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Kratak sadrzaj: Istrazivanje je usmereno na procenu
finansijske stabilnosti i profitabilnosti preduzeca Nis a.d.
Novi Sad putem finansijske i racio analize za period 2021-
2023. godine. Istrazivanje je potvrdilo finansijsku
stabilnost preduzeca, efikasno upravljanje resursima, ali je
ukazala na potrebu za strateskim prilagodavanjima zbog
pada profitabilnosti u 2023. godini, uz preporuku daljeg
smanjenja troskova i povecanje poslovnih prihoda kako bi
se ocuvali dugorocni uspeh i rast.

Kljuéne reci- profitabilnost, racio analiza, finansijsa
analiza, Nis a.d. Novi Sad.

Abstract: The research is focused on assessing the
financial stability and profitability of Nis a.d. Novi Sad
through financial and ratio analysis for the period 2021 -
2023. The study confirmed the company's financial
stability and efficient resource management, but
highlighted the need for strategic adjustments due to the
decline in profitability in 2023, with a recommendation for
further cost reduction and revenue growth to sustain long-
term success and growth.

Keywords: profitability, ratio analysis, financial analysis,
Nis a.d. Novi Sad.

1. UVOD

Finansijsko poslovanje preduzeéa je kompleksan proces
koji zahteva kontinuirano pracenje i analizu kako bi se
obezbedila odrZiva poslovna strategija. U tom kontekstu,
analiza finansijkih izveStaja zajedno sa racio analizom se
istie kao nezamenljiv alat koji omogucava dublje
razumevanje finansijskih izvestaja i njihovu interpretaciju
radi  donosSenja  informisanih  poslovnih  odluka.
Ostvarivanje profita je vazno za svaku organizaciju kako
bi osigurala dugoroCan rast, i stoga analiza trendova
kljuénih pokazatelja uspeSnosti poslovanja omogucava
menadzmentu da preduzme neophodne korake za
poboljSanje operativne efikasnosti, unapredenje novcanih
tokova, minimizovanje troSkova i povecanje prihoda od
prodaje.
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Na osnovu ovih procena donose se strateSke odluke kako
bi se osigurala i odrzala finansijski stabilna pozicija
preduzeca na trzistu.

2. FINANSIJSKI MENADZMET PREDUZECA
2.1. Mesto i uloga finansijske funkcije u preduzeéu

Finansijska funkcija je temeljna poslovna funkcija koja
ima kljuénu ulogu u svakom privrednom procesu. Ona ima
zadatak da obezbedi potrebna finansijska sredstva za
normalno odvijanje poslovnih aktivnosti, ali i da ta
sredstva adekvatno ulozi, iskoristi, oplodi i vrati na vreme
i bezbedno. Glavni cilj ove funkcije je odrzavanje stalne
likvidnosti preduzeca, $to je od sustinskog znacaja za
njegovu operativnu sposobnost. Finansijska funkcija ne
samo da osigurava likvidnost preduzeca ve¢ i omoguéava
njegovu odrZivost kroz kontinuirano prilagodavanje
poslovnim potrebama i ekonomskim uslovima. Uz
pravilno upravljanje finansijskim resursima, preduzece
moze da ostvari konkurentske prednosti i dugoro¢ni uspeh
na trzistu [1].

2.2. Pojam, funkcija i proces upravljanja finansijama u
preduzecu

Osnovna funkcija finansijskog menadzmenta je doprineti
povecanju produktivnosti u oblasti finansija, kao i
efektivnosti i efikasnosti u obavljanju poslova kroz
optimalno kori$¢enje kapitala, dok istovremeno uskladuje
svoje aktivnosti s osnovnim ciljem poslovanja preduzeca
[2]. Cilj finansijskog menadZzmenta je postizanje Sto boljih
rezultata poslovanja, a to se postize kroz nekoliko glavnih
zadataka [3]:

Finansijsko planiranje i analiza,
Investiciona analiza,
Finansijsko odlucivanje, i

e Finansijska kontrola.
Poslovanje preduzeca zavisi od sposobnosti menadzmenta
da efikasno upravlja finansijskim resursima i donosi
odluke koje podrzavaju dugoro¢ni rast i razvoj.

2. CILJEVI I ZADACI ANALIZE FINANSIJSKIH
IZVESTAJA

2.1. Finansijski izveStaji preduzeéa

Finansijski  izveStaj predstavlja  racunovodstvenu,
poslovno- finansijsku, statisticku, ekonomsku i drustvenu
pojava sa glavnim ciljem da istinito i objektivno prikaze
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finansijske pozicije, njihove promene i rezultat poslovanja
[4]. Finansijski izveStaji su osnovni proizvod
racunovodstva jednog privrednog drustve [5]. Finansijsko
izveStavanje u Republici Srbiji regulisano je Zakonom o
racunovodstvu koje je prilagodeno medunarodnim
standardima finansijskog izveStavanja- MSFI
(International Financial Reporting Standards - IFRS) [6].
Preduze¢a su duzna da redovno, godiSnje objavljuju
sledece izvestaje:

e Bilans stanja,
Bilans uspeha,
Izvestaj o novcanim tokovima,
Izvestaj o promenama na kapitalu,
Izvestaj o ostalom rezultatu i
Napomene uz finansijske izvestaje.

2.2. Pojam, predmet i ciljevi finansijske analize

Analiza finansikih izvestaja podrazumeva analiza bilansa
uspeha i bilansa stanja sa ciljem da se dode do saznanja o
stanju 1 napretku preduzeéa u ostvarenju prinosnog,
imovinskog i finansijskog polozaja. Finansijska analiza
ima tri etape [7]:
e priprema bilansa stanja i uspeha za potrebe
finansijske analize,
e izbor instrumenata kojima ¢e se vrsiti finansijska
analiza i
e izvodenje
komentara.
Analiza finansijskih izvestaja je proces posmatranja stavki
u finansijskim izvestajima kako bi se stekao dodatni uvid u
finansijsko zdravlje preduzeca [8].

zakljutaka na osnovu dobijenih

2.3. Racio analiza

Racio analiza je klju¢na tehnika u analizi finansijskih
izveS§taja i omogucava procenu uspeSnosti poslovanja
preduzeca. Postoji veliki broj razliCitih finansijskih
pokazatelja koji proizlaze iz kombinacija stavki iz bilansa
uspeha, bilansa stanja i izve$taja o tokovima gotovine. Ova
tehnika se Siroko koristi za procenu sposobnosti preduzeéa
da isplacuje obaveze, meri poslovni i menadzerski uspeh,
ali i za ispunjenje zakonskih obaveza. Finansijski racio ima
dve klju¢ne primene: prvo, racunovode i analitiCari ga
koriste za predvidanje buducih finansijskih varijabli, poput
procene buduce dobiti i profitne marze. Drugo, racio
analiza sve ¢eS¢e nalazi primenu kod istrazivaca, narocito
u statistickim modelima za predvidanje korporativnog
neuspeha, kreditnog rejtinga i procene rizika, kao i za
testiranje ekonomskih hipoteza u kojima su inputi
finansijski pokazatelji [9].

3. POKAZATELJI USPESNOSTI POSLOVANJA
PREDUZECA

Pokazatelji pomazu analitiCarima, menadZmentu i
vlasnicima da preduzmu odgovaraju¢e korake i uticu na
faktore vezane za postojece stanje i moguée unapredenje
poslovanja preduzeca.

3.1. Pokazatelj likvidnosti

Likvidnost se odnosi na sposobnost preduzeca da generise
tok gotovine. Likvidnost se odnosi na sposobnost izmirenja
obavezta preduze¢a u momentu njihovog nastanka.
Jednaka je odnosu izmedu obrtnih sredstava i kratkoro¢nih

obaveza. Likvidnost preduzec¢a odreduje se efikasnoscu u
pretvaranju imovine kompanije u tok gotovine [10].

3.2. Pokazatelj solventnosti

Sposobnost preduzeca da ispuni svoje kratkoroéne i
dugoro¢ne obaveze prikazana je kroz racio solventnosti
[11]. Pokazatelj je jednak odnosu izmedu imovine i
ukupnih obaveza preduzeca.

3.3. Pokazatelj zaduZenosti

Zaduzenost preduzeca se analizira na osnovu strukture
pasive bilansa stanja, uzimajuéi u obzir vlasnicku
perspektivu. Ovaj pokazatelj meri odnos izmedu kapitala i
dugova preduzeca [12], [13].

3.4. Pokazatelj aktivnosti

Procena efikasnosti poslovnih procesa unutar preduzeca
moze se meriti koriS¢enjem relevantnih pokazatelja
aktivnosti, odnosno pokazatelja obrta. Pokazatelj obrta
fiksne (stalne) imovine [14]:

Koeficijent obrta stalne imovine
Prihodi od prodaje

prosecna stalna imovina

Pokazatelj obrta obrtne imovine (Andri¢ et al, 2017):

Koeficijent obrta obrtne imovine
Prihodi od prodaje

prosecna obrtna imovina

Pokazatelj obrta zaliha (Andric¢ et al, 2017):

Prihodi od prodaje

Koeficijent obrta zaliha =
ficy prosecne zalihe

Pokazatelj obrta potrazivanja (Andri¢ et al, 2017) :

Koeficijent obrta potrazivanja
Prihodi od prodaje

prosecna potraZivanja

3.5. Pokazatelj ekonomic¢nosti

Ekonomicnost je tesno povezana sa pojmom Stedljivosti,
koja se odnosi na racionalno upravljanje finansijskim
resursima. Pokazatelj ekonomicnosti izraCunava se na
sledeci nacin [15]:

Koeficijent ekonomicnosti
= ukupan prihod i ukupni rashodi

3.6. Pokazatelj profitabilnosti

Pokazatelji profitabilnosti su odnosi (racia) koji se koriste
za merenje sposobnosti preduzeca da postigne
zadovoljavajudi nivo profita (procenat). Medu najvaznijim
pokazateljima koji se koriste su sledeci:

1. Neto profitna marza (eng. Net Profit Margin -
NPM)

NPM =

Neto dobit
Ukupni prihodi
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2. Osnovna mo¢ zarade (eng. Basic Earning Power
- BEP)

EBIT

BEP = —M—
Ukupna imovina

3. Prinos na imovinu (eng. Return on Assets - ROA)

Neto dobit

ROA= ——M—
Ukupna imovina

4. Prinos na kapital (eng. Return on Equity - ROE)

Neto dobit
ROE = ——
Kapital

5. Dodata trziSna vrednost (eng. Market Value
Added — MVA)

MVA = Trzisna kapitalizacija — Akcijski kapital

Pokazatelji profitabilnosti, kao §to su neto profitna marza,
osnovna mo¢ zarade, prinos na aktive i prinos na kapital,
pruzaju klju¢ne uvide u sposobnost preduzeca da generise
profit u odnosu na svoja sredstva i investicije. Njihova
analiza omoguéava procenu efikasnosti poslovanja i
uspesnosti upravljanja resursima, $to je od znadaja za
donosenje informisanih poslovnih odluka i maksimizaciju
vrednosti za akcionare.

4. METODOLOGIJA ISTRAZIVANJA
4.1. Problem istraZivanja

Problem istrazivanja proizasao je iz potrebe da se utvrdi
finansijska stabilnost i efikasnost naftnog preduzeca Nis
a.d. Srbija, u slozenom trziSnom okruzenju, i u odnosu na
dinamiéna kretanja u energetskom sektoru. Posebna paznja
bi¢e posvecena domacim faktorima koji utiCu na
likvidnost, profitabilnost i zaduzenost preduzeca, kao i
uticaju unutrasnjih i spoljnih faktora na dugoro¢nu
finansijsku odrzivost preduzeca.

4.2. Predmet istraZivanja

Predmet istraZivanja su finansijski izvestaji preduzeca NIS
a.d. Srbija. Finansijski izvestaji naftnog preduzeca Nis a.d.
Srbija Cine osnovu istrazivanja, posebno: bilans stanja na
dan 31. decembar 2023. godine, bilans uspeha i izvestaj o
nov¢anim tokovima. U tom kontekstu, ovi podaci ¢ée biti
obradeni putem analize racio pokazatelja, koja ¢e pruziti
detaljne informacije o finansijskoj stabilnosti analiziranog
preduzeca i opravdati ocenu profitabilnosti u posmatranom
periodu.

4.3. Ciljevi istraZivanja

Glavni cilj istrazivanja je da se izvrsi detaljna finansijska
analiza poslovanja NIS a.d. Novi Sad za period od 2021.
do 2023. godine, sa posebnim fokusom na ocenu
profitabilnosti preduzeca i identifikaciju klju¢nih problema
u poslovanju. U okviru analize bi¢e primenjeni racio
pokazatelji kako bi se precizno procenila likvidnost,
zaduzenost i profitabilnost preduzeca. Takode, istrazivanje
¢e se baviti identifikacijom i analizom faktora koji uti¢u na

finansijsku odrzivost preduze¢a, kao i1 formulisanjem
relevantnih zakljucaka o efikasnosti poslovanja na osnovu
dobijenih rezultata. Kroz ovaj pristup, cilj je da se pruzi
sveobuhvatna ocena finansijske stabilnosti preduzecéa i
razumevanje potencijalnih problema u poslovanju, Sto je
od kljuénog znacaja za donoSenje odluka o buduéem
strateSkom usmeravanju preduzeca.

4.4. Hipoteze

Na osnovu postavljenog predmeta i cilja istrazivanja u radu
se poslo od sledec¢e glavne hipoteze istrazivanja:
HO: Poslovanje preduzeca NIS Srbija a.d. je
finansijski stabilno.

1z glavne hipoteze proizlaze slede¢e pomoéne hipoteze:
HI1: Preduze¢e NIS Srbija a.d. je likvidno i ima
uspostavljenu finansijsku ravnotezu.

H2: Preduzeée NIS Srbija a.d. je profitabilno.
H3: Preduzeée NIS Srbija a.d. je nije zaduzeno.

4.5. Metode istrazivanja

Metode istrazivanja ukljucuju kvalitativnu 1 kvantitativou
analizu finansijskih izves$taja kompanije NIS a.d. Srbija.
Primena studije slucaja obuhvata detaljnu finansijsku
analizu preduzeéa. Kvantitativna analiza sprovedena je
putem matematickih metoda racio analize, kojom se
iskazuju finansijski rezultati i stabilnost preduzeca i
ukazuje na kljuéne probleme u poslovanju. Primene
statisticke metode ukljucuju:

e  Prikupljanje i klasifikaciju finansijskih podataka.

e  Obradu i analizu podataka u programu Excel radi
utvrdivanja odnosa izmedu razlicitih finansijskih
pokazatelja.

e Interpretaciju dobijenih rezultata u cilju procene
finansijske stabilnosti i1 ocene efikasnosti
poslovanja preduzeca.

4.6. Uzorak istraZivanja

Uzorak istrazivanja obuhvata finansijske izvestaje naftne
kompanije NIS a.d. Srbija za tri uzastopne godine, 2021-
2023. Odabir ovog vremenskog perioda omoguéava
pracenje trendova u finansijskim pokazateljima, uz
poseban fokus na njihovu promenu u kontekstu globalnih i
lokalnih ekonomskih uticaja. Podatke za istrazivanje pruza
Agencija za privredne registre Republike Srbije, Sto
obezbeduje pouzdanost i validnost koris¢enih informacija.

5. DISKUSIJA REZULTATA

Hiopteza H1 “Preduzece Nis Srbija a.d. je likvidno i ima
uspostavljenu finansijsku ravnotezu” je potvrdena.
Preduzece je u periodu 2021-203. godine bilo likvidno i
imalo jr uspostavljenu finansijsku ravnotezu. Iako je tokom
2021. godine bilo problema sa likvidnoséu zbog viSih
kratkoro¢nih obaveza, situacija se znaCajno popravila u
narednim godinama.

Hipoteza H2 “Preduzece NIS Srbija a.d. je profitabilno” je
potvrdena. Preduzece je tokom posmatranog perioda 2021-
2023. godine ostvarilo profit u poslovanju. Medutim,
zabelezen je pad profitne stope u 2023. godini, $to ukazuje
na potrebu za revizijom poslovne strategije.
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Hipoteza H3 “Preduzecée NIS Srbija a.d. nije zaduZeno” je
potvredena. Ova analiza pokazala je da preduzece Nis
Srbija a.d. uspesno upravlja svojim finansijskim resursima
i odrzava visoku solventnost.

Glavna hipoteza istrazivanja HO “Poslovanje preduzeca
Nis Srbija a.d. je finansijski stabilno” je potvrdena.
Preporuka je da preduzece nastavi sa strategijama koje su
doprinele postizanju stabilnosti, kao i da pazljivo upravlja
likvidno$¢u i obavezama kako bi obezbedilo dugorocan
uspeh na trzistu.

6. ZAKLJUCAK

Finansijska analiza predstavlja kljucni alat za procenu
finansijskog  zdravlja  preduzea, = omogucavajuci
menadzmentu, investitorima i ostalim stejkholderima da
bolje razumeju finansijske izveStaje i donesu informisane
odluke. Teorijska osnova finansijske analize naglasava
znacaj razlicitih pokazatelja u oceni poslovanja, $to je od
vaznosti za odrzavanje stabilnosti i rasta preduzeca.
Empirijska analiza preduze¢a Nis Srbija a.d. potvrduje
stabilnu finansijsku poziciju, visak kapitala u odnosu na
obaveze i efikasno upravljanje dugoro¢nim i kratkoro¢nim
obavezama, S§to se uskladuje s teorijskim konceptima
finansijske analize. Medutim, analiza je takode ukazala na
pad profitne stope u 2023. godini, $to zahteva reviziju
poslovne i finansijske strategije preduzeca, ukljucujuci
smanjenje troskova i identifikaciju novih izvora prihoda.
Rast nerasporedene dobiti ukazuje na efikasno upravljanje
profitom i reinvestiranje sredstava, §to je klju¢no za
dugoro¢ni razvoj. Ovi rezultati potvrduju da je poslovanje
preduzeca Nis Srbija a.d. bilo efikasno i stabilno u periodu
2021-2023. godine, pruzajuci signal svim zainteresovanim
stranama, posebno investitorima i akcionarima.
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