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3 Sazetak

U poslednje vreme znacajna se paznja poklanja
evoluaciji performansi naftnih kompanija u svetu,
po pojedinim regionima i zemljama. Imajudi to u
vidu, oslanjajudi se na postojece teorijsko-metodo-
loske i empirijske rezultate, u ovom radu se analizi-
raju efikasnosti poslovanja, finansijske performanse
i odrzivo izvestavanje naftnih kompanija u Srbiji, s
posebnim osvrtom na Naftnu industriju Srbije (NIS).
Rezultati istrazivanja pokazuju znacajnu ulogu rudar-
stva, odnosno naftnih kompanija u kreiranju dodatne
vrednosti ukupne privrede Srbije. Sto se kompanije
Naftne industrije Srbije ti¢e, ona zazuzima znac¢ano
mesto u proizvodnji i prometu naftnih derivata u
Srbiji. Iz tih razloga je kompleksno analizirana efika-
snost poslovanja, finansijske performanse i odrzvo
izvestavanje Naftne industrije Srbije. U tom pogledu
je po mnogim indikatorima na zadovoljavaju¢em
nivou u odnosu na prosek vodec¢ih svetskih naftnih
kompanija. Sto se odrzivog izvestavanja tice, vodecéa
je kompanija u Srbiji. Odrzivo izvestavanje Naftne
industrije u Srbiji je u skladu sa relevantnim medu-
narodnim standardima.

% Abstract

Lately, significant attention has been paid to the
evolution of the performance of oil companies around
the world, by individual regions and countries. Bearing
this in mind, relying on the existing theoretical and
methodological and empirical results, this paper
analyzes the efficiency of operations, financial perfor-
mance and sustainable reporting of oil companies in
Serbia, with special emphasis on the Petroleum Industry
of Serbia (NIS). The results of the survey show signifi-
cant role of mining, i.e. oil companies in creating addi-
tional value of the entire economy of Serbia. Concer-
ning the Petroleum Industry of Serbia, it has a signi-
ficant place in the production and trade of petroleum
products in Serbia. For these reasons, the efficiency of
operations, financial performance and maintenance of
the Petroleum Industry of Serbia has been complexly
analyzed. In this respect, according to many indicators,
it is at a satisfactory level in relation to the average of the
world’s leading oil companies. As regards sustainable
reporting, it is the leading company in Serbia. Sustai-
nable reporting of the Petroleum Industry in Serbia is
in line with relevant international standards.

1. Uvod

Osnovni predmet istrazivanja u ovom radu su
ekonomske i finansijske performanse, kao i odrzivi
razvoj naftnih kompanija u Srbiji, sa posebnim osvr-
toma na Naftnu industriju Srbije (NIS). Cilj i svrha
istrazivanja je da se $to kompleksnije, primenom odre-



80 | NAFTA PLIN

denih teorijsko-metodoloskih saznanja, istraze deter-
minante performansi NIS-a, kao osnova za njihovo
buduce unapredenje. U sklopu toga posebna paznja se
posvecuje modelu odrzivog izvestavanja.

Prilikom pisanja ovog rada koris¢ena je relevan-
tna savremena literatura koja je prvenstveno posve-
¢ena problemima efikasnog poslovanja, unaprede-
nju finansijskih performansi i odrzivog izvestavanja
naftnih kompanija u svetu (Eller,2007; Chen, 2012;
Danilovic, 2012; Wattanatorn, 2012; Bhaskaran,
2016; Iskakov, 2015; Dimié, 2016; Kumar, 2017;
Sharf, 2014; Chinedu Innocent, 2015; Jurkowski,
2015; Lukic, 2012, 2013, 2014, 2016a,b,c; Abubakar
et al., 2016; Arslan, 2017). Vrlo je, medutim, malo
radova posvecenih analizi efikasnosti poslovanja, tj.
evaluaciji performansi naftnih kompanija u Srbiji. S
obzirom na to, u ovom radu se ¢ini pokusaj da se $to
kompleksnije istrazi problematika efikasnog poslova-
nja naftnih kompanija u Srbiji pre svega na primeru
Naftne industrije Srbije. U tome se, pored ostalog,
ogleda nauc¢no-stru¢ni doprinos ovoga rada.

Osnovna hipoteza istrazivanja u ovom radu je da
je adekvatan sistem kontinuirane analize efikasnosti
poslovanja, finansijskih performansi i odrzivog razvoja
preduslov za njihovo unapredenje u buducnosti. To se
posebno odnosi na poznavanje trenda, strukture rele-
vantnih indikatora performansi i njihove pojedinacne
vrednosti, kao i determinante i specifi¢nosti tokova
vrednosti u konkretnoj naftnoj kompaniji, u nasem
slucaju u Naftnoj industriji Srbije. U kontekstu date
hipoteze vrlo je znacajno uporediti performanse, u
nasem slucaju Naftne industrije Srbije, kao centralni
predmet istrazivanja u ovom radu, sa performansama
vodecih svetskih naftnih kompanija. S obzirom na
to, u ovom radu izvrSena je komparacija performansi
kompanije Naftne industrije Srbije sa performansama
vodecih svetskih naftnih kompanija. U tom pogledu po
mnogim indikatorima performansi NIS je na zadovo-
ljavaju¢em nivou.

Sledstveno definisanoj hipotezi, primenjena je i
metodologija istrazivanja. U metodoloskom smislu te
reci, istrazivanje je zasnovano kroz relevantnu litera-
turu, primenom racio analize, DuPont analize, strate-
gijskog profitnog modela, komparativne analize i stati-
sticke analize. Prilikom analize performansi naftnih
kompanija, primenjuje se u literaturi razlic¢ita metodo-
logija. To medutim ogranic¢ava uporedivost podataka
po pojedinim naftnim kompanijama, jer se istraziva-
njem dobivaju za jedan te isti indikator performansi
razli¢iti rezultati. Tome treba dodati i nejedinstvena
primena relevantne normativne regulative po pojedi-
nim zemljama. U Srbiji se zvani¢na normativna regu-
lativa sve vise uskladuje sa medunarodnom, posebno
zemljama ¢lanicama Evropske unije.

Za potrebe istrazivanja u ovom radu, shodno pred-
metu, cilju i svrsi i primenjenoj metodologiji istrazi-
vanja, empirijski podaci su prukupljeni iz razli¢itih
uporedivih izvora. To su literatura, podaci Statistickog
godi$njaka Republike Srbije, Agencije za privredne
registre, finansijski izvestaji Naftne industrije Srbije,
odrzivi izvestaji Naftne industrije Srbije, kao i web
portali. Uporedivost datih izvora podataka je na zavid-
nom nivou.

2. Znacaj naftnih kompanija u Srbiji

Naftne kompanije u izvesnoj meri doprinose krei-
ranju vrednosti ukupne privrede Srbije. U Tabeli 1.
prikazani su podaci o procentualnom uces¢u sektora
rudarstva (u ¢ijem sastavu su i naftne kompanije) u
broju preduzeca, broju zaposlenih i ukupnim priho-
dima ukupne privrede Srbije za 2016.

Podaci u datoj tabeli pokazuju da je rudarstvo
u analiziranoj godini ucestvovalo u ukupnom broju
preduzeca sa 0,36%, ukupnom broju zaposlenih sa
2,04% i u ukupnim prihodima (,,generiranju dodatne
vrednosti”) ukupne privrede Srbije sa 2,68%.

Tabela 1: U¢esce rudarstva u ukupnom broju preduzeca, zaposlenih i ukupnim prihodima Srbije, 2016.

Broj preduzeca Broj zaposlenih U:;ug:;(l) E:::::;

Ukupno % Ukupno % Ukupno %

Ukupna privreda 97543 100 1036057 100 | 9698305566 100
Rudarstvo 354 0,36 21223 2,04 259973164 2,68

Napomena: Autorovo kalkulisanje

Izvor: Godisnji bilten finansijskih izveStaja, 2014. i 2016. Beograd: Agencija za privredne registre Republike Srbije
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Tabela 2: U¢esce rudarstva i eksploatacije sirove nafte i gasa u kreiranju performansi privrede Srbije, 2014.

Ucesce u ukupnom broju preduzeca, zaposlenih i ukupnom prometu privrede Srbije

Broi Broi Promet (u
,J % ) ) % | milionima %
preduzeca zaposlenih .
dinara)
Rudarstvo 325 0,4 25822 2,6 115450 1,4
Eksploatacij
Soproatacia 3 0,0 441 0,0 11630 0,1
sirove nafte i gasa

Ucesc¢e u dodatnoj vrednosti po faktorskim troskovima privrede Srbije

(u milionima dinara)

sirove nafte i gasa

Dodatna
Troskovi
vrednost .Po % ros o.v1 % Bruto poslovni visak
faktorskim zaposlenih
troskovima
Rudarstvo 61796 4,0 39369 4,5 22427
Ekspl ij
sploatacija 2557 0,2 1362 0,2 1194

Broj poslovnih subjekata po velic¢ini prema broju zaposlenih u rudarstvu i

eksploataciji sirove nafte i gasa u Srbiji

Ukupno Mikro Mala Srednja Velika

. (0-9) (10-49) | (50-249) (250 i vise)

Rudarstvo 325 256 46 13 10

E.ksploatacu'fl 3 ) ) ) |
sirove nafte i gasa

Izvor: StatistiCki godiSnjak Republike Srbije 2016, Beograd: Republicki zavod za statistiku

U cilju $to potpunijeg sagledavanja znacaja rudarstva
i naftnih kompanija u Srbiji, u Tabeli 2. prikazano je
njihovo ucesce u performansama privrede Srbije za 2014.

U ukupnom prometu privrede Srbije u 2014.
rudarstvo je ucestvovalo sa 1,4%, a eksploatacija sirove
nafte i gasa sa 0,1%. U dodatanoj vrednosti po faktor-
skim troskovima privrede Srbije ucesc¢e rudarstva je
iznosilo 4,0%, a eksploatacije sirove nafte i gasa 0,2%.
U ukupnim troskovima zaposlenih privrede rudarstvo
je ucestvovalo sa 4,5%, a eksploatacija sirove nafte i
gasa sa 0,2%. U rudarstvu u pogledu veli¢ine predu-
zeca preovladuju po redosledu mikro preduzeca (256),
mala (46), srednja (13) i velika (10). U okviru eksplo-
atacije sirove nafte i gasa posluju po veli¢ini prema
broju zaposlenih po jedno preduzeée mikro, srednje
i veliko. Sve u svemu, znacajna je uloga rudarstva i
eksploatacije sirove nafte i gasa u kreiranju perfor-
mansi privrede Srbije.

U Srbiji posluje nekoliko naftnih kompanija.
To su: Naftna industrija Srbije (NIS) A.D. Novi
Sad, Lukoil Srbija AD Beograd, OMV Srbija DOO
Beograd, Knez Petrol DOO Zemuna, Intermol Srbija

DOO Beograd, Hafta AD Beograd i JP Transnafta
Pancevo. U Srbiji vrlo je znac¢ajna Naftna industrija
Srbije (NIS). Tako, na primer, u 2016. Naftna indu-
strija Srbije je ucestvovala u ukupnom broju zapo-
slenih privrede Srbije sa 0,72%, u ukupnoj aktivi
(imovini) sa 2,76% i u ukupnim prihodima sa 1,98%
(Autorovo kalkulisanje na osnovu podataka: Godis-
nji bilten finansijskih izvestaja, 2016. Beograd:
Agencija za privredne registre Republike Srbije). O
znacaju Naftne industrije Srbije govore i podaci u
Tabeli 3.

U obimu trzita naftnih derivata Srbije, Naftna
industrija Srbije je ucestvovala u 2016. sa 74%. NIS-
ovo ucesce u obimu maloprodajnog trzi$ta motornih
goriva u Srbiji u 2016. je iznosilo 43%. S obziroma na
polozaj na trzi$tu (trzi$no ucesce) znacajno je istra-
ziti primenom odredene metodologije trend i deter-
minante efikasnosti poslovanja Naftne indistrije
Srbije i njen uticaj na ukupnu efikasnost naftnog
sektora (svih naftnih kompanija) u Srbiji., na nacin
kako se teorijsko-metodoloski i empirijski i ¢ini u
ovom radu.
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Tabela 3: PoloZaj Naftne industrije Srbije na trZiStu

Obim trzista naftnih derivata Republike Srbije, ) A

u hiljadama tona ’ ] NIS Ostali +5%

2016. 2.614 (74%) 925 (26%) 3.539

2015. 2.592 (77%) 772 (23%) 3.364

Obim maloprodajnog trzista motornih goriva ) A

Republike SI:'bije,Ju h?ljadama tona : NIS Ostali +2%

2016. 710 (43%) 951 (57%) 1.661

2015. 679 (42%) 952 (58%) 1.630
Izvor: Godisnji izveStaj NIS 2016.
http://ir.nis.eu/fileadmin/template/nis/pdf/Reporting/BusinessReports/Serbian/NIS_AR_2016_ser.pdf (Septembar 7, 2017)
Tabela 4: Kljucni pokazatelji poslovanja NIS-a 2011.-2016.

NIS

Klju¢ni pokazatelji Jedinica mere 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

2011.-2016.

Operativni pokazatelji

Ez(f’tlez‘:‘;‘irs’;a domace uslilnhidtaona 146800,00 | 160500,00 | 164200,00 | 159600,00 | 151800,00 | 141100,00

Sﬁ;igﬁ:‘f;ﬁfﬁca Hiljada tona | 242800,00 | 225400,00 | 306600,00 | 310400,00 | 328100,00 | 331100,00

Ukupan promet Hiljada tona | 242800,00 | 239500,00 | 307900,00 | 309000,00 | 325400,00 | 334000,00

naftnih derivata

Finansijski

pokazatelji

Prihodi od realizacije .

(bez akciza) Milijarda RSD 18710,00 | 22660,00 | 25940,00 | 25830,00 | 21040,00| 19209,00

EBITDA Milijarda RSD 5240,00 6550,00 6880,00 6340,00 4650,00 3980,00

Neto dobitak (gubitak) | Milijarda RSD 4060,00 4550,00 4830,00 2780,00 1460,00 1500,00

OCF Milijarda RSD 3450,00 3730,00 7530,00 4960,00 5100,00 4120,00

CAPEX

Ukupan CAPEX Milijarda RSD 3439,00 5083,00 5562,00 3940,00 3030,00 2610,00

Pokazatelji po akciji

f;iijtll](’: ;zziéz;l dan RSD 60500,00 | 73600,00 | 92700,00 | 77500,00| 60000,00 | 74000,00

Trzi$na kapitalizacija Milijarda RSD 9865,00 | 12001,00 | 15116,00 | 12637,00 9784,00 | 12066,00

EPS (za period) RSD 24910,00 | 27924,00 | 29650,00 | 17072,00 8978,00 9207,00

Knjigovodstvena

vrednost (na dan RSD 53729,00 | 81620,00 | 103614,00 | 112609,00 | 116835,00 | 123562,00

zavrsetka perioda)

Izvor: NIS Kratka analiza, http://ir.nis.eu/sr/kratka-analiza/ (Septembar 7, 2017)
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3. Ekonomsko-finansijske dimenzije
NiS-a

Na ekonomsko-finansijske performanse Naftne
industrije Srbije uticali su brojni faktori. To su:
stopa rasta bruto domaceg proizvoda, konkuren-
cija, kretanje cene nafte na svetskom trzistu, devizni
kurs, inflacija, kamatna stopa, akcize, nezaposle-
nost, zivotni standard satnovnista, zahtevi za zastitu
zivotne sredine i dr.

U Tabeli 4. prikazani su klju¢ni pokazatelji efika-
snosti poslovanja NIS-a za period 2011-2016.

Podaci u datoj tabeli pokazuju da je u 2016. u
odnosu na 2015. kod NIS-a povec¢an ukupan promet
naftnih derivata, neto dobitak i trzisna kapitalizacija.
To se pozitivno odrazilo na njene ukupne perfor-

manse (trzi$ne, ekonomske, finansijske i odrzivi
razvoj).

U Tabeli 5. su prikazani klju¢ni finansijski poka-
zatelji Naftne Industrije Srbije (NIS) za period 2011
- 2016.

Podaci u prikazanoj tabeli pokazuju da se u
2016. u odnosu na 2015. smanjila ukupna zaduze-
nost prema bankama a povecala neto dobitak Naftne
industrije Srbije (NIS). To se povoljno odrazilo na
njenu solventnost i profitabilnost.

U cilju sto kompleksnije analize u Tabeli 6. su
prikazani klju¢ni indikatori finansijskih performansi
kompanije Naftne industrije Srbije za 2016.

Tabela 5: Kljucni finasijski pokazatelji kompanije Naftne industrije Srbije, 2011-2016.

Klju¢ni finansijski pokazatelji Jedinica mere 2016. | 2015.| 2014. | 2013. | 2012. | 2011.
Neto dobit Milijarda RSD 150 14,6 27,8| 483| 455| 40,6
EBITDA Milijarda RSD 39,8 46,5| 634| 688| 656| 524
Prihod od realizacije Milijarda RSD 192,1| 210,4| 258,3| 259,4| 226,6| 187,1
OCF Milijarda RSD 41,2 51,0 49,6| 753| 37,3| 345
iﬁ‘;ﬁ?;::s‘?fzem“ prema bankama (total | \ (o) 666| 675| 626| 489| 418| 458
Dug prema bankama* Milion USD 662| 664| 598| 455| 403| 446
Akreditivi* Milion USD 3 12 28 34 14 13
CAPEX Milijarda RSD 26,1| 30,3| 394| 556| 508| 344
MHC/DHT Milijarda RSD 0,0 0,0 0,0 0,0 13,9 19,6
Ekologija Milijarda RSD 0,1 0,6 1,0 2,1 3,2 2,3
Angola Milijarda RSD 0,3 0,8 0,3 0,6 0,4 0,2
Projekti sa direktnim ekonomskim efektom | Milijarda RSD 20,1 22,7| 264| 369 262 9,4
Projekti bez direktnih ekonomskih efekata | Milijarda RSD 4,9 5,2 10,4 12,2 6,7 2,7
Projektnoistrazivacki radovi Milijarda RSD 0,7 1,1 1,4 0,8 0,4 0,1
GPN zajam™* Milion EUR 302 349 395 442 488 466

Izvor: Finansijski pokazatelji, NIS http://ir.nis.eu/sr/pokazatei-poslovaa/finansiski-pokazatei/ (Septembar 7, 2017)
Napomena: Usled zaokruZivanja moZe doCi do odstupanja u zbirnim vrednostima

Iznosi za CAPEX dati su bez PDV-a

* Ukupna zaduzenost prema bankama = ukupan dug prema bankama + akreditivi. Ukupna zaduzenost, ukupan
dug i akreditivi su prikazani na dan zavrsetka perioda.

** U skladu sa Ugovorom o prodaji i kupovini akacija NIS a.d. Novi Sad (tacka 8.1.2) Gazprom Neft OAD
(GPN) ima obavezu da obezbedi NIS a.d. Novi Sad iznos od 500 miliona EUR putem zajmova za posebnu
namenu u cilju sprovodenja programa rekonstrukcije i modernizacije tehnoloskog kompleksa NIS a.d. Novi
Sad. Celokupna obaveza GPN-a iz kupoprodajnog ugovora u potpunosti je ispunjena u aprilu 2012. godine

i NIS je otpoceo sa otplatom zajma.
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Tabela 6: Finansijske performanse Naftne Industrije Srbije, 2016

INDIKATORI FORMULA 2016.
Tekuda likvidnost Tekuca aktiva/Tekuca pasiva 1,36
Neto obrtna sredstva (u milionima dinara) | Tekuca aktiva — Tekuca pasiva 25,390
Neto obrtna sredstva po zaposlenom Neto obrtna sredstva/Broj zaposlenih 3,37
ggerijilzl:z;:b(l;f)nh sredstava u prihodima Neto obrtna sredstva/Prihodi od realizacije 13,21
Ucesce neto obrtnih sredstava u aktivi, (%) | Neto obrtna sredstva/Aktiva 6,78
zi:tj\s/ic,e (;)e)materl] alne aktive u ukupnoj Nematerijalna aktiva/Aktiva 5,83
Koeficijenat obrta aktive Prihodi od realizacije/Aktiva 0,51
Koeficijenat obrta obrtnih sredstava Prihodi od realizacije/Obrtna sredstva 2,03
Koeficijenat obrta zaliha Priodi od realizacije/Zalihe 7,11
Koeficijenat obrta potrazivanja Prihodi od realizacije/Potrazivanja 5,23
Koeficijenat obrta dobavljaca Prihodi od realizacije/Dobavljaci 7,85

Operativan konverzioni ciklus (u danima)

Vreme trajanja obrta potrazivanja + Vreme
trajanja obrta zaliha

(70 + 51) 121

Novcani konverzioni ciklus (u danima)

Vreme trajanja obrta potrazivanja + Vreme
trajanja obrta zaliha — vreme trajanja obrta
dobavljaca

(70 + 51 - 46) 75

Odnos nov¢anih tokova iz poslovanja i

aktive Novc¢ani tokovi iz poslovanja/Aktiva 0,11
Finansijska zaduzenost Aktiva/Kapital 1,85
Prinos od prodaje Neto dobitak/Prihodi od realizacije 7,81
(I)jgisezi(z)g :;Z:ﬂ(‘;:;h troskova u prihodima Operativni troskovi/Prihodi od realizacije 83,36
EBITDA /Aktiva EBITDA/Aktiva 0,10
Prinos od aktive Neto dobitak/Aktiva 4,01
Prinos od kapitala Neto dobitak/Kapital 7,45
Profit po zaposlenom Neto dobitak/Broj zaposlenih 1,99

Napomena: Autorova tabela i kalkulisanje

Izvor: Finansijski pokazatelji, NIS, http://ir.nis.eu/sr/pokazatei-poslovaa/finansiski-pokazatei/ (Septembar 7, 2017)

U odnosu na najveée naftne kompanije u svetu po
mnogim indikatorima su zadovoljavajuce finansijske
performanse Naftne industrije Srbije. Tako, na primer,
prosec¢na tekuca likvidnost uporedivih svetskih naftnih
kompanija je sledeca: Britich Petroleum - 1,19, Chevron
- 1,43, Gazprom - 1,76, Royal Dutch - 1,15, Sinopec -
0,73, Exxon Mobil - 1,06, Petro China - 0,78. (Hazarika,
2015) i tekuca likvidnost NIS-a (2016) — 1,36. Tekudéa
likvidnost NIS-a je dakle, prema prikazanim podacima,
sasvim zadovoljavajuca u odnosu na posmatrane vodece
svetske naftne kompanije. To pokazuje i nov¢ani konver-
zioni ciklus Naftne industrije Srbije. Profitabilnost

Naftne industrije Srbije je takode na zadovoljavaju¢em
nivou posmatrano u odnosu na vodece svetske naftne
kompanije (Videti: Hazarika, 2015).

4. Merenje prinosa od kapitala NIS-a
- Strategijski profitni model

Pomocu strategijskog profitnog modela (DuPont
analize) istrazi¢emo uticaj klju¢nih faktora na profita-
bilnost (prinos od kapitala) Naftne industrije Srbije. U
matematickom obliku on glasi:
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Aktiva
Kapital

Profit

x Prodaja
Prodaja

ROE = -
Aktiva

Strategijski profitni model pokazuje da je prinos
od kapitala (ROE) funkcija tri klju¢na faktora: prinosa
od prodaje, obrt aktive i prinos od kapitala. Njihovom
adekvatnom kontrolom moze se uticati na ostvarenje
ciljnog prinosa od kapitala.

U Tabeli 7. je prikazan prinos od kapitala Naftne
industrije Srbije u formi strategijskog profitnog modela,
tj. DuPont analize za period 2011. - 2016.

Podaci u datoj tabeli jasno pokazuju da se u posma-
tranom vremenskom periodu kontinurano smanjivao
prinos od prodaje, obrt aktive i finansijska zaduzenost,
§to se sve to odrazilo i na smanjenje prinosa od kapitala
(Slika 1.) U budu¢nosti neophodno je u cilju povec¢anja

Tabela 7: Prinos od kapitala Naftne industrije Srbije 2011-2016.

prinosa od kapitala u Naftnoj industriji Srbije efikasnije
upravljati prihodima, tro§kovima, profitom, aktivom i
finansijskom zaduzenos$¢u primenom novog modela
poslovanja. U tom smislu neophodno je primeniti
savremene koncepte upravljanja troskovima, japanske
principe poslovanja, i informacionu i komunikacionu
tehnologiju. Na povecanje prinosa od kapitala znacajan
uticaj moze da ima i sve veca primena koncepta odrzi-
vog razvoja u svim dimenzijama, posebno socijalne i
okruzenske. U pogledu odrzivog izvestavanja (u skladu
sa medunarodnim stanadrdima) u Srbiji Naftna indu-
strija Srbije je vodeca kompanija.

U Tabeli 8. je prikazana deskriptivna statistika
komponenata strategijskog profitnog modela - prinosa
od kapitala kompanije Naftne Industrije Srbije za
period 2011 - 2016.

Prinos od prodaje Koeficijenat obrta Finasijski leverids Prinos od kapitala
Godina (Neto dobitak/Prihodi aktive (Prihodi od (Aktiva/Kapital) (Neto dobitak/

od realizacije) (%) realizacije/Aktiva) Kapital) (%)
2011. 21,69 0,80 2,66 46,15
2012. 20,07 0,77 2,19 33,84
2013. 18,61 1,11 1,37 28,13
2014. 10,76 1,01 1,38 14,99
2015. 6,93 0,57 1,92 8,67
2016. 7,80 0,51 1,85 7,35

Napomena: Autorovo kalkulisanje na bazi podataka finansijskih izvestaja NIS-a za 2012., 2014.i 2016.
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Slika 1. Faktori prinosa od kapitala u strategijskom profitnom modelu (DuPont analiza)
Izvor: Tabela 7
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Tabela 8: Deskriptivna statistika komponenata strategijskog profitnog modela NIS-a

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Prinos od prodaje 6 6,93 21,69 14,3100 6,56626
Koeficijenat obrta aktive 6 51 1,11 ,7950 ,23578
Finansijski leveridz 6 1,37 2,66 1,8950 ,49310
Prinos od kapitala 6 7,35 46,15 23,1883 15,45292
Valid N (listwise) 6

Napomena: Autorovo kalkulisanje pomocu statistickog softsverskog programa SPSS

U kompaniji NIS u periodu 2011. - 2016. prosecan
prinos od prodaje je iznosio 14,32%, prosecan koeficije-
nat obrta aktive 0,79, prose¢an finansijski leveridz 1,89
i prosecan prinos od kapitala 23,18%. Visok je raspon
izmedu minimuma i maksimuma kod svih kompone-
nata strategijskog profitnog modela kompanije Naftne
industrije Srbije u analiziranom vremenskom periodu.
Tako, na primer, prinos od prodaje kretao se u rasponu
od 6,93% do 21,69%.

U Tabeli 9. je prikazana korelaciona veza izmedu
pojedinih komponenata strategijskog profitnog modela
Naftne industrije Srbije za period 2011. - 2016.

Podaci u datoj tabeli pokazuju da je jaka pozitivna
korelacija izmedu prinosa od prodaje i prinosa od kapi-
tala, i to na nivou statisticke znacajnosti (p < 0,05).
Postoji umerena pozitivna korelacija izmedu prinosa

od prodaje i koeficijenta obrta aktive i finansijskog
leveridza, ali ne i statisticki znacajna (p > 0,05).

U nasem slucaju prinos od kapitala je funkcija
prinosa od prodaje, koeficijenta obrta aktive i finan-
sijskog leveridza. Sledstveno tome, linearni regresioni
model glasi:

Y=a+b1X1+b2X2+b3X3+e

gde je Y - prinos od kapitala, X, - prinos od prodaje,
X, - koeficijenat obrta aktive, X, - finansijski leveridz,
i e - slucajna greska.

Dobijeni rezultati regresione analize prinosa od
kapitala pomocu softverskog statistickog programa
SPSS su prikazani u Tabeli 10. i na Slici 2.

Tabela 9: Korelaciona analiza komponenata strategijskog profitnog modela NIS-a

Correlations

Prinos od | Koeficijent | Finansijski Prinos od
prodaje | obrta aktive leveridz kapitala
Pearson Correlation 1 ;517 ,434 ,969H
Prinos od prodaje Sig. (2-tailed) ,294 ,390 ,001
N 6 6 6 6
Pearson Correlation ;517 1 -,469 ,407
Koeficijenat obrta aktive | Sig. (2-tailed) ,294 ,348 ,423
N 6 6 6 6
Pearson Correlation ,434 -,469 1 ,595
Finansijski leveridz Sig. (2-tailed) ,390 ,348 212
N 6 6 6 6
Pearson Correlation 969" ,407 ,595 1

Prinos od kapitala Sig. (2-tailed) ,001 423 212
N 6 6 6 6

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Napomena: Autorovo kalkulisanje pomocu statistickog sofstverskog programa SPSS
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Tabela 10: Rezultati regresione analize prinosa od kapitala Naftne industrije Srbije

Model Summary®
R| Adjusted Std. Error Change Stati.stics S
Ml R Square | R Square DiFEE IR Square L df1 df2 Sig. F Watson
B B Estimate | Change | Change Change
1 ,9992 ,999 996 93153 ,999 | 457,974 3 2 ,002 3,197
a. Predictors: (Constant), Finansijski leveridz, Prinos od prodaje, Koeficijenat obrta aktive
b. Dependent Variable: Prinos od kapitala
ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 1192,228 397,409 457,974 ,002b
1 Residual 1,736 ,868
Total 1193,964
a. Dependent Variable: Prinos od kapitala
b. Predictors: (Constant), Finansijski leveridz, Prinos od prodaje, Koeficijenat obrta aktive
Coefficients?
Model Unstandardized Coefficients Sg:g;irglezlf:: . Sig.
B Std. Error Beta
(Constant) -48,186 5,483 -8,788 ,013
Prinos od prodaje 1,226 ,165 ,521 7,417 ,018
! aKlft f}:”enat obrta 26,148 4,696 399 5,568 031
Finansijski leveridz 17,435 2,134 ,556 8,171 ,015
a. Dependent Variable: Prinos od kapitala
Residuals Statistics®
Minimum Maximum Mean | Std. Deviation N
Predicted Value 6,9684 45,7065 23,1883 15,44168 6
Residual -,90121 ,58503 ,00000 ,58915 6
Std. Predicted Value -1,050 1,458 ,000 1,000 6
Std. Residual -,967 ,628 ,000 ,632 6
a. Dependent Variable: Prinos od kapitala

Napomena. Autorovo kalkulisanje pomocu softverskog statistickog programa SPSS

Prikazani model regresione analize prinosa od
kapitala Naftne industrije Srbije je odgovarajuti (F =
457,974, Sig. 0,002; za svaku nezavisnu varijablu t >
2, sig. < 0,05). Koeficijenat determinacije je vrlo visok
99,6% (Adjusted R Square ,996). Nema gotovo autoko-
relacije (Durbin Watson 3,197). Na osnovu dobijenih
u konkretnom slucaju regresionih rezultata pomocu

softverskog statistickog programa SPSS regresiona
jednacina glasi:

Y =-48,186 + 1,226X, + 26,148X, + 17,435X,

Na osnovu nje mogu se projektovati ocekivani
prinosi od kapitala Naftne industrije Srbije u budu¢-
nosti.
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Histogram

Dependent Variable: Return on net worth
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Slika 2. Histrogram prinosa od kapitala Naftne industrije Srbija
Napomena: Autorovo kalkulisanje pomocu statistickog programa SPSS

Na ostvarene ukupne performanse, tj. prinos
od kapitala Naftne industrije Srbije uticali su brojni
kontrolisani i nekotrolisani faktori. Spomenu¢emo
samo neke od njih: stopa rasta bruto domaceg proi-
zvoda, konkurencija, kretanje cene nafte na svetskom
trziStu, devizni kurs, inflacija, kamatna stopa, akcize,
nezaposlenost, zivotni standard stanovnista, zahtevi
za zastitu Zivotne sredine i dr. Njihovom adekvatnom
kontinuiranom kontrolom moze se uticati u znacaj-
noj meri na unapredenje performansi Naftne indu-
strije Srbije. To se isto tako odnosi i na primenu novog
modela poslovanja. U cilju ostvarenja ciljnog prinosa
od kapitala znacajno je da se NIS-u u $to vecoj meri
primene savremeni koncepti upravljanja toskovima,
japanske principe poslovanja, novu informacionu i
komunikacionu tehnologiju poslovanja, kao i koncept
odrzivog razvoja u svim dimenzijama.

5. Neki aspekti odrzivog izvestavanja
NiS-a

U Naftnoj industriji Srbije pridaje se veliki znacaj
primeni koncepta odrzivog razvoja u poslovanju. Ona je
vodeca kompanija u Srbiji u pogledu objavljivanja odrzi-

vog izvestavanja u skladu sa relevantnim medunarod-
nim stanadrdima. Drugim re¢ima, NIS ve¢ duze vreme
redovno publikuje izvestaj o odrzivom razvoju, sastav-
ljen u skladu sa smernicama G4 Inicijative o globalnom
izvestavanju (GRI - Global reporting initiative).

U NIS-u veliki se znacaj u kontekstu primene
koncepta odrzivog razvoja pridaje u okviru socijalne
dimenzije pitanju - zaposlenosti po rodnosti. To
ilustruju podaci u Tabeli 11.

Od ukupnog broja zaposlenih u kompaniji Naftna
industrija Srbije u 2016. bilo je 1218 Zena, $to u procen-
tima iznosi 24,42%. U ukupnom broju menadzera Zene
su ucestvovale sa 27,39%. Sve ovo samo po sebi poka-
zuje da NIS u kontekstu primene koncepta odrzivog
razvoja znacajnu paznju posvecuje socijalnoj dimenziji
(u svim relevantnim aspektima).

U kompaniji Naftne industrije Srbije znacajna
paznja se poklanja obnovljivim izvorima energije i
redukciji emisije gasova sa efektom staklene baste. U
Tabeli 12. je prikazana koli¢ina emitovanih zagaduju-
¢ih materijala u vazduhu u Naftnoj industriji Srbije za
period 2014. - 2016.

Dakle, u NIS-u se kontinuirano preduzimaju odgo-
varajuce mere u cilju redukcije emisije gasova sa efek-
tom staklene baste.



NAFTAPLIN | 89

Tabela 11: Zaposlenost po rodnosti u naftnoj industriji Srbije, 2015.i2016.

Godina Broj menadzera Broj zaposlenih
% ucesca u % ucesca u
Broj menadzera| ukupnom broju| Brojzaposlenih | ukupnom broju
menadzera zaposlenih
2015. Muskarci 220 72,13% 3758 75,87%
Zene 85 27,87% 1195 24,13%
Ukupno 305 100% 4953 100%
2016. Muskarci 220 72,61% 3769 75,58%
Zene 83 27,39% 1218 24,42%
Ukupno 302 100% 4987 100%
Izvor: NIS Izvestaj o odrZivom razvoju 2016.
Tabela 12: KoliCina emitovanih zagadujucih materijala u vazduhu u NIS-u, 2014. - 2016.
Godina 2014. 2015. 2016.
Emisija CO, (t) 1457 3464 3649
Emisija NO, (t) 601 1064 905
Emisija praskastih materijala (t) 30 74 51

Izvor: NIS Izvestaj o odrZivom razvoju 2015. i 2016.

6. Zakljucak

U danasnje vreme, s obzirom na globalne klimatske
promene, vrlo je interesantna problematika istrazivanja
strategije poslovanja i vrednovanje performansi naftnih
kompanija. To se posebno odnosi zbog specificnosti
okruzenja i drugih dimenzija na naftne kompanije u
Srbiji. Zbog znacaja i specificnosti poslovanja za slucaj
istrazivanja u ovom radu izabrana je kompanija Naftna
Industrija Srbija (NIS).

Sprovedena empirijska istrazivanja na globalnom
nivou u ovom radu pokazuju znacajnu ulogu rudar-
stva, odnosno naftnih kompanija u kreiranju dodatne
vrednosti privrede Srbije. To takode pokazuju i sprove-
dena detaljna mikro istrazivanja, na primeru strategije
i efikasnosti poslovanja Naftne industrije Srbije ¢ije je
trzisno ucesce u ovom sektoru vrlo znacajno u Srbiji.

Posmatrano u globalu zadovoljavajuce su perfor-
manse Naftne industrije Srbije u odnosu na upore-
dive vodece svetske naftne kompanije. No, bez obzira
na to, u budu¢nosti u cilju unapredenja performansi,
povecanja prinosa od kapitala neohodno je u Naftnoj
industriji Srbije efikasnije upravljati prihodima, tros-
kovima, profitom, aktivom i finansijskom zaduzeno-
$¢u primenom novog modela poslovanja. U sklopu
toga neophodno je primeniti savremene koncepte
upravljanja troskovima, japanske principe poslova-
nja, i informacionu i komunikacionu tehnologiju. Na
povecanje prinosa od kapitala znacajan uticaj moze
da ima i sve veca primena koncepta odrzivog razvoja
u svim dimenzijama, posebno socijalne i okruzenske.
U pogledu odrzivog izvestavanja (u skladu sa relevan-
tnim medunarodnim stanardima) u Srbiji — Naftna
industrija Srbije je vode¢a kompanija.
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