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PE3UME

OduHaHCHjCKa aHalW3a IMPEICTaB/ba aHAU3Y ,,KpBHE cIMKe™ mpemay3eha, ogHOCHO
naje uH(pOpManMjy BIACHUIIMMA KamuTaja Kao W OyayhuM WHBECTHTOpHUMA Kako
npexnysehe nocnyje. 3aTo je HEONMXOJHO Ha MpaBUJIaH HAYMH MPOTYMAUUTH CBE MO3UIIH]jE
OmaHca Kako OM ce Ha MpaBU HAYWH JOHENe oAroBapajyhe omnyke.

CBpxa oBor paja Ouna je Ja ce Ha jelaH Opyraydju HAauWH TMPUKaKE aHaln3a
OwyaHca ctama M OWJIaHCa ycliexa y MOCIeqmke YeTHPU TOJUHE TOocoBama mnpemyseha
»TEXTIL” moo w3 VYxuma, ka0 U Ja ce€ NPHUKaXy ajaTH KOju Cy KopuimheHu y
anamu3un.OBa cTyadja je ycMepeHa Ha 0oJbe pa3yMmeBame (PUHAHCHCKHX aHalIn3a
KopuIThemheM U aHaju3a IyTeM paIio OpojeBa Ha OCHOBY KOJUX C€ MOYKE YTBPIAUTH TPEH]I
[OCJIOBaka MO0 TOAMHAMa MOYeB Off MPOPHUTAOMIHOCTH, JIUKBUIHOCTH, 33TyKEHOCTU
utn...Ha kpajy cy mare oapehene cmepuuiie mra Om Tpebano ypamutu y Oymayhem
HoCJIOBaky Kako OM ce 006e30eano oaromapajyhu mpodur m ocurypana mosuugja Ha
noMaheM ¥ CTpaHOM TPIKHUIITY.

Kwoyune peuu: ¢punancujcka ananuza, ounamc cmarea, Oulanc ycnexa, pawuo
opojesu

ABSTRACT

Financial analysis is an analysis of the "blood count™ of the company, which shows
information to the owners of capital and future investors how the company operates.
Therefore, it is necessary to correctly interpret all the items of the balance to be properly
brought appropriate decisions.

The purpose of this work was to be in a different mode shows an analysis of the
balance sheet and income statement for the last four years of operation of the company
"TEXTIL" doo from Uzice, as well as to present the tools that were used in the analysis.
This study is aimed at a better understanding of financial analysis and analysis by using the
ratios which one can determine the trend of business during the past years as of
profitability, liquidity, indebtedness, etc ... At the end, some guidance shows what should
be done in future business to ensure adequate profits and to secure positions in the
domestic and foreign markets.

Keywords: financial analysis, balance sheet, income statement, ratios
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1. HPEAT'OBOP

CBe AMHAMHYHHUjU YCIOBHM TIOCIOBama 3aXTEeBajy Op30 M e(PUKACHO TOHOIICHA
NPaBOBPEMEHHUX OJUTyKa. Takohe, mpaBoBpeMeHe OJUTyKe Ce OJHOCe M Ha 3aKJbydKe
npou3alie U3 aHanuze OuiaHca mpenyseha, a cBe y HuJby OCTBapema CTPATETH)jCKUX
[IUJbEBA KOMIIAHH]e.

U3 Tor pasmora, Beoma OuTHa cTBap y npeaysehy jecte kako u Ha KOjU MIPaBU HAYWH
BJIacCHUIIMMA Tpexy3eha ¥ MeHayepuMa TMpEACTaBUTH IUIAHUPAHO M TPEHYTHO
(bUHAHCH]CKO CTame y ipeay3ehy.

DUHAHCHU]JCKM U3BEIITAjH TpYykajy HHopMaiuje o (PUHAHCHJCKOM IIOJI0XKA]Y,
YCIIEIIHOCTH M TpOMEeHaMa Yy (HUHAHCHjCKOM Tojaoxkajy mnpenyseha. ¥V caBpemenom
NIPUBPETHOM XHBOTY OMIIAHCH C€ KOPHCTE KaJI TOJ] TpeOa U3Pa3uTH CTAE U PE3YJITaT HEKe
NpUBpEIHE AKTUBHOCTH.

duHaHCHjcKa aHaNM3a ce 0aBM aHAIM30M (PUHAHCHjCKOT CcTama npexyseha u
MoryhHOCTHMa MTPOMEHA Y KeJHEHOM TpaBIly. 3HATaH JC€0 aHAJN3€ BPIIHU CE CTABJbAHEM Y
OJTHOC BPETHOCTH OmiiaHca cramba W ycnexa. DuHaHCHjcKa aHalW3a MpeAcTaB/ba HAYMH
cakyIJbama U Kopuithewa nHpopmalja GUHAHCH]CKOT KapaKTepa C IUJBEM J1a C€ OLICHH
tekyhe ¢uHaHCHjCKO cTame, MOryhm TeMmo pa3Boja, HPOTHO3UpPA IEPCIEKTUBHO
(GUHAHCH]CKO CTame, OTKPH]y MOCTYTHH H3BOPH CPEACTaBa, IPOTHO3UpA IOJIOXKA]
npenyseha Ha TPXKUIITY KanuTajia u ap.

bunanc crama u ycnexa npezcTaBbajy Ba MOBE3aHa al Mo (YHKUUJU Pa3TUUNTa
¢buHaHCcHjcKka u3BemTaja. [IpBu mpyka yBUI y MMOBHHCKY CHTYyald]y W (DUHAHCH]CKU
nonokaj mpenayseha a apyru ma omoryhu yBua y TO KOJNHKO je mpemy3ehe crocoOHO na
OCTBapH 3apany.

[Ipenyseha cy y ob6aBe3u 1a Ha Kpajy CBakKe IMOCIOBHE TOUHE, HAKOH KIIKEeHha CBUX
MIOCJIOBHUX NPOMEHA, CBOj€ MOCIOBHE KIHIE 3aKJby4ajy, Y LIy YTBphUBama TayHOT U
KOHAYHOT CTama a KOje 3a CBPXY MMa cacTaBJbamkhe (PMHAHCH]CKOT U3BEIITAja.

OBaj u3BemTaj caipKu MojaTke 0 (PUHAHCHJCKOM TOJIOXKA]y, YCIICIIHOCTA U CBUM
IpoMeHaMa Koje ce T4y (MHAHCH]CKOT MoJI0XKaja mpeay3eha.



2. YBOJ

Y oBOM crnenujanrucTHYkoM pany ypaheHa je aHanm3a (pUHAHCHJCKHX H3BEIITaja
OunaHc cTama U OMJIaHC ycriexa Kao M paluo aHajau3a Ha npumepy npenyseha ,, TEXTIL
00 U3 YKuIa.

[IpBU 1€0 CHEIUjaTUCTHIKOT paja OJHOCH CE Ha TEOPH]CKE OCHOBE OWMIIaHCA CTamba,
OunaHca ycnexa M pauuo OpojeBa AOK APYTH €0 TOBOPH O TyMayewy UCTUX OMJIaHCa Ha
NPaKTUIHOM MIPUMEPY.

Ha xpajy pana ykazaHo je Ha oapeheHe HeocTaTKe y TOCIOBalkY Kao M MPETopyKe
32 BUXOBO PEIIABAE.

Ceenory cMo 1a je U3 TOAMHE Y TOAMHY CBE TEXE OCTBAPHUTH 3alpTaHe MOCIOBHE
IIUJBEBE U YCIIOBH TIOCIIOBakha Cy CBE TEXKU M TeKU. CBE TO TOBOAM JI0 CMamkbCHha TOCHa U
HCMHMHUBHO BOIHU OO CMamCilbha OIICPATHBHE I[O6I/ITI/I, IITO HaM HE€ O0OCTaBJba MHOT'O
IPOCTOpa 32 HEKY IPEIIKY.

Ha 6u ¢upma Ouna ycremHa W ONCTajia Ha TPXKHINTY MOTPEOHO je /1a mpaTH CBa
AclIaBamkba U YCJIOBC IIOCJIOBAKbA Ha TPXKUIOTY U Ja €€ CaMUM THUM 066366,2[1/1 yCuex u
HapaBHO 1po¢duT. M3 TOr pasznora Hema MecTa 3a Tpelke, Tako Ja ce Mopa BOJUTH padyHa
0 CBaKOM KOpPaKy, CBAKOM TPOIMIKY, OIITUMH3AIH]H PajJa a ¥ O MOTUBAIIHjH 3aIIOCICHHX.

OCHOBHU IIMJb KOJU C€ aHAJIM30M elnu NocThhu jecte mpyxkame HHpOpmaiuja
MOTPeOHUX 3a JIOHOIICHE (MHAHCHJCKUX OJUTyKa OJf CTpaHe KOPHUCHHKA HWH(OpMaIyja.
Kopuchunu nnpopmanmja Mory OUTH U UHTEPEHH U eKCTEpHH. Briio o kK0joj MHTEpecHO]
TPy Cce€ paau, CBUMa je y MHTEpECY Jla MMajy TayHe W jacHe HM3BelTaje koje he um
oMmoryhutH a toHecy mpaBoBpeMeHY U Ta4yHy HHPOPMALH]y.

VY mpunory pana natv cy (MHAHCHJCKM M3BEIITajH Ha OCHOBY KOjUX je ypaheHa
(dbrHaHCH]CKa aHATN3A.



3. PUHAHCHUIJCKA AHAJIN3A

3.1. Bbuaanc crama

bunanc crama je (uHAHCHjCKM M3BEINTAj O CTalkby UMOBUHE, KamuTajga U o0aBe3a Ha
JaH cacTaBJbamba o0OpadyHa. buiaHc crama mpeacTaBiba TMperyiesl KOju IpHKa3yje
OWJlaHCHY WUMOBHMHY M KamuTan ([lacuBa) M HAYMH HMHBECTHpAma KamuTala (aKTHBA).
AKTHBa TIpeACTaB/ba KOHKPETHE OOJIMKE Cpe/IcTaBa ca KOojuMa pacrojaxe mpemaysehe, a
nacuBa IMpe/CTaB/ba U3BOPE OJHOCHO MPUMAIHOCT cpeacTaBa npenyseha. 3a pasiuky ox
OwnaHca cTama, OUJIaHC yCIiexa ce cacTaBjba 3a oJpeheHn u3BemTajHu NepruoI y KoMe Cy
UCKa3aHU CBU MPUXOAM U PACXOJM M Ha OCHOBY HHX yTBpheH moOuTak WM TyOUTaK.
Kapakrepuctruka Omianca ycnexa je Ja ce y ’beMy NMPUX0JId, PACXOIH U Pe3yTaT UCKa3yjy
y BHJIy BUIIIEC TOJIOMIIAHCA U TO:

1. TOCIOBHU MPHUXOJU, PACXOJIU U PE3yATaT
2. (pMHAHCH]CKU IPUXOIH, PACXOAHN UPE3YIITATH
3. HETIOCJIOBHM M BaHPEIHU MPUXO/U, PACXOIU U Pe3yJTar.

MehycoOnum cymupameM pesyiarara nojduianca 1o00uja ce yKymHu OpyTo pe3ynraTt
npenayzeha kao Opyro mobuTtak wiaMm kKao OpyTo T'yOMTaKk y oOpadyyHCKOM mepuoay. To
3HauyM jAa npenysehe y OunmaHcy ycrexa MOXe MCKa3aTH WU OpyTo JA0OUTaK WM OpyTo
ryoutak. [To3utuBan prHAHCH]CKU pe3yiTaT Ce MCKa3yje Ha CTpPaHU pacxoja, a HeraTUBaH
¢uHAHCHjCKM pe3yaTaT HCKa3yje Ha CTpaHH MNpHXoJa, YMME c€ OCTBapyje OHiaHCHA
paBHOTEXA.

bunanc crama npyxa uHpOpMalMje Koje ce TUYY JIMKBUIHOCTH W COJBEHTHOCTH
npenyseha onpehenor naHa. AHanM3a JIMKBHIHOCTH YKJbydyje nopeheme KpaTKOpouyHe
CIIOCOHOCTH KOMIIaHWj€ Ja 3apagd HOBall M KPATKOOYHMX TOTpPaXMBamka KOja HMa.
JIMKBUHOCT TIOKa3yje CIIOCOOHOCT KOMIaHMj€ Ja OJrOBOPH PEIOBHO Ha MOTPAXKHUBAKA U
obaBe3e Koje Mopajy OWTH TOAMHpPEHA Yy HApEIHUX TOAWHY JaHa. JIMKBHUIHOCT
NPBEHCTBEHO MHTEPECYje KPEAUTOPE UITH MOTECHIUjaTHE KPEIUTOPE.

CpenctBa ca kojuma npenysehe mocnyje ce npukasyjy y Ounancy crama. bumancom
ce TMoJIa)ke padyH O MO3WTHBHHM M HETaTHMBHUM pE3yJTaTHMa, yCIIECHMa M HEyCIlechMa
KOjU TpaTe mocioBame npenyseha. bumanc crama je CIOXKEH M cacTOju ce U3 pauyHa
OJHOCHO cajiia pauyHa akTuBe M macuse. OO3MpPOM /1a CBaKO CPEACTBO MMa CBOj M3BOP,
OCHOBHA KapaKTepHCTHKa OujaHca cTama je OMlaHCcHa paBHOTEXa, KOja ce BHIU 10 TOME
IITO j€ BPEIHOCT CBHUX IO3UIIMja HA JICBO] CTPaHU Yy aKTHUBU jeJHAKA BPEIHOCTH CBHUX
MO3UIMja HA JIECHO] CTpaHU OWlaHCA y MACHBH, OJHOCHO OCHOBHA OWJIAHCHA jeHAYMHA
MOXE Cce NpUKa3aTH OJHOCOM: aKTMBa = IIacHMBa, INTO HU3pakaBa KBAHTHTATHBHY
PaBHOTEXY JIEBE M JIECHE CTpaHe OuiaHca. YKOJIMKO OMIIaHC CTama HUje y paBHOTEXKH, TO
3HAYU J1a OMJIaHC W HE MTOCTOjU. YKOIMKO (DMHAHCH]CKH PE3yJTaT HHUjE PACIOJIEIbEeH, OH CE
UCKa3yje y OMIIaHCY CTama, YUME Ce YCIOCTaBba paBHOTEXa U3Mel)y akTHBE U MacuBe.

[losuTuBan (QUHAHCHjCKH pe3ynTaT, KOjU TMpeJCTaB/ba BHILAK AaKTHBE HaJ
MacMBOM,HCKa3yje Cce€ y MachBH, JIOK C€ HeraTuBaH (PMHAHCHJCKH pe3yiTaT HCKazyje y
aKTHUBH, jep MPeJICTaBJba MamhaK aKTHBE IIpeMa MacuBu. buaHcHe mo3ulnje Yy aKTHBH



OwmaHca crama 3a mnpenyseha pamwiameHe Cy TMpeMa MPUHIMITY pactyhe
JMKBUJHOCTH, a CBE MO3MIIMj€ TTacuBe IpemMa npuHuuIy pacryhe nocnenoctu. To 3Haun na
MamHU CTETEH JIMKBUIHOCTH MMa]y TO3UIIHM]e KOje YMHE CTaTHy MMOBHHY O]l CTaBKH KOje€
yiHe OOpPTHY MMOBHUHY, @ Y OKBHpPY TOTa TOTOBMHA M TOTOBHHCKH EKBHUBAJIECHTH HMMajy
HajBehn cTemeH NTUKBUIHOCTH. Y TAacHUBH, TaK, OCHOBHM KamUTal WMa HajAyXH POK
JIOCIIENIOCTH, OJTHOCHO Hajkpahe cy oHe o0aBe3e Koje Cy Jocmelne, a HUCY H3MUpPEHe IpeMa
noBepuonuma. [loctoju ycrasbeHa wim mpornucana ¢popma , Caapixkaj U pacrope mo3uirja
Ounanca, Koja ce Ha3uBa OunancHa mema. @opmom Ounanca oapelyyje ce Opoj KoyoHa,
HBUXOB HA3WB, CMEINTA] aKTHBE M MAcHBE, KA0 M Pa3MEIITa] U Ha3UB MOjeAMHUX JIeJI0BA U
MO3UIMja aKTUBE U MTaCHBE.

3.1.1. AkrtHBa

AKTHBa TIpe/icTaB/ba aKTUBHY Macy, OJHOCHO CPEIICTBAa KOja Kpyke. Y aKkTHBH ce
npuKasyje TpaHchopMmalja cpeacTaBa U3 jeIHOr OONUKa Yy Ipyru oONMK. Y aKTHUBU ce
Tpolie W HacTajy €(eKTH, a Ha OCHOBY IPOMEHA KOje HACTajy y aKTHBU H3BOJE CE
KOHCTaTalMje O KBAaHTUTETY M KBAJIUTETY MOCIOBHUX aKTHBHOCTH KOje Cy ce 30uBaie y
npenysehy m oHuma koje Tpeba ouekuBaTH y OyayhHoctu. OTyna 3akjbydak Ja aKkTHBa
NpeCTaB/ba CEPHjy CAaMOCTATHUX TOKa3aTesba He3aBUCHUX O] IACUBE.

3.1.2. TIlacuBa

[TacuBa mnpukaszyje "HeakTuBHY' Macy. OHa mpyxa HHPOpManuje O TMOPEKITY
CpeAcTaBa, M MOJAaTKe O HAMEHM CPEIACTaBa M H3pakaBa (DPUHAHCHU]CKY KOHCTUTYIH]Y
npenyzeha. ®duHaHCHpame TpecTaBba AKTUBHOCT KOja Cce€ OJHOCHM Ha oOe3behuBame
¢uHAHCHjCKUX CpeacTaBa Koja MOTY OMTH COICTBEHa M Mo3ajMibeHa. [locmarpaHo ca
MpaBHE Tadyke TJIEAUINTA, IMAaCHBa TPHUKa3zyje AyroBe wWiM obaBe3e mpemayseha. YkymHOCT
MacuBe ce cacToju u3 obaBesa mpemyseha mpema camMoM cedH MITO 3a UJb UMa PEHTA0MITHO
MOCJIOBalkE¢ KOje MOpa Ja OCTBapu M obOaBe3a mpema Tpehmm nuiuma. Ilpema HameHm
(MHAHCHjCKUX Cpe/ICTaBa, pa3IuKyjeMo (pMHAHCHpame Y Y)KEM CMHUCITY, OAHOCHO TeKyhux
MOCJIOBHUX AaKTHBHOCTH W (UHAHCUpPAKkE Yy IIUPEM, OJHOCHO HOBHUX YyJarama.
duHaHCUpakEe Ce MOXKE IOCMaTpaTH Kao BIACHUYKO, BPEMEHCKO U HaMeHCKO. BracHu4Ko
(bUHaHCHpaWke CE€ pa3lIuKyjy Kao COINCTBEHO WM caMO(pUMHAHCHUpamke W3 TOCIOBHOT
pe3ynTara u puHaHCUpame U3 TyhUx U3Bopa, Kao MTO Cy OaHKe, MOCIOBHU MApTHEPU UTI.
Ca mo3uIyje pOYHOCTH, pPa3IUKY]y C€ IYTrOPOYHU-TPAJjHH H3BOpH, (UHAHCHUPA]Y C€
yhnarama y (UKCHa cpelcTBa M CTajlHa OOpTHAa CpEACTBAa M KPAaTKOPOUHHU-TIOBPEMEHH
n3BOpHU, (UHACHPAJy C€ MOBpeMeHe moTpede oOpTHHMX cpenctaBa. Ca acmekTa HaMeHe,
CBaKH M3BOp (PMHAHCUpAa MOpa J1a UMa Je(pUHNUCaHy HAMEHY.

3.2. buaaHc ycnexa

Jlo nBanmecetnx rogumHa XX BeKa, JOMUHAHTAH 3HA4a] Yy MPHUKAa3UBaKY MOCIOBAKA
npeny3eha nMao je OMIaHC cTama jep je MpUKa3uBao cpelnctBa u obasese mpexyseha. Ca
pa3BojeM KOHKYPEHIIMje, pa3BOjeM HOBUX Mpeay3eha W MmopacToM 3Havaja pesyiaraTa
nocioBama 3a Oynyhnoct npenyseha pacte u 3Ha4aj Omnnanca ycnexa. bunanc ycnexa cBoj
KOpPEH BydYe M3 OWJIaHCA CTama M y CTajHO] j€ YCIOBJHEHOCTH U TOBE3aHOCTH Ca HHHM.
bunanc ycrnexa mpukasyje Mpuxoe, pacxoie U pe3yiTar KOju Cy OCTBapeHH y oapeheHoM
BpeMeHCKOM Tieproy. To je Ipyru ocHOBHUM (DMHAHCH]CKUM HM3BEIITajeM. bumaHc crama

10



u OwIaHc ycrnexa cy MeljycoOHO TTOBE3aHHM M3BEITAju HE caMo 300T TOora IITO OCTBApCHH
pe3yaTar ucka3aH y OMJIaHCY ycliexa IpeicTaBjba IPOMEHY HeTO MMOBHUHE mpeay3eha Beh
¥ 300T TOTa IITO HEIOBPIICHE IMOCIOBHE ONEpaIyje Ha JaH OuilaHca 3aXTeBajy aJIOKAIH]y
TPOIIKOBAa M NpenBul)ame pacxona, ¢ jeJJHe U oJylarame U npensulame mpuxoaa ¢ apyre
ctpane. [TomTo cBU pacxoan y OMIIaHCY ycriexa UMajy Kao TOCIIEIUILYy CMalbUBakhEe aKTHBE
WK pacT o0aBe3a, a CBU MPUXOIU MMOoBehame aKTUBE WM CMamkemhe 00aBe3a jacHo je aa je
o0payyH pe3ynraTa YBpPCTO IOBE3aH ca MpOICHHUBameM. bulaHc ycmexa Mokasyje
(¢UHAHCHjCKM pe3yaTaT IOoCloBamka IOCMaTpaH U3 JBe MepcrnekTtuBe. [lo3uTuBan
(bUHAHCHJCKM pe3ysTar, TA€ Cy Npuxoaud Behw oJ pacxoma, O3HavaBa TMoBehame
COIICTBEHMX HM3BOpa CPEICTaBa JOK HeraTHBaH (PMHAHCH]CKH PE3yNTaT TIe CY PAaCXOIH
Behn on mpumxola 3HAUYM CMamkeHke H3BOpa cpelcTaBa. buianc yrcexa Moxe OUTH
TOJMILIEHY UM TIEPUOANYAH U MOXKE C€ CacTaBJbaTH 10 OPYTO MJIM HETO NMPHHLHUITY, MaJia je
OpyTO MPUHIIMI JTaHAC OMIITE MpuxBaheH.

VY cacraBy OniaHca ycriexa ca MpuxoJuMa ce Cyo4aBajy pacXoAH HACTAIU y IAJbY
ocTBapuBama npuxonaa. OHO IITO je KapaKTepUCTHKA OMJIaHCA ycmexa je Ja ce y HbeMy
MIPUXOJIU, PACXOIH M pe3yiTaT UCKa3y]y y BUIy BuIlle noa0uiaanca. Ha oBaj HaunH u3aBaja
CE pEIOBHU TOCIOBHM pPE3yNTaT, KOjU je OWTaH 3a OILEHY YCHEIIHOCTH IOCIOBHE
nenatHoctn. CymupameM pesyaTaTa moadomianHca go0uja ce YKYImHH OpyTo pesyiaTaT
npenyseha kao OpyTo J0OMTaK MU 30Mp CBUX JT0OOMTaKa MM Kao OpyTo ryOMTaK OJHOCHO
30up cBux ryouraka. [Ipemy3ehe Moxe y cBoM OWIIaHCY ycrexa ucka3aTu OpyTo Jo0MTaK
win Opyto ryourtak. Ako je Opyro nodutak Behu oj OpyTo ryOuTKa, y OMIIaHCY ycrexa ce
ncKa3yje 1oouTak u oOpHYTO aKko je OpyTo moOMTaK MamHu OJ1 OpyTo ryOuTKa, CKa3yje ce
ryouTaKx.

3.2.1. JloouTak

Jlobutak 4rHM BUIIAK MPUXOJa HaJ pacxoauma. AHAIM30M OOWTKA, Hajpe Tpeda
U3BECTH KOHCTATallMje O PEaTHOCTH HEroBOr o0payyHa U KapakTepy, 0 00MMy OCTBAPEHOT
nobuTKa y Tekyhoj TonMHH, TPEHAY HETroBe TUHAMHUKE y OJHOCY Ha MPETXOJHY TOANHY U
BeropoM yuemnthy y ykymHoM npuxony. IlomrTo je mobuTtak cioskeHa KaTeropuja, Tpebda
BPIIUTH aHAIHM3Y €JIEMEHATa U3 KOjUX j€ CacTaBJbEH.

3.2.2. T'yourak

VY cnydajeBUMa KaJl je OCTBapeHHU NMPUXOJ MamU Off pacxoja, npeaysehe mociyje ca
ryoutkom. [lojaBa rybuTka Moke OUTH y3pOKOBaHA MHTEPHUM W €KCTEPHHUM (paKTOpHMa.
Wntepnu dakropu cy uzpas nopemehaja y TokoBuMa penponykiuje npeayseha, a uamehy
OCTAIUX Ty CHajajy HEHUCKOPUIITNEHOCT KamaluTeTa, MorpeniaH u300p TEXHOJOTHjEe H
CpeicTaBa paja, HEOPraHU30BAHOCT Ipolieca pasa, HEAOCTaTak KPETUBHOT Kajpa, U CIl.
Excrepun ¢akrtopu Koju y3poKyjy MojaBy ryOuTka cy wuH(piauuja, mnoBehame Kypca
CTpaHMX BaJIyTa, IIAPHHCKE CTOIIE, peBAIOpU3AIUja CPECTaBa, U CIl.

['yOutak MoOXe WMaTH TIOCIOBHHM, (UHAHCHJCKM W BaHPEAHM KapakTep, V
cllyyajeBUMa KaJl Cy pacXoAM O]l HaBeJIeHUX aKTUBHOCTH peay3eha Behu ox mpuxona.

3.2.3. Ilpuka3uBame NpUxoja U pacxojaa

[Mpuxoam u pacxoaum MOTy Jia ce MpHKalyjy y OWIaHCy ycrexa y HecalTupaHuM
(OpyTO NpUHIMI) M CAIIUpPaHUM H3HOCHMMa (HeTo mnpuHUMM). bpyro mnpuHIun He
KOMIICH3Yje TIOjeJIMHE BpPCTE MPUXOJa M pacxoja, CBaka BPCTa MPHXOJa W pacxoja ce
npukasyje mocebHo. OBako MCKazaH OWJIAHC ycrexa MpUKa3yje OCTBApEHU PEe3yaTar Io
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n3BOpUMa (ITOCIIOBHH M (PMHAHCH]CKHU pe3yaTar). HeTo mpuHImm Moke OUTH cacTaBJbeH HA
paznuuute HauumHe. Cangupame NpPUXOJa U pacxoja MOXKE Ja €€ BpPIIM IOTIYHO U
JETUMHIYHO.

3.24. Canp:kaj Omnanca ycnexa

bunanc ycniexa caapxu:
- IOCJIOBHE MPUXO0/IE, PACX0/I€ U pe3yaTar
- (huHAHCH]CKE IPUXOJIE, PACXO/E U pe3yaTar
- HETIOCJIOBHE U BaHPEIHE MPUXOJIE, PACXOIE U PE3yNITaT
- YKYITHU pe3yaTaT MpaBHOT JIMLA

3.2.5. TlocinoBHM mpuxoja

[TocnoBHM TIpUXOaW TPEACTaBbajy HajcurypHuje mnpuxome. [lomro ce BehmHa
MOCJIOBHOT Mpuxoja ¢popMHpa 0 OCHOBY (akTypHcaHe, OJHOCHO HarutaheHe peanu3aiyje
y4MHaKa, (pakTOpH MOCIOBHOI NPUXOJA Cy KOJMYMHE MPOM3BOAA M MPOJAjHE IICHE.
Konuunna npousBoja u yciayra yrude Ha MOCIOBHU MPHUXOJ] MPEKO (aKTopa MPOU3BOIHE
(kamanuTeT, pagHa cHara) M (akTopa peanuzanuje (KBAIUTET MPOW3BOJA, IIEHA M CII.).
Lene xao apyru 3Hauyajan (aktop GopmMHUpama MOCIOBHOT MPUX0Ja ce MOTy (OpMHUpaATH
Ha TPXKULITY ¥ aAMUHUCTPATHBHO. AHAIN3a CTPYKTYpPE IMOCIOBHUX NPHXOJa CE CBOAM HA
aHaM3y BUXOBUX BPCTa, MA CE Y TOM CMHCIY Tpebajy M3BECTH KOHCTaTaluje o ydyemhy
MOjeIMHUX BpPCTa MPUXOJa HIIP. OJ MpoJiaje, 3aKyITHUHA, CyOBEHIIM]a, KOMIICH3aIHja, UT/I.
y mocjaoBHOM mpuxony. Takohe, momTo ce BehwHa moOcioBHHX mpuxona Qgopmupa Ha
OCHOBY peanu3aiyje Hpou3Boja, Tpeda aHaNIM3UpaTH Aa JIM TH MPUXOAU J0ja3e ca
noMaher WM WHOCTPAHOT TPXKHILNTA. AHaiM3a IOCIOBHHX MpPHUXOJa CE€ BpIIM U 3a
npexaysehe y nesmHu, IO OPraHU3aMOHNM jeJHHAIIAMA U TI0 TIPOU3BOINMA.

3.2.6. Pacxoxn

[Tojam pacxona obyxBara cBe M3/aTKe KOjU MpaTe mocioBame npeayseha. Jemne ce
Ha MOCJOBHE, (PMHAHCHjCKE M BaHpeaHe. AHaM3a 00MMa pacxojla ce CBOAM Ha aHAIIU3Y
YKYITHUX U TOjeAMHAYHUX BpCTa pacxoja. AHaIM3Y pacxoja Tpeda moveTu ca u3Bohemem
KOHCTaTanuja 0 00MMy M JUHAMHUIIM pacxojia Tekyhe romuHe ca pacxoamma IMPeTXOTHUX
roguHa. Pact crome yuemha pacxoga y YKYHHOM MPHUXOAY JOBOAU JIO CMambeHha
MOCJIOBHOT pe3yJiTata W EKOHOMHYHOCTH TOCIOBama Npemyszeha. AHanm3a CTPYKType
pacxonma Tpeba Jna mpukaxke ydemhe TOjeAMHHMX BpcTa pacxona  (TOCIOBHHX,
(UHAHCH]CKUX, BaHPEIHHMX) y YKYOHUM pacxoauma. [Ipomenar ydemrha moCIIOBHHX
pacxolia y yKyIHUM pacxoauma Tpeba aa je mpuOinmXKaH MPOLEHTY ydeurha IMOCIOBHHUX
NpUXoJia y YKYITHUM npuxoanma.Yuemnrhe (GMHAHCH]JCKHX pacxoja y YKYITHUM pacxoIuma
j€ yCIOBJBEHO CTENEHOM 3ay’>KCHOCTH M BHCHHOM KaMaTe Koja ce riaha Ha mo3ajMJbeHe
Kpenute. Yuenthe BaHpEIHUX pacxojia je MHIAMKATOP BaHPEIHUX aKTHBHOCTH Ipemayseha.
HbuxoBo cBoleme Ha HYITY j€ 3HAK MO3UTHUBHUX TPEHI0OBA y EKOHOMH]H Tpeay3eha.

3.2.7. DUHAHCHjCKH MPHUXOIH

DHUHAHCH]CKU MPUXOIU 00yXBaTajy: MPHUXOJE O KaMaTa, peaJu30BaHUX KYPCHHUX
pasimKa ¥ AWBUACHMIHU, IPUXO0Je OCTBapEeHEe U3 OJHOCA Cca MTOBE3aHUM IPABHUM JIMIMIMA ca
y3jaMHHMM y4emheM U ca JpyruM MpaBHUM JIMIKMMA, Kao U ocTaie (PMHAHCH]CKE TIPUXOJIC.

12



3.2.8. Pe3yarar nmocjioBama

[Ipumapau 1wsb TOCHOBama mpeay3eha je pa3nmuuuT 3a pa3IuuuTe OOJHKe
npenyseha, Tako je KoJ MHOKOCHHUX M opTaukux mnpenyseha to yBehaBame mpodura y
KOPHUCT BJIaCHWKA KaIlMTaJa, JOK j€ KOJl JEOHMYAPCKUX IPYIITaBa M jaBHUX Mpeay3eha mpe
cBera rnoBehaBame peHTaOMIHOCTH MOCIOBHUX ylarama. Pesynrar nocnoBama npeayseha
ce MOXKE IMoCMaTrpaTu ca BHiIe acnekara. Ca acmekTa BpeMeHa Y TEOPHjU Ce Pa3luKyjy
ToTanHU (YKYyITHM TIOCJIOBHM Bek mnpexyzeha) u  mepuoauyHu  (TPOMECEUHH,
nonyroaumkby). Ca acmekta mpocTopa pe3yiTaT ce MOXKe OJHOCUTH Ha mpemysehe y
[EIMHU WM Ha HeroBe OpraHu3alnuoHe jenoBe. Ilpema mopekny pe3yiaTrar Moxe OUTH
MOCJIOBHH, ()MHAHCH]CKU U BaHpeaHu. [Io cBoM kapakTepy Moxe OWTH yropeauB (HacTaje
NOJ yTUIajeM HHTEpHUX (akTopa mpuBpehuBama - pagHOr KOJEKTHBA) U HEYNOPEIUB
(HacTaje moj yTHIajeM eKCTepHHX (akTopa - MpoMeHe IieHa). Pa3nukyjemo Hepean3oBaH
(MpoM3BECHN a HEpeaJM30BaHM YYMHIM) U peann3oBaH (Koju Moxke OuTv HarutaheH u
HeHaraheH).

HajunTepecanTHuje aHanmu3e IOCIOBamba Cy NpeMa MOPEeKIy W YCIEHNIHOCTH
nocioBama. [Ipema nmopexiy, pe3ynraT mocjaoBama ce el Ha MMOCIOBHHU, (PMHAHCH]CKU U
BapenHu. OHHM HacTajy Kao pa3MKe NpUXoJa M pacxola CBAaKOr IOHA0COO.
CermeHTHpame pe3yirara npemMa Mmopexity aaje HHpopMalujen3 Kojux rpyna npuxoja oH
notuye. Y HOPMalHUM yCJIOBHMa, aHanmu3a he mokaszatu aa BehmHa pe3ynaTara moTude on
NOCJIOBHUX Npuxoja. Pesynrar on puHaHcupama je 00OMYHO HeraTHBaH U3 pa3jiora miTo ce
00MYHO BHWIIIE TI03ajMJbY]j€ CpEJICTaBa HETO IITO Ce Iacupajy. BaHnpeanu noburak HacTaje
BaHPEIHO, IIa Ce Ha Hera He MOXe Ayxke pauyHaTd. [IpemMa ycCHeumrHOCTH TOCIOBama,
pe3yaTaT Moxe OWTH Mo3uTHBaH (mpuxoau Behu o1 pacxona) U HeraTuBaH. Y TPXKUITHOM
cucreMy npuBpehuBama, MO3UTHBAH PE3yNTaT ce U3paXkaBa y BUAY mpoduTta (1o0uTKa), a
HeTaTHBaH y BUAY I'yOHUTKa.

3.2.9. Pacnoaena ¢puHaHCHjCKOT pe3yJTaTa

Pacnionena ¢wuHaHcHjckor pesynTtara ce Bpmm y ABe (aze: y mpBoj dazum ce
yTBphyje neo pe3yaraTa KOju y3uma JipkaBa y OOJUKY pa3HUX JaXKOWHA, U JIEO0 KOjU OCTaje
npeny3ehy rae cy pesyaratu ocTBapeHH. M3 Bora ce MOXe 3aKJbydUTH Jla je ApKaBa
nMapTHEP y paclojeny OCTBapeHe JOoOWUTH, Tako Ja mpeays3ehy ocraje meo MoOWTH Toce
pacnonene ¢ apxaBoM. To je Heto mobuT. [Ipeoctanu meo Heto noOuTH pacmopehyje ce
KaKo OJTy9d MEHAIMEHT npeay3eha, HIp. Ha UMe JUBHUICH/IN, CTUMYIIAIN]y 3all0CICHUX,
paznuuuTte (OHIOBE U Ipyre HaMeHe.

3.2.10. Metoaa oopauyHa pe3yJrara

OOpauyH pe3ynTara ce BpIIM 1O METOAM YKYIHHX TpPOIIKOBa (pe3yirar
MOCJIOBama ce yTBphyje mopehemeM CBUX MPUX0JIa U pacxojia MPOU3BEICHUX MTPOU3BOA Y
oOpauyHCcKOoM mepuoay 0e3 o03mpajza Jin Cy peaau30BaHU WIM HE) KOja je MOTOoAHA 3a
carieaBambe YKYITHHX yllaramka U BUXOBUX pe3yiTara W MO0 METOAW MPOAATUX yYHHAKa
(pe3yaTar mpenacTaBjba pasliMKy uM3Mely mpuxona ol mpojaje M mpumanajyhux pacxona,
JIOK c€ HE TPUKa3yjy MPUXOAN U PACXOJId KOJU C€ OJHOCE Ha HEMpOoaaTe YUYMHKE) a Koja je
MIOTOJTHA 33 aHAJIU3Y pe3yJTara MOoCIO0Bamba.
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3.3.  Panumo anaju3a

Pammio ananmmsa ce 0aBM HMCTpaXHWBamkEM W KBAaHUTH(UIMPAKHEM OJHOCA KOJU
nocroje u3mely OmmancHMX mno3unMja jenHor mpenyseha, ca mubeMm na ce omoryhm
BEPOJIOCTOjHA OIleHa (PMHAHCH]CKOT IOJI0Kaja M aKTUBHOCTH Tnpeay3eha. OHa mpeacraBiba
aJlaT KOjy aHaJUTH4Yap KOPUCTH Kako O Jomiao 10 OpojyaHOr mpHKasza cTama y K0joj ce
npenysehe Hama3u, kao U Aa Ty HHPOPMANM]y YMOPEAW Ca MPETXOAHUM TIEPHOOM,
IpyruM npenyszehem, NpUBPEIHOM I'paHOM WM MaK NpUBpenoM y uenuHu. M3Hoc jenHe
OWJTaHCHE TIO3UITH]e TIpeMa APYroj, U3PAKEH Y MPOCTO] MaTeMaTHIKO] (GOpMYJIH, Ha3uBa Ce
panmo. 3Hauaj paro OpojeBa JIexKH Y YHH-CHULIM J1a allCOJIyTHU OpojeBU Hajuerthe camu 3a
cebe He roBope MyHO, Kao W Aa je mehycoOHO Temko miu Hemoryhe ymopehuBartu nBa
cy0jexTa yKOJIMKO He TIOCTOju Mel)ycoOHO yrnopeanBa BeIHInHA.

IToctoju HU3 pamuo OpojeBa KOjU ce€ MOTYy H3padyHaBaTH U3 OMIIAHCHUX
MmoKaszaTesba, a OJHOCE ce Ha mnepdopmaHce, aKUTBHOCT, (PMHAHCH]E€ WM JUBKBHUIHOCT
npeny3eha. Hajuemhe ce pammo OpojeBu Jene y HEKOJIMKO rpyna mpeMa ToMe KaKBe
OwnancHe mosunuje obOpalyjy W kakBe HMHpopManuje Tpyxkajy. Tako mocToje panuju
JUKBUAHOCTH, AKTHUBHOCTH, NPOGUTAOMIHOCTH, TPXKMUIIHM palMjud W paldju Jyra,
OJIHOCHO panuju (puHAHCH]CKE CTPYKType. Parmo 6pojeBr TUKBUIHOCTH MMAjy 3a IUJb Ja
MOKaXXy KakBa je cmocoOHocT mpenmy3eha na mimaha mocmene obaBese, y3 OApKaBambe
noTpeOHOr o0MMa M CTYpKType OOPTHHX CpEICTaBa M OYyBame J0OpPOr KPEIUTHOT
6onuTtera npenyseha. 3a oneHy TUKBUIHOCTH Hajuemihe ce ynopelyjy oOpTHa cpeacTBa u
KpaTKopouHe o0aBe3e (OMIITH panyo JUKBUIHOCTH), WJIM TAK TOTOBMHA M HCHH
CYIICTHUTYTH W KpaTKOpouHe o0aBe3e (PUTOpPO3HM panuo JIUKBUAHOCTH). CrocoOHOCT
KOMITaHHje Ja uciiahyje KpaTkopouHe oOaBe3e, OMJIO TOTOBHHOM, OMJIO YHOBYABAHEM
OoOpTHUX CpeicTaBa, je oA Hajehe BakHOCTH 3a jenHo mpenysehe, ma je crora aHanmusa
JUKBUIHOCTH jeJTHA O] Hajuerihe KopuurheHuX.

Panmo ananm3a akUTBHOCTH MEpH CIOCOOHOCT (pupMe Ja y MpHUXOAe KOHBEPTYjE
pa3nuuuTe no3uiyje ounanca crama u Ounanca ycrnexa. Pazyme ce 1a KoMmaHuje HacToje
Jla OBO KOHBEpPTOBame oOaBe IMTO je Opske Moryhe, jep TOo A0Boau o Beher mpomera u
Beher oOpta cpencraa. Hajuermhe xopumrheHn panuju akTHBHOCTH Cy IIpOCEUYaH MEPHOA
HarjiaTe TOTpaXKHWBamka W TEpUoj Tponaje 3anuxa. Pamuju npdurabumHoctu cy,
BEpPOBATHO, HAjOPOjHHjH palo OpojeBH, MOIITO MOCMAaTpPajy CHOCOOHOCT mpemy3eha na
cTBapa mnpodwur, yrnopehyjyhu ra ca peneBaHTHUM TPOIIKOBHMAa HAacTauM y ojapeheHom
nepuony Bpemena. IIpopurabunnoct mpenyseha Hajmiehe ce nckazyje OIHOCOM HETO
IOoOWTKAa M HETO TpHXoja OJ TMpojaje, IITO MpeacTaBiba mpoduTHy Mapxky. Takobe,
3Ha4YajHHU cy jour u nokaszaresbn POA (cToma nmpuHoca Ha ykynHa cpenctBa) u POE (crona
MPUHOCA Ha COICTBEHA CPEJCTBA), KOjU yropelyjy HETO MpUXone ca jeHE CTpaHE H
YKYITHO aHT@)KOBaHa CPe/ICTBA, OTHOCHO COTICTBEHA CPE/ICTBA Mpeay3eha ca Ipyre cTpaHe.

OnHoc wu3Mel)y CONCTBEHMX U T03aJMJBEHUX CpejAcTaBa jeAHOr mpeayseha
MpeACTaB/ba HEroBy (HMHAHCHJCKY CTPYKTYpY M THYE C€ TlacMBe OWIIaHCa CTama.
Amnanuzom onrosapajyhux OMIaHCHUX TO3WIMja MAcuBe 100Wjajy Ce paluo MOKa3aTesbH
(UHAHCH]CKE CTPYKTYpE, KOjUMa je IUJb Mepemhe CIocoOHOCTH mpemy3eha na otmiahyje
cBoje nyroe. Hajuemhe xkopumheH u, BepoOBaTHO, HAJKOPUCHHMjU JECTE pALUO
M03ajMJBEHUX TIPEMa COIICTBEHUM cpeicTBMMa. Kama je oBaj pamuo BHCOK, TE€HPATHO TO
3HAa4YM Jla je KOMIIaHWja Mpe3aayXeHa, MOILITO je BEeIUKU JE0 CBOI pacTa (UHAHCUpaa
3ay)KHBambEM, IITO MOXE Ja MPOY3pOKyje Mmaja Mmpodura yciea JOJaTHUX TPOIIKOBA Ha
uMe Kamara. 300T OCET/LUBOCTH M BAYKHOCTH MUTama 3ayKEHOCTH npeay3eha oBaj pamnuo
je BeoMa KOpPHCTaH, a TOMITO Ce JIAKO C€ H3padyHaBa, BEOMa 4YECTO C€ y MPaKCH H
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ynotpe6spaBa. butHo je nucrahu na oBaj panymo Bapupa y 3aBUCHOCTH O] TpaHe MPUBpEE Y
K0joj ce mpenysehe Hamasw, ma je Tako, Ha NpUMeEp, 3a Tmpeay3eha W3 KamuTaIHO
WHTCH3MBHUX TpaHa, TMOIYT ayTO-WHAYCTPHje, ONTUMAJlaH palyo OKO 2, TOK je, Ha
npuMep, 3a mpousBohaye pauyHapa OH ONTUMaIaH Ha HUBOY of 0,5.

3a uHBECTUTOpE Ha Oep3u BEpOBATHO Cy HAj3HAYAJHUJU TPXKUILIHU PaLuo OpojeBH,
KapaKTepUCTUYHU 3a aKIMOHApCKa IPYIITBA, IOIMITO y PA3IHYUTE OJHOCE CTaBJbajy
TP>KUIIHE ¥ KEbUTOBOJICTBEHE LIEHE aKIIM]ja, Kao U MPHUXO0JIe KOje OHE JOHOCE

[Ipunoc je ocHOBHM (hakTOp 300T KOra ce MHBECTUTOPH OJIYUYjy /1a HHBECTHUPAJy
cBoj Kanutain. OH IpeicTaBiba HEKY BPCTY Harpaje 3a npeyset pusuk. [Ipu omryunBamy
u3Mel)y pa3mMuMTUX MHBECTHIIMOHHMX alTepPHATHUBA C€ KOPCTUMO MHOTUM (PMHAHCH]CKUM
HOKa3aTesbMa KOji HaM TOBOPE O BUCHHU OBE HAarpaJe.

[Ipunoc na akmmjcku kanutan (ROE return on equity), mpeacraBiba jeaHy OJ
HajBAXHUJUX Mepa MpPUHOCA BIIACHUKA akiuja. FberoBa BpeJHOCT HaM TOBOPH Kako
npeay3ehe KOpUCTH aKIUJCKU KalHTall, OJHOCHO KOJHUKO j€ MOOWTH OCTBapuja ca TUM
kanuTanoM. M3 HaBeneHor 3akibydyjeMo Aa je ROE konumuHUK HETo NOOUTH U YKYIHE
KIbUTOBOJICTBEHE BPEIHOCTH aKIIMjCKOT KalUTana.

Ha meroBy BpemHOCT yTH4y Tpu OWTHa €JIEMEHTAa: YKYITHH OOpPT akTuBe (MepHu
epuKacHOCT KopHmIhema akTHBE), (UHAHCHJKCKU JEBEpUIl (MEpU JE0 aKTHBE KOjU je
dbuHaHCHpaH MyTeM Ayra) u mpoduTHe MapruHe (FOBOPH HAM KOjU JI€0 MPHUXOJa OCTaje
kao mpo¢urt). IloBehamem o0pTa akTuBe, (PUHAHCHjCKOT JeBepHeka M HPOPUTHUX
MapruHa, moBehaBa ce m mpuHoc Ha akmujcku kanutain. ROE mpexacraBipa mMepuiio
ykynHux nepdopmancu npenyseha, maje oleHy pealHMX NMPHHOCA BIAHCHKA akKlUja, Ha
OCHOBY H-era ce oJipehyyje peanHa 1eHa akija ¥ ’beroBOM aHaJM30M WHBECTUTOPH MHOTO
JIaKIIe TOHOCE OJUTYKE Y KOje aKIlHje J1a yIaxKy CBOj KarmuTall.

ITocToju jomr jemHa croma HMpUHOCA U3 Tpyle pamuja npopUTabHUIHOCTH, Koja je
OuTHA 3a BIIaCHHKE akija npeayseha. Peu je o mpuHocy Ha akTuBy, ogqHocHO ROA (return
on assets). [IpuHOC Ha aKTHBY mpencTaB/ba OJHOC YKYIHE TOOMTH M MPOCEYHOI HUBOA
aktuBe. 1 Ha ROA yrude Behu Opoj enemeHarta o Kojux Cy: omeparuBaHa €(QHUKACHOCT,
yKyIaH o0pT aKkTHBE, KAMaTHE CTOIIE, TOPECKU (haKTOPH U HApaBHO JIEBEPHII KOJU TIOBE3Yje
OBE JIBE CTOIIE, jep Ce HheroBuM MHOXemeM ca ROA mobuja ROE

[Topen HaBemeHHX MOCTOje W APYrH (PUHACHJCKH MOKa3aTeJbU KOJH HaM TPYKajy
BeoMa OuTHe MH(poOpManyje. JenaH of BUX je U KIbUTOBOJICTBEHA BPEIHOCT aKIiyja, Koja ce
no0rja Kao KOJWYHUK YKYITHE KEUTOBOJCTBEHE BPETHOCTH AKIIM]CKOT KamuTajia u Opoja
EMHTOBAaHMX AakKl{ja M TpeACTaB/ba KOPUCTAaH TOKa3aTesb BPEIHOCTH  aKIuja.
YnopehuBameM KBBUTOBOACTBEHE M TPIKUIITHE BPEIHOCTH JOJIA3MMO A0 APYror Iapamerpa
KOjU c€ KOPHUCTH Yy aHajHM3u IIeHa aKIWja W TpH JOHOUICHY OJIyKa O MeplepuMa H
akBu3uLMjama ( ako je oBaj pauuo Mamu of 1.0 mpenopydyje ce Aa ce HacTaBH ca THM
akTuBHOCTHMA). [Ipomopiivja muBHICHIE U YKYITHE TOOUTH aaje panuo ucruiare. OH HaMm
roBopu koju he neo nobutn O6uth ucrutaheH BIaCHULMMA aKIMja y BUAY AMBHUICHIE a
IBErOBa PEIMIPOYHA BPEIHOCT TIOKa3yje KOju Jeo JOOWUTH e 3aapKaH paau
camopuHacupama npeayseha. YKIOIMKO je pamuo 3aap)kaBarmba, OJHOCHO PEIHMIPOYHA
BpeaHocT parua ucruiare 1.0, 3naun na je 100% noOutu 3anpxkaHo U Hehe OMTH UcIUIaTe
JTUBHICHIE aKIIHOHAPHUMA.
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3.4. Mertoae anaju3e (MHAHCHUjCKHUX M3BeLITAja

- XOpHU30HTAJIHA aHAJIN3a
- BepTukanna ananusa
- Parmmo ananmza (koeuiijeHTn)

3.4.1. XopH30HTA/IHA aHAJIHM32

Xopu30oHTaIHA aHANIK3a MpeicTaBsba nopeheme Tekyhe ca mpeTxoJHOM TOANHOM:
- y alcoJyTHOM HU3HOCY
- IPOLIEHTYAJIHO

ATicoyTHa MpOMEHa y BUCHHH YKYITHOT NPUX0/1a WK HETO JOOUTH y UCTOM U3HOCY
MMa CacBHM Dpa3JIMYMTH 3HA4yaj. XOpPU3OHTAJHA aHaiu3a ja aHaim3a (HUHAHCH]CKOT
u3BjemnITaja Kkoju omohysa yrnopehuBame mnojaraka y Iy’KeM BPEMEHCKOM IMEpHOAy, Aa Ou
ce€ OTKPWJIC TeHJICHIIM]€ U TUHAMHUKA TIPOMEHA T0jeAMHUX OUJTAHCHUX TIPOMEHA.

3.4.2. BepTukajHa aHAJIU3a

BepTtukanna ananm3sa npenctaBiba Kopuiiheme % 3a olieHy ydenrha HEKUX JIe0Ba y
nenuHy (ydemnrhe y yKymHOj akKTUBH, ydenihe y OOpTHUM CpeICTBUMA, H CIL.).

3.4.3. Panmo anaausa

[Tocroje MHOTO panno OpojeBa, Meh)yTHM y MpaKkcH ce moKa3ajio Kao ONTHUMajIaH 0poj
cnenehux pamro 6pojeBa:

¢ Panyo MTUKBUAHOCTH

Tekyhu panmo TUKBUAHOCTH WM PALMO OMIITE JUKBUAHOCTH IOKa3yje MoryhHocT
U3MHUpPEa KPAaTKOPOUHUX OJTHOCHO TeKyhux o0aBe3a

ITokazyje cmocobHOoCcT mpeny3eha na ca YKYmHO pAacIoIOKUBUM —OOPTHUM
CpeICTBMMa HM3BPIIN CBOje KpaTKOpO4YHE o0aBe3e, y3 OJpkKaBame MOTPeOHOr oOMMa H
CTPYKType OOPTHHX CPEJICTaBa U O4yBamkE JOOPOT KPEAUTHOT OOHHUTETA.

Pammo mokasyje ca KOJMKO JUHAapa OOPTHUX CpelCTaBa je MOKPUBEH CBAaKU TUHAp
KpaTkopouHux oOaBe3a. [loka3yje komuko myta npeay3ehe uma Buiie OOpTHUX CpelicTaBa
HEro KpaTKOpOYHHUX o0aBe3a.

- Texyhu pammo

- Acid (6p3m) Tect

- Kynu — 6poj nana Harutare

- 3anuxe — Opoj naHa oOpTa 3anmuxa

- lo6aBibaun — Opoj naHa miahama 1o00aBpavy
- Kem nukmnyc
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* Parno peHTabuaHOCTH/IPoGUTAOUITHOCTH

PentabunHocT je cmocoOHOCT mpeny3eha nma ca ylIoXKEHUM CpPEACTBUMA OCTBapH
MakcuMaiaHu Tpodur. PeHTaOMIIHOCT je mpedyciaoB pacTta M pas3Boja mpemyseha, u3pas
€KOHOMCKE M JPYIITBEHE OJrOoBOpPHOCTH mpemy3eha, m3pa3 3apahuBaduke COCOOHOCTH
npexyseha.

- bpyro mapxa

- OnepaTuBHH TPOGUT

- ROS — npo¢utHa cTomna

- ROA - cTomna npuHOca Ha YKyIiHa CpeJCcTBa

- ROE - crona mpuHOCa Ha CONCTBEHU KaIlUTal

* Panno 3a1y:keHOCTH

[Ipencrapiba yuemihe mo3ajMibEHOT KanuTajda y YKYIHHM pPacloloXUBUM U3BOpHUMA
npeayseha u JonmpruHOC 103ajMIBEHOT KanuTajla MOKpUhy akTHBe (MTOCTOBHE UMOBHHE).

- Hyr/cpencrBa
- [Tokpuhe kamara

¢ JIY IIOHT cucrtem ananuse

Iy Tlont anamu3a je HajOosha MeTONa 3a (MHAHCHU]CKY aHAIM3y KOMIIAHUjE jep
nounme o HajcBogHujer napamerpa ROI (Return on Investment) u oHzma ce cmymra Ka
HIDKUM JISIIOBHMa — TTpo(pUTHA CTOIA U OOPT Cpe/icTaBa.

®dopmyia:
Cmona nemo npunOca Ha YKYnHaA = cmona Hemo 0obumka x Koeguyujenm oopma =
nocnoena cpedcmaa VKYNHUX NOCJIOBHUX CPe0cmasd
Hemo dobumax x100 Hemo npuxoo 00 peanuzayuje Hemo 00bumak 100
— X = X

Hemo npuxoo0 00 peanuzayuje NpoceuHa NOCI08HA CPeOCmBa  NPOCeyHa NOCI08HA CPeOCmEd

[Ipommpena ¢popmymna:
Cmona npuHoca Ha concmeeHa= cmona Hemo NPUHOCA HA YKYNHA X MY AMUNAUKAMOPCONCMBEHUX=
cpeocmaa NOCN08HA CpedCcmaa cpeocmasa
Hemo doboumax x100  Jipoceuna nocnosta cpedcmaa Hemo 006umax 100
= = X

npocevyna nocioeHa cpe@cmea npocevYru concmeerHu Kkanuma.l npocevYrHu concmeeHu Kanumdail

[Topen HecrmopHe KOPUCHOCTH y aHAIM3KU (DMHAHCH]CKUX W3BEIITaja, palio aHajnu3a
uMa OpojHa orpaHuyema Koja Tpeda uMati y Buny. Heka ox mux cy:
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- TIOBOJbHHUjE j€ 3a Maja M cCpeama mnpeay3eha, a HEMOBOJbAaH 3a aHAIM3Y
MYJITUHAIIMOHATHUX KOMIIaHH]a,

- TEIIKO je TeHEePaJTN30BaTH Ja JI je€ HEeKU pauuo “nodap” i “nomr”, ¢ 003UpoM aa
TO 3aBHICH M O] BpCTe (UpMe U 0] 00JIaCTH y K0joj hupma rociyje,

- pamuo OpojeBH Cy KOPUCHO CPEICTBO 3a aHAIN3Y (PMHAHCHU]CKUX MU3BEIITaja ajlu Cce
OHM MOpajy MpPaBUIHO HMHTEPIPETUPATH M TO OFf CTpaHE IMOjeIuHana KOju MOTIYHO
pasyMejy KapakTepHCTHKe (pupMe KOjy aHaIW3Upajy U IMOCIOBHO OKPYXKEHE y KOME Ta
¢dupma nociyje.

18



4. O NIPEAY3ERY

[Ipenysehe ,, TEXTIL" moo je mpuBatHO mpemy3ehe u3 Yxkuna, ocHoBano 1991.
TOJIMHE ca JIBa CyBJIAacHWKa, ca yneiaoM oa mo 50%. OcHoBHa nenatHOCT mpexyseha je
TProBHHA Ha BEJIMKO METPAKHOM TEKCTHITHOM POOOM.

[Toyerak wcTropuje OBe MOPOAMYHE KOMITAaHUjE HAJla3W c€ y TPUACCETHM TOJWHaMa
IPOILJIOT BEKa, a CBOj€ M€ M KOHAYHU MJICHTHTET Y BE3U Ca TPTOBUHOM TEKCTHIIOM JJ00H]ja
1991. Camo map roguna kacuuje ,, | EXTIL® noo oTBapa maranun y beorpany, a 3atum u
kanuenapujy y Kuau. Miag u kpeaTuBaH TUM BOJM KOMITaHU]y Ka KOHTUHYUPAHOM PacTy
U jJaCHOM OIIpelesbelhy IMpeMa MOJCPHOM AHM3aJHEPCKOM TMPHUCTYIY, INTO JOBOIU IO
HACTaHKa TOcNoBHE 3rpazae ,, 1 EXTIL® 2007. romuue, Harpahene mpusHamem CayoHa
apXUTEKType, Ka0 M APXUTEKTOHCKE KOMOPE 3a M3y3€THO JOCTUTHYhE Y apXUTEKTYpH.

Crnuxka 4.1. YopasHa 3rpaga

Hanac ,, TEXTIL" capahyje ca Behunom pomahux OpeHIOBAa M HMa HOBO
MpEeACTaBHUIITBO y beorpany.

MeHayMeHT TUM HM3Y4HO je BEHITHHY YMTamba TPEHI0BA U HEHE MpUMeHe Ha n300p
MaTepHjaia Koje Hy/e CBOjuM Kymnuuma. PenoBHO ce nmocehyjy HajBaKHH]JU CBETCKH MOJIHH
cajMOBM M mpaTe nocrojehe mMoaHe TeHIEHIMje y BPCTH TKaHWHE, 00jaMa M JIe3eHUMA.
[Toceehenu cy craaHOM ycaBpiiaBamy M eaykanuju 3amnocieHux. Y ,, TEXTIL"-y Bepyjy
Jla je ynarame y TEXHOJOTH]y M Jbyae HajOéosba CTBap KOjy MOTY Ja ypajle, jep BOAH
yHarnpehuBamy KBAIATETa KAKO TEXHOJIOMIKOT TaKO M KaJJPOBCKOT.

Kao nmuaep y kpenpamy TEKCTUITHOT KOHIICTITA, TIPBU U jeAMHHU MOceOHO OMpa CBoje
KOJIEKIIMje MaTepHjana 3a HapeIHe Ce30He .

[Mpenysehe ,,TEXTIL® nmoo tpenyrHo 3amonusaBa 40 pamgHuka, o1 KOjux je 2
panauka Ha oapeheno, a 38 Ha HeompeheHo pagHO Bpeme um pacmopeheHu cy 1o
CeKTOpHMA:

PauynoBozcTBo 1 punancuje, Komepuujanuu cexrop — YE+bBI', Cexrop HabaBke,
Crynuo,CekTop 3a aHanu3y marepujana, Mararud u UT cextop.

Ypeysero ca www.textilue.rs, asrycr 2016
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[Ipenyszehe ,,TEXTIL® moo pa3Bpcrano je y majno mpeay3eha m 0OOBE3HHK je
peBusmje.

3a eBHJICHIIM]Y CBOT MOCIIOBama KopucTu nporpam M&I System u3 Hosor Cana. 3a
BOl)emE MOCIIOBHUX KIbUT'a aHTXKOBaHA j€ KIHUTOBOJCTBEHA arcHIlanja Koja paau cieacha
KIbHKeHa:

- JlupexTHe TpolKoBe
- O6pauy 3apaga

- O6pauyH Ounarajue

- O6pauyn [1/1B-a

- 3aBpIIHY TOAULIBLHE 00pauyH

Ocrarne akTUBHOCTH Yy BE€3U KIbMDKewa 00aBibajy ce y mpenysehy ,,TEXTIL® noo.
Panu TayHuje eBUACHIM]E M TOCTAaBKE TOIUIIHBUX IMJbeBa Ipemysehe CBoje MOCIOBame
BOJIM y €ypyMa 10 CPEelIleM KypCy Ha JaH BpIIeHa MpoMeHe. JeaaH ol TJIaBHUX pasjiora
Bohema JIEBU3HOI IOCIOBaka W TOCMaTpama OWjlaHca y eypuMa jecTe 3alllTUTa OJ
BAIYTHOT pusuka. Haume, npexysehe je ca cBUM KymnuuMa 3aKJby4HIIO YTOBOP O BalyTHOJ
KJIay3yJld Tako Ja je HCKJbydeHa MoryhHocT o0e3BpehuBama MmoTpakuBama yCien
pOMEeHe Kypca.

[Tomrro mpenysehe cBy poOy HamemeHy Mpojaju yBo3u u3 Kune, rae cBoje ob6aBese
miaha y nonapuma, Beoma 3HadajaH ¢GakTop UMa OJTHOC eyp/ycy .

VY 0BOj aHaNIM3U CBE BPEIHOCTH Cy IPHUKa3aHe y eypuMa 10 Kypcy Ha J1aH KibH)KeHa
MIPOMEHA.
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S. AHAJIM3A BUJAHCA ITPEAY3ERA ,,TEXTIL* 10O

5.1. Amnauau3a OmjaHca ycmexa

Textil

31.12.2012 12 31.12.2013 12 31.12.2014 12 31.12.2015 12
BILANS USPEHA EUR % EUR % EUR % EUR %
Prihodi od prodaje - domace trziste 4877419 92115292121 99,7{ 4.131.764 88,0i 4.428.665 86,8
Prihodi od prodaje - ino trziste 405.481 7 0 00| 542557 116; 654021 128
Bruto prihodi od prodaje 5282900 997/5292121 97 4674321 995 5082686 %7
+/- Primljeni / odobreni rabati / popusti 0 00f 0 00 0 00; O 00
Neto prihodi od prodaje 5282900 9975292121 o7 4674321 995 5082686 %7
+/- Promena wrednosti zaliha ucinaka 0 00 0 00 0 00 0 00
+ Proizvodnja za sopstvene potrebe 0 00 0 00 0 00 0 00
+ Ostali poslowni prihodi 14220 03} 16570 03} 21510 05 17.184 03
Ukupni operativni prihodi 5297120 1000 5308691 1000 4695831 1000 5099870 1000
- Cena kostanja gotovih proizvoda -13 00 0 00 0 00 0 00
- Nabawna wrednost robe -3.398.290 -64,2}-3.505.990 -66,0f -3.015.969 -64,2}-3.444.549 -67,5
Bruto marzalrezultat 1898817 a8 1802701 340 1679862 a8 1655320 25
- Troskovi obrade materijala / robe -275.506 -52} -295.597 .56} -374.495 -80! -375.304 14
- Troskovi radne snage -372.912 .70} -406.507 77} -433.802 -0,2; -493.804 97
- Opsti troskovi prodaje i administracije -92.247 -17} -85.574 -16f -110.677 -2,4i -103560 20
- Troskovi marketinga | reprezentacije -178.591 .34} -181.355 -34! -169.089 -36) -150.657 30
- Troskoi rentiranja -50.816 -1,0; -53.964 -10; -53.735 <110 -40.020 08
Poslovni rezultat (EBITDA) 928745 175 779704 147 538064 115 491976 9%
- Depresijacija | amortizacija osnownih sredstava -104.299 20 -91512 17} -85.020 -18! -108.050 21
Poslovni rezultat pre kamate i poreza (EBIT) 824446 ' 156/ 688.192 ' 130} 453.044 " 96; 383.927 75
+ Prihodi od kamate 4472 01 10.082 02 11270 02 54717 01
+ Pozitivne kursne razlike 173.804 33 74273 14 220044 47 75197 15
- Troskovi kamate -58.837 11 -18.449 03 -11.232 -02f -13.224 03
- Negatiwne kursne razlike -104.660 2,00 -88.828 -1,7) -116.301 250 -20.724 04
+/- Ostali finansijski prihodi / rashodi 1211 00, 16 00, 158 000 0 00
Finansijski rezultat 13568 03] 22906 04 103939 22 46727 09
Rezultat pre vanrednih stavki i poreza (EBTEI) 838.014 ! 158} 665.286 ' 125/ 556.983 ' 11,90 430.654 8,4
+ Vanredni prihodi 2.565 00f 4978 01 94.719 20i 3.687 01
- Vanredni rashodi -210.406 -4,0f -404.037 -756} -314.063 -6,7} -189.764 -37
Vanredni rezultat 207841 | 39 399050 | .75 219345 .47 -186076 36
Rezultat pre poreza (EBT) 630173 119, 266227 sof 337638 72 244577 48
- Porezi 0 00 0 00 0 00; -10.403 0,2
- Medjudividende 0 00 0 00 0 00 0 00
Neto rezultat 630173 119 266227 sol 337638 | 72 234174 46

Cnuka 5.1. bunanc ycnexa npeayseha ,,TEXTIL" noo

dopma O6unanca ycrexa koje nmocMatpa npexnysehe ,,TEXTIL® noo pasnukyje ce mo
u3raenay on craHmapaHe dopme m3BemTaja bY koju ce cactaBiba 3a mMoTpede 3aBPIIHOT
pauyna . Mehyrum oBaj] wu3BemTaj je npwiarohen morpebama mpemyzeha omHOCHO
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HaNpaBmkEH j€ TaKO Jia Ta CBAaKM MEHAllep MOXKe BeoMa JIaKO Pa3yMETH, MOTOTOBO OHH
MEHallepy KOju HEMajy JOBOJHHO MO3HABama U3 (hpruHaHCH]a.

Jla Om ce KBaqWTETHO ypaawia aHalW3a OWIIO KOT H3BElITaja TMOTpPeOHO je
mocMaTpaTH TOJAaTKe W3 MPETXOJHUX TOJWHA W Ha OCHOBY TOTra JOHETH OAroBapajyhe
3aksbyuke. Takohe moTpeOHO je OoOpaTHTH MaXmky M Ha YCJIOBE IMOCIOBama Koja Cy ce
JiecaBajia ¥ KOj acy MMaJia yTUIlaj y TUM roJnHama.

Ananuzy hy 6a3upaTy Ha IPETXOHE JBE TOAMHE.

[Topehewem mpuxoma 2012. m 2013.roguHe BuaM ce na je NMpuxoa OHO Ha
npuOJIMKHO UCTOM HUBOY, JIOK je Opyro mapxa y 2013 mana 3a 5% y oanocy Ha 2012.
roauny. Ca npyre crpane y 2014. roa. nona3u 10 cMamewa npuxoaa oa 617,800 eypa y3
noBehame OpyTo mapxke y mpomentuma 3a 5% y omnocy Ha 2013. roguny. OmopaBak
npuxoja cienyje y 2015 rae ce youaBa nmosehame ox 408,000 eypa anu ca apyre crpaHe
Opyto mapka je mana y mpoueHtuMa 10%. bpyTo mMapka y cymMH je ocTBapeHa y HCTOM
nu3Hocy kao u 2014.ronune.

[Topehemwem Tpomkosa 2014. u 2015. rogrHe BUIU c€ 1a Cy Y pEIATUBHOM H3HOCY
OCTBpEHE MPUOJIMKHE HCTE BPEIHOCTH, Mel)yTUM y arcosyTHOj BPEAHOCTU TO j& pa3ivKa
oxa 22,00 eypa mTo ce u oapa3uio Ha cMamkbere EBITDA.

VYcnen nmosehama mpomera 2015. y omnocy Ha 20143. romuny 3a 404,039 eypa,
nouuto je ao moehama omeparuBHuX TpomkoBa 3a 22,000 eyp. Hajsehe mosehame
TPOLIKOBA OJHOCH CE€ Ha TPOILIKOBE MaTepujana JOK Cy OCTalld TPOIIKOBU OCTBAPEHH Y
MambeM H3HOCY HEro IMpeTXOJHEe TOAMHE. AKO ce YNOopeae M amlCOoJIyTHE U pelaTUBHE
BPEIHOCTH, Y CBAaKOM ClIy4ajy TmoBehame mpuxoma HUje MCIPATUIIO PacT Tpourkosa. M3
OBOI'a c€ MOXKE 3aKJbYYUTH JIa j€ Ce ca MCTUM TPOIIKOBHMA OcTBapwia Beha mpojaja, mTo
je m Te Kako ao0ap 3HAaK 3a MOCIOBame, Tj. Ca UCTUM CPEICTBMMA ocTapmia ce Beha
npoaaja 3a 8%.

VY neny ¢uHACHjCKOT MPHXO0Ja, youaBa ce Ja je npenysehe Beoma 106po pykoBajo
ca KamaTaMa Ha OpOY€Ha CpeJcTaBa M ca Kamarama 3a y3ere kpenurte. Y 2014. rogunu
npenysehe je ycmeno na opouaBameM OJpeheHuX cpencTaBa MOKpHje TyOuTaK KamaTa, a
Takol)e TpaHCakmuje TNPUIMKOM KYIMOBHHE JeBH3a M Iulahaka mpemMa HWHOCTPAHCTBY
HanpaBuwie cy pasnuky ox 103,939 eypa. V 2015.ronunn HactaBjbeH je TpeH[ MoKpuha
Kamara Tako Jia ¢y (MHAHCH]CKH U3/1alld Mamku y ogHocy Ha 2014.roquny 3a 126,329 eypa.

[lIto ce Tthue BaHpeaHUX pacxojga mnpenysehe je ormucamo HeHarutaheHa
noTpkuBama 10 60 naHa koja he ce y HapeHOj TOAMHU OMPUXOJOBATH 110 HAIJIATH UCTHUX.

[Tpumehyje ce na je Ha kpajy 2014. roaune mpenyzehe ocTBapuiIo HETO JOOHT
337,368 eypa ok je y 2015. roa. Hero no6ut n3Hocuna 234,174 eypa nako je y 2014.ro.
OCTBapeH JI0CTa MamU MPHUXOJ O]l IpoAdaje pobe. JermaH ol riaaBHUX pas3jora 3a OBaKaB
pe3yiiTaj je OCTBapeme MO3UTUBHUX KypCcHUX pasiuke y 2014.ronuHu, Maia ce 0BO MOXKe
MOJIBECTH TOJI IINEKYIaTUBaH JI€0.

Ono mro je HajBaxHHUje 3a BinacHuke, jecte EBITDA. Umak momr pesynrar 3a
EBITDA koju ce U3 ToAMHE y TOIMHY CMambyje jecTe TOCIeIa YCIIoBa ociIoBamba Mehy
KOjUMa j€ jellaH OJ HajBaXHUJUX OJIHOC €ypa W jojiapa KOju je A0Beo 10 moBehama 1eHe
namMyka Ha cBeTcKoM TpxumTy. Camum TUM mnpeaysehe na Ou OMIIO KOHKYPEHTHO Ha
TPKUINTY, BUIIIE HUjE MOTJIO JIa 3apKU Map)Ky, Beh je Mopajo Ja CHIKH IIEHE IITO je
JIOBEJIO 0 U J0 Maja JOOUTH.
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5.2.

Textil

AHaJau3a OWJIaHCca cTamha

31.12.2012 12 31.12.2013 12 31.12.2014 12 31.12.2015 12
A AKTIVA EUR % EUR % EUR % EUR %
01 {Nematerijalna imovina (patenti, licence, know-how) 6.252 01 9.978 01 18.941 03 4.867 01
02 |Zemljiste i gradjevinski objekti 2.497.320 32,1 2.409.148 32,6 2.346.378 32,0f 2.301.375 325
03 [Oprema i namestaj 164.297 2,1 155.748 2,1 135.906 19 111.883 16
04 {Ostala fiksna imovina 0 - 0 0,0 0 0,0 0 0,0
05 {Fiksna imovina u procesu gradnje 0 - 0 0,0 0 0,0 0 0,0
06 {Neto fiksna imovina 2.661.617 " 34,2 2.564.896 " 34,7 2.482.284 " 339f 2.413.259 34,1
07 {Dugorocni krediti povezanim preduzecima 0 - 0 0,0 0 0,0 0 0,0
08 {Dugorocne investicije u fiksnu imovinu 0 - 0 0,0 0 0,0 0 0,0
09 {Dugorocni krediti / pozajmice 0 - 0 0,0 0 0,0 0 0,0
10 {Ostale dugorocne pozajmice 7.691 01 0 0,0 0 0,0 0 0,0
11 {Dugorocna finansijska imovina 7.691 v 01 0 0,0 0 " 0,0 0 0,0
12 {Ukupna dugorocna aktiva 2.675.560 g 34,4 2574.874 " 34,8 2.501.225 4 341 2.418.125 34,2
13 {Materijal 0 - 0 0,0 0 0,0 0 0,0
14 {Nedowsena proizvodnja 0 - 0 0,0 0 0,0 0 0,0
15 {Proizvodnja u toku / gotovi proizvodi 0 - 0 0,0 0 0,0 0 0,0
16 {Roba za dalju prodaju 1.681.344 21,6 1.388.790 18,8 2.046.211 279 1.857.125 26,3
17 {Dati avansi (materijal & roba) 823.277 10,6 685.012 93 466.559 6.4 275.274 3,9
18 {Zalihe 2.504.621 " 32,2 2.073.802 " 28,1 2512.770 i 343} 2.132.399 30,2
19 {Potrazivanja od povezanih lica 0 - 0 0,0 0 0,0 0 0,0
20 |Potrazivanja od kupaca 1.644.951 21,2 1.945.849 26,3 1.437.003 19,6/ 1.558.829 22,0
21 {Ostala potrazivanja 409.513 53 360.051 4,9 231.158 3,2 253.004 3,6
22 {Kratkorocna finansijska imovina 4.776 " 01 25.334 03 9515 " 01 4530 01
23 {Kratkorocni krediti povezanim preduzecima 0 - 0 0,0 0 0,0 0 0,0
24 {Kratkorocni krediti / pozajmice 0 - 0 0,0 0 0,0 0 0,0
25 {Fiksna imovina namenjena prodaji 0 - 0 0,0 0 0,0 0 0,0
26 {Aktina wemenska razgranicenja (AVR) | PDV 4.776 0,1 25.334 03 9.515 0,1 4.530 0,1
27 {Gotovina | gotovinski ekvivalenti 531.807 6,8 412.310 56 632.568 8,6 704.590 10,0
28 iLikvidna aktiva 2.591.047 g 333 2.743.544 " S 2.310.244 " 315 2.520.952 35,6
29 {Ukupna kratkorocna aktiva 5.095.668 65,6 4.817.346 " 65,2 4.823.014 4 659}  4.653.351 65,8
30 |UKUPNA AKTIVA 7.771.228 " 100,0 7.392.220 " 100,0 7.324.239 " 100,0 7.071.476 100,0
L [PASIVA EUR % EUR % EUR % EUR %
01 {Kapital 6.477.259 " 83,3 6.546.914 i 88,6 6.422.267 i 87,7 6.641.295 92,3
02 {Osnowi kapital | rezerve 191.203 25 189.661 2,6 179.758 25 179.689 25
03 {Nerasporedjena dobit 5.369.693 69,1 5.448.274 737 5.380.995 735 5.600.423 778
04 {Revalorizacione rezene 916.363 11,8 908.979 12,3 861.514 11,8 861.183 12,0
05 {Subordinirani krediti / pozajmice osnivaca 0 = 0 0,0 0 0,0 0 0,0
06 {Dugorocna rezenisanja 0 - 0 0,0 1.129 0,0 4,688 01
07 {Dugorocni krediti - povezana preduzeca 0 - 0 0,0 0 0,0 0 0,0
08 {Dugorocni krediti 207.853 2,7 0 0,0 99.208 14 0 0,0
09 {Ostale dugorocne obaveze / LEASING 3.981 0,1 23 0,0 0 0,0 0 0,0
10 {Ukupne dugorocne obaveze 211.834 " 2,7 23 " 0,0 100.337 " 14 4688 01
11 {Kratkorocni krediti - povezana preduzeca 0 - 0 0,0 0 0,0 0 0,0
12 {Kratkorocni krediti 477.871 6,1 217.533 2,9 401.994 55 33.505 05
13 {Ostale kratkorocne fin. obaveze 272.855 35 354.602 4.8 72.790 1,0 194.377 2,7
14 iKratkorocne finansijske obaveze 750.726 " 9,7 572.135 " 7,7 474.784 4 65 227.881 3.2
15 {Primljeni avansi 39.474 05 13.140 0,2 17.466 0,2 42.394 0,6
16 {Obaveze prema dobaujacima - povezana preduzeca 0 - 0 0,0 0 0,0 0 0,0
17 {Obaveze prema dobavjacima 65.033 08 80.990 11 83.731 11 82614 11
18 {Obaveze po oshow zarada, poreza | doprinosa 21.011 03 21.896 03 21.097 03 23.676 03
19 [Ostale kratkorocne obaveze iz poslovanja 2.486 0,0 2131 0,0 314 0,0 257 0,0
20 {Pasivna wemenska razgranicenja (PVR) | PDV 203.405 2,6 154.991 2,1 204.243 28 172.809 24
21 {Obaveze iz poslovanja 331.409 " 43 273.148 " 37 326.851 " 45 321.750 45
22 {Ukupne kratkorocne obaveze 1.082.135 " 13,9 845.283 " 11,4 801.635 " 10,9 549.631 7.6
23 |UKUPNA PASIVA 7771228 1000} 7.392220 1000, 7.324239 1000 7.195614 1000

Cnuka 5.2.

bunanc crama npenyseha ,, TEXTIL® moo
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Kparak nperien OunaHc crama OU U3TIIe1a0 OBAKO:

dukcHa WMOBHMHA j€ HENMPOMEHECHA W3 TOJWHE y TOJMHY, jep mpenyzehe Hema
notpede J1a ynaxxe y HOBY OIpeMy ¥ HeMa MOoTpedy 32 HHBECTUPALE Y HEKPETHUHE.

3anuxe cy y 2012. u 2014. roa. pocturiau HUBO 10 2,5 Muna eypa , Aok cy y 2013.
roa. M 2105.rox. uznocumne oxo 2 mui eypa. [Toehame 3anmuxa y 2014. y ogHocy Ha 2013.
TOJIMHY MOTY C€ NMPUMHCATH UCTOM Ha0aBKOM Kao M MPETXOAHUX roJuHa, Mehytum 3001
CMamema Mpojaje, Moo je 1o nopehama 3anmuxa. ¥ 2015.roa. 36or nmoBehama mpomera
3a 408,000 eypa cMamemH Cy M 3alMX€ 3a UCTU W3HOC, IITO CE€ MOXKE MPUIUCATH U
JETHUUM JIeJIOM ONITUMHU3AIN]U HabaBKe pobe

O63upom n1a je pomwto 0 moBehama mpomera y 2015.roa. a moTpkuBama cy ocrajia
Ha UCTOM HHBOY, OBO CC MOXKC INPUIIHUCATU HOCTa 60II>Oj HaIiaTun — CTalkbe I'OTOBUHE Ha
padyHy ce noBehaio.

OBO cTame rOTOBHHE Ha padyyHy j€ JIOCTa BEIHKO, a TO C€ IMPHUIIHUCYje CE30HCKO]
KyrnoBuHH poOe. OBaKBO CTame T'OTOBHHE MOXKE BapHpaTH O]l ycjoBa HabaBKe, ycJOBa
ce30HaJuTeTa HaOaBKe Kao M 3aXTeBa Kymala 3a UCTIOPYKY pobe. Y cBakoM Ciry4ajy, HOBaIl
Ha padyyHy je oOe30ehen 3a mnahame HOBe pobe, mTO je U HMIb mpeny3eha ga o06e36equ
cpeacTBa 3a 2-3 Mecena yHarpe.

JIukBHIHA UMOBHMHA TPE/CTaB/ba CyMYy NOTpakMBama U CTamka Ha pauyHy U OHa 3a
2014. roguny usHocu 2,31 mun eypa, y 2015.ronunan nznocu 2,50 mui eypa.

ITo ce Tnye obaBe3a , mpeny3ehe je TOKOM TpU TOAMHE KOHCTAHTHO KOPHCTUIIO
KpaTKOpouHe Kpeaute u nyropoune kpenutre y 2012. roa. u 2014. roxg. Kpenutu cy
kopuirthenu 3a HabaBKy pode, jep ce LeloKylnHa HabaBka MaTepHjaia (UHAHCUPA aBAaHCHO.
Takohe y3umame KpeauTa je OWI0 KaJIKYJMCHO MO CyOBEHIIMOHHMCAHO] KaMaTHO] CTOIH
Koja je y 2014. rogunau u3Hocmia 2,8% Ha TOAUIIKBEM HUBOY, TaKO J1a j€ TPOIIAK KpeauTa
010 3aHEMapJHUB.

VYnopehyjyhun nukBuaHy MMOBHHY M 00aBe3e M3 TOCIOBamka, BUIW C€ J1a Cy Y
nepuoay mocMmarpama OuiIaHca cBe o0aBe3e M3 MOCIOBama OWIie MOKPHUBEHE JIMKBUIHOM
UMOBHHOM W TO YaK JIO TPOCTPYKOT HW3HOCAa , JOK je YKyIHa KpaTKOpOYHAa HMMOBHHA
MOKpHBAJIa yKYyITHE KPaTKOpO4YHE 00aBe3e yak 70 MeT MmyTa.

OBo moka3zyje na mpeaysehe ca CTambeM Ha pauyHy U HOTPaKUBambUMa MOXE Y
BEOMa KpaTKOM BPEMEHCKOM pOKY Ja 3aTBOPH CBe o0aBe3e KoOje MMa II0 OCHOBY
MI0CJIOBambA.

Hero oOptHu ¢oHA je pasnuka u3Mel)y KpaTKOpOUYHE aKTHBE W KpaTKOPOYHE
NaCHBE M MOKa3yje HaM ca KOJIMKO 3aJIiXa, MOTPaXHBamka U TOTOBHHE MOKPUBaMO 00aBe3e
npema nobOaBjbauynMMa, 0OaBe3e 3a IuiaTe, Mmope3e W Jp., Tj. TOBOPHM HaM Ja JU ca TOM
poOoM, MOTpaKUBAKBMMA U KEIIOM MOXKEMO J1a MCIUIATUMO CBe 00aBe3e 3a KYIJbEHY pooy,
Kpenute 3a poOy, obaBe3e 3a 3arnocieHe, UT/.

VY koHkpeTHOM ciay4ajy 3a 2015.roquay HO® uznocu:
4,653,351 — 549,631 = 4,103,720 eyp

Hero o0ptHm kanutanm je pa3nuka wusMmely nayropoune macuBe (M3BOpH
¢uHaHCHpawka) U AYTOPOYHE AKTHBE U F'OBOPH HAM Kako CMO (pMHAHCHUpaIU Hall OOpTHU
KaIuTal, U3 KalluTajia, JyrOpouHUX KPEIauTa. ..

Y konkpeTHOM ciydajy 3a 2015.roquny HO® u3nocwu:
6,645,983 — 2,418,125 = 4,227,858 eyp

KBanuter HO® u HOK moke ce BUeTH Ha OCHOBY aHAJIM3€ POYHOCTHU U CTPYKTYpeE
HO® u HOK.
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5.3.

bunanc crama

2015 2014 2013 2012
Kes 85.259 68.514 47.268 60.476
Kupci 217.643 201.777 262.056 232.493
Zalihe 258.030 303.941 237.745 284.821
Ostala potrazivanja za PDV 548 9.151 5.201 1.680
Ukupno tekuca sredstva 561.480 583.383 552.270 579.470
Nematerijalna ulaganja 589 2.291 1.144 711
Osnowna sredstva 292.016 300.252 294.045 302.675
Dugorocni fin.plasmani 0 0 0 875
Ukupno dugorocna sredstva 292.605 302.543 295.189 304.261
UKUPNO SREDSTVA 854.085 885.926 847.459 883.731

2015 2014 2013 2012
Kes 9,98% 7,73% 5,58% 6,84%
Kupci 25,48% 22,78% 30,92% 26,31%
Zalihe 30,21% 34,31% 28,05% 32,23%
Ostala potrazivanja za PDV 0,06% 1,03% 0,61% 0,19%
Ukupno tekuca sredstva 65,74% 65,85% 65,17% 65,57%
Dugoroéna finansijska ulaganja 0,07% 0,26% 0,13% 0,08%
Osnowna sredstva 34,19% 33,89% 34,70% 34,25%
Dugoro¢na nematerijalna ulaganja 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ostala dugoro¢na sredstva 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ukupno dugoroéna sredstva 34,26% 34,15% 34,83% 34,43%
UKUPNO SREDSTVA 100% 100% 100% 100%

BepTukajiina aHaju3a OWIaHca CTalba U ycnexa

(000 din)

2015 2014 2013 2012
Dobawvjaci 15.127 12.241 10.791 11.884
Kratkoro¢ni - dugorocni krediti 27.575 57.429 65.591 85.371
Teku¢i deo dug.duga 0 0 0 0
Ostale krat. obaveze 2.865 2.550 2.510 7.560
Ukupno tekuce obaveze 45.567 72.220 78.892 104.815
Dugoro¢ni krediti 0 12.000 0 23.637
Dugoro¢na rezenisanja 567 137 18.105 453
Obaveze po osnow poreza na dobit 18.781 17.464 17.767 18.243
Obaveze po osnow poreza na dodatu v 2.161 7.279 253 0
Ukupno dugoro¢ne obaveze 21.509 36.880 36.125 42.333
Ukupno obaveze 67.076 109.100 115.017 147.148
Osnovwni kapital 6.722 6.722 6.722 6.722
Nerasporedjena dobit 765.266 755.083 728.719 610.663
Kapital 787.009 776.826 750.462 736.583
UKUPNO OBAVEZE | KAPITAL 854.085 885.926 865.479 883.731

2015 2014 2013 2012
Dobawjaci 1,77% 1,38% 1,25% 1,34%
Kratkoro¢ni - dugorocni krediti 3,23% 6,48% 7,58% 9,66%
Tekuéi deo dug.duga 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ostale krat. obaveze 0,34% 0,29% 0,29% 0,86%
Ukupno tekuce obaveze 5,34% 8,15% 9,12% 11,86%
Dugoro¢ni krediti 0,00% 1,35% 0,00% 2,67%
Dugoro¢na rezenisanja 0,07% 0,02% 2,09% 0,05%
Obaveze po osnowu poreza na dobit 2,20% 1,97%
Ukupno dugoro¢ne obaveze 2,52% 4,16% 4,17% 4,79%
Ukupno obaveze 7,85% 12,31% 13,29% 16,65%
Osnovni kapital 0,79% 0,76% 0,78% 0,76%
Nerasporedjena dobit 7 89,60%" 8523%"  84,20%  69,10%
Kapital 92,15% 87,69% 86,71% 83,35%
UKUPNO OBAVEZE | KAPITAL 100% 100% 100% 100%

Beprukanna anaimm3za bBC ce mocmarpa NpPOUEHTYAIHO y OAHOCY Ha YKYITHA
CpEeICTBa, OMHOCHO HA YKYITHE 00a0e3e 1 KamuTal.

bunanca ycnexa

Prihodi od prodaje domace trziste
Prihodi od prodaje ino trziste
Ostali poslowni prihodi

UKUPNO PRODAJA

Nabawna wednost prodate robe
Troskovi materijala, energije...
Bruto zarade

Amortizacija

Povec¢anje wrednosti zaliha
Ostali poslowni rashodi

OPERATIVNI PROFIT

Ostali prihodi

Ostali rashodi
TroSkovi kamata
Efekat revalorizacije
Porez na dobit

NETO PROFIT

(000 din)
2015 2014 2013 2012 2015 2014 2013 2012
535.890 499.771 483.067 570.437 Prihodi od prodaje domace trziste 86,8% 88,0% 79,4% 90,5%
79.139 65.627 125.533 60.025  Prihodi od prodaje ino trziste 12,8% 11,6% 20,6% 9,5%
2.079 2.602 0 0 Ostali poslowni prihodi 0,3% 0,5% 0,0% 0,0%
617.108 568.000 608.600 630.462  UKUPNO PRODAJA 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
-416.807 -364.807 -401.934 -386.448 Nabawna wednost prodate robe -67,5% -64,2% -66,0% -61,3%
-63.218 -65.237 -9.810 -10.491 Troskoui materijala, energije... -10,2% -11,5% -1,6% -1,7%
-59.753 -52.472 -46.603 -42.407 Bruto zarade -9,7% -9,2% -7,7% -6,7%
-12.644 -10.229 -10.492 -11.861  Amortizacija -2,0% -1,8% -1,7% -1,9%
0 0 0 0 Powecéanje wrednosti zaliha 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
-18.230 -20.453 -60.865 -57.419  Ostali poslowni rashodi -3,0% -3,6% -10,0% -9,1%
46.456 54.802 78.896 121.836 OPERATIVNI PROFIT 7,5% 9,6% 13,0% 19,3%
10.200 26.832 10.243 20.630 Ostali prihodi 1,7% 4,7% 1,7% 3,3%
-21.028 -12.859 -55.773 -42.721  Ostali rashodi -3,4% -2,3% -9,2% -6,8%
-1.600 -1.359 -2.115 -6.506  Troskovi kamata -0,3% -0,2% -0,3% -1,0%
0 0 0 -11.860 Efekat revalorizacije 0,0% 0,0% 0,0% -1,9%
0 0 -3.567 -3.875  Porez na dobit 0,0% 0,0% -0,6% -0,6%
34.028 67.416 27.684 77.504 NETO PROFIT 5,5% 11,9% 4,5% 12,3%

Beprukanna ananuza BY ce nmocMmarpa npoueHTyaiHo y OTHOCY Ha YKYITHE TPUXOJIE.
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5.4.

bunanc crama

XOpH30HTATHA aHAJN3a OMJIAHC CTamkba U ycrexa

(000 din)
AKTIVA 2015 2014 2013 2012 PASIVA 2015 2014 2013 2012
Kes 85.259 68.514 47.268 60.476 Dobaujaci 15.127 12.241 10.791 11.884
Kupci 217.643 201.777 262.056 232.493 Kratkoroc¢ni - dugorocni krediti 27.575 57.429 65.591 85.371
Zalihe 258.030 303.941 237.745 284.821 Teku¢i deo dug.duga 0 0
Ostala potrazivanja za PDV | kratkc 548 9.151 5.201 1.680 Ostale krat. obaveze 2.865 2.550 2.510 7.560
Ukupno tekuca sredstva 561.480 583.383 552.270 579.470 Ukupno tekuce obaveze 45.567 72.220 78.892 104.815
Dugoro¢ni krediti 12.000 3 23.637
Dugoro¢na rezenisanja 567 137 82 453
Obaveze po osnow poreza na do 18.781 17.464 17.767 18.243
Obaveze po osnow poreza na doc 2.161 7.279 253 0
Nematerijalna ulaganja 589 2.291 1.144 711 Ukupno dugoroéne obaveze 21.509 36.880 18.105 42.333
Osnowna sredstva 292.016 300.252 294.045 302.675 Ukupno obaveze 67.076 109.100 96.997 147.148
Dugorocni fin.plasmani 0 875
Osnowni kapital 6.722 6.722 6.722 6.722
Ukupno dugorocéna sredstva 292.605 302.543 295.189 304.261 Nerasporedjena dobit 765.266 755.083 728.719 610.663
Kapital 787.009 776.826 750.462 736.583
UKUPNO SREDSTVA 854.085 885.926 847.459 883.731 UKUPNO OBAVEZE | KAPITAL 854.085 885.926 847.459 883.731
2015 2014 2013 2012 2015 2014 2013 2012
Kes§ 124% 145% 78% 100% Dobaujaci 124% 113% 91% 100%
Kupci 108% 7% 113% " 100% Kratkorogni - dugorocni krediti 48% 88% 0% 0%
Zalihe 85% 128% 83% 100% Tekudi deo dug.duga 0% 0% 0% 0%
Ostale krat. obaveze 0% 0% 33% 100%
Ukupno tekuca sredstva 96% 106% 95% 100% Ukupno tekuce obaveze 63% 92% 75% 100%
Dugoro¢ni krediti 0% 0% 0% 0%
Dugoro¢na rezenisanja 414% 167% 0% 0%
Ukupno dugoroéne obaveze 58% 204% 43% 100%
Nematerijalna ulaganja 26% 200% 161% 100% Ukupno obaveze 61% 112% 66% 100%
Osnowa sredstva 97% 102% 97% 100%
Ukupno dugorocna sredstva 0% 0% 0% 100%  Kapital 101% 104% 102% 100%
UKUPNO SREDSTVA 96% 105% 96% 100% UKUPNO OBAVEZE | KAPITAL 96% 105% 96% 100%
bunanca ycnexa
(000 din)
2015 2014 2013 2012 2015 2014 2013 2012
Prihodi od prodaje domace trziste 535.890 499.771 483.067 570.437 Prihodi od prodaje domace trzist 107% 103% 85% 100%
Prihodi od prodaje ino trziste 79.139 65.627 125.533 60.025 Prihodi od prodaje ino trziste 121% 52% 209% 100%
Ostali poslowni prihodi 2.079 2.602 Ostali poslovni prihodi 80% " 0% " 0% 0%
UKUPNO PRODAJA 617.108 568.000 608.600 630.462 Ukupno prodaja 109% 93% 97% 100%
Nabawna wrednost prodate robe -416.807 -364.807 -401.934 -386.448 Nabawna wrednost prodate robe 104% 91% 104% 100%
Troskovi materijala, energije... -63.218 -65.237 -9.810 -10.491 Troskovi materijala, energije... 97% 665% 94% 100%
Bruto zarade -59.753 -52.472 -46.603 -42.407 Bruto zarade 114% 113% 110% 100%
Amortizacija -12.644 -10.229 -10.492 -11.861  Amortizacija 124% 97% 88% 100%
Povecanje wrednosti zaliha 0 0 Povec¢anje wrednosti zaliha 0% 0% 0% 0%
Ostali poslowni rashodi -18.230 -20.453 -60.865 -57.419  Ostali poslowi rashodi 89% 34% 106% 100%
OPERATIVNI PROFIT 46.456 54.802 78.896 121.836 OPERATIVNI PROFIT 85% 69% 65% 100%
Ostali prihodi 10.200 26.832 10.243 20.630  Ostali prihodi 38% 262% 50% 100%
Ostali rashodi -21.028 -12.859 -55.773 -42.721  Ostali rashodi 164% 23% 131% 100%
Troskovi kamata -1.600 -1.359 -2.115 -6.506  TroSkovi kamata 118% 64% 33% 100%
Efekat revalorizacije 0 -11.860 Efekat revalorizacije 0% " 0% 0% 100%
Porez na dobit -3.567 -3.875  Porez na dobit 0% 0% 92% 100%
NETO PROFIT 34.028 67.416 27.684 77.504 NETO PROFIT 50% 244% 36% 100%

CBpxa XOpU30HTAITHE aHAIHM3E jecTela CE YCTAaHOBHU Jia JI je Jouuio 10 noBehama u
CMambeHha TOKOMHEKOT MEPHO0/ia H3PAXKEHO Y TPOIICHTUMA WIIH Y allCOITYTHO] BPETHOCTH.
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5.5.

Racio

LIKVIDNOST

1. Tekuéi racio

2. Acid (brzi) test

3. Kupci - broj dar{a

4. Zalihe - broj dana

5. Dobavljaci - broj dana
6.Kes ciklus

7.0brt sredstava

PROFITABILNOST

8. Bruto marza %

9. Operativni profit %
10. ROS-Profitna stopa
11. ROA

12.ROE

ZADUZENOST

15. Dug / Sredstva

16. Pokrice kamata

CBpxa oBHX panuo OpojeBa jecTe N1a ce BJIaCHUIMMA KalWuTajla U MeHajepuma
npuOJIMKM M /1a jacHa CIIMKAa Kako C€ JMKBHUIHOCT, MPO(GUTAOMIHOCT M 3aTyKEHOCT
KpeTaja u3 ToAuHe y ronuny. [lapamMTpu Koju Cy naTtu ca cTpaHe Kao OpPjeHTHD CITyXKe Kao
CMEpHHIIA U HUKAKO Ce HE MOTY TaKO TyMa4HTH, jep ¢y yHUBep3aiaHu. Kao mro cam HaBeo
y TPEeTXOAHOM H3Jaramy, OBH OpOjeBH 3aBHCE OJ JIETATHOCTH, BEIMYHWHE KOMIIaHH]E,

Panuo anaausa

Formula

Kes$ + kupci

Tekuceobaveze

Potrazivanja od kupaca(prosecna)
x 365

Prodaja

Zalihe (proseéne)
x 365
Troskovivezanizazalihe (t.prodaterobe)

Dobavljaci(prosecni)
x 365

Troskovivezanizadobavljace

kupci+ zalihe - dobavljaéi (brojdana)

Prodaja
Sredstva (prosecna)
Bruto marza
Prodaja

Operativni Profit

Prodaja

Profit
Sredstva (prosecna)
Profit

Kapital (proseéan)

Ukupneobaveze
Sredstva
EBIT

Kamate

OKpY’KeHba Kao M OJ1 CTpaTeryje.

JIMKBUHOCT — OBH paiyio OpojeBU TOBOpE J1a KOMIIaHUj€ U3 TOAWHE Y TOAUHY UMa
cBe 00Jpy W 00Jby MOTYhHOCT 3a OTIUIATY CBOjuUX nyroBa. Takohe Opoj maHa 3anuxa,
NOTpaKUBama ce cMmamyjy, Mehytum Opoj nmana ruiahama no0OaBjbady je M3 TOIUHE Y
TOJIMHY HHU3aK IITO 32 KOMITaHH]y HHUje no0po. Kem nuxmyc y 2015. roguau je HajOpxu y

MOCJICAKC YCTUPU T'OAHUHC.

2015 2014 2013 2012
12,3 8,1 7,0 55
6,6 3,7 39 238
124 149 148 135
246 271 237 269
12 12 10 11
358 408 375 392
1,08 1,00 1,08 1,09
32,5% 35,8% 34,0% 38,7%
7,5% 9,6% 13,0% 19,3%
5,5% 11,9% 4,5% 12,3%
8,1% 9,7% 13,9% 21,0%
5,9% 7,2% 10,6% 16,5%
8% 12% 12% 17%
29 40 37 19

Preporuka

preporuka 2,0x
za MPO od 0,5x do 1,0x

preporuka 1,0x
za MPO od 0,2x do 0,5x

do 30 dana, brzo
od 30 do 60 dana, normalno
preko 60 dana, sporo

do 45 dana, brzo
od 45 do 90 dana, normalno
preko 90 dana, sporo

obiéno od 30 do 60 dana
60+ dana (nelikvidnostili
odliéna pregovaracka mo¢)

do 30 dana, odli¢an
od 30 do 100 dana,normalan
preko 100 dana, sporo

0do 0,5 -jako sporo
0,5-1,0 - proizvodnja
1,0-2,0 -trgovina

do 20% - trgovina
20 - 40% - proizvodnja
preko 40% - visoka profit.

0do 5% - niska
5do 10% -umerena
preko 10% - visoka profit.

od 2do 5% - trgovina
od 5do 10% - proizvodnja
preko 10%+ - vrlo visoko

od 0 do 3% - nisko
od 3 do 10% - normalno
preko 10% - visoko

od 0 do 5% - nisko
od 5do 15% - normalno
preko 15% - visoko

do 10% - niska zaduZenost
od 10% do 60% - normalna
preko 60% - visoka zaduZz.

minimalno 1.0x
preporuceno 4.0x



[TpodutabrtHOCT — OBH pary OpojeBH MOKa3yjy HEMOBOJBHY CIIHKY, Tj. U3 TOAUHE Y
TOJMHY IPOPHUTOMIIHOCT je y May U Kao IITO caM PeKao , UMa Jocta (akropa KOju yTHay
¥ KOJH CY JOTIPUHENM OBKABOM CTamy. AKO yIOPEAUMO MPENOpyKe 3a Te paruo OpojeBe
BUJM ce J1a je pupma u ajbe npoduradbuiHa.

OBu OpojeBH BJIACHUIMMA J1ajy CMEPHMIIE IITAa JaJb€ PaJUTH U KAKO IOCTaBUTHU
CTpaTerujy — Jia i moBehaBaTu Mpuxo O] Ipojiaje Ha yITpO MapxKe Wik OOpHYTO.

3amyxeHocT — pupma HUje 3aayxKeHa, 0e3 mpobdiieMa MOXe J1a CEpBUCHPA KpeauTe, a
y cllydajy HeKe MHBECTHIIMje MOoxke 1a Bpaha u kpenute o 1,2 -2 Mun eypa Ha epuo ox
3- 5 roguHa.

5.6. /ly moHT aHanu3a

DU PONT ANALIZA 2012

77.504 ROE
_— 0,
736.583 10,52%
77.504 o 630.462 579.470
630.462 12,29% 579.470 1,09 X 736.583 0.79 X
ROS profitna stopa OCT obrt sredstava LEVERAGE stepen zaduzenosti
386.448 579.470 302.675
—_— 0, —_— 0, — 0,
630.462 38,70% 630.462 91.91% 630.462 48,01%
Bruto marza % CAPEX - NPV,IRR,PAYBACK
133.697 284.821 DOBAVLJACI
———— 0, ——
630.462 21,21% 386.448 365 269 11.884
ST.DEBT
EBITDA% DIO Zalihe broj dana 85.371
LT.DEBT
23.637
121.836 232.493
———— 19,32% ————365 135
630.462 ’ 630.462 EQUITY
736.583
EBIT % DSO Kupci broj dana
_____________ D/IE 0,15
r 1
I |
1 11.884 1
365 11
: 386.448 :
e J
DPO - Dobavljaci broj dana
ROCE
121.836 o
809.691 15.05%
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DU PONT ANALIZA 2013

LEVERAGE stepen zaduzenosti

27.684 ROE
———— 0,
743.523 3.72%
27.684 608.600 552.270
————— 0 ———— —————
608.600 4,55% 552.270 110 743.523 0,74
ROS profitna stopa OCT obrt sredstava
401.934 552.270 294.045
— 0, —_— 0 I 0,
608.600 33.96% 608.600 90.74% 608.600 48.31%
Bruto marza % NPV,IRR,PAYBACK
Posebna racunica i ocena
89.388 261.283 DOBAVLJACI
—_— 0, —_—
608.600 14,69% 401.934 365 237 10.791
ST.DEBT
EBITDA% DIO Zalihe broj dana 65.591
LT.DEBT
3
27.684 262.056
—————— 4,55% ————365 157
608.600 ’ 608.600 EQUITY
750.462
EBIT % DSO Kupci broj dana
D/E 0,09
1
1 1
1 11.338 1
10
: 401.934 365 :
S 1
DPO - Dobavljaci broj dana
ROCE
78.896 o
784.199 10,06%
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DU PONT ANALIZA 2014

LEVERAGE stepen zaduzenosti

67.416 ROE
———— 0,
754.624 8,93%
67.416 565.398 583.383
———— 0, ———— ——————
565.398 11,92% 583.383 0.97 754.624 .77
ROS profitna stopa OCT obrt sredstava
364.807 583.383 300.252
— 0, — 0, — )0,
565.398 35.48% 565.398 103.18% 565.398 53.10%
Bruto marza % NPV,IRR,PAYBACK
Posebna racunica i ocena
65.031 270.843 DOBAVLJACI
—_— 0, —_—
565.398 11,50% 364.807 365 an 12.241
ST.DEBT
EBITDA% DIO Zalihe broj dana 57.429
LT.DEBT
12.000
67.416 231.917
—— 11,92% —————365 150
565.398 ’ 565.398 EQUITY
776.826
EBIT % DSO Kupci broj dana
D/E 0,09
1
I I
1 11.516 1
12
: 364.807 365 :
e J
DPO - Dobavljaci broj dana
ROCE
54.802 )
796.020 °O88%
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DU PONT ANALIZA 2015

LEVERAGE stepen zaduzenosti

34.028 ROE
———— 0,
771.432 4,41%
34.028 615.029 561.480
—————— { ———— —————
615.029 5,53% 561.480 .10 771.432 0,73
ROS profitna stopa OCT obrt sredstava
416.807 561.480 292.016
— 0, — 0/ — 0,
615.029 82.23% 615.029 91,29% 615.029 47,48%
Bruto marza % NPV,IRR,PAYBACK
Posebna racunica i ocena
59.100 280.986 DOBAVLIJACI
— 0, —
615.029 9.61% 416.807 365 246 15.127
ST.DEBT
EBITDA% DIO Zalihe broj dana 27.575
LT.DEBT
0
34.028 209.710
————— 5,53% ————365 124
615.029 ’ 617.108 EQUITY
787.009
EBIT % DSO Kupci broj dana
_____________ D/E 0,04
r 1
1 1
1 13.684 1
365 12
: 416.807 :
S, J
DPO - Dobavljaci broj dana
ROCE
46.456 o
753.151 6.17%

Jly moHT aHanu3a je 300pHU TperjieN BUIe panuo OpojeBa y KO0joj ce BUIE U
npoGUTAOMITHOCT U JIMKBUIHOCT M 331y’KEHOCT U KEIIl IIUKJITYC. ..
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5.7. Kparak nperJien

Textil

&
% N Kratkorocni krediti

A M Dobavljaci

Q
U kd Dugorocni krediti / lizing

31.12.2012 12 31.12.2013 12 31.12.2014 12 31.12.2015 12
PREGLED ANANSIJSKIH PARAMETARA EUR % EUR % EUR % EUR %
Ukupni operativni prihodi / Promena n / (n-1) 5.297.120 n/a 5.308.691 0,2 4.695.831 (11,5) 5.099.870 8,6
Bruto marza / rezultat 1.898.817 35,8 1.802.701 34,0 1.679.862 35,8 1.655.320 325
Poslovni rezultat (EBITDA) 928.745 17,5 779.704 14,7 538.064 115 491.976 9,6
Neto rezultat pre vanrednih stavki (EBTEI) 838.014 15,8 665.286 125 556.983 11,9 430.654 8,4
Neto rezultat 630.173 11,9 266.227 5,0 337.638 7,2 234174 4,6
Novcani tok (Bilansa uspeha - GCF) 734.472 0,1 221.866 0,0 182.103 0,0 168.989 0,0
Bruto novcani tok (Izvestaj o NT) nla 357.739 0,1 T 423333 0,1 T 342224 0,1
Operativni NT sa A na NOF (Izvestaj o NT) n/a 424197 0,1 r 475.867 0,1 7 577.323 0,1
Kapitalna ulaganja n/a -16.239 n/a -135.888 n/a -36.419 n/al
Dividende n/a -119.634 ©4) 104667 03 -136.816 (0,6)
Povecanje (smanjenje) ukupnih bankarskih kredita n/a -466.591 nla 295.006 nla -467.505 n/a
Broj zaposlenih (prosek) 37 Empl. 38 Empl. 46 Empl. 43 Empl.
Kapital 6.477.259 833 6.546.914 88,6 6.422.267 87,7 6.641.295 92,3
Dugorocni krediti i lizing 211.834 2,7 23 0,0 99.208 1,4 0
Kratkorocni krediti 477.871 6,1 217.533 2,9 401.994 55 33.505 0,5
Ukupni bankarski krediti 689.705 89 217.556 29 501.202 6,8 33.505 0,5
Dobawijaci 65.033 08 80.990 11 83.731 11 82.614 11
Ukupna aktiva / pasiva 7.771.228 100,0 7.392.220 100,0 7.324.239 100,0 7.071.476 100,0
Fiksna imovina 2.661.617 34,2 2.564.896 34,7 2.482.284 33,9 2.413.259 34,1
Zalihe 2.504.621 32,2 2.073.802 28,1 2.512.770 34,3 2.132.399 30,2
Potrazivanja 1.644.951 21,2 1.945.849 26,3 1.437.003 19,6 1.558.829 22,0
Likvidna imovina 2.591.047 333 2.743.544 37,1 2.310.244 31,5 2.520.952 35,6
Ukupna kratkorocna aktiva 5.095.668 65,6 4.817.346 65,2 4.823.014 65,9 4.653.351 65,8
1 )
(vrednost kao %
A M Fiksna imovina 1
S ]
S 14 Zalihe 22 281 343 S
E 1 I NN ——
T
s w1 Likvidna imovina | 33 374 315 35,6
\ J
rvrednost kao % 1 )
¢ M Kapital ]

. J
( vrednostkao % 20,0 6.000.000 )
i Wi Dri i 18,0
——Ukupni operativni prihodi o =55 £.000.000
, A
P . 14,0 = 47
g "+ Poslovnirezultat (EBITDA) ,,, - T T 4.000.000
10,0 ' P~ i 3.000.000
L X g \ \_‘q 9,6 -000.
—A— - 8,0
ESZTLIJEI':at pre van. stavki o0 e 2000000
' - - 4p
4,0
—a—Neto rezultat 20 1.000.000
. 0 J

Crnuxka 5.3. Kpatak npernes nocioBama

Jla 6um mMeHayuMeHTy OWJIO jacHO Kako ¢upma Tociyje, Kao U ga 06e3 Heke ay0spe
aHaJIM3e MOTY Ja JIOHeCy oAroBapajyhe oaiyke, HAmpaBJhEH je KpaTak mperjen Koju he
00yXBaTUTH M OMJIAHC CTama M OWJIAHC ycrexa. Y Ty CBpXY HalpaBJbeHAa U XOPH30HTAIHA
aHaym3a ca rpadUIKUM IpUKa3uMa CpeJICTaBa, KalmuTala | MOCIOBHOT Pe3yiTara.
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6. 3AK/bYYAK

3a ycmemHo nocioBame npeay3eha HeonmxoaHO je To3HABaTH OCHOBE (PMHAHCH]CKE
ananmze. Ta aHanm3a moJpa3yMeBa Jia ce cariiefiajy cBe mosunuje Ouinanca, Ja ce 100po
npoyde, UCTIUTAjy U carjie/iajy, a CBe y IUJbY JOHOIICHA OIICHE U MPeay3uMamka HapeTHUX
Kopaka. llwbeBn (QuHAHCHjKEe aHaTU3e OJHOCE Ce Ha carjiefaBame 3apahuBauke
criocoOHOoCcTH Tpeny3eha, puHaHCH]CKOT TIOJIoXKaja mpeay3eha Ka0 ¥ HOBaYaHUX TOKOBA H
IpOMEHa Ha KamuTaly a CBe TO Ja Ou ce mpyxwia oaroapajyha wunpomparmja
KOPUCHHIINMA aHaJIH3e.

YV 0BOM ceniujanucTiIkoM paay ypaheHa je huHaHcHjcKa aHamu3a OuaHca cTama U
6unanca ycrexa npenyseha ,, TEXTIL® noo u3 Vxkuna. Ilpenysehe ,,TEXTIL® moo je
TProBHHCKO Tpeay3ehe koje je Bume o 25 roauHa mpucyTHo Ha Tpxkumry CpOuje y
00JIaCTH TPrOBUHE METPAXHOM TEKCTHJIHOM poOOM, a TMOCIeAmUX 8§ TOAMHA CBOje
MOCJIOBalkE¢ TMPOIIMPHUIIO j€ M Ha TpkumTe OuBiie JyrocnaBuje. Busmja mpemyseha
» TEXTIL® noo je ma 6yne nuaep Ha bankany no 2018.roguHe u mory cnoboano pehu na
je Beh cama octBapmia cBojy Bu3Hjy. Behmna mnpousBoma npenyszeha ,,TEXTIL® moo
Hanase ce y ,,padpoBuma‘“ npousBohaua u3 Xpsarcke, bocue n Xepuerosune, Llpae ['ope u
Makenonuje, a y ImiaHy je U ocBajame Oyrapckor TpxkumTa. J[a Ou Moriu ja ce Hoce ca
CBUM TemkohamMa Yy TIOCIOBamYy, MOYEB OJf EKOHOMCKE KpH3e Ma J0 HelojaaHe
KoHKypeHnyje, npeaysehe ,,TEXTIL® noo mopa mpBeHCTBEHO aa A00po carjiefa CBoOje
¢uHaHcHjcko mocnoBame. CXOAHO TOME, PYKOBOACTBY mpenyseha je, mopea ocTBapema
MJIaHUpaHe JT0OWTH, OUTHO M MHBECTHPAKE y Pa3BOj MEHAllepa, Y pa3BOj pa3HHUX ajara
Kako Ou ce Ha MpaBU HAYHMH U y TIPABO BpeMe JIOHEINE IPaBOBPEMEHE OJITYKE.

CxomHO cBeMy Tope HaBeJeHOM, Ha OCHOBY MpHUKa3aHUX OWIaHCa BUAM CE€ Ja
npeaysehe mocnyje cTaOMIIHO W3 TOAWMHE Y TOAWMHY W J1a CBOj€ IOCIIOBaWkE IPKU IO
KoHTposioM. CBHM ToOKa3aTteJbu roBope naa mnpeny3ehe uma crabunHy QuHAHCH]CKY
CUTYyallMjy W Ja pacloyiaXe ca JOBOJFHOM KOJIMYMHOM OOPTHHUX CpEACTaBa, TaKo Ja ce
MOCTaBJba MUTAKE /1A JIU Cy MOTpeOHa I0AaTHA CpeICTBAa (PMHAHCUPAE TTOCIOBAA.

[TorpebHO je obpatutu naxmwy Ha HOD rae je moTpeOHO y3eTH y 003up aHAIU3y
3aiMxa Tj. CTPYKTYpY , ITOYeB o]l Opoja maHa oOpTa jarepa, yTpKUBHX, Mamkbe YTPKUBHX,
3aTHM POYHOCT OCTaJMX MOTpPaXKWBama — JIOCHElNa, HelocneNna, ClIOpHa U HEHAIUIaTHBa.
[{nsb je ma ce HampaBW IITO KBAIMTETHH]A CTPYKTYpa 3a/IMXa U MOTP)KHBamka, Kako O ce
uMaJa peaiiHa climka npemyseha.

3arum, Tpeba oOpartuTH naxmwy Ha cTpykrypy HOK rae tpeba ananusupatu mra je
HajIOMUHAHTHHU]E Y CTPYKTYpH — 3anuxe y ogHocy Ha HOK, moTpakuBama y 0JHOCY Ha
HOK. OBze cy HajiOMHUHAHTHU]jE 3aJIMXe, 11a MMOTPKUBAbA, IIITO je JIOIIUjE , O]l CUTYaIlHje
na mpenysehe mma Bume roroBuHe. TO HaM MoOKe NaTu MHTame ITa he mpemysehy
HEKypeHTHa poba, OJHOCHO 3alITo ce ojpeleHn arep He Mpoja 1o HabaBHO) LIEHU U Ha
Taj HaYuH oMoryhu HabaBKa HOBOT MaTepHjajia KOju je y TpEHY.

[TomTo je kanuTan JOMUHAHTAH y CTPYKTYpH u3Bopa puHacupama (92,30%) , Ouio
6u nobpo na ce neo ¢uHacHupama mpedauu Ha gobaBsbauya, Tpaxkehu Behy BamyTy
miahama. Camum M pacteperno 6u ce Cash flow u jemHuM nemoM pPU3HMK MOCIOBama
Tpeba mpebanutu ¥ Ha nobaBipada. OBae je morpeOHa noOpa meproBapauka mMoh ma ce
nobujameM Tyke BainyTe Iulahama M00Mjy MCTH IICHOBHH YCJIOBH, aKO HE W OOJBH, Y3
onrosapajyhy GaHkapcky rapasuujy, Boaehu padyHa J1a TPOIIKOBH rapaHiije He nmosehajy
HabaBHY BpPEIHOCT pole.

Ha ocHOBY CBHX OBHX aHaJIM3a JOIIA0 CaM JI0 3aKJbydKa /1a OM ce TOCIOBAE MOTIIO
YHAIIPEeIUTH ako Ou ce mpezy3ese Heke o] cienehnx akTHBHOCTH:
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- [lepronnvHO ypaauTH aHATU3Y TPOIIKOBA CKIAUIITEHA POOe

- YTBpauTH Koja poda MMa peTaTUBHO BUCOKE TPOIIKOBE CKIIAIUIITCHA

- [Ipey3etu oarosapajyhe mepe kako 61 ce cMambHO HUBO 3aynxa 3a oapeheHe pooHe
rpyme

- HanpaBuTH anar 3a u3padyHaBambe ONTHMATHE KOJMYMHE HAPYUOHHE

- CKpaTUTH POK HAIIaTe MOTP)KUBamka

- Jlobutn Behy Banyty miahama oj 1o0aBibayda
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IMPHUJIO3HU

3BaHWYHU OWJIAHC CTama U ycrexa npeay3eha (yoarutu nad J0KYyeMHT)

37



	ПРЕДГОВОР
	УВОД
	3. ФИНАНСИЈСКА АНАЛИЗА
	3.1. Биланс стања
	3.1.1. Актива
	3.1.2. Пасива

	3.2. Биланс успеха
	3.2.1. Добитак
	3.2.2. Губитак
	3.2.3. Приказивање прихода и расхода
	3.2.4. Садржај биланса успеха
	3.2.5. Пословни приход
	3.2.6. Расход
	3.2.7. Финансијски приходи
	3.2.8. Резултат пословања
	3.2.9. Расподела финансијског резултата
	3.2.10. Метода обрачуна резултата

	3.3. Рацио анализа
	3.4. Методе анализе финансијских извештаја
	3.4.1. Хоризонтална анализа
	3.4.2. Вертикална анализа
	3.4.3. Рацио анализа
	Стопа приноса на сопствена= стопа нето приноса на укупна x мултипликаторсопствених=



	4. О ПРЕДУЗЕЋУ
	5. АНАЛИЗА БИЛАНСА ПРЕДУЗЕЋА „TEXTIL“ ДОО
	5.1. Анализа биланса успеха
	5.2. Анализа биланса стања
	5.3. Вертикална анализа биланса стања и успеха
	5.4. Хоризонтална анализа биланс стања и успеха
	5.5. Рацио анализа
	5.6. Ду понт анализа
	5.7. Кратак преглед

	6. ЗАКЉУЧАК
	ЛИТЕРАТУРА:
	ПРИЛОЗИ

