
 
 

Naftna industrija Srbije (NIIS) 

Nakon rekordnog poslovanja Naftne industrije Srbije (NIS) u 2022. godini, 1Q je doneo očekivan pad 

profitabilnosti koji je došao kao posledica nižih cena sirove nafte i slabijeg prometa usled visoke prošlogodišnje 

baze. Ovaj solidan start godine u datim okolnostima ipak je ostao u senci odluke odbora direktora da ne predloži 

podelu vanredne dividende već nagradi tek najvećeg manjinskog akcionara, državu, donacijom vrednom 60 

miliona EUR.  

  

NIS je u 1Q zabeležio blagi pad prihoda na 95,9 mlrd RSD, pre svega 

usled smanjenja prosečne cene sirove nafte za 20%, ali i nižeg 

prometa u odnosu na prošlu godinu. EBITDA je oslabio 21,7 odsto na 

19,9 mlrd RSD, pre svega usled pada cene nafte i efekta „skupih 

zaliha“, uz solidnu marginu od 20,7% i gotovo identičan doprinos 

segmenata downstream (prerada i marketing) i upstream (istraživanja 

i proizvodnja). Neto dobitak je opao za četvrtinu na 11,7 mlrd RSD uz 

pozitivan doprinos finansijskih prihoda.  

¤ Operativni pokazatelji – Proizvodnja nafte i gasa smanjena je u 

odnosu na prošlu godinu 3% na 282,8h uslovnih tona, nakon što je u 

čitavoj prošloj godini registrovan još umereniji pad od 2%. Prerada je 

dostigla 956,5h tona (+6%), dok je ukupan promet naftnih derivata 

smanjen 5% na 908,9h tona, usled gomilanja zaliha u prošlogodišnjem 

periodu (maloprodaja zabeležila pad od 6%, dok je veleprodaja opala 

za 4%).   

¤ Sankcije  – Još od decembra prošle godine, kompanija je 

obuhvaćena novim paketom sankcija prema Rusiji, kojim se 

„zabranjuje kupovina, uvoz ili transfer sirove nafte i naftnih derivata 

iz Rusije u EU“. Jeftinija ruska nafta dala je značajan doprinos visokoj 

profitabilnosti kompanije u prošloj godini s obzirom da na njeno 

dominantno učešće u preradi u 2022. Kompanija još od 2014. godine 

trpi posledice sankcija kada je dugoročno finansiranje u pitanju, a 

nakon novih rundi sankcija poteškoće bi mogla da ima i sama 

Rafinerija kada je u pitanju nabavka opreme i delova.  

¤ CAPEX -   NIS suprotno trendu u industriji već u tekućoj godini planira 

da podigne kapitalna ulaganja (CAPEX) na predpandemijski nivo, i to 

u vreme realicije projekta Duboka prerada. Biznis planom su predviđena ulaganja od 49,1 mlrd RSD, mahom u segment 

istraživanja i proizvodnje. Kompanija je u 1Q pokazala da neće odustati od ovih namera i realizovala je projekte vredne 

6,5 mlrd RSD, što je povećanje od 71% u odnosu na isti period prethodne godine. Kada je u pitanju preuzimanje 

Poslovanje

u 000 RSD 1Q 2022. 1Q 2023. promena

prihodi 98.034.987 95.875.172 -2,20%

EBITDA 25.375.547 19.879.123 -21,66%

   margina 25,88% 20,73%

EBIT 19.015.531 13.297.332 -30,07%

   margina 19,40% 13,87%

neto dobit 15.552.036 11.708.873 -24,71%

Cena akcije 850 RSD

promena 3m 11,84%

12m 50,18%

u mlrd RSD

Tržišna vrednost 1Q23. 2023e

Kapitalizacija 138,6 -

EV 137,6 142,5

Vrednovanje 1Q23. 2023e

P/E 1,57 2,74

EV/EBITDA 1,05 1,61

P/S 0,27 0,34

P/B 0,38 0,38

neto dug/EBITDA - 0,04

u RSD

Dividende 2023. 2024e

Div. po akciji 143,29 78,19

Prinos 16,86% 9,20%

Racio isplate 25,00% 25,00%

31. maj 2023. 



 
 

Petrohemije, ovaj proces uprkos dobijanju odobrenja od Evropske komisije u septembru prošle godine nije finiširan, a 

novi krajnji rok je 30. jun.  

¤ Dividenda – Odbor direktora NIS-a predložio je da se kao i prošlih godina (osim u godini pandemije) isplati 25% 

ostvarene dobiti odnosno dividenda od 143,3 RSD po akciji što na trenutnoj ceni daje prinos na 16,9 odsto. Kao dan 

dividende utvrđen je 19. jun. Ova rekordna dividenda u istoriji kompanije nije zadovoljila manjinske akcionare koji su 

očekivali bogatiju raspodelu kao što je slučaj kod većine naftnih kompanija ove godine, a osećaj nezadovoljstva se 

naročito produbio nakon što je objavljeno da će država od kompanije dobiti donaciju u visini od 60 miliona evra čime je 

ovaj najveći manjinski akcionar faktički duplirao dividendu.  

¤ Sirova nafta – Cena sirove nafte tipa Brent u 

1Q bila je u proseku niža za 20% i kvartal je 

završila ispod granice od  80 USD/bbl, da bi se 

krajem maja primakla nivou od 70 USD/bbl. 

Signali usporavanja kineske privrede nakon 

ukidanja pandemijskih mera trenutno 

predstavljaju glavnu prepreku za održavanje 

viših cena sirove nafte, te neodlučnost OPEC-a 

u pogledu eventualnog dodatnog smanjenja 

proizvodnje.   

Međutim, Međunarodna agencija za energiju 

(IEA) vidi raskorak između aktuelnog 

investicionog sentimenta podržanog širim 

ekonomskim strahovima i sve napregnutijeg odnosa ponude i tražnje. IEA očekuje da bi ove godine rast globalne tražnje 

mogao da iznosi  2,2 mb/d (milion barela na dan) na u proseku 102 mb/d, a više od polovine ovog rasta odnosi se na 

kinesku potrošnju. Očekivana ovogodišnja globalna potražnja veća je za 1,3 mb/d u odnosu na predpandemijsku, 2019. 

godinu. IEA očekuje da bi tražnja trebalo da nadmaši ponudu već u 2Q, po prvi put od početka 2022. godine, a ovaj deficit 

do kraja godine mogao bi da se produbi na 2 mb/d. 

¤ Očekivanja i vrednovanje –  Uprkos rastu cene akcija NIS-a od oko 50% u poslednjih godinu dana, pred investitorima 

su i dalje izuzetno atraktivni fundamenti. Akcijom se trenutno trguje uz očekivani PE racio od 2,7x i aktuelnim 

dividendnim prinosom od nepunih 17% (očekivani dividendni prinos u narednoj godini sasvim solidnih oko 9%).  Uprkos 

rekordnom poslovanju i atraktivnom prinosu, NIS nije uspeo da se približi istorijskom maksimumu od 1.020 RSD koji je 

dostigao u proleće 2013. godine kada je najavio početak isplate dividende.  

 

U aktuelnom vrednovanju NIS-a u velikoj meri su ukalkulisani brojni rizici koji su se multiplikovali sa izbijanjem rata u 

Ukrajini. Oni najvažniji tiču se geopolitike kako sa strane sankcija EU koje mogu u velikoj meri opteretiti poslovanje 

kompanije i izazvati mnoštvo negativnih posledica, a tako i usled činjenice da je ova akcija verovatno zauvek nestala sa 

radara i ono malo inostranih institucionalnih investitora koji posluju u našoj zemlji. U prilog niskom vrednovanju NIS-a 

ide i veoma loša situacija na Beogradskoj berzi, i sa strane nevelike likvidnosti i sa aspekta zaštite prava manjinskih 

akcionara (aktuelna donacija državi je verovatno najbolji primer). Istina, prometi NIS-a su značajno poboljšani, ali valja 

očekivati da će nakon prolaska preseka za dividendu ova hartija ponovo upasti u kolotečinu u kojoj se nalazila pre 

ostvarivanja prošlogodišnjih rekordnih rezultata.  

 

S jedne strane, pritisak na strani prodaje će olabaviti s obzirom da najveći prodavci, domaći penzioni fondovi, nakon 

prolaska dana dividende i očekivane korekcije cene, neće imati regulatornu obavezu za smanjenjem pozicije. S druge 

strane, interes investitora za kupovinu akcija, koji je mahom generisan očekivanom dividendom, značajno će splasti. Ovu 

uravnilovku na tržištu mogli bi prekinuti jedino vanredne okolnosti poput delovanja većinskog vlasnika, u vidu odluke za 

sticanje sopstvenih akcija, povećanja racija plaćanja dividende ili pokretanja aktivnosti za prodaju kompanije.  Trenutno, 

sve ove opcije povoljne po manjinske akcionare udaljene su od njih poput ponavljanja rekordnog profita iz prošle godine.  

 

 



 
 

 
 

 

 

 

 


