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Klimatske promene
1 struja: zasto je
energetski sistem
Srbije pred velikim
testom

Klimatske promene sve snaznije oblikuju
globalne i lokalne ekonomske tokove, a njihovi
efekti vec su vidljivi kroz ucestalije suse, eks-
tremne temperature i pritiske na energetske
sisteme. U takvom kontekstu, adaptacija vise
nije pitanje izbora, ve¢ nuznosti. Energetski sek-
tor, kao najveci izvor emisija gasova sa efektom
staklene baste, nalazi se u samom centru ove
transformacije - i kao deo problema, ali i kao
kljuc resenja.

U Srbiji, sektor proizvodnje elektricne energije
(3511) predstavlja osnovu ekonomskog sistema.
Njegova stabilnost direktno utice na industri-
ju, javne finansije i svakodnevni Zivot gradana.
Medutim, analiza pokazuje da se iza prividne
stabilnosti kriju duboki strukturni problemi
koji otezavaju energetsku tranziciju i povecavaju
dugorocne rizike.



Energetski sektor Srbije
izmedu stabilnosti i tranzicije

Sektor proizvodnje elektriCne energije u Srbiji
(Sektor 3511) predstavlja bazi¢ni supstrat nacio-
nalne ekonomije Srbije, Cija stabilnost direktno
determiniSe industrijsku konkurentnost i makroe-
konomsku predvidivost zemlje. U 2026. godini,
ovaj sektor se nalazi na kriticnoj raskrsnici izmedu
nasledene zavisnosti od fosilnih goriva i imperati-
va energetske tranzicije. Analiticki okvir ovog do-
kumenta fokusira se na identifikaciju sistemskih
rizika koji proizilaze iz ekstremne trziSne koncen-
tracije i finansijske fragilnosti operatera u kon-
tekstu rastucih ekoloskih taksi. Metodologija an-
alize integriSe granularne podatke Agencije za
privredne registre (APR) za 1.817 subjekata sa na-
prednim procenama platforme Climate TRACE.
Upotrebom CO?2 ekvivalenta (CO2e) kao pri-
marnog analitickog metra, ovaj izvestaj prevazi-
lazi tradicionalne finansijske racije, mapirajuci
korelacije izmedu operativne dobiti i buducih
ekoloskih obaveza. Ovakav pristup omogucava
preciznu kvantifikaciju “ugljenicnog duga” koji di-
rektno ugrozava dugorocnu solventnost kljucnih
trziSnih aktera.



Makroekonomski profil
sektora

U kapitalno intenzivnoj industriji kao $to je
energetika, EBITDA (dobit pre kamata, poreza

i amortizacije) predstavlja kljucnu metriku za
procenu sposobnosti sektora da servisira dugove
i finansira modernizaciju postrojenja. Neto dobit,
iako pozitivna na agregatnom nivou, skriva
duboke strukturne disbalanse.
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Analiza “jaza u aktivnosti” otkriva da je od 1.817
registrovanih subjekata svega 312 (cca 17%) os-
tvarilo pozitivan promet . Sa makroekonomskog
aspekta, preostalih 1.505 subjekata ne treba pos-
matrati kao neuspesna preduzeca, vec kao indika-
tor “regulatornog skladistenja” (regulatory ware-
housing) i “spekulativnog licenciranja” . Rec je
dominantno o Special Purpose Vehicles (SPV)
subjektima za projekte obnovljivih izvora energije
koji su u fazi mirovanja, cekajuci grid-konekcije ili
strateska partnerstva, sto stvara privid trziSne din-
amike koja ne korespondira sa realnom operativ-
nom bazom.



Arhitektura trzista:
Disproporcija izmedu mikro i
velikih subjekata

Trzisna arhitektura sektora 3511 karakteriSe se
ekstremnom asimetrijom, gde diverzifikacija po
broju subjekata ne korelira sa diverzifikacijom
ekonomske moci. Ovakva struktura stvara visoke
ulazne barijere i ograniCava otpornost trzista na
eksterne sokove.

Struktura preduzeca po veliCini:

m Mikro preduzeca: 821 subjekt (92,7% udela)
m Mala preduzeca: 53 subjekta (6,0% udela)

m Srednja preduzeca: 4 subjekta (0,5% udela)
m Velika preduzeca: 3 subjekta (0,3% udela)
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Drustvo sa (5.2%) registrovanih firmi ne e
ogranicenom Preduzetnik ostvaruje promet, vec siuze
odgovornoscéu (DOO) kao SPV za buduce projekte. g



Analiza trzisne koncentracije:
Dominacija “Top 10”
ucesnika

Sektorom upravlja oligopolska struktura u kojoj

10 vodecih preduzeca kontrolise 97,4% ukupnog
prometa. Ovakva koncentracija stvara sistemsku
zavisnost od finansijskog zdravlja svega nekoliko
entiteta.

Vodeci ucesnici i “Strukturna rigidnost™:

1. EPS AD BEOGRAD: Dominantni lider sa
prometom od 3,8 milijardi EUR. Medutim,
sa 19.203 zaposlena, EPS nosi socijalni teret
nasledenog rada, dok privatni investitori operisu
u modelu visoke kapitalne intenzivnosti.

2. Gazprom Energoholding Serbia TE-TO
Pancevo: Promet od 128,1 miliona EUR, ali uz
zabelezen neto gubitak od 789.437 EUR.

3. Webg DOO Beograd: Generise 46,3 miliona
EUR prometa sa svega 8 zaposlenih .

4. Electrawinds K-Wind D.O.0O: Promet od
32,1 miliona EUR, ali sa znacajnim gubitkom od
4.541.831 EUR.

5. MK-Fintel Wind AD: Promet od 18,9 mil-
iona EUR sa 7 zaposlenih i zdravom profitabil-
noscu.

Kontrast u odnosu “broj zaposlenih/promet”
izmedu EPS AD i subjekata poput Webg DOQO ili
MK-Fintel Wind ukazuje na “strukturnu rigid-
nost” drzavnog giganta. Dok su novi, privatni ig-



raci agilni i kapitalno intenzivni, drzavni sektor je
vezan za socijalnu stabilnost i zastarelu radnu sna-
gu, Sto ogranicava njegovu manevarsku sposob-
nost u dekarbonizaciji. Posebno zabrinjava status
entiteta EPS - JP TE KOSOVO SA PO OBILIC,
koji uz promet od 16,3 miliona EUR belezi gubi-
tak od 5.997.158 EUR, dodatno opterecujuci bi-

lans sektora.

® Top 10 viada 1.807 ostalih
trziStem "l subjekata (2,6%)
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Geografska distribucija i
regionalni centri moci

Finansijsko upravljanje sektorom je visoko cen-
tralizovano u Beogradu, dok su proizvodni kapac-
iteti disperzovani ka strateskim resursnim baza-
ma.

Top 10 mesta po broju registrovanih preduzeca:

m Beograd (Novi Beograd, Vracar, Stari

Grad): Kumulativno preko 430 subjekata (centri
odlucivanja).

m Novi Sad: 118 subjekata.

m Vrsac: 49 subjekata (fokus na vetroparkove).

m Pancevo i Obrenovac: Iako manji po broju reg-

istrovanih firmi, ovi gradovi su klju¢ni proizvodni
cvorovi (TE-TO Pancevo i TENT).
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S€ Pr ofit i ad- (Apsolutni centar energetskog biznisa)
ministrativnt ] }

troskovi aku- Beograd (VracCar & Stari Grad)
muliraju u ur- { 241 preduzeca zbirno
banim cen-

trima, dok se Novi Sad
ekoloski ekster-
naliteti i oper-

ativnl rizicl za-
drzavaju u industrijskim perifernim zonama.
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Korelacija ekonomskog
ucinka i ekoloskog otiska

Makroekonomska odrzivost proizvodnje struje u
Srbiji neraskidivo je vezana za karbonski inten-
zitet. Ukupne nacionalne emisije od 62,7 miliona
tona CO2e primarno su generisane u energets-

kom sektoru (40-45%).



Karbonski Intenzitet vs. Ekonomski Opstanak:
Energetika Srbije pod Lupom

Energetski sektor Srbije generise milijarde evra, ali akumulira ogroman “ugljenicni dug”.
Uvodenje ekoloskih taksi (CBAM) preti da trenutnu profitabilnost ucini neodrzivom
zbog ekstremne zavisnosti od fosilnih goriva.

Najveci Emiteri i Ugljenicni Teret
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iz TENT-a. Termoelektrana

Nikola Tesla sama generiSe
Cetvrtinu ukupnih nacionalnih
emisija Srblje.
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Energetika kao izvor
45% emisija
Skoro polovina svih nacionalnih

emislje CO,e potice direktno iz
energetskog sektora.
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Finansijska Ranjivost i Rizik Tranzicije

lluzorna profitabilnost sektora

Cene CO; sa EU trzista mogle bi potpuno
anulirati sektorsku EBITDA.
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EBITDA sektora
8 44 8 bonitet (E3)
A / Cak 454 subjekta ima najnizu ocenu,
miliona EUR Cene CO; $to onemogucava finansiranje “zelene”
sa EU trzista tranzicije bez drZave.

83%

c " 83% subjekata je
Al operativho neaktivho

z Veliki broj registrovanih firmi sluZi samo
-— —- za "spekulativno licenciranje" projekata.
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Zavisnost od lignita pretvara trenutni promet

od 3,8 milijardi EUR kod EPS-a u visoko rizi¢nu
poziciju. Sa uces¢em TENT-a u skoro Cetvrtini
ukupnih emisija Srbije, Citav prihodni tok posta-
je ranjivna CBAM (Carbon Border Adjustment
Mechanism). Bez radikalne promene tehnoloskog
miksa, ekoloski dug ¢e progresivno erodirati oper-
ativnu marginu.

Strateski zakljucci i
preporuke za analitiCare

Sektor 3511 u Republici Srbiji karakterise privid-
na finansijska stabilnost koju odrzava monopolski
polozaj velikih sistema, dok su temelji te stabilno-
sti duboko ugrozeni ekoloskom neotrzivoscu.Kl-
jucni zakljucci:

m [luzorna profitabilnost: Neto dobit sektora od
208,9 miliona EUR je zanemarljiva u odnosu na
akumulirani ekoloski dug. Ukoliko bi se primenile
cene CO2 sa trzista EU, ukupna EBITDA sektora
(844,8 miliona EUR) bila bi potpuno anulirana .

m Strukturna rigidnost: EPS nosi socijalni teret
kroz 19.203 zaposlena, dok privatni sektor profiti-
ra na automatizovanim, lean modelima, Sto stvara
dvostruki standard u efikasnosti.

m Spekulativno licenciranje: Veliki broj neaktivnih
subjekata (83%) ukazuje na zagusenje trzista pro-
jektima koji nemaju operativnu buducnost bez
reforme mreZe.Preporuka za analitiCare: Neo-
phodno je u buduce projekcije ukljuciti vremen-
ske serije Narodne banke Srbije (NBS) i precizne



modele kretanja cena karbonskih sertifikata. Tek
kroz takvu integraciju moguce je dobiti realnu sli-
ku o odrzivosti sektora Ciji je trenutni rast direk-
tno koreliran sa neodrzivim “ugljeni¢nim inten-
zitetom prihoda”

Kriticni Rizici i Strukturni Disbalans
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Spekulativno licenciranje
| Zzagusenje mreze

Velika vecina subjekata je neaktivno, sto ukazuje
Ukupna EBITDA: na projekte bez operativne buducnosti.

844,8 miliona EUR

lluzorna EU cene CO2 bi
profitabilnost potpuno anulirale
pred CO2 porezom ukupnu sektorsku
EBITDA, koja je na

visokom nivou.

FINANSIJSKI UCINAK vs. OPERATIVNA EFIKASNOST

Neto dobit sektora 208,9 miliona EUR
Ukupna EBITDA 844,8 miliona EUR

EPS: 19.203 zaposlena Privatni Sektor: Lean

Socijalni teret vs. Lean automatizacija

83% EPS nosi teret od 19.203 zaposlena, dok privatni
sektor profitira na agiinijim modelima.

Procenat neaktivnih
subjekata

Preporuke za Realnu Analizu Odrzivosti

| CENE KARBONSKIH |
SERTIFIKATA |

Integracija podataka Modeliranje karbonskog Precizno pracenje cena
Narodne banke Srbije intenziteta prihoda karbonskih sertifikata

Neophodno je ukljuciti NBS Rast sektora je direktno koreliran sa Integracija modela kretanja cena
vremenske serije u sve buduce neodrzivim ‘ugljeni¢nim CO2 je jedini nacin za dobijanje
finansijske projekcije sektora. intenzitetom' koji zahteva nove modele. realne slike.
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KLJUCNI ZAKLJUCCI | PREPORUKE

0\ ADAPTACUAJE | | ~/7 KRAJILUZUE
M nuznosT Neizsor | |ald PROFITABILNOSTI

Klimatske promene CO2 dug moze anulirati
zahtevaju hitnu reformu. EBITDA sektora. 3

.+. r
I‘ '
— [ ————— ¥ L
5 Y
-
"

/@ FINANSIISKA STRUKTURNA B
. RANJIVOST ¢ RIGIDNOST >
¥&” (A0 PREPREKA DRZAVNOG SEKTORA &

Vecina aktera nema Potrebna modernizacijai &
kapacitet za samostalno veca fleksibilnost EPS-a. el
finansiranje tranzicije. .

¢ STRUKTURNA RIGIDNOST
LA DRZAVNOG SEKTORA

WP Potrebna modernizacija

Z® ENERGETIKA KAO NAJVECI 1ZVOR EMISIJA
lﬂ. TENT Obrenovac sam generise 1/4 nacionalnih emisija.
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