Op¢i i aministrativni poslovi 87.010.000 71.708.000 83.591.000  82.364.000 -15.302.000 -17,59% 11.883.000 16,57%  -1.227.000
Amortizacija 208.647.000 210.036.000 203.192.000 160.972.000 1.389.000 0,67% -6.844.000 -3,26% -42.220.000
Ostali rashodi 15.978.000  140.432.000 12.807.000 13.840.000 124,454,000 778,91% -127.625.000 -90,88% 1.033.000
Troskovi iz poslovanja 1.783.674.000 1.094.869.000 1.097.852.000 1.680.303.000 -688.805.000 -38,62% 2.983.000 0,27% 582.451.000
Gubitak iz poslovanja -55.385.000 -335.374.000 -249.680.000 -98.244.000 -279.985.000 505,53% 85.694.000 -25,55% 151.436.000
Rashodi od kamata -15.410.000  -22.505.000 -26.866.000 -22.513.000 -3.095.000  15,95% -4.361.000 19,38% 4.353.000
Prihodi od kamata 167.000 4.037.000 137.000 576.000 3.870.000 2317,37% -3.900.000 -96,61% 439.000
Tetajne razlike(neto) -5.039.000 -4.300.000 -11.770.000 -16.935.000 739.000 -14,67% -7.470.000 173,72% -5.165.000
Ostali financijski rashodi -79.000 -82.000 -38.000 -38.000 -3.000 3,80% 44.000 -53,66% 0
Ostali financijski prihodi 386.000 0 -386.000 -100,00% ] 0
Ukupni prihodi 1.728.842.000 763.532.000 848.309.000 1.582.635.000 -965.310.000 -55,84% 84.777.000 11,10% 734.326.000
Ukupni rashodi 1.759.146.000 1.067.982.000  1.059.178.000 1.640.817.000 -691.164.000 -39,29% -8.804.000 -0,82% 581.639.000
Neto rezultat financiranja -23.975.000 -22.850.000 -38.537.000 -38.910.000 1.125.000 -4,69% -15.687.000 68,65% -373.000
Neto gubitak -79.360.000 -358.224.000 -288.217.000 -137.154.000 -278.864.000 351,39% 70.007.000 -19,54% 151.063.000

(Izvor: 1zrada autorice u Excelu prema preuzetim izvjestajima 2019. - 2022., sluzbena

stranica Financijske agencije Republike Hrvatske, Registar Javne objave)

4.5. Pokazatelji likvidnosti

U prikazanoj tablici 8. nalaze se izraCunati pokazatelji likvidnosti poduzec¢a Croatia Airlines
d.d.. Koeficijent trenutne likvidnosti omjer je novca i kratkoro€nih obveza, poZzeljno je da je veéi
od 1, i sto je vedi pretpostavlja se da je poduzeée sposobnije trenutno pokriti svoje obveze.
Koeficijent trenutne likvidnosti 2019. godine bio je vrlo nizak §to ukazuje na to da poduzece
ima ograniCenu sposobnost da podmiri svoje kratkoroéne obveze iz trenutno dostupnih
sredstava te da poduzecée ima problema s likvidnod¢éu. U 2020. je zna¢ajno porastao Sto je
dobar znak koji ukazuje na znacajno poboljSane sposobnosti poduze¢a da podmiri svoje
kratkoroCne obveze iz trenutno dostupnih sredstava. U 2021. Godini koeficijent trenutne
likvidnosti niZi je od prethodne godine iako je jo$ uvijek iznad razine 2019. U 2022. godini,
koeficijent trenutne likvidnosti ponovno je porastao, ali nije dosegnuo razinu iz 2020. godine. |
dalje je iznad razine iz 2019. godine, Sto sugerira da se likvidnost oporavila u odnosu na tu
godinu. Ukupno gledajuéi, koeficijent trenutne likvidnosti pokazuje znakove poboljSanja u

likvidnosti poduzec¢a u 2020. godini, ali i variranje i izazove u narednim godinama.
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Tablica 8. Prikaz izraCunatih pokazatelja likvidnosti 2019., 2020., 2021. i 2020. godine

Pokazatelji likvidnosti 2019 2020 2021 2022.
Koeficijent trenutne 0,06 1,30 0,75 1,15
likvidnosti

Koeficijent ubrzane 0,21 1,40 0,91 1,37
likvidnosti 1

Koeficijent ubrzane 0,26 1,53 1,10 1,48
likvidnosti 2

Koeficijent tekuce 0,37 1,67 1,24 1,61
likvidnosti

Koeficijent financijske 1,38 0,76 0,90 0,74
stabilnosti

Neto radni kapital (u -334 025000 | 294 235000 | 101335000 | 305628 000
tisuéama kuna)

(Izvor: Izrada autorice prema preuzetim izvjesStajima 2019. - 2022., sluzbena stranica

Financijske agencije Republike Hrvatske, Registar Javne objave)

Koeficijenti ubrzane likvidnosti su tocniji pokazatelji likvidnosti, njihova vrijednost treba biti
ve¢a od 1, koeficijent ubrzane likvidnosti 1 u 2019. godini bio je nizak, $to ukazuje na
ograniCenu sposobnost poduzeéa da podmiri svoje kratkorone obveze koristeéi samo
najlikvidnije resurse, U 2020. godini, koeficijent ubrzane likvidnosti 1 znacajno je porastao u
usporedbi s prethodnom godinom §to sugerira zna€ajno poboljSanje sposobnosti poduzecéa da
podmiri svoje kratkoroCne obveze koriste¢i svoje najlikvidnije resurse, uzrok smanjenja
kratkoro¢nih obveza je smanjeno poslovanje zbog pandemije. U 2021. godini, koeficijent
ubrzane likvidnosti 1 opao je u usporedbi s prethodnom godinom iz razloga $to je pandemija
malo pocela jenjavati pa je i opseg poslovanja narastao, samim time i kratkoro¢ne obaveze.
Koeficijent tekuce likvidnosti najbolji je bio 2020. i iznosio je 1,67 Sto je znacilo da poduzece
barem jednom moZze pokriti svoje kratkoro€ne obveze kratkotrajnom imovinom, koeficijent nije
bio zadovolijen 2019. godine. Koeficijent tekuce likvidnosti mjeri sposobnost poduzec¢a da
podmiri svoje kratkoro¢ne obveze koristeéi trenutacno dostupna sredstva, uklju€ujuci i zalihe.
Koeficijent tekuée likvidnosti u 2019. godini bio je nizak, §to ukazuje na ograni¢enu sposobnost
poduzeca da podmiri svoje kratkoroCne obveze koristeCi svoje trenutaéno dostupne resurse.
U 2020. godini, koeficijent tekuce likvidnosti zna¢ajno je porastao u usporedbi s prethodnom
godinom, U 2021. godini, koeficijent tekuce likvidnosti opao je u usporedbi s prethodnom

godinom, ali i dalje je iznad razine iz 2019. godine 2022. godini, koeficijent tekuce likvidnosti



ponovno je porastao, sugeriraju¢i poboljSanje sposobnosti poduzeca da podmiri svoje
kratkorocne obveze koristeci svoje trenutacno dostupne resurse, ukljuujuci zalihe. Koeficijent
financijske stabilnosti bio je iznad 1 u 2019. godini, Sto ukazuje na stabilnost financijskog
poloZaja poduzecéa. Ovo znaci da je poduzece imalo dovoljno sredstava da podmiri svoje
obveze i ostvari neto dobit. U 2020. godini, koeficijent financijske stabilnosti znacajno je pao
ispod 1,razlog je promjena u prihodima i troSkovima poduzeéa za vrileme zatvaranja zbog
pandemije. U 2022. i 2021. godini, koeficijent financijske stabilnosti ostaje ispod razine 1, sto
govori da poduzece i dalje ima financijske izazove. Neto radni kapital mora biti pozitivan, to
znadi da je stupanj likvidnosti pozitivan. Neto radni kapital je pozitivan u 2020., 2021., 2022.
godini. Negativan neto radni kapital u 2019. godini prikazuje financijske izazove, ali se situacija
poboljSala u narednim godinama. Pozitivan neto radni kapital u 2020., 2021. i 2022. godini
ukazuje na bolju likvidnost i financijsku stabilnost poduzec¢a. Opcenito, poduzece je poboljSalo
svoju likvidnost tijekom 2020. godine, ali se suocilo s izazovima u 2021. godini prije nego Sto
se likvidnost ponovno poboljSala u 2022. godini. Financijska stabilnost takoder oscilira, ali se

poduzecée oporavlja nakon izazovnih godina.

4.6. Pokazatelji zaduzenosti

U tablici 9. nalaze se izraCunati pokazatelji zaduzenosti poduzeéa Croatia Airlines d.d..
Koeficijent zaduZenosti u svim godinama upucéuje da poduzece nema problema i da nije
previSe zaduZeno. Npr. u 2021. godini poduzeée u potpunosti moze pokriti svoje ukupne
obveze svojom ukupnom imovinom, pa se moZe reéi da poduzece nije zaduzeno. Koeficijent
vlastitog financiranja je svih godina Io§, jer se poduzece gotovo uopce ne financira iz vlastitih
izvora, $to za poduzece nikako nije dobro. U 2019. godini, koeficijent financiranja bio je 5,26
Sto govori da je poduzece Koristilo viSe duga u odnosu na vlastiti kapital kako bi financiralo
svoje aktivnosti. Visoki koeficijent financiranja moze ukazivati na visoku zaduZenost poduzeca.
Koeficijent financiranja koji je u 2021. godini negativan znaci da poduzeée ne moZzZe svoje
obveze podmiriti kapitalom. Pokri¢a troSkova kamata u promatranim godinama je pozitivno,
Sto znadi da poduzecée moze isplatiti svoje kamate iz dobiti. Faktor zaduzenosti u promatranim
godinama ukazuje da poduzece ima visoki stupanj zaduZenosti, $to znaéi da tvrtka ima znatan
dug u odnosu na svoj kapital, posebno 2020. i 2021. gdje je on negativan jer znaci da ima
negativan kapital. 1z stupnja pokri¢a 1 i 2 vidi se da poduzece ima poteSko¢e u podmirenju
obveza. Koeficijent financijske poluge je visok jer tvrtka koristi financijsku polugu kako bi

povecala povrat na kapital.



Tablica 9. Prikaz izraCunatih pokazatelja zaduzenosti za 2019., 2020., 2021. i 2022. godinu

Pokazatelji zaduzenosti 2019 | 2020 | 2021 2022
Koeficijent zaduZenosti 0,84 0,87 1,05 0,95
Koeficijent vlastitog financiranja 0,16 0,13 -0,05 0,05
Koeficijent financiranja 5,26 6,72 -20,70 17,77
Pokri¢e troSkova kamata 3,85 15,90 | 10,29 5,36
Faktor zaduZenosti 9,14 -9,79 |-17,41 | 65,76
Stupanj pokric¢a 1 0,19 0,23 -0,08 0,10
Stupanj pokrica 2 0,72 1,32 1,11 1,36
Koeficijent financijske poluge 5,10 6,02 2,25 2,63

(Izvor: 1zrada autorice prema preuzetim izvjestajima 2019. - 2022., sluzbena stranica

Financijske agencije Republike Hrvatske, Registar Javne objave)

4.7. Pokazatelji aktivnosti

IzraCunati pokazatelji aktivnosti poduzeéa Croatia Airlines d.d., prikazani u tablici 10.,
koeficijent obrtaja ukupne imovine je dobar 2019. jer poduzece tijekom godinu dana barem
jednom, odnosno u ovom slu€aju 1,23 puta obrne svoju ukupnu imovinu, dok preostalih godina
to ne uspijeva. Dani vezivanja ukupne imovine su previsoki za svaku promatranu godinu jer
poduzecu treba jako puno da tu imovinu pretvori u prodaju. NajloSiji koeficijent obrtaja ukupne
imovine ima 2019.-ta godina u kojoj poduzeée generira 1,04 prihoda za svaku jedinicu
kratkotrajne imovine, i ako se gledaju dani vezivanja kratkotrajne imovine moze se zakljuditi
da poduzece jako sporo svoju kratkotrajnu imovinu pretvara u novac, $to se moze pripisati
prestanku poslovanja zbog pandemije. 2019. dani vezivanja su najkraci. Koeficijent obrtaja
potraZivanja od kupaca i trajanje naplate su dobrii moze se zakljuiti da poduzece vrlo efikasno
naplaéuje svoja potrazivanja od kupaca. Koeficijent obrtaja kratkoroénih potraZivanja kao i
trajanje naplate takoder je u promatranim godinama dobro i poduzec¢e efikasno naplaéuje

kratkoro¢na potrazivanja.



Tablica 10. Prikaz izraCunatih pokazatelja aktivnosti za 2019., 2020., 2021. i 2022. godinu

Pokazatelji aktivhosti 2019 2020 2021 2022
Koeficijent obrtaja ukupne imovine 1,23 0,46 0,60 0,96
Dani vezivanja ukupne imovine 297,08 | 797,15 606,37 381,54
Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine 8,75 1,04 1,64 1,97
Dani vezivanja kratkotrajne imovine 41,71 351,93 222,66 185,56
Koeficijent obrtaja potraZzivanja od kupaca 25,61 38,88 17,50 18,48
Trajanje naplate potrazZivanja od kupaca 14,25 9,39 20,86 19,75
Koeficijent obrtaja kratkoro¢nih potrazivanja 22,47 17,65 12,72 14,28
Trajanje naplate kratkoro¢nih potrazivanja 16,25 20,68 28,71 25,55

(Izvor: 1zrada autorice prema preuzetim izvjestajima 2019. - 2022., sluzbena stranica

Financijske agencije Republike Hrvatske, Registar Javne objave)

4.8. Pokazatelji ekonomi€nosti

Ekonomic¢nost ukupnog poslovanja govori koliko je poduzec¢e sposobno pokriti svoje ukupne
rashode svojim ukupnim prihodima. Vidi se da ni u jednoj od promatranih godina poduzece to
nije uspijevalo. Najbolja ekonomi¢nost ukupnog poslovanja bila je 2019. kada je iznosila 0,98.
Najgora je bila 2020. zbog korona krize, nakon ¢ega pocinje ponovno rasti. Identi¢na situacija
je i sa poslovnim prihodima i poslovnim rashodima. Ekonomi¢nost financiranja bila je u minusu
Sto znaci da poduzece nikako nije moglo pokrivati financijske rashode financijskim prihodima.
Pozitivni trendovi u ekonomic¢nosti ukupnog poslovanja i poslovnih aktivnosti nakon izazovne
2020. godine sugeriraju poboljSanje, dok negativna ekonomi€nost financiranja ukazuje na
kontinuirane izazove u upravljanju financijama. U tablici 11 prikazani su izraCunati pokazatelji

ekonomicénosti.



Tablica 11. Prikaz izraCunatih pokazatelja ekonomi¢nosti za 2019., 2020., 2021. i 2022.

godinu
Pokazatelji ekonomi€nosti 2019 | 2020 |2021 | 2022.
Ekonomic¢nost ukupnog poslovanja 0,98 0,71 0,80 0,96
Ekonomicnost poslovnih aktivnosti 0,97 0,69 0,77 0,94
Ekonomicnost prodaje - - - -
Ekonomicnost financiranja -0,02 |-0,15 |-0,01 |-0,01

(Izvor: I1zrada autorice prema preuzetim izvjestajima 2019. - 2022., sluzbena stranica

Financijske agencije Republike Hrvatske, Registar Javne objave)

4.9. Pokazatelji profitabilnosti

Svi pokazatelji profitabilnosti (Tablica 12) u poduzecu Croatia Airlines su negativni u svim
promatranim godinama. Bruto marza profita bila je negativna, sugeriraju¢i da su troSkovi
proizvodnje premasili prihod od prodaje, neto marza profita takoder je bila negativna, Sto
ukazuje na ukupne gubitke u poslovanju. Bruto rentabilnost imovine bila je negativna u 2019.
godini, ukazujuci da su resursi poduzeca ostvarili gubitke. Neto rentabilnost imovine bila je
negativna ukazujuci na financijske izazove. Rentabilnost vlastitog kapitala bila je negativna
ukazujuéi na gubitke u odnosu na vlastiti kapital. Analiza pokazatelja profitabilnosti ukazuje na
razdoblje financijskih izazova, posebno u 2020. godini, kada su gubici bili zna€ajni. Unato¢
nekim poboljSanjima u 2021. i 2022. godini, poduzece i dalje ima negativne marze i
rentabilnost, $to zahtijeva daljnje napore kako bi se postigla financijska stabilnost i

profitabilnost.

Tablica 12. Prikaz izraCunatih pokazatelja profitabilnosti za 2019., 2020., 2021. i 2022.

Pokazatelji profitabilnosti 2019 2020 2021 2022
Bruto marza profita % -3,20% -43,92% -29,43% | -6,21%
Neto marza profita % -4,59% -46,92% -33,98% | -8,67%
Bruto rentabilnost imovine % -3,94% -20,11% -17,72% | -5,94%
Neto rentabilnost imovine % -5,64% -21,48% -20,45% | -8,29%
Rentabilnost vlastitog kapitala % -35,29% | -165,90% | 402,90% | -155,65%

(Izvor: I1zrada autorice prema preuzetim izvjestajima 2019. - 2022., sluzbena stranica

Financijske agencije Republike Hrvatske, Registar Javne objave)




4.10. Pokazatelji investiranja

Kod pokazatelja investiranja u tablici 13, vidi se negativan iznos u pokazatelju Dobit po dionici

Sto znacCi da poduzece ima gubitke po dionicama umjesto dobiti, to je zato jer poduzece ima

gubitke tijekom prikazanih razdoblja. 1z tog razloga se ne moze izraCunati dividenda po dionici

niti odnos isplate dividendi, jer ne postoji dobit po dionici. Odnos cijene dobiti po dionici

negativna je zbog negativne dobiti isto kao i ukupna rentabilnost dionice koja kaze da je to bio

gubitak za dioni¢are.

Tablica 13. Prikaz izraCunatih pokazatelja investiranja za 2019., 2020., 2021. i 2022.

Pokazatelji investiranja 2019 2020 2021 2022
Dobit po dionici (EPS) -2,86 -12,89 -4,59 -2,18
Dividenda po dionici (DPS) / / / /
Odnos isplate dividendi / / / /
Odnos cijene i dobiti po dionici (P/E odnos) -9,10 -1,55 -3,05 -16,02
Ukupna rentabilnost dionice % -10,98% | -64,46% | -32,79% | -6,24%
Dividendna rentabilnost dionice % / / / /

(Izvor: Izrada autorice prema preuzetim izvjeStajima 2019. - 2022., sluzbena stranica

Financijske agencije Republike Hrvatske, Registar Javne objave)




5. Zakljuéak

Na kraju ovog rada moze se zakljuCiti da je utjecaj pandemije korona virusa na poduzece
Croatia Airlines d.d. bilo izrazito jako te da se to posebno isti¢e u 2020. godini poslovanja,
kada su poslovni prihodi bili jako smanjeni zbog prekida letenja i smanjenja poslovanja.
Smanjenjem strogih mjera zabrana, 2022. godine poduzece se pocinje znatno oporavljati sto

je vidljivo i samom analizom financijskih izvjestaja.

Takoder se iz analize da zaklju€iti da je poduzecée loSe poslovalo i prije pandemije, jer je 2019.
godina, a to se vidi i iz pokazatelja bila jako lo3a., 2020. godinu dosta su poduzece “izvukli”’

poticaji drzave zbog pandemije, ali se nakon 2020. poduzece oporavlja.

Poduzeée je bilo najlikvidnije 2020., a najmanje likvidno 2019. godine, $to znacdi da je 2020.
bilo sposobnije svoju imovinu pretvoriti u novac. Poduzece je poboljSalo svoju likvidnost
tijekom 2020. godine, ali se suoCilo s izazovima u 2021. godini prije nego sto se likvidnost

ponovno poboljSala u 2022. godini.

Iz analize se moze zaklju€iti da se poduzece jako malo financira iz vlastitog kapitala, a jako
puno iz zaduzenja, $to znaCi da je poduzece jako zaduzeno i ima visok stupanj financijske

poluge.

Pokazatelji aktivnosti poduzec¢a Croatia Airlines d.d. kazu da su dani vezivanja ukupne i
kratkotrajne imovine loSi 8to znaéi da poduzece jako sporo obrc¢e ukupnu i kratkotrajnu
imovinu, dok je trajanje naplate potraZivanja od kupaca i trajanje naplate kratkoroCnih

potrazivanja zadovoljavajuce.

Pokazatelji ekonomi¢nosti daju jasnu sliku da je poduzeée 2020. godine poslovalo najgore,
iako ni u jednoj promatranoj godini poduzeée nije moglo rashode pokriti prihodima. Pokazatelji

ekonomicnosti imaju tendenciju rasta nakon 2020.

Svi pokazatelji profitabilnosti u poduzecu Croatia Airlines su negativni u svim promatranim
godinama, razlog je taj Sto je poduzece svih godina imalo gubitke, tj. nije ostvarivalo nikakvu
dobit.

Pokazatelji investiranja su negativni jer poduzeée ne ostvaruje profit, ve¢ konstantno posluje

s gubitkom.

Financijska analiza pokazala je da poduzece kroz promatrane godine ne posluje ba$ najbolje,
na lode poslovanje poduzeca utjecala je u nekoj mjeri pandemija korona krize, no u svakom
slu€aju poduzece ima tendenciju polaganog rasta tijekom promatranih godina, i polako se
oporavlja od udara COVIDA 19.



Croatia Airlines 2022. godine pocinje se oporavljati od pandemije, te uvodi nove rute jer raste
potraznja za zrakoplovnim prometom, iako promet raste joS uvijek nije dosegao razdoblje prije
krize. Sadasnje razdoblje i naredne 2-3 godine kompanija prolazi kroz jedan novi ciklus obnove
flote zrakoplova. Smatra se da je ovaj sektor bio najvise ostecen, te da ¢e oporavak od krize

trajati jos barem do 2024. Godine., do kada poduzece planira stabilizirati svoje poslovanje.

Trenutni rizici koji postoje i koju takoder utjeCu na poslovanje i koji ¢e utjecati na buducée
poboljSanje poslovanja su cijene goriva, nedostatak radne snage itd. Ti su se rizici osjetili ve¢
2022. godine a osjetiti ¢e se i dalje, uz to je bio i rat u Ukrajini zbog kojeg je malo i pala

potraznja za uslugama zra¢nog prijevoza.
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