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INTEGRISANO UPRAVLJANJE VREDNOSCU KORPORATIVNIH
PREDUZECA

SAZETAK

Rad se bavi ispitivanjem problema integrisanog upravljanja vrednos¢u korporativnih
preduzeca, analizom rezidualnog dobitka, identifikovanjem moguénosti za integrisanje
tehnika upravljanja performansama duz internog lanca vrednosti i lanca vrednosti
industrije, empirijskim istraZivanjem doprinosa poslovnih 1 finansijskih aktivnosti
kreiranju vrednosti za akcionare u Jugoistocnoj Evropi, 1 ekonometrijskom analizom
odnosa izmedu P/BV multiplikatora, s jedne strane, i profitabilnosti, kvaliteta dobitka,
rasta, rizika, dividende politike 1 finansijske pozicije preduzeca u Jugoisto¢noj Evropi, s
druge strane. U radu se nastoje proceniti informacioni dometi upravljackog
racunovodstva na podru¢ju pruzanja podrSke integrisanom upravljanju procesom
kreiranja vrednosti. U vaznije rezultate empirijskog istrazivanja moze se ubrojati
zabelezena negativna veza izmedu P/BV multiplikatora 1 rizika preduzeca, koja otvora
put za koris¢enje BV/MV multiplikatora kao faktora rizika u modeliranju troskova
akcionarskog kapitala u Jugoistocnoj Evropi. Empirijski je pokazano da profitabilnija
preduzeca ostvaruju vecu trziSnu vrednost akcija, iz ¢ega proizilazi znacaj integrisanog
upravljanja vrednoS$¢u, kao sistema povezanih upravljackih tehnika za redukovanje
troskova 1 poboljSanje ostalih finansijskih ili nefinansijskih aspekata korporativnih
performansi. Medu vrednijim rezultatima je 1 beleZzenje pozitivne veze izmedu P/BV
multiplikatora i rasta korporacija, koje upucuje na zaklju¢ak da se P/BV moze koristiti
kao merilo raspoloZivog potencijala za rast korporacija u Jugoistocnoj Evropi, a time i
kao kriterijum za razlikovanje akcija rasta od akcija vrednosti. Ovo razlikovanje akcija
pomaze portfolio menadzerima investicionih i penzionih fondova u primeni odredenih
strategija investiranja.

Kljucne reci: integrisano upravljanje vrednoS¢u preduzeca, P/BV multiplikator,
upravljacko raCunovodstvo, rezidualni dobitak, Jugoistocna Evropa, lanac vrednosti,
finansijske performanse, nefinansijske performanse.

Nau¢na oblast: Ekonomske nauke

UZa naucna oblast: Racunovodstvo 1 poslovne finansije

JEL Klasifikacija: M41, G32, G35, L25



INTEGRATED VALUE-BASED MANAGEMENT

ABSTRACT

The paper examines the challenges of integrated value-based management, potentials of
residual income analysis, and opportunities to integrate various techniques for
performance management along the internal value chain and the industry value chain. It
also provides empirical research into the contribution of operating and financing activities
to shareholder value creation in Southeast Europe, and econometric analysis of
relationship between P/BV multiple, on the one hand, and profitability, earnings quality,
growth, risk, dividend policy, and financial position of corporations in Southeast Europe,
on the other hand. The paper is trying to assess the information scope and reach of
management accounting in supporting integrated value-based management. An important
result of empirical research is the observed negative relationship between P/BV multiple
and stock risk, which justifies the use of BV/MV multiple as a risk factor in modeling the
cost of equity in Southeast Europe. Empirically, it has been shown that more profitable
corporations achieve higher market valuations and that underlines the importance of
integrated value-based management as a system of interrelated management techniques
for cost reduction and improvement of other financial and nonfinancial aspects of
corporate performance. Among the more valuable results is a positive relationship
between P/BV multiple and earnings growth. This finding indicates that P/BV can be used
as a measure of the growth potential of corporations in Southeast Europe, and thus as a
criterion for distinguishing between growth stocks and value stocks, helping investment
and pension fund managers in pursuing certain investment styles and strategies.

Keywords: integrated value-based management, P/BV multiple, residual income,
Southeast Europe, value chain, financial performance, nonfinancial performance.
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UvOD



Poslednjih nekoliko decenija obelezile su intenzivne promene poslovnog
okruzenja izazvane globalizacijom i ubrzanim razvojem informacionih tehnologija. Ove
promene su prouzrokovale znacajne inovacije na planu kreiranja i koriS¢enja kako
finansijskih, tako i nefinansijskih informacija za potrebe upravljanja korporativnim
preduze¢ima. Izmenjeno okruzenje je postavilo brojne izazove pred upravljacko
rac¢unovodstvo kao glavni informacioni servis menadzera preduzeca. Naime, javila se
potreba za preciznijim 1 suptilnijim informacijama o trziStima, konkurentima, procesima,
poslovnim i finansijskim aktivnostima, proizvodima, uslugama, dobavlja¢ima, kupcima,
1 sl. Na znacaju su dobile informacije koje pomazu upravljanje procesom stvaranja
vrednosti, jer on ¢ini osnovu opstanka i konkurentskog uspeha savremenih preduzeca.
Preduze¢a koja su sposobna da kontinuirano stvaraju vecu vrednost od svojih
konkurenata sti€u 1 odrzavaju prednost nad njima. Takva preduzeca uspevaju da opstanu
u konkurentskoj areni. Osim na mikro planu, vaznost procesa kreiranja vrednosti je
porasla i na makro planu zbog njegovog doprinosa napredovanju nacionalne ekonomije i
drustva u celini. Kao podrska upravljanju navedenim procesom u okviru upravljackog
racunovodstva su razvijeni novi koncepti za merenje ekonomskog profita, tj. kreirane
vrednosti za akcionare, kao $to su rezidualni dobitak i EVA®. Ovi koncepti su postali
osnova za nagradivanje menadzera na korporativnom i divizionalnom nivou upravljacke
hijerarhije, pa su menadzeri poceli da pridaju sve ve¢u paznju problemima vrednovanja
investicionih projekata i strategija. Analiza profitabilnosti poslovnih aktivnosti je postala
detaljnija, ¢emu je doprinela spoznaja da finansijsko investiranje, vodenje dividendne
politike, strukturiranje kapitala kroz zaduzivanje, razduzivanje, emitovanje 1
otkupljivanje akcija i sli¢ne finansijske aktivnosti nemaju veliki uticaj na trziSnu vrednost
akcija. Poslovne aktivnosti su prepoznate kao kljucan generator vrednosti u savremenim
preduze¢ima. Otuda su pored poslovnih dobitaka pojedinacnih proizvoda i usluga,
menadzeri poceli da prate profitabilnost kupaca, grupa kupaca i distributivnih kanala.
Usled ovoga javila se potreba za analitiCnijim informacijama o troSkovima, $to je
doprinelo razvoju savremenih koncepata, tehnika i metoda obracuna troskova, poput
vremenom vodenog obrafuna troSkova po aktivnostima, obracuna ciljnih troskova,
obracuna troskova zivotnog ciklusa proizvoda, kaizen obracuna troSkova, obracuna
troSkova kvaliteta, itd. PaZznju menadZera su pocele sve vise da zaokupljuju i odredene

nefinansijske informacije koje ukazuju na doprinos raznih nematerijalnih resursa



kreiranju vrednosti, kao §to su know-how, reputacija, baza kupaca, korporativna kultura,
itd. Kao odgovor na potrebu menadzera za ovim informacijama nastali su razliciti sistemi
za integrisano merenje performansi (Balanced Scorecard i Tableau de Bord), Kkoji
obuhvataju kako finansijske, tako i nefinansijske mere ostvarenja. Njihov znacaj se
ogleda i u tome $to oni pokusavaju da premoste jaz izmedu formulisanja i primene
strategije preduzeca.

O svim prethodno navedenim analitickim tehnikama se do sada uglavnom
separatno raspravljalo u relevantnoj literaturi. Medutim, korisno bi bilo istraziti i kako se
ovi savremeni koncepti informacija o performansama odnose jedan prema drugom, jesu
li oni supstituti ili komplementi, odnosno da li postoji moguénost za njihovo
kombinovanje 1 integrisanje zarad Sto uspeSnijeg upravljanja procesom kreiranja
vrednosti u modernim preduze¢ima. Pomenuto integrisanje moglo bi rezultovati ne samo
znacajnom redukcijom troSkova i povecanjem prihoda od prodaje, ve¢ 1 poboljSanjem
kvaliteta proizvoda 1 usluga, pove¢anjem posvecenosti poslu, poboljSanjem lojalnosti
kupaca, zadrzavanjem profitabilnih kupaca, unapredenjem internih procesa, ulaganjem u
obrazovanje zaposlenih, 1 sl. Ovo bi vodilo ka stvaranju vece dodate vrednosti za
akcionare, Sto jeste konacni cilj modernih korporativnih preduzeca.

Relevantna empirijska istrazivanja pokazuju da se moze govoriti o dve dimenzije
integrisanog upravljanja procesom kreiranja vrednosti, o internoj i eksternoj. Neka
preduzeca su vise usmerena na jednu, a neka na drugu dimenziju, Sto ne znaci da se one
medusobno iskljucuju. Naprotiv, ovaj rad ispituje kako njihovo povezivanje moze da
obezbedi sinergiju. Interno integrisano upravljanje performansama funkcioniSe unutar
pojedina¢nog preduzeca i1 primarno je skoncentrisano na upravljanje troskovima duz
internog lanca vrednosti. Ono je od klju¢ne vaznosti za preduzeca koja posluju u visoko
konkurentnom okruZenju u kome su niski troskovi poslovanja kriti¢an faktor uspeha.
Takvo okruzenje zahteva upotrebu agresivnih tehnika upravljanja troskovima koje su
delotvornije ako ih je veéi broj istovremeno primenjen. Tehnike koje se najcesce
kombinuju na nac¢in da autput jedne predstavlja input druge jesu obracun ciljnih troskova,
kaizen obracun troSkova, obra¢un po standardnim troskovima, obracun troskova po
aktivnostima, i sl. One se primenjuju u raznim fazama Zivotnog ciklusa proizvoda, od
njegovog razvoja i dizajniranja do pocetnih i zavr$nih faza njegove proizvodnje. Imajuci

0VO U vidu, u radu je izvrSena komparativna analiza razli¢itih metoda obracuna troskova



I ispitana mogucnost za integrisanje tih metoda u procesu upravljanja vrednoscu
korporativnih preduzeda.

Zarad postizanja sinergetskog efekta neophodno je interno integrisano upravljanje
procesom kreiranja vrednosti dopuniti sa eksternim, koje povezuje programe upravljanja
performansama veceg broja preduzeéa duz Citavog lanca vrednosti industrije. Ono je od
kljucne vaznosti za preduzeca koja dobavljac¢ima ili distributerima poveravaju znacajan
deo proizvodnje komponenti za svoje proizvode ili plasmana kompletnih proizvoda, Sto
je, primera radi, Cest slucaj u automobilskoj industriji. Moguénosti za primenu koncepata
eksternog integrisanog upravljanja vredno$¢u u mnogome su opredeljene jacinom 1
bliskos¢u veze izmedu preduzeca i dobavljaca, sa jedne strane, i preduzeca 1 distributera,
odnosno kupaca, sa druge strane. Medu ovim konceptima posebno se izdvajaju
strategijsko upravljanje troskovima 1 interorganizaciono upravljanje troskovima.

Dakle, predmet istrazivanja u ovom radu je integrisani koncept upravljanja
vredno$c¢u korporativnih preduzeca. Pri tome, u fokusu svih analiza u radu nalazi se
upravljanje ukupnim performansama preduzecéa, a ne samo troskovima. Ovo zbog toga
Sto redukcija troskova ne mora biti pracena poboljSanjem performansi preduzeca i
povecanjem rezidualnog dobitka, kao mere stvorene vrednosti za akcionare. Ona je
ponekad povezana sa smanjenjem kvaliteta proizvoda, koje moze rezultovati smanjenjem
prodajne cene i obima prodaje. Isto tako, ¢injenica je da u mnogim okolnostima rast
troskova, povezan sa stvaranjem vrednosti koje kupci jasno prepoznaju, moze dovesti do
povecanja uspesnosti i trziSne vrednosti preduzeca. Otuda, predmet istrazivanja moraju
biti ukupne performanse integrisane u jednu skladnu celinu. U radu su istraZene
performanse kako poslovnih, tako i finansijskih aktivnosti, kao 1 njihov uticaj na trziSnu
vrednost kapitala korporativnih preduzeca. Pri tome, trziSna vrednost se izrazava
standardizovanim pokazateljima, tj. multiplikatorima vrednovanja (kao $to su P/E, P/BV,
P/S, 1 sl.), koji omogucavaju poredenje preduzeca razlicite veli¢ine. Odgovaraju¢om
empirijskom analizom su obuhvaéena blue chip korporativna preduzeéa u Srbiji i drugim
zemljama Jugoistocne Evrope. Izbor ovih zemalja je opravdan, budu¢i da u njima
problematika vrednovanja kapitala nije dovoljno istrazena. Blue chip preduzeca su
odabrana, jer se trZiSna vrednost njihovog kapitala moze pouzdano utvrditi, pa je moguce
ispitati vrednosne implikacije profitabilnosti, rasta, rizika i ostalin aspekata performansi

preduzeca.



Na kraju, treba konstatovati da integrisano upravljanje vredno$¢u preduzeca
predstavlja nesumnjivo aktuelnu i izazovnu oblast istrazivanja koja se ne moze smestiti u
okvire samo upravljackog racunovodstva. Re¢ je interdisciplinarnoj temi u kojoj do
izrazaja dolaze, osim koncepata upravljackog racunovodstva, i razliCiti koncepti
strategijskog menadzmenta, vrednovanja i poslovnih finansija. Znacaj ove oblasti
istrazivanja proizilazi iz ¢injenice da je u danas$njem visoko konkurentnom poslovnom
okruzenju integrisani pristup ostvarenjima vazan faktor opstanka i uspeha preduzeca na
trziStu. Buduéi da poslovna praksa u Srbiji 1 ostalim zemljama Jugoistocne Evrope
Znacajno zaostaje za razvijenim svetom po pitanju kombinovane primene razliCitih
tehnika upravljanja troSkovima i ukupnom vrednoscu preduzeca, istrazivanje moze imati
odjeka na ovim prostorima, ali ne samo iz edukativnih razloga. Ono je vazno i zbog
iskazanih potreba u pogledu razvoja domace privrede i ostalih privreda u regionu, za koje
bi koncepti integrisanog upravljanja performansama mogli da budu od izuzetnog
prakticnog znacaja.

Polaze¢i od predmeta istrazivanja, u ovom radu definisano je slede¢ih pet
istrazivackih ciljeva:

(1) Sagledavanje znacaja integrisanog upravljanja procesom kreiranja vrednosti;

(2) Analiza rezidualnog dobitka i alternativnih na¢ina za merenje kreirane vrednosti za
akcionare;

(3) Identifikovanje mogucnosti za kombinovanje i integrisanje razli¢itih tehnika
upravljanja troSkovima i ukupnim performansama preduzec¢a duz internog lanca
vrednosti i lanca vrednosti industrije;

(4) Sagledavanje doprinosa poslovnih i finansijskih aktivnosti kreiranju vrednosti za
akcionare u Jugoisto¢noj Evropi;

(5) Spoznaja odnosa izmedu multiplikatora vrednovanja (kao §to je npr. P/BV), s jedne
strane, i profitabilnosti, kvaliteta dobitka, rasta, rizika, dividende politike i finansijske
pozicije korporativnih preduzeca u zemljama Jugoisto¢ne Evrope, s druge strane.

U pozadini navedenih ciljeva istrazivanja nalazi se potreba da se procene informacioni

dometi upravljackog raCunovodstva na podru¢ju pruzanja podrSke integrisanom

upravljanju procesom kreiranja vrednosti.

Rad je u nastavku podeljen na pet delova. Prvi deo je posvecen vrednovanju

kapitala korporativnih preduzeca, koje se posmatra kao instrument proaktivnog



upravljanja procesom kreiranja vrednosti. Drugi deo rada se bavi rezidualnim dobitkom
kao merom kreirane vrednosti. U tre¢em i Cetvrtom delu su analizirane vrednosne
implikacije prvo finansijskih, a potom i poslovnih aktivnosti korporativnih preduzeca.
Poslednji, peti, deo sazeto prezentuje najvaznije rezultate empirijskog istrazivanja
determinanti multiplikatora vrednovanja na odabranim trziStima kapitala Jugoisto¢ne

Evrope.



I
VREDNOVANJE KAO INSTRUMENT
PROAKTIVNOG UPRAVLJANJA PROCESOM
KREIRANJA VREDNOSTI



Iz perspektive neoklasi¢ne ekonomske teorije svako preduzeca, pa 1 ono
korporativnog tipa, je svojevrsna ,.crna kutija® u okviru koje se po nekom algoritmu
odvija proces transformacije faktora proizvodnje u proizvode i usluge. Preduzeée je
svedeno na jednostavnu proizvodnu funkciju koja za date inpute uvek daje odgovarajuce
autpute namenjene zadovoljavanju potreba potrosaca, tj. kupaca. U apstraktnim okvirima
ono je samo skup izokvanti, izotroSkovnih linija, izoprofitnih linijja i navedenih
proizvodnih funkcija. Nazalost, problem same transformacije ostaje u potpunom mraku
jer ova teorija ne osvetljava njegove bitne aspekte. Ona ne pruza odgovor ni na 0snovno
pitanje u problemu, a to je pitanje algoritma. Po kom algoritmu se odvija pretvaranje
faktora proizvodnje u proizvode 1 usluge koje kupci Zele da kupe, i pod kojim uslovima
takav algoritam omogucava preduzecu ne samo opstanak, ve¢ i1 sticanje 1 ocuvanje
prednosti u odnosu na konkurente?

U pokusaju da odgovori na postavljeno pitanje 1 tako zaviri u pomenutu ,,crnu
kutiju®, ovaj rad prepoznaje da srz transformacionog algoritma cini kreiranje vrednosti.
U jednom korporativnom preduzecu, koje je predmet svih razmatranja u radu, vrednost
se stvara 1 za kupce i za akcionare. No, odmah da naglasimo. 1z ovoga ne treba zakljuciti
da je nasSe stajaliSte u tezi blisko pozicijama tzv. teorije strategijskih konstituenata (engl.
stakeholder theory), i da otuda zagovaramo ravnopravnost interesa kupaca i akcionara u
preduzecu. Naprotiv, saglasni smo sa idejama koje su izneli Young i O’Byrne (2001, str.
14) i mi$ljenja smo da stejkholder filozofija moze posluziti menadZzerima kao izgovor za
uniStavanje bogatstva akcionara. Nase osnovno polaziSte u tezi je da je vrhovni zadatak
menadzera preduzeca maksimiziranje bogatstva akcionara, a ne ukupnog bogatstva svih
strategijskih konstituenata. Ipak, usled ¢injenice da su interesi akcionara u preduzecu
rezidualnog karaktera, vrednost se defakto mora kreirati i za druge interesne grupe, da bi
na kraju nesto od te dodate vrednosti preostalo 1 samim akcionarima. Otuda, u radu ¢e biti
razmotren nacin na koji se u transformacionom procesu vrednost kreira i za kupce i za
akcionare, ali i nacin na koji oni tu vrednost prisvajaju (engl. value creation vs value
capture).

lako o problemu stvaranja vrednosti postoje napisi u literaturi, nesporna ¢injenica
je da on i dalje izaziva izvesne nedoumice u akademskoj javnosti i da nije dovoljno
istrazen. Tako mu se neretko pristupa bez adekvatne konceptualizacije i precizne

definicije stvorene vrednost. Primera radi, literaturom provejavaju ideje 0 vaznosti



isporucivanja superiorne vrednosti kupcima, a da pri tome nije sasvim jasno §ta se
podrazumeva pod konceptima kao Sto su: vrednost za kupca, superiorna vrednost za
kupca ili isporucivanje vrednosti. Takode, Citav problem se ponekad tretira i suviSe usko
i svodi na problem stvaranja vrednosti za akcionare. Kreiranje vrednosti za akcionare je
samo deo ukupnog algoritma kreiranja vrednosti. Zapravo, taj deo algoritma mozemo
preformulisati i shvatiti ga drugacije, kao prisvajanje dela kreirane vrednosti od strane
akcionara.

Nazalost, algoritam po kome se odvija proces stvaranja vrednosti nije o¢igledan.
lako je njegova sustina vrlo jednostavna, sto ¢emo i pokazati, ona je maskirana. Algoritam
se manifestuje kao gusto isprepletena mreza ,Sifrovanih® instrukcija i procedura za
postizanje korporativnog uspeha koje u tom kodiranom obliku nisu sasvim shvatljive.
Naravno, Kklju¢no pitanje je kako rasplesti ovu mrezu i spoznati prethodno pomenutu
sustinu. Proces kreacije je obavijen velom tajne i po mnogo ¢emu je zagonetan, te je za

njegovo ispravno razumevanje potrebno dekodirati algoritam.
1. Dekodiranje procesa kreiranja vrednosti

Sta se podrazumeva pod stvorenom vredno§éu i kako treba shvatiti ovaj koncept?
Njegovo dekodiranje, tj. prevodenje u set razumljivih i smisleno povezanih ekonomskih
pojmova, pretpostavka je dekodiranja ¢itavog algoritma procesa kreiranja vrednosti.
Naravno, ispravno razumevanje koncepta kreirane vrednosti zahteva prethodnu spoznaju
svrhe postojanja, odnosno prirode preduzeca. Taj problem je uspesno analizirao Coase
(1937). No, nas na ovom mestu ne interesuje toliko suptilno poimanje preduzeca kao
zamene za trziSte, koje je izneo Coase. Samo ¢emo pomenuti da prema tom poimanju
preduzec¢a postoje zato Sto se unutar njih odredene ekonomske aktivnosti mogu
organizovati efikasnije nego posredstvom cenovnog mehanizma trziSta, prvenstveno
zbog ¢injenice da se u trzi$nim transakcijama javljaju tzv. transakcioni troskovi.> lako
nam je ovo shvatanje vrlo blisko, za naSa razmatranja trenutno je vrednije oc¢igledno

zapazanje da preduzeca postoje kako bi maksimizirala bogatstvo akcionara, sto svakako

! Pod transakcionim troskovima se ne podrazumevaju samo eksplicitni troskovi pregovaranja i izvrSenja
ugovora, ve¢ i odredeni implicitni troSkovi poput troskova prouzrokovanih oportunisti€¢kim ponasanjem
jedne od strana u ugovoru. Re¢ je o troskovima koji nastaju usled pokusaja te strane da iskoristi nepotpunost
ugovora kako bi profitirala na Stetu druge strane (Besanko, Dranove, Shanley, & Schaefer, 2007, str. 123).



pretpostavlja i zadovoljavanje potreba kupaca. Drugacije re¢eno, svrha preduzeca je
stvaranje vrednosti za kupce i akcionare. Preduzeca defakto postoje zbog kupaca i
akcionara, ito je nesto od ¢ega moramo poci u desifrovanju koncepta stvorene vrednosti.
Ovo zapazanje je Vrlo vazno zbog toga Sto nagovestava za koga se vrednost kreira, iz cega

onda jasno proizilazi ko u¢estvuje u njenom deljenju, tj. ko je prisvaja.

1.1. Stvorena vrednost za kupce

Okrenimo se prvo kupcima i njihovim potrebama. Jos je Drucker (1973, str. 47)
pronicljivo primetio da se cilj svakog poslovnog poduhvata ogleda upravo u stvaranju
kupaca. O znacaju uloge koju kupci igraju u poslovnom zivotu jednog preduzeca ne treba
trositi previse reéi. ,,Donja linija“ u bilansu uspeha po pravilu je u znacajnoj meri
opredeljena ,,gornjom linijom* (Kotler & Keller, 2012, str. 3).2 Zapravo, zadovoljavanje
potreba kupaca je klju¢ uspeha svakog preduzeca (Porter, 1985, str. 8). Superiorno
udovoljavanje kupcima vodi uspehu u konkurentskoj borbi. Vrlo brzo ¢emo pokazati da
je za sticanje konkurentske prednosti dovoljno kupcima ponuditi veéu vrednost od
konkurenata.

Sta je to vrednost za kupca? Kotler i Keller (2012, str. 10) ovaj koncept opisuju
kao kombinaciju kvaliteta, usluge i cene, Sto nazivaju ,trojstvom kupéeve vrednosti‘
(engl. customer value triad). Zanimljivo je zapitati se koji mikroekonomski koncept stoji
u pozadini ovog trojstva. Smislen odgovor na to pitanje ponudili su Besanko et al. (2007,
str. 354). Po njima pomenuto trojstva, tj. kup¢eva vrednost nije nista drugo do potrosacev
viSak, Sto ¢emo i1 pokazati. No, za to ¢e biti neophodno da se u kratkim crtama osvrnemo
na osnovne postavke teorije ponaSanja potrosaca. Pre nego $to to u¢inimo, podvucimo jos
da se u potpunosti slazemo sa misljenjem koje je izneo Varian (2010, str. 263) da je termin
potrosacev visak varljiv i da bi otuda bilo prikladnije koristiti termin kupcev visak. 1z
ovog razloga, u nastavku rada potroSacev visak ¢emo uglavnom nazivati kupéevim
viskom, ¢ime ¢emo izaci izvan okvira uobic¢ajene terminologije mikroekonomske analize.

Mikroekonomski model ponasSanja potroSaa je vrlo jednostavan. PotroSac

maksimizira svoju korisnost u granicama raspolozivog dohotka i uz date cene. Korisnost

2 Donja linija“ (engl. bottom line) u bilansu uspeha odgovara neto dobitku, dok ,,gornja linija* (engl. top
line) oznacava prihode od prodaje.
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se pri tome razume kao mera ukupnog blagostanja pojedinca. Problem koji ,,resava‘ svaki
potrosa¢ pojedinac¢no u biti je optimizacioni problem. Funkcija cilja odgovara funkciji
korisnosti, dok je ograni¢enje definisano dohotkom i cenama, te je ono budzetske prirode.
Prevedimo ovaj problem na matematicki jezik. Neka je funkcija korisnosti potrosaca
kvazilinearnog oblika: K (x,y) = k(x) + y , uz uslovda x,y € R.,.% Sa x éemo oznaditi
koli¢inu posmatranog proizvoda koju pojedinac trosi, a sa y novac koji mu preostaje za
kupovinu ostalih proizvoda i usluga. Pretpostavi¢emo jos§ da vazi da je k(0) = 0 i da je
funkcija k(x) strogo rastuéa ((Vxq,x, € RZO)(X1 <x,=>k(x) < k(xz))) i strogo
konkavna  ((Vxy,x; € Rsg)(x; # x,)(Vp € (0,1))(k(px; + (1 — p)x,) > pk(xy) +
(1 — p)k(x,))). Ove pretpostavke imaju jasno i prihvatljivo ekonomsko tumagenje.
Naime, iz prve pretpostavke proizilazi sasvim prirodno tvrdenje da pojedinac nema
korisnost od troSenja nula jedinica proizvoda. Prema drugoj i trecoj pretpostavci korisnost
se povecava Sa potro$njom vece koli¢ine proizvoda, ali sve sporije. Treéa pretpostavka je
u sustini odraz zakona opadajuce grani¢ne korisnosti. Podsetimo se da prema tom zakonu
korisnost dodatne jedinice proizvoda opada uporedo sa rastom njegove potroSnje.
Oznac¢imo jo§ cenu posmatranog proizvoda sa c, a dohodak sa d. Uzimajuci sve ovo u
obzir, problem s kojim se suocava potroSa¢ mozemo zapisati na slede¢i nacin:
max,k(x) +y (1)
cx+y=d (2)
Ako iz (2) izrazimo y ito ubacimo u (1) dobi¢emo nesto pogodniji oblik problema koji
mozemo lako resiti upotrebom diferencijalnog racuna:
max, k(x)+d—cx (3)
Iz uslova prvog reda do¢i ¢emo do optimalne koli¢ine posmatranog proizvoda koju ¢emo

obeleziti sa x,:
d
—(k(x)+d—-cx)=0 (4)
dx

K(x)=c (5

3 Varian (2010, str. 103) istiCe da je pretpostavka o kvazilinearnom obliku funkcije korisnosti priliéno realna
kada je dohodak potrosaca visok i kada se ispituje izbor potrosaca izmedu jednog proizvoda ¢ija potrosnja
¢ini mali deo njegovog budzeta i svih drugih proizvoda i usluga. Prakti¢no, ova pretpostavka je opravdana
samo kada promena dohotka nema bitan uticaj na trazenu koli¢inu posmatranog proizvoda, ve¢ se odrazava
isklju¢ivo na potro$nju ostalih proizvoda i usluga. Iako nas to udaljava od realnosti, u nastavku rada
osloni¢emo se na ovakve funkcije korisnosti posto su one pogodne za koris¢enje. Uz pomo¢ njih lakSe ¢emo
do¢i do nekih vaznih zakljucaka o kupcevoj vrednosti.
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Kako iz pretpostavke o striktnoj konkavnosti k(x) proizilazi da je zadovoljen i uslov
drugog reda (k"'(x,) < 0), zakljucujemo da u x, funkcija k(x) + d — cx dostize SvOj
maksimum. Otuda, x, iz (5) predstavlja reSenje problema koji smo formulisali uz pomo¢
(1) i(2).

Jednacina (5) ima intuitivno jasno znacenje. Potrosa¢, tj. kupac prestaje da trazi
neki proizvod kada se cena izjednaci sa grani¢nom korisno$¢u tog proizvoda. Dok god je
korisnost dodatne jedinice proizvoda veéa od cene koja se za nju plaéa, kupac ¢e biti
voljan da poveca potrosnju jer ¢e dodatna potroSnja poveéati njegovu ukupnu korisnost.
Dakle, maksimalna cena koju je kupac spreman da plati za dodatnu jedinicu proizvoda
odgovara njenoj korisnosti. To je cena pri kojoj se njegovo ukupno blagostanje ne menja.
Prakti¢no, on je indiferentan izmedu toga hoce 1i potroSiti svoj novac na kupovinu
proizvod po toj ceni ili nece.

Treba uociti da je u jednaéini (5) optimalna koli¢ina proizvoda koju kupac trazi
(x,) isklju¢ivo u funkcija od cene (c). Kako bismo to pokazali ovu jednacinu ¢emo
preurediti i iz nje izraziti x,, ¢ime ¢emo doc¢i do funkcije traznje za posmatranim
proizvodom:

x, =x(c) (6)
Iz (2) dalje dobijamo:
yo=d—cx. (7)

Uzimajudi u obzir x, iy, iz (6) i (7), respektivno, brzo dolazimo do zaklju¢ka da
¢e korisnost kupca nakon ¢ina optimalne kupovine i potro$nje dosti¢i nivo: K, =
K(x,,y.) =k(x,)+vy.,=k(x,)+d—-cx,=d+ (k(x,) —cx,). Uporedimo owvu
korisnost sa korisno$¢u kupca pre kupovine proizvoda: K, = K(0,d) = k(0) + d = d.
Za koliko se povecéalo njegovo blagostanje nakon potro$nje pomenutog proizvoda? Za
K, — K, = k(x,) — cx,. Dakle, k(x,) —cx, predstavlja kupev dobitak od razmene
(Varian, 2010, str. 255). On je nastao zahvaljujuéi tome $to je kupac za proizvode platio
ukupnu cenu (cx,) manju od ukupne cene koju je bio spreman da plati, a koja odgovara
njihovoj ukupnoj korisnosti (k(x,)). Ocigledno ti proizvodi kupcu vrede vise nego Sto ih
je platio. Fakti¢ki, on je u razmeni dobio vec¢u vrednost od one vrednosti koju je predao i
koje se odrekao. Ovaj visak, poznat u mikroekonomskoj teoriji kao potrosacev ili kupcev
visak, predstavlja stvorenu vrednost za kupca. Tu vrednost za kupca je kreiralo preduzeée

od koga su proizvodi ,,jeftino* kupljeni.

12



Kupcev visak, tj. kupCevu vrednost mozemo predstaviti i graficki. No, to
pretpostavlja da prethodno uo¢imo da (6) istovremeno pokazuje da je cena (c) funkcija
optimalne koli¢ine koju kupac trazi (x,). Preuredenjem ove jednacine dobija se inverzna
funkcija traznje:

c=clx) (8)
Ako c iz (8) vratimo u (5) dolazimo do sledeceg oblika inverzne funkcije traznje:
c(x) =k'(x.) (9
Dalje, uz pomo¢ integralnog racuna i (9) mozemo pokazati da je korisnost izvedena iz
potroSnje optimalne koli¢ine proizvoda (k(x,)) zapravo povrsina ispod inverzne krive

traznje prikazana na grafikonu 1(a).* Evo dokaza:

X X x

k() = k() — 0 = k(x.) — k(0) = j K()dt = j c(Odt  (10)
0

0

Ova povrSina odgovara maksimalnoj sumi koju je kupac spreman da plati za kupovinu i
potro$nju x, jedinica posmatranog proizvoda. Kako je suma koju on stvarno placa za tu
koli¢inu proizvoda (cx,) jednaka neosenéenoj pravougaonoj povrsini na grafikonu 1(b),
osencena povrSina na tom grafikonu nije nista drugo do kupceva vrednost, tj. njegov Cist

dobitak od razmene (k(x,) — cx,).

Grafikon 1. Kupéev viSak kao vrednost stvorena za kupca

C A C A

¢ =c(x) c=c(x)

Xx

k(x,) = f c(t)dt

0

k(x,) — cx,

(a) Korisnost (b) Kupceva vrednost

* Povrsina ispod inverzne krive traZznje je precizna mera korisnosti samo kada je funkcija korisnosti
kvazilinearna. No, kada taj uslov nije zadovoljen, ova povrsina dobro aproksimira korisnost ako se traznja
za proizvodom ne menja znacajno sa promenom dohotka (Varian, 2010, str. 256).
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Dakle, koncept kupceve vrednosti pociva na mikroekonomskom konceptu
kupcevog viska. Videli smo da je taj viSak odreden maksimalnom cenom koju je kupac
spreman da plati za proizvode, s jedne strane, i stvarnom cenom koju plac¢a za njih, S
druge strane. Zapravo, u njegovoj pozadini stoje korisnost i cena proizvoda. Korisnost
proizvoda opredeljuje maksimalnu spremnost pla¢anja i istovremeno je opredeljena
kvalitetom, pruzenim uslugama i drugim faktorima. Podvucimo jo$ jedanput. Kvalitet,
usluge 1 drugi pokretaci korisnosti, o kojima ¢e viSe reci biti kasnije, determiniSu
korisnost, ona opredeljuje maksimalnu cenu koju je kupac spreman da plati, a ta cena
zajedno sa stvarnom cenom odreduje kupcevu vrednost. Praktino, kupcev viSak
predstavlja osnovu koncepta ,.trojstva kupceve vrednosti®, §to je ve¢ pomenuto u ovom
radu.

Da li je ovako postavljen koncept kupéeve vrednosti primenjiv i na situacije u
kojima kupac nije potroSac¢? Drugim re¢ima, da li je on smislen i validan ako se na strani
kupovine pojavljuje preduzece i ako su predmet te kupovine intermedijarni proizvodi koje
ono koristi kao inpute u svom transformacionom procesu? Odgovor je potvrdan. Stvorena
vrednost za kupca c¢e i dalje predstavljati razliku izmedu maksimalne cene koju je on
spreman da plati za takve proizvode i cene koju zaista plac¢a za njih. Jedina razlika je u
tome sto ¢e u ovom sluc¢aju maksimalna cena biti izvedena iz problema maksimizacije
profitabilnosti, a ne iz problema maksimizacije korisnosti kupca.® Dakle, ,koristi koje
ovakvi kupci vrednuju su ili u formi smanjenja troskova ili u formi bilo kog drugog vida
povecanja njihove profitabilnosti. U skladu sa tom logikom Porter (1985, str. 131)
primecuje da preduzecéa kreiraju vrednost za industrijske, komercijalne i institucionalne
kupce tako $to im snizavaju troskove ili na drugaciji nac¢in poboljsavaju performanse. I
jedna i druga opcija svakako pretpostavljaju dobro poznavanje svih aktivnosti koje kupci
obavljaju, tj. njihovih kompletnih lanaca vrednosti.

Ovim smo dekodirali jedan deo algoritma procesa kreiranja vrednosti. Naime,
pokazali smo da preduzece stvara vrednost za kupce kada raspolozive inpute uspeva da
transformiSe u takve proizvode 1 usluge koje su kupci spremni da plate viSe nego Sto ih
stvarno placaju. Naravno, ovde se prirodno namece pitanje zasto bi preduzece kupcima

,jeftino* prodavalo svoje proizvode, 0dnosno zasto im ne bi naplac¢ivalo punu cenu koju

% Besanko et al. (2007, str. 351-352) su na zanimljiv nagin ilustrovali kako se moZe utvrditi maksimalna
cena koju je Dr Pepper Snapple Group spremna da plati za kukuruzni sirup, kao vazan input u proizvodnji
7-Up i Dr Pepper pica.
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su oni spremni da plate. Zbog ¢ega bi im uopste prepustalo deo stvorene vrednosti? Ovim
pitanjima ¢emo vrlo brzo posvetiti paznju koju ona, zbog svoje vaznosti, zasluzuju. Za
sada je dovoljno da nagovestimo da se odgovor na ta pitanja krije u Porterovoj (1979)
analizi konkurentskih sila.

1.2. Ekonomski profit kao stvorena vrednost za akcionare

Okrenimo se sada desifrovanju drugog dela algoritma procesa kreiranja vrednosti
koji se ti¢e akcionara. Sta se podrazumeva pod stvorenom vredno§éu za akcionare? Cini
nam se da je odgovor na to pitanje prilicno ocigledan. Retko ko sumnja da je profit
istinska mera povecanja bogatstva akcionara u jednom korporativnom preduzeca. NoO,
izvesne nedoumice postoje u pogledu njegovog definisanja i merenja. Kako ekonomisti

vide profit? Ekonomska definicija profita data je sledecom jedna¢inom:

n

P=cx —Zziql- (11)

i=1

Radi jednostavnosti pretpostavili smo da preduzece ima samo jedan proizvod koji
proizvodi u koli¢ini x i prodaje po ceni c. Dakle, prihodi od prodaje koje ono ostvaruje
odgovaraju iznosu cx.® Dalje, pretpostavili smo da se u proizvodnji i prodaji tog
proizvoda tro$i n razli¢itih inputa u koli¢inama (q4, q5, ..., ¢5,). Njihove cene na trzi$tu
inputa su (zy, zy, ..., z,). Naglasimo da su (z,, z,, ..., z,,) tekude trziSne cene inputa, a ne
cene po kojima su oni inicijalno nabavljeni. Bitno je zapaziti jo$ da };I-; z;q; obuhvata
troskove svih inputa upotrebljenih u transformacionom procesu, bez izuzetka. Kao takva,
ona odgovara ukupnom iznosu ekonomskih troskova preduzeca. Rec je o troSkovima koji
pocivaju na konceptu oportunitetnih troSkova. Naime, ekonomski troSak odredenog
inputa predstavlja izgubljenu vrednost najbolje propustene alternative za njegovu
upotrebu (Besanko et al., 2007, str. 19). Umesto $to je faktor proizvodnje utrosilo u
poslovnom procesu, preduzece je moglo da ga proda na trzistu po tekucoj ceni. Zbog svog
oslanjanja na koncept oportunitetnih troskova, ekonomski troskovi mogu biti relevantni

kako za operativno, tako i za strategijsko odlu¢ivanje unutar preduzeca (Besanko et al.,

® Naravno, u optijem slucaju ukupni prihodi preduzeca sa m razli¢itih proizvoda bili bi Y7, ¢;x;. No,
uvodenje viSe proizvoda u analizu bi povecalo njenu kompleksnost, a ne bi pruzilo dodatne uvide u problem

stvaranja vrednosti za akcionare koji trenutno istrazujemo. Zato smo od toga odustali.
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2007, str. 20). Razlika izmedu prihoda i ovako definisanih ekonomskih troskova
predstavlja ekonomski profit.

Da li je ekonomski profit iskazan u finansijskim izvestajima preduzeca? Posto
prihodi jesu, bolje je zapravo postaviti drugo pitanje. Da li se ekonomski troskovi vide u
zvani¢nom bilansu uspeha? Ne nuzno. Bilans uspeha je dugo bio zasnovan na konceptu
istorijskih troskova zbog svoje okrenutosti ka ,,publici® izvan preduzeca. Za nju je vrlo
bitno da su informacije koje saopStava ovaj izvestaj pre svega objektivne 1 proverljive, a
to su kljucni atributi upravo istorijskih troSkova (Besanko et al., 2007, str. 19). Otuda ¢e
racunovodstveni tro§kovi primetno odstupati od ekonomskih troskova uvek kada postoji
znacajna razlika izmedu nabavnih cena utrosenih inputa i njihovih tekucih trzi$nih cena.
Realnost je, ipak, da se prostor za ovakvu vrstu odstupanja sve viSe suzava sa
kontinuiranim prodiranjem fer vrednosti u bilans stanja. No, postoji jo§ jedan vazan
razlog za odstupanja racunovodstvenih troskova od ekonomskih troskova. Poznato je da
bilans uspeha ne sadrzi sve troskove preduzeca. Iz njega su izostavljeni neki bitni
troskovi, poput troskova akcionarskog kapitala, koji mogu dostié¢i izuzetno visok iznos.’
lako ovi troSkovi nisu ocigledni, oni ipak postoje i pokazuju koliko bi akcionari zaradili
da su svoj kapital, investiran u preduzece, ulozili u neko drugo preduzece sa uporedivim
nivoom sistematskog rizika. Ako bi ovo uporedivo ulaganje odbacilo veci profit od profita
preduzeca u koje je zaista investiran kapital, onda bi to bio jasan signal da navedeno
preduzece nije uspelo da stvori vrednost za akcionare, uprkos tome §to je u svom bilansu
uspeha iskazalo profit. Dakle, propusteni dobici su vrsta oportunitetnih troskova koje
akcionari realno podnose i pored toga $to ih nema u bilansu uspeha. Uvek treba imati na
umu da akcionari svoj dobitak ne mere poredenjem trenutnog bogatstva sa svojim
pocetnim bogatstvom, ve¢ sa bogatstvom kojim bi trenutno raspolagali da su ga inicijalno
ulozili na drugom mestu.

Iz svega prethodnog je potpuno jasno da ¢e profit u zvani¢nom bilansu uspeha
uvek odstupati od ekonomskog profita definisanog jedna¢inom (11). Ekonomski profit
je u sustini jedini veran odraz stvorene vrednosti za akcionare posto jedino u njegovom
obra¢unu ucestvuju svi ekonomski troskovi, uklju¢ujuéi tu i troskove akcionarskog

kapitala. Da li to onda znaci da raGunovodstveni profit nema nikakvu ulogu u merenju

" Pod akcionarskim kapitalom podrazumeva¢emo kapital koji pripada akcionarima preduzeéa. O
preciznijem i odredenijem znacenju ovog termina ¢e vise re€i biti u nastavku rada.
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stvorene vrednosti za akcionare? Ne, bas naprotiv. Pokazacemo da uz izvesne korekcije
on moze predstavljati sasvim dobru aproksimaciju ekonomskog profita, kao jednog
idealistickog koncepta koji nije lako merljiv u praksi. Jedna od tih korekcija
podrazumevala bi da se od profita u bilansu uspeha oduzmu troskovi akcionarskog
kapitala. Koncept rezultata koji se takvom korekcijom dobija u literaturi je poznat kao
rezidualni dobitak (engl. residual income). Ohlson (1995) ga naziva jo§ i abnormalnim
dobitkom (engl. abnormal earnings). Dakle, re¢ je o dobitku koji preostaje akcionarima
nakon pokriéa troskova njihovog kapitala u preduze¢u.® Da li je potrebno posegnuti za
jos nekom korekcijom kako bi se ovaj koncept rezultata priblizio ekonomskom profitu
kao idealu? Ovo je vazna dilema 0 kojoj ¢e dosta reci biti u nastavku rada. Zapravo,
ozbiljna analiza koncepta rezidualnog dobitka nam tek predstoji.

Sada imamo na raspolaganju sve sto nam je neophodno za dekodiranje ostatka
algoritma procesa kreiranja vrednosti. Oc¢ito je da preduzece stvara vrednost za akcionare
dok god kupcima prodaje svoje proizvode po cenama vec¢im od troskova inputa koji su
zrtvovani u proizvodnji i prodaji tih proizvoda. Povezemo li ovo sa prvim delom
algoritma, lako ¢emo zakljuciti da se u transformacionom procesu vrednost stvara ako su
kupci voljni da za produkte tog procesa plate cenu vecu od svih troskova koje on izaziva,
Sto je ilustrovano na grafikonu 2. Na njemu se vidi da je maksimalna cena koju je kupac
spreman da plati za proizvod (K) izvedena iz koristi koje mu taj proizvod donosi, bez
obzira na to da li su one u formi povecanja blagostanja, smanjenja troskova ili neceg
treCeg. Razlika izmedu te cene i svih troSkova proizvoda (T) predstavlja stvorenu
vrednost (V. = K — T). Dakle, vrednost je kreirana ako je K vece od T. Deo te vrednosti
prisvajaju kupci u formi kupcevog viska (KV = K — C), a deo akcionari u formi
ekonomskog profita (P = C —T). Ocigledno je da odnos izmedu kupcevog viska i
ekonomskog profita direktno zavisi od visine cene proizvoda (C). Ako je cena jednaka
koristima (C = K), kreiranu vrednost prisvajaju isklju¢ivo akcionari u formi ekonomskog
profita. Suprotno tome, kada je cena na nivou troskova (C = T) ¢itava kreirana vrednost

odlazi u ruke kupaca kao kupcev visak. Naravno, za cene izmedu troskova i koristi

8 Ako nisu ispunjene pretpostavke na kojima po€iva raunovodstvo &istog viska (engl. clean surplus
accounting), pre obracuna rezidualnog dobitka potrebno je korigovati neto dobitak iz bilansa uspeha za
iznos ostalog sveobuhvatnog dobitka (engl. other comprehensive income). Na ovaj nadin se dobija
sveobuhvatni dobitak (engl. comprehensive income), od koga se potom oduzimaju troskovi akcionarskog
kapitala kako bi se stiglo do rezidualnog dobitka.
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proizvoda (T < C < K) na dobitku su i kupci i akcionari, pa Besanko et al. (2007, str.
357) ovakve slucajeve opisuju kao win-win situacije. U njima preduzece isporucuje
vrednost kupcima (K — C) uz profit za akcionare (C — T), §to je osnovni zadatak svakog
poslovnog poduhvata. Na kom nivou ¢e onda biti formirana cena proizvoda? Ve¢ je
nagovesteno da se odgovor na to pitanje krije u Porterovoj (1979) analizi konkurentski
sila. Sada je dovoljno tome dodati da su cene odredene dejstvom brojnih faktora od kojih

vecina nije pod kontrolom preduzeca.

Grafikon 2. Kreiranje i prisvajanje vrednosti

Kreirana vrednost (V)

Koristi proizvoda za kupca = maksimalna spremnost pla¢anja (K)

Kupéev visak (KV)

Ekonomski profit (P)

Nov¢ani iznos

>

Izvor: Adaptirano prema ,,Economics of strategy (4 izd.),” od D. Besanko, D. Dranove,
M. Shanley, i S. Schaefer, 2007, str. 355.

Grafikon 2 i prateca analiza dokazuju da je sustina algoritma kreiranja vrednosti
vrlo jednostavna, §to je pomenuto jo§ na pocetku ove diskusije. No, osim njenog
razumevanja, proaktivno upravljanje procesom kreiranja vrednosti pretpostavlja i
spoznaju odredenih strategijskih faktora koji determiniSu visinu Stvorene vrednosti i
njenu raspodelu izmedu kupaca i akcionara. Neki od tih faktora su interne prirode, buduéi
da proizilaze iz unutra$njih prilika u preduzecu. Drugi su pak vezani za okruZenje u kome
preduzece posluje, pa otuda imaju eksterni karakter. Predmet dalje analize u radu bice

upravo ove interne i eksterne determinante kreiranja vrednosti.
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2. Strategijske determinante kreiranja vrednosti

2.1. Interne determinante kreiranja vrednosti

Koncept kreiranja vrednosti nije mogucée potpuno razumeti posmatranjem
preduzeca kao celine. Porter (1985, str. 36) naglasava da je preduzece zapravo kolekcija
aktivnosti koje se preduzimaju kako bi se proizvod osmislio, proizveo i prodao kupcima.
Ono je lanac vrednosti, odnosno lanac strategijski relevantnih aktivnosti koje kreiraju
vrednost (Porter, 1985, str. 33). Pomenute aktivnosti su prakticno gradivni elementi
stvorene vrednosti. One je oblikuju i determinisu njenu visinu. Besanko et al. (2007, str.
359) konstatuju da potencijalno svaka aktivnost u lancu vrednosti moze stvoriti dodatne
koristi (tj. dodatno K) proizvoda za kupce, ali i dodatne troskove (tj. dodatno T) koje ¢e
preduzece podneti u proizvodnji i prodaji tog proizvoda. 1z ovog razloga aktivnosti
preduzeca treba shvatiti kao odredenu vrstu internih determinanti kreiranja vrednosti.

Porter (1985, str. 38) prepoznaje dve grupe aktivnosti: primarne aktivnosti i
aktivnosti podrske. Obe grupe su predstavljene na grafikonu 3 koji ilustruje lanac
vrednosti preduzeéa sa jednim biznisom.® Prvoj grupi aktivnosti pripadaju aktivnosti koje
ucestvuju u fizickom stvaranju i isporucivanju proizvoda kupcima, poput ulazne logistike,
proizvodnih operacija, izlazne logistike, marketinga, prodaje, i pruzanja postprodajnih
usluga. Aktivnosti podrske, s druge strane, pruzaju podrsku primarnim aktivnostima, ali
se isto tako i medusobno podrzavaju. Ta podr§ka moZe biti u vidu potrebnog finansiranja
i ostale infrastrukturne pomo¢i, ljudskih resursa, tehnologije ili nabavljenih inputa. Svaka
od ovih aktivnosti obuhvata veliki broj podaktivnosti od kojih neke direktno uticu na
kreiranje vrednosti, a neke posredno.

lako je predstavljena podela aktivnosti vrlo vazna i korisna, za ovaj rad je ipak
relevantnija klasifikacija na poslovne i finansijske aktivnosti, s obzirom na razlike koje
postoje u pogledu njihovih sposobnosti da stvaraju vrednost. Pomenute sposobnosti bice
predmet detaljne analize u tre¢em i Cetvrtom delu rada, te je njihovo objasnjenje na ovom
mestu sasvim izlisno. Dovoljno je da sada uo¢imo da se i ove aktivnosti vide na grafikonu

3. Zapravo finansijske aktivnosti su vazan deo infrastrukturnih aktivnosti, pa im je mesto

% Ako preduzeée ima vise razli¢itih biznisa, za svaki biznis potrebno je konstruisati zaseban lanac vrednosti
po ugledu na lanac vrednosti prikazan na grafikonu 3.
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u okviru infrastrukture preduzeca, dok su sve ostale aktivnosti u lancu vrednosti prakti¢no
poslovne prirode. Primetimo jo$ da ovaj pristup klasifikovanju aktivnosti, koji su
osmislili Feltham i Ohlson (1995), bitno odstupa od uobi¢ajenog ra¢unovodstvenog
pristupa posto se u njemu eksplicitno ne pojavljuju investicione aktivnosti, po ¢emu je on
vrlo originalan. No, kakvu sudbinu onda imaju investicione aktivnosti u ovoj
klasifikaciji? One su zapravo podeljene izmedu poslovnih i finansijskih aktivnosti.
Naime, realne investicije, odnosno investicije u poslovnu imovinu prikljuc¢ene su ostalim
poslovnim aktivnostima, ¢ime je prepoznato da poslovne aktivnosti imaju, osim
operativne prirode, i strategijsku prirodu. S druge strane, finansijske investicije, tj.

investicije u finansijsku imovinu tretirane su kao deo finansijskih aktivnosti.

Grafikon 3. Lanac vrednosti preduzeca

Infrastruktura preduzeca (finansije, ra¢unovodstvo, i sl.)

Upravljanje ljudskim resursima

Razvoj tehnologije

Ekonomski profit
Stvorena
vrednost za
kupce

<«<—— Poslovni troskovi i troskovi kapitala. ——>

\ 4

€ Prihodi od prodaje

A\ 4

€ Ukupne Koristi za kupce
Izvor: Adaptirano prema ,,Competitive advantage: Creating and sustaining superior

performance: With a new introduction,* od M. E. Porter, 1985, str. 37.

Vratimo se sada grafikonu 3. Na njemu se vidi da aktivnosti preduzeca, bez obzira
na to kako su klasifikovane, izazivaju nastanak razli¢itih ekonomskih troskova medu
kojima se izdvajaju poslovni troskovi i troskovi finansiranja. Podrazumeva se, pri tome,

da troskovi finansiranja, pored troskova pozajmljenog kapitala ili duga, obuhvataju i
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troskove akcionarskog kapitala.’® Naglasimo da smo ovim modifikovali Porterovo (1985,
str. 64) poimanje troskova koje pociva isklju¢ivo na poslovnim troskovima. Zapravo,
prosirili smo ga na ukupne ekonomske troskove. Razlika izmedu prihoda od prodaje
proizvoda kupcima i ovako postavljenih troskova svih aktivnosti koje su preduzete u
proizvodnji i prodaji tih proizvoda odgovara, prema ve¢ predstavljenoj definiciji,
ekonomskom profitu preduzeca, odnosno stvorenoj vrednosti za akcionare. Grafikon 3
ukazuje jo$ i na visinu stvorene vrednosti za kupce, Sto je takode promena u odnosu na
uobiajeno prikazivanje lanca vrednosti. Ova vrednost se na grafikonu ispoljava kao
razlika izmedu ukupnih koristi proizvoda za kupce i prihoda od prodaje preduzeca, ¢iji
iznos odgovara ukupnoj nov¢anoj sumi koje se kupci odri¢u kako bi te proizvode stekli.

Podvucimo da koncipiranje lanca vrednosti predstavlja vrlo kompleksan i
zahtevan problem. Prilikom njegovog reSavanja menadzeri odreduju ne samo aktivnosti
koje ¢e ukljuciti u lanac vrednosti, ve¢ i nacin na koji ¢e ih povezati (Porter, 1996). Pri
tome, ozbiljni izazovi ocekuju ih upravo na podruéju povezivanja aktivnosti. Porter
(1985, str. 50) naglasava da je znatno teze konfigurisati veze izmedu aktivnosti nego same
aktivnosti. Zbog Cega su bitne veze izmedu aktivnosti? Kreiranje vrednosti uglavnom
pretpostavlja kombinovanje, uskladivanje i koordiniranje viSe aktivnosti. Ono najéesce
pociva na sistemu povezanih aktivnosti, a ne na pojedina¢nim aktivnostima (Porter, 1985,
str. 48). Razli¢ite aktivnosti se ¢esto dopunjavaju i medusobno oja¢avaju. Cinjenica je,
primera radi, da troskovi jedne aktivnosti mogu biti redukovani zbog nac¢ina na koji se
obavljaju druge aktivnosti, i da se koristi odredene aktivnosti za kupce mogu povecati
zahvaljuju¢i ostalim aktivnostima u lancu vrednosti (Porter, 1996). Veze izmedu
aktivnosti otuda predstavljaju vaznu komponentu procesa kreiranja vrednosti. Stepen
uskladenosti (engl. fit) aktivnosti u velikoj meri uti¢e i na odrzivost konkurentske
prednosti preduzeca (Porter, 1996; Pisano & Ghemawat, 2003).

Dakle, kreiranje vrednosti po pravilu zahteva uskladivanje ili integrisanje
aktivnosti. Treba imati u vidu da integrisano upravljanje aktivnostima ima, osim
objasnjene interne dimenzije, i svoju eksternu dimenziju. Shank i Govindarajan (2004)
ispravno zapazaju da za kreiranje vrednosti uglavnom nije dovoljno da preduzece razume

samo sopstveni lanac vrednosti. Ono mora dobro da poznaje lanac vrednosti Eitave

10 Posto finansijske aktivnosti ¢ine infrastrukturu preduzeéa, finansijski troskovi (tj. troskovi kapitala)
pripadaju infrastrukturnim troskovima.
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industrije, pocev od sirovina do krajnjih potroSaca. Porter (1985, str. 34) ukazuje na
neophodnost koordinacije lanca vrednosti preduzeca sa lancima vrednosti dobavljaca i
kupaca. Svojim ponasanjem dobavljaci i kupci mogu smanyjiti troskove ili povecati koristi
proizvoda preduzeca. Struktura njihovih lanaca vrednosti umnogome opredeljuje
troskove 1 koristi koje produkuju aktivnosti preduzeca. Dakle, izvori vrednosti se
uglavnom ne nalaze u okvirima samo jednog preduzeca, pa otuda ima smisla govoriti i 0
eksternim determinantama kreiranja vrednosti.

Ovim ¢emo privremeno okoncati nasa razmatranja internih determinanti stvorene
vrednosti. Kompletiratemo ih nakon podrobne analize resursa i sposobnosti preduzeéa,
kojoj ¢emo se posvetiti vrlo brzo u okviru $ireg razmatranja konkurentske prednosti i

njene odrZivosti.

2.2. Eksterne determinante kreiranja vrednosti

Iz sustine SWOT (engl. strengths, weaknesses, opportunities and threats) analize
proizilazi da su interne snage i slabosti, koje opredeljuje struktura lanca vrednosti
preduzeca, samo jedan deo pri¢e o stvaranju vrednosti. Drugi deo ove pri¢e postaje
razumljiv tek nakon analize eksternog okruzenja preduzecéa koje moze kreirati kako Sanse,
tako i razne opasnosti. Na primerima poznatih ameri¢kih kompanija, kao sto WalMart,
Southwest Airlines i Nucor Steel, Barney (1995) ukazuje na vaznost integrisanja analize
internih i eksternih determinanti kreiranja vrednosti. Ove dve analize se medusobno
dopunjavaju i jedino zajedno mogu produkovati vredne zakljuc¢ke o sposobnostima
preduzeca da udovolje svojim kupcima i akcionarima. Dakle, prica o stvaranju vrednost
ne moze biti potpuna bez uzimanja u obzir karakteristika okruzenja u kojem preduzece
posluje.

U relevantnoj literaturi koja se bavi problemima strategijskog menadzmenta
koncipirani su razli¢iti modeli eksternog okruzenja preduzeca. Brandenburger i Nalebuff
(1996, poglavlje 2, The value net, paragraf 5) su razvili model mreze vrednosti (engl.
value net) koji je pogodan za analizu $ansi u okruzenju. Inace, mrezu vrednosti pored
preduzeéa ¢ine jo§ kupci, dobavljaci, konkurenti i1 preduzeca koja proizvode
komplementarne proizvode i usluge. Interakcija izmedu svih ovih preduzeca moze

pozitivno uticati na njihovu sposobnost da kreiraju vrednost. Kao primere ovakvih
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interakcija Besanko et al. (2007, str. 318-319) navode: saradnju izmedu konkurenata na
podrucju uspostavljanja jedinstvenih tehnoloskih standarda koji stvaraju pretpostavke za
ubrzani rast industrije, zajednicki uticaj konkurenata na drzavne organe u cilju izmene
postoje¢e zakonske regulative, kooperaciju izmedu preduzeéa i dobavljaca kako bi se
poboljsao kvalitet proizvoda i povecala efikasnost poslovnih procesa, i sl.

Sanse u okruZzenju mogu se sagledati i iz perspektive modela o kojem je veé bilo
re¢i. Naime, na prethodnim stranicama ovog rada pomenuto je da je lanac vrednosti
preduzece sastavni deo jednog Sireg sistema kreiranja vrednosti koji seZe od sirovina do
krajnjih potrosaca. Ovaj sistem, u literaturi poznat kao sistem vrednosti (Porter, 1985, str.
34) ili lanac vrednosti industrije (Thompson, Strickland, & Gamble, 2005, str. 100; Shank
& Govindarajan, 2004), prostire se i uzvodno i nizvodno u odnosu na preduzece, pa 0sim
lanca vrednosti preduzeca, obuhvata i lance vrednosti dobavljaca, kanala distribucije i
kupaca. Kao takav, on je pogodan za analizu $ansi za Kkreiranje vrednosti koje nudi
okruzenje. Zapravo, on pokazuje da preduzecCe kreira vrednost saradujuéi sa svojim
okruzenjem.

U kooperaciji sa dobavljatima preduzece moze uspeSno redukovati svoje
troskove. Na primer, zahvaljuju¢i just-in-time isporukama inputa od strane dobavljaca
troskovi drzanja zaliha mogu biti znacajno smanjeni. Dalje, preduzec¢e moze pristupiti
izmenama dizajna proizvoda kako bi dobavlja¢ima omogucilo odredene ustede u
troskovima proizvodnje komponenti koje se ugraduju u te proizvode. Naravno, moguci
uslov za ovakve ustupke bio bi da dobavljaci deo ostvarenih usteda prenesu nizvodno na
preduzece u formi nizih nabavnih cena komponenti. Osim troskova, u fokusu saradnje
preduzeca i dobavljaéa Cesto se nalazi kvalitet komponenti. Pruzaju¢i inZenjersku
podrsku dobavlja¢ima preduzec¢e moze doprineti poboljSanju ovog kvaliteta, §to moze
uvecéati koristi koje njegovi proizvodi pruzaju kupcima (u vidu pouzdanosti,
fleksibilnosti, itd.)

Nisu retki ni primeri saradnje preduzeca sa kupcima. Hergert i Morris (1989)
navode da proizvodaci limenki svoje fabrike uglavnom lociraju pored pivara kako bi
limenke isporucivali na linije za njihovo punjenje direktno preko konvejera. Na ovaj nacin
postizu se znacajne ustede u troSkovima drzanja zaliha i transporta od kojih koristi imaju
obe strane. Thompson et al. (2005, str. 101) ukazuju na sli¢ne primere u automobilskoj

industriji 1 na tendenciju proizvodac¢a auto komponenti da svoja postrojenja grupisu u
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neposrednoj blizini fabrika za sklapanje vozila kako bi se olaksala koordinacija planova
proizvodnje i omogucdile just-in-time isporuke auto delova i sklopova.

Dakle, vrednost se kreira ¢itavom duzinom lanca vrednosti industrije i upravo to
je na slikovit nac¢in predstavljeno ilustracijom 1, koja je priloZzena u nastavku ovih
izlaganja. Doprinos ilustracije 1 se ne ogleda samo u opisivanju proces Kreiranja
vrednosti. Ona verno odslikava i proces prisvajanja stvorene vrednosti u industriji.
Preduzeca koja se nalaze na putu izmedu sirovina 1 krajnjih potrosaca prisvajaju delove
stvorene vrednosti u formi ekonomskog profita. Naravno, deo zahvataju i potrosaci kao
potrosadev, tj. kupdev visak. Cime je opredeljena ovakva raspodela ukupne stvorene
vrednosti izmedu ucesnika u lancu vrednosti industrije? Zapravo, od ¢ega zavisi veli¢ina
delova ,,pite* koje ¢e pojedina¢ni ucesnici prisvojiti? Odgovore na ova pitanja ponudio je
Porter (1979). Po njemu ekonomsku profitabilnost preduze¢a u svakom segmentu
industrije oblikuje pet konkurentskih sila: potencijalni ulasci, supstituti, rivalstvo,
pregovaracka mo¢ dobavljaca i pregovaracka moé kupaca.!* Ove sile odreduju kolika je
sposobnost preduzeca da zahvate i prisvoje deo stvorene vrednosti u formi ekonomskog
profita. Usled njihovog negativnog dejstva, preduzeca u nekim segmentima industrije
mogu beleziti zanemarljivu ekonomsku profitabilnost, uprkos izuzetnom uspehu Koyji
ostvaruju na podrucju kreiranja vrednosti. Naravno, mogué je i obrnut slucaj. Dakle,
konkurentske sile odreduju ko ¢e prisvojiti stvorenu vrednost u industriji. One
determiniSu ekonomske profite preduzeca u razli¢itim segmentima industrije 1 potrosacev

visak.

lustracija 1. Lanac vrednosti industrije

Neka je maksimalna cena koju je potrosa¢ spreman da plati za 1 kg svinjskog buta
bez kostiju 730 RSD, a cena koju stvarno plac¢a 700 RSD. Lanac vrednosti ove industrije
Cine Cetiri strategijski relevantne aktivnosti: uzgoj svinja, klanje, dve faze pandlovanja i
maloprodaja. U prvoj fazi pandlovanja polutke se rasecaju ¢ime se, izmedu ostalog, dobija
i but sa kolenicom. Autput druge faze pandlovanja, koja podrazumeva odstranjivanje

kostiju, je but bez kostiju. Svinje se uzgajaju na farmi i neka je ona zasebno preduzece.

11 Nazalost, raspolozivi prostor nam ne dozvoljava da predstavimo i analiziramo barijere za ulazak i faktore
koji opredeljuju pregovaracku snagu dobavljaca i kupaca, rivalstvo i opasnosti od supstituta. Njihov
detaljan prikaz moguce je pronaci kod Portera (1979).
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Aktivnosti klanja 1 pandlovanja su integrisane u okviru jednog preduzeca, tj. klanice, dok
se prodaja buta potrosacima odvija u lokalnoj mesari. Lanac vrednosti ove industrije
predstavljen je na grafikonu 4.

Pretpostavimo da je farma u proteklom periodu proizvela 100.000 kg svinja koje
je prodala klanici po ceni od 180 RSD/kg. Ekonomski tro§kovi uzgoja ovih svinja iznosili
su 16.000.000 RSD. Klanjem svinja dobijaju se, pored ostalog, i svinjske polutke, ¢ija
tezina dostize 80% tezine zaklanih svinja. Neka su troskovi klanja bili 3.200.000 RSD.
Upravljacki racunovoda klanice je 98% nabavne vrednosti zaklanih svinja i 98% troskova
klanja alocirao na polutke. Pretpostavimo da je u prvoj fazi pandlovanja ¢iji su troSkovi
bili 1.000.000 RSD rasecanjem 80.000 kg polutki nastalo 18.000 kg buta sa kolenicom.
Upravljacki ra¢unovoda je 1/3 od ukupnog iznosa troskova polutki i troSkova prve faze
pandlovanja alocirao na but sa kolenicom. Pretpostavimo dalje da je klanica od 18.000
kg buta sa kolenicom dobila 10.000 kg buta bez kostiju u drugoj fazi pandlovanja ¢iji Su
troskovi dostigli 391.333 RSD. Upravljacki ratunovoda je 2/3 troskova buta sa kolenicom
i 2/3 troskova druge faze pandlovanja alocirao na but bez kostiju. Neka je klanica 1 kg
buta bez kostiju prodavala mesari po ceni od 600 RSD i neka je u mesari nastalo jos 70
RSD dodatnih troskova po 1 kg buta.

Grafikon 4. Lanac vrednosti u proizvodnji i prodaji buta bez kostiju

Farma Klanica Mesara Potro§ac
q ; q q Pandlovanje Pandlovanje .
Aktivnosti Uzgoj Klanje (I faza) (11 faza) Maloprodaja
Input > Autput Krmate EESESESEEED Svine SESEEE) Polutke EENEEEN) But s2 EESSHEEERE) But bez SEEEEEE) But bez
i ostale kolenicom kostiju kostiju za
sirovine potrosaca
Legenda Troskovi I:l Profit I:l Potrosacev (kup&ev) visak -

Obracun profita farme, klanice i mesare dat je u tabeli 1 koja je prilozena u
nastavku ove ilustracije. Uzimajuci u obzir informacije o postupku alokacije troskova u
klanici lako se moze pokazati da su troSkovi proizvodnje 10.000 kg buta bez kostiju (B/K)
u klanici iznosili 5.100.000 RSD.

Nazalost, tabela 1 ne pokazuje jasno kako se odvija proces kreiranje i prisvajanje
vrednosti u ovoj industriji. Da bi se taj proces prikazao, potrebno je prepoznati koji se deo

cene kostanja (CK) svinje na farmi odnosi na but bez kostiju, posto to nije oc¢ito. Obratimo
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paznju na alokaciju troSkova u klanici. Ona bi mogla da pomogne u utvrdivanju CK buta
bez kostiju na farmi. Koji deo nabavne vrednosti zaklanih svinja zavrsi u ceni kostanja
buta bez kostiju u klanici? Od ukupne nabavne vrednosti zaklanih svinja, 98% se alocira
na polutke. Od tog iznosa, 1/3 se dodeljuje butu sa kolenicom, od ¢ega 2/3 zavrSavaju u
CK buta bez kostiju. Dakle, odgovor je 21,78% (= 98% x 1/3 x 2/3). Pretpostavimo onda
da je upravo toliko i ucesce troskova buta bez kostiju u troskovima farme (3.484.444 RSD
=0,2178 x 16.000.000 RSD). Kako je u 100.000 kg svinja sadrzano 10.000 kg buta bez
kostiju, CK buta bez kostiju na farmi je 348,4 RSD/kg (= 3.484.444 RSD / 10.000 kg).
Na sli¢an na¢in moze se utvrditi da je profit farme 43,6 RSD po 1 kg buta bez kostiju (=
0,2178 x 2.000.000 RSD / 10.000 kg).

Tabela 1. Prihodi, troSkovi i1 profit duz lanca vrednosti industrije

Farma (u RSD) Klanica (u RSD) Mesara (u RSD)
T s s e TE0e I
Prihodi od prodaje 18.000.000 180,0 6.000.000 600,0 7.000.000 700,0
Troskovi 16.000.000 160,0 5.100.000 510,0 6.700.000 670,0
Profit 2.000.000 20,0 900.000 90,0 300.000 30,0
Marza na tro$kove 12,5% 17,6% 45%

Sada imamo na raspolaganju sve podatke koji su nam neophodni za prikazivanje
procesa kreiranja i prisvajanja vrednosti u proizvodnji i prodaji buta bez kostiju. Ovi
procesi su predstavljeni na grafikonu 5. Naglasimo da su obra¢uni na grafikonu 5 u skladu
sa obracunima koji su dati u tabeli 1, Sto dokazuje poklapanje podataka o marzi.

Stvorena vrednost u ovoj industriji iznosi 193,6 RSD po 1 kg buta bez kostiju i
manifestuje se kao razlika izmedu koristi koje 1 kg buta donosi potrosac¢ima (730 RSD) i
ukupnih troSkova u lancu vrednosti industrije, takode utvrdenih po 1 kg buta (536,4 RSD
= 348,4 RSD + 69,7 RSD + 22,2 RSD + 26,1 RSD + 70 RSD). Manji deo ove vrednosti
zahvataju potrosaci u obliku potrosacevog viska (30 RSD/kg). Suprotno tome, znatno
veci deo prisvajaju preduzeca u industriji u formi ekonomskog profita (163,6 RSD/kg =
43,6 RSD/kg + 90 RSD/kg + 30 RSD/kg). Medu njima prednjaci klanica koje beleZi
najvecu ekonomsku profitabilnost (90 RSD/kg). Zapravo, klanica prisvaja 46,5%

stvorene vrednosti u proizvodnji i prodaji buta bez kostiju. Cemu se duguje ovako visoka
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Grafikon 5. Kreiranje i prisvajanje vrednosti u proizvodnji i prodaji buta bez kostiju
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profitabilnost klanice? Odgovor na to pitanje treba potraziti u analizi strukture industrije.
Moguce je da pomenuta profitabilnost proizilazi iz povoljne pozicije klanice u industriji

i iz njenog dobrog zaklona od negativnog delovanja konkurentskih sila.

Ekonomski profiti gravitiraju ka onim segmentima industrije koji su najbolje
zaSticeni od negativnog dejstva konkurentskih sila, tj. najbolje izolovani. Slabo se vezuju
za karike u lancu vrednosti industrije koje su izloZene znacajnim konkurentskim
pritiscima. 1z ovog razloga konkurentske sile se ¢esto shvataju 1 kao pretnje ili opasnosti
po ekonomsku profitabilnost koje produkuje okruzenje preduzeca. Zapravo, znacajna
pregovaracka moc¢ dobavljaca 1 kupaca, izrazene opasnosti od ulaska novih konkurenata,
zestoko rivalstvo izmedu postoje¢ih konkurenata i1 postojanje brojnih supstituta
predstavljaju bitna ograniCenja ekonomske profitabilnosti svakog industrijskog
segmenta. Ako negativno dejstvo ovih sila dovede do svirepe cenovne konkurencije, a
time 1 do osetnog obaranja prodajnih cena u odredenom segmentu industrije, znacajan
deo stvorene vrednosti bi¢e prosleden i prepusten nizvodnim segmentima u obliku

dodatnog ekonomskog profita ili potrosac¢ima kao dodatni potrosacev visak. Suprotno
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tome, ako delovanje konkurentskih sila prouzrokuje povecanje troSkova preduzeéa usled
intenziviranja necenovne konkurencije u vidu agresivhog marketinga ili podizanja
kvaliteta proizvoda, ekonomski profiti ¢e se preseliti u uzvodne faze industrije. 1z svega
ovoga jasno proizilazi da model konkurentskih sila govori prevashodno o pretnjama po
ekonomske profite i o problemu prisvajanja stvorene vrednosti u industriji. Po tome se
razlikuje od modela okruzenja kao §to su mreza vrednosti ili lanac vrednosti industrije,
koji se bave Sansama u okruzenju i problemom stvaranja vrednosti.

Verujemo da analiza sprovedena u ovom odeljku daje odgovor na dva vazna
pitanja koja su postavljena na prethodnim stranicama rada. Naime, sada se mogu lako
uociti faktori koji opredeljuju cene proizvoda. Sli¢no tome, jasno je zbog ¢ega preduzeca
ne uspevaju da prodaju proizvode po maksimalnim cenama koje su kupci spremni da
plate. Cene proizvoda najces¢e nisu pod kontrolom preduze¢a. DeterminiSu ih
konkurentske sile na koje pojedinacna preduzeca imaju mali uticaj. Neke od ovih sila,
poput supstituta, potencijalnih ulazaka, rivalstva i pregovaracke moci kupaca, definisu
gornju granicu za prodajne cene. Sto je negativno dejstvo tih sila izraZenije, pomenuta
granica je niza, te se veéi deo stvorene vrednosti prepusta kupcima. Naravno, vazi i
obrnuto. Sto je dejstvo konkurentskih sila slabije, cena je visa, pa preduzeéa uspevaju da
zadrze veci deo stvorene vrednosti u obliku ekonomskog profita.

Ekonomski profit, kao vazan deo koda kreiranja vrednosti, bi¢e predmet detaljne
analize u drugom delu ovog rada. Ipak, vise re¢i o tome zasto odredena preduzeca postizu
vece ekonomske profite od ostalih preduzeca u istom segmentu industrije bice ve¢ U

narednom odeljku.
3. Kreiranje vrednosti i konkurentska prednost

3.1. Konkurentska prednost kao manifestacija superiornog kreiranja

vrednosti

Osim §to se ekonomska profitabilnost razlikuje po segmentima industrije, ona se
razlikuje i po preduze¢ima unutar istog segmenta industrije. Neka preduzeca ostvaruju
vecu ekonomsku profitabilnost, a neka manju. Ako je odredeno preduzece u ekonomskom

smislu profitabilnije od ostalih preduzeca u datom segmentu industrije, tj. od svojih rivala,
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smatracemo da poseduje konkurentsku prednost. Besanko et al. (2007, str. 346) definiSu
konkurentsku prednost na sli¢an nafin. Po njima, preduzeée ima prednost nad
konkurentima kada ostvaruje vecu stopu ekonomskog profita od prosecne stope
ekonomskog profita konkurenata na trzistu.'? Konkurentska prednost se moze posmatrati
I iz drugog ugla. Naime, Barney (1991) primecuje da se ona stie implementiranjem
strategije kreiranja vrednosti koju istovremeno ne primenjuje nijedno od konkurentskih
preduzeca. Zadrzimo se ukratko na objasnjenju ove ideje.

U kakvom odnosu stoje kreiranje vrednosti i konkurentska prednost? Ve¢ smo
pomenuli da je za sticanje konkurentske prednosti dovoljno kupcima ponuditi vecu
vrednost od rivala. Ovo je uocio i Porter (1985, str. 3). Po njemu, konkurentska prednost
proizilazi iz sposobnosti preduzeca da kupcima isporuci odredene koristi po manjoj ceni
od one koju naplacuje konkurencija, ili da im ponudi vece koristi za istu cenu.
Konkurentska borba se, otuda, moZe zamisliti kao nadmetanje u okviru koga preduzeca-
rivali kupcima podnose svoje ponude kupéevog viska, kao razlike izmedu koristi i cene
proizvoda (Besanko et al., 2007, str. 352). Prirodno je ocekivati da ¢e se u takvim
okolnostima kupci opredeljivati za proizvode preduzeca koje im ponudi najveci kupéev
visak. 1z ovog razloga, prednost u konkurentskoj borbi imace upravo ono preduzece koje
je u poziciji da kupcima ponudi najveci kupéev viSak. Koje preduzece ¢e imati takvu
strategijsku poziciju? Pa, ono koje kreira vise vrednosti od svojih konkurenata. Buduci
da se najagresivnija ponuda kupéevog viska svodi na spustanje ekonomskog profita
preduzeca na nulu 1 na predaju Citave stvorene vrednosti kupcima u obliku kupcevog
viska, jasno je da ¢e najpovoljniju poziciju ili prednost u konkurentskoj borbi imati ono
preduzece koje kreira najvecu vrednost u datom segmentu industrije. Takvo preduzece ¢e
imati moguénost da stekne naklonost kupaca nude¢i im za nijansu ve¢i kupcev visak od
najveceg visSka koji su rivali spremni da im ponude, a da istovremeno deo stvorene
vrednosti zadrzi u vidu ekonomskog profita (Besanko et al., 2007, str. 357). Dakle,
superiorno kreiranje vrednosti je pretpostavka za postizanje konkurentske prednosti.

Moguce je napraviti razliku izmedu dva tipa konkurentske prednosti. Jedan oblik

konkurentske prednosti je prednost u troskovima (engl. cost advantage), a drugi prednost

12 Stopu ekonomskog profita ne treba shvatiti kao uces¢e ekonomskog profita u prihodima od prodaje, ve¢
kao odnos ekonomskog profita i trzisne vrednosti investiranog kapitala. U sustini, ona predstavlja stopu
ekonomskog prinosa na investirani kapital. Besanko et al. (2007, str. 347-348) aproksimiraju ovu stopu
razlikom izmedu stope prinosa na investirani kapital (engl. return on invested capital, ROIC) i prose¢ne
ponderisane stope troskova investiranog kapitala (engl. weighted average cost of capital, WACC).
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u koristima (engl. benefit advantage). Preduzeéa imaju na raspolaganju prakti¢no dve
razli¢ite strategije za kreiranje veée vrednosti (K — T) od svojih rivala.'® Prva strategija,
poznata kao strategija liderstva u troSkovima (Porter, 1985, str. 12), pociva na
proizvodima Kkoji imaju osetno manje troskove proizvodnje i prodaje, tj. cenu kostanja
(T) od konkurentskih proizvoda. Pretpostavljamo, pri tome, da su koristi ovih proizvoda
za kupce jednake koristima koje pruzaju konkurentski proizvodi ili su neznatno ispod njih
(na primer, zbog upotrebe manje kvalitetnih i jeftinijih materijala u proizvodnji). Dakle,
ova strategija je usmerena na postizanje prednosti u troSkovima. Za razliku od nje, druga
strategija je orijentisana ka sticanju prednosti u koristima. Ona je bazirana na proizvodima
koji kupcima donose znacajno vece koristi (K) od proizvoda rivala, pa je u literaturi
poznata kao strategija liderstva u koristima (videti Besanko et al., 2007, str. 366).1
Naravno, troskovi preduzeca u vezi proizvodnje i prodaje ovakvih proizvoda mogu biti
jednaki troSkovima konkurenata ili nesto veci od njih. Veci troSkovi ¢esto su posledica
relativno intenzivnijih i znacajnijih istrazivacko-razvojnih i marketinskih aktivnosti
preduzeca.

Ova dva tipa konkurentske prednosti mogu biti ostvarena zadovoljavanjem
potreba svih grupa kupaca u okviru datog segmenta industrije ili samo nekih. Zapravo,
konkurentsku borbu u odredenom segmentu industrije ne treba shvatiti kao nadmetanje
sa nuzno jednim pobednikom. Preduze¢a mogu imati razli¢ite troSkove (T') u ispunjavanju
zahteva razli¢itih grupa kupaca. Takode, kupci mogu drugacije percipirati i rangirati
atribute koji opredeljuju koristi (K) odredenog proizvoda. 1z ovih razloga, sasvim je
moguce da jedno preduzece kreira najve¢u vrednost (K — T) u okviru jednog segmenta
kupaca, a da drugo preduzece to ¢ini u okviru nekog drugog segmenta kupaca (Besanko
etal., 2007, str. 357). Imajuéi to u vidu, prirodno je onda ocekivati da ¢e se prvo preduzece

fokusirati na prvu grupu kupaca i na zadovoljavanje njenih potreba, a drugo preduzece na

13 Re¢ je o strategijama nadmetanje sa rivalima ¢ija svrha je sticanje konkurentske prednosti. Iz ovog
razloga one se u literaturi strategijskog menadzmenta preciznije nazivaju konkurentskim strategijama.

14 Ovu strategiju Porter (1985, str. 14) naziva strategijom diferenciranja. Mi se, ipak, slazemo sa stavom
koji je izneo Mintzberg (2003) da svaka konkurentska strategija podrazumeva odredeni vid diferenciranja
preduzeca, pa je to slucaj i sa strategijom liderstva u troSkovima. Preduzeca koja primenjuju tu strategiju
uglavnom se diferenciraju na osnovu nizih cena svojih proizvoda od cena konkurentskih proizvoda. Dakle,
strategijom preduzeca definiSu po osnovu Cega Ce se razlikovati od svojih konkurenata. To zapaza i sam
Porter (1996). On isti¢e da je svrha bilo koje konkurentske strategije uspostavljanje odrzive razlike u odnosu
narivale. 1z ovih razloga, mi§ljenja smo da je za strategiju ¢iji cilj je pruZanje jedinstvenih koristi kupcima
prikladniji naziv koji podvlaci liderstvo u pruzanju koristi. Strategija liderstva u koristima je upravo takav
naziv.
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drugu grupu. Ovakve strategije Porter (1985, str. 15) naziva strategijama fokusiranja.
Preduzeca koja ih primenjuju ¢e i dalje nastojati da postignu prednost u troSkovima ili
prednost u koristima, samo §to ¢e to pokusSavati da uéine usredsredivanjem na zahteve
nekih grupa kupaca, a ne svih.

U kojim okolnostima je prednost u troskovima atraktivnija od prednosti u
koristima, i obrnuto? Ovom pitanju dosta paznje posvetili su Besanko et al. (2007, str.
373-374). Po njima, redukovanje troSkova je u glavhom fokusu menadzmenta uvek kada
su moguénosti za povecanje koristi proizvoda ograni¢ene, na primer zbog njegove prirode
nego na promenu kvaliteta proizvoda; ili kada proizvod predstavlja istrazivano dobro.
Istrazivano dobro (engl. search good) je takav proizvod ¢iji kvalitet kupac moze proceniti
pre ¢ina kupovine (Nelson, 1970). Preduzec¢a koja proizvode ovakve proizvode po pravilu
su izloZena Zestokoj cenovnoj konkurenciji, $to ih primorava da pazljivo upravljaju
svojim troskovima i da ih konstantno smanjuju. Povecanje koristi, s druge strane,
predstavlja dobar strategijski izbor kada preduzec¢a u datom segmentu industrije ostvaruju
znacajne efekte po osnovu ekonomije obima i ekonomije ucenja, $to suzava prostor za
dalje smanjenje troskova; kada je senzitivnost kupaca na promenu kvaliteta vece od
njihove senzitivnosti na promenu cene proizvoda; ili kada je proizvod iskustveno dobro.
Iskustveno dobro (engl. experience good) ima sasvim drugacije osobine od istrazivanog
dobra. U pitanju je takav proizvod ¢iji kvalitet kupac moZe da proceni tek nakon ¢ina
kupovine u procesu njegove upotrebe (Nelson, 1970). U industrijama koje proizvode
iskustvena dobra reputacija je daleko vazniji instrument konkurentske borbe od cene
proizvoda. Zapravo, niska cena u ovakvim industrijama po pravilu izaziva podozrenje
kod kupaca i njihovu sumnju u kvalitet proizvoda, Sto smanjuje atraktivnost strategije
liderstva u troskovima.

Vratimo se ponovo definiciji konkurentske prednosti koju je postavio Barney
(1991). Prema njoj, superiorno kreiranje vrednosti pretpostavlja formulisanje i
implementiranje strategije koju istovremeno ne primenjuje nijedno od konkurentskih
preduzeca. Dakle, konkurentska prednost proizilazi iz odredenog diferenciranja
preduzecéa u odnosu na rivale. Na koji nacin preduzeée moze postic¢i takvo diferenciranje
koje ¢e mu omoguciti stvaranje vece vrednosti od konkurenata u datom segmentu

industrije? Porter (1985, str. 99 i str. 153-154) prepoznaje dve mogucnosti.
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Prvo, preduzece moze konfigurisati svoj lanac vrednosti drugacije i superiornije
od konkurenata. Shank i Govindarajan (1993, str. 61-62) navode primer kompanije lowa
Beef Processors (IBP) koja je inovativnim strukturiranjem sopstvenog lanca vrednosti
prekomponovala lanac vrednosti ¢itave industrije proizvodnje i pakovanja govedeg mesa
I tako postala najvec¢i paker govedeg mesa u SAD. Tradicionalno strukturiran lanac
vrednosti ove industrije obuhvata uzgoj goveda na prostorno rastrkanim farmama,
transport goveda do radno intenzivnih Klanica, klanje i transport polutki do
maloprodavaca koji u svojim mesarama pripremaju i pakuju govede meso za krajnje
potrosace. IBP je konfigurisala sopstveni lanac vrednosti drugacije od konkurenata, ¢ime
je izazvala odredene promene u lancu vrednosti ¢itave industrije. Naime, ona je
pozicionirala svoje kapitalno intenzivne fabrike za klanje goveda blizu velikih farmi kako
bi redukovala troskove ulazne logistike i gubitke u tezini goveda koji nastaju prilikom
transporta (Porter, 1985, str. 109). Takode, IBP je u sopstveni lanac vrednosti ukljucila
odredene aktivnosti koje obavljaju mesare. Zapravo, preuzela je rasecanje polutki u
slabine, rebra i ostale delove. Umesto polutki u ¢ijem sastavu ima dosta otpadaka, samo
korisni delovi se pakuju i transportuju do maloprodavaca, ¢ime Se postizu jo$ i ustede u
troskovima izlazne logistike.

Porter (1985, str. 99 i str. 153-154) identifikuje i drugu moguénost za superiorno
kreiranje vrednosti. Naime, preduze¢e moze konfigurisati svoj lanac vrednosti na nacin
na koji to ¢ine konkurenti, ali u tom sluc¢aju mora biti efikasnije i efektivnije od njih u
obavljanju pojedinaénih aktivnosti u okviru lanca vrednosti. To pretpostavlja da ono bolje
kontrolise pokretade troskova i pokretate koristi od konkurenata. Sta su pokretadi
troskova? U pitanju su uzrocnici ili izazivaci troSkova. Zapravo, re¢ je o faktorima koji
opredeljuju ponaSanje troSkova. U literaturi koja se bavi problemima strategijskog
menadzmenta i strategijskog upravljackog racunovodstva postoje brojne klasifikacije
pokretaca troskova. Zanimljivu klasifikaciju ponudio je Riley (1987). On pravi razliku
izmedu strukturnih i izvr$nih pokretaca troskova. Strukturni pokretaci troskova proizilaze
iz ekonomske strukture preduzeca i obuhvataju faktore kao $to su ekonomija obima,
ekonomija Sirine, kumulirano iskustvo, tehnologija i kompleksnost proizvodne linije
preduzeca (Shank & Govindarajan, 2004). lzvr$ni pokretaci troskova determinisu
troskovnu poziciju preduzeca opredeljujuc¢i nacin na koji ono izvrSava, tj. obavlja svoje

aktivnosti (Shank & Govindarajan, 2004). U pitanju su kvalifikacije zaposlenih (i njihova
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posvecenost kontinuiranom usavrsavanju), kvalitet proizvoda, iskoris¢enost kapaciteta,
raspored maSina u fabrici, konfiguracija proizvoda i povezanost preduzeéa sa
dobavlja¢ima i kupcima (Riley, 1987). Pokretaci koristi, S druge strane, predstavljaju
atribute proizvoda koje kupci cene. Iz perspektive potrosaca, ovi atributi determiniSu
njihovo zadovoljstvo, tj. korisnost, pa sustinski odgovaraju pokretacima korisnosti. No,
to je samo uZe poimanje pokretaca koristi. Sire posmatrano, pokretadi koristi su faktori
koji opredeljuju koristi proizvoda za kupce nezavisno od toga ko su ti kupci (potrosaci,
preduzeca ili institucije). Besanko et al. (2007, str. 390-391) identifikuju nekoliko grupa
takvih faktora, medu kojima se izdvajaju: (1) fizicka svojstva proizvoda (performanse,
kvalitet, jednostavnost instalacije i upotrebe, i sl.), (2) raspolozivost komplementarnih
proizvoda i usluga koje nudi preduzece ili diler (postprodajne usluge u vidu obuke i
savetovanja, rezervni delovi, servis, garancija, itd.), (3) osobine procesa prodaje i
isporuke (pretprodajna podrska, povoljnost kreditnih uslova i brzina isporuke), (4)
ocekivanja kupaca u pogledu performansi proizvoda i troskova njegovog koriS¢enja
(reputacija proizvoda i preduzeca, finansijska stabilnost preduzeca, i sl.), i (5) imidz
proizvoda (proizvod kao simbol prestiza i statusa, npr.). Dok je paZljivo upravljanje
pokretac¢ima troSkova od susStinske vaznosti za sticanje prednosti u troSkovima,
sveobuhvatna kontrola pokretaca koristi predstavlja kljuc¢an preduslov za postizanje
prednosti u koristima. Dakle, iz Porterove analize proizilazi da se superiornost u
obavljanju aktivnosti koje ¢ine lanac vrednosti prevashodno duguje vestini preduzeca da

bolje kontroliSe pokretace troskova i pokretace koristi od konkurenata.

3.2. Teorija preduzeca zasnovana na resursima i odrzivost

konkurentske prednosti

Za superiornost u obavljanju pojedinih aktivnosti u lancu vrednosti postoji i
alternativno objasnjenje koje je formulisano iz perspektive teorije preduzeca zasnovane
na resursima (engl. the resource-based theory of the firm). Prema toj teoriji, preduzece ¢e
bolje obavljati odredene aktivnosti od konkurenata jedino ako poseduje resurse i
sposobnosti koje oni nemaju. O resursima i sposobnostima, i 0 njihovom strategijskom
znacaju, raspravljali su jo§ Penrose (1959) i Andrews (1971). No, u srediste analize

problema sticanja i ocuvanja konkurentske prednosti prvi ih je postavio Wernerfelt
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(1984), zbog ¢ega ga mnogi smatraju zacetnikom ovog teorijskog pravca u izucavanju
strategijskog menadzmenta. On je pokazao da su proizvodi, s jedne strane, i resursi
zajedno sa sposobnostima, s druge strane, lice i nali¢je istog novci¢a. Nemoguce je
spoznati kako proizvodi kreiraju vrednost, bez razumevanja resursa i sposobnosti
preduzeca koji omogucavaju proizvodnju i prodaju takvih proizvoda. 1z ovog razloga
resursi i sposobnosti se mogu posmatrati kao snage preduzeca saglasno terminologiji
SWOT analize. Poput aktivnosti, oni predstavljaju interne determinante Kreiranja
vrednosti.

Sta se podrazumeva pod resursima? Da li se oni mogu poistovetiti sa faktorima
proizvodnje? Posto se neki faktori proizvodnje ne mogu tretirati kao resursi, izmedu ova
dva koncepta ne postoji potpuno podudaranje. Zapravo, koncept resursa treba ograniciti
iskljuc¢ivo na tzv. strategijske faktore proizvodnje, tj. na one faktore koji su bitni za
sprovodenje odabrane strategije kreiranja vrednosti (Barney, 1986, 1991). Rec je o
patentima, reputaciji, brendovima, bazi kupaca, korporativnoj kulturi, intelektualnom
kapitalu, i sl. Barney (1991) prepoznaje tri grupe resursa: (1) fizicke resurse (kao Sto su
tehnologija, geografska lokacija ili pristup sirovinama), (2) ljudske resurse (poput
iskustva i ekspertize menadzera i ostalih zaposlenih), i (3) organizacione resurse (tj.
formalne i neformalne sisteme planiranja, izveStavanja, kontrole i koordinacije). Teece,
Pisano, i Shuen (1997) podvlace da su resursi imovina koja se prilagodava potrebama
konkretnog preduzec¢a i specificnostima njegove strategije. Oni jo§ dodaju da se ova
imovina tesko kopira i da neretko u sebi sadrzi tzv. tacitno znanje, $to otezava, a u nekim
sluajevima i onemogucava njeno transferisanje izmedu preduzeca. Resursi se tesko
razmenjuju na trzistu, po ¢emu se i razlikuju od gradevinskih objekata, zemljista, sirovina,
nekvalifikovanog rada, i sliénih nespecijalizovanih faktora proizvodnje (tj. faktora koji
nisu ,,skrojeni prema potrebama specifi¢ne strategije). Usled poteskoca koje se javljaju
u njihovoj razmeni, resursi uglavnom ne ispunjavaju racunovodstvene Kriterijume za
priznavanje u finansijskim izvestajima, pa se najcesce ne vide u zvani¢nom bilansu stanja.
To ovaj izvestaj €ini loSim okvirom za sprovodenje strategijske analize.

Na koji na¢in preduzeée formira i strukturira portfolio svojih resursa? U pitanju je
proces koji je izuzetno slozen. Deo portfolija preduzeée kupuje, a deo razvija samostalno
(Sirmon, Hitt, & Ireland, 2007). Kupuju su resursi za koje postoji trziste. Naravno, rec je

0 trzistu strategijskih faktora proizvodnje. Kupljeni faktori proizvodnje mogu postati
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izvor superiornih ekonomskih performansi preduze¢a samo ako potiu sa nesavrsenog
trzista (Barney, 1986). Jedino se na njemu mogu nabaviti resurse po cenama koje su nize
od stvarnih vrednosti tih resursa, sto omogucéava generisanje abnormalnih ekonomskih
profita. Ovi profiti su posledica ili bolje informisanosti preduze¢a od konkurencije ili
srece koju je ono imalo prilikom nabavke (Barney, 1986). Ipak, najveci deo portfolija ne
¢ine nabavljeni resursi, veé resursi koje je preduzeca razvilo ili akumuliralo u sopstvenoj
reziji. Trziste strategijskih faktora proizvodnje nije samo nesavrSeno. Ono je i nepotpuno,
posto se neki resursi, kao sto je know-how, ne mogu kupiti (Dierickx & Cool, 1989). Njih
preduzece mora razviti ili akumulirati samostalno. Know-how je veli¢ina stanja koja je
opredeljena sa dva toka, pri ¢emu na jedan od njih preduzeée utice svojom strategijom.
Povecavaju ga troskovi istraZivanja i razvoja, s jedne strane, dok ga smanjuje zastarevanje
(tj. amortizacija) ste¢enog znanja, s druge strane (Dierickx & Cool, 1989). Prvi tok je
determinisan strategijom. Strategija nije niSta drugo do izbor odgovarajucih strategijskih
izdataka (za marketing, istrazivanje i razvoj, i sl.) koji treba da omoguce akumuliranje
potrebnih resursa (kao $to su lojalnost brendu, know-how, itd.) (Dierickx & Cool, 1989).
Naravno, konacni cilj ovih izdataka je poboljsanje konkurentske pozicije i profitabilnosti
preduzeca.

Sposobnosti ili kompetencije preduzeca pocivaju na portfoliju njegovih resursa.
Ono gradi svoje kompetencije kombinovanjem i integrisanjem razli¢itih resursa (Teece
et al., 1997). Sposobnost je vestina uspesnog obavljanja pojedinac¢nih aktivnosti ili
sistema povezanih aktivnosti u okviru lanca vrednosti. Ona se razvija postepeno kroz
ucenje 1 akumuliranje iskustva. Ponekad je vezana za jednu poslovnu funkciju, kao $to je
to slucaj sa sposobno§¢u promovisanja brendova koja poc¢iva na uspesnom kombinovanju
marketinkih resursa. No, mnogo ¢e$ée sposobnost proizilazi iz integrisanja znanja i
ostalih resursa viSe razli¢itih poslovnih funkcija (Thompson et al., 2005, str. 90). Primera
radi, kompetencija kontinuiranog inoviranja proizvoda proistice iz povezivanje znanja i
udruZivanja napora stru¢njaka razli¢itih profila medu kojima se izdvajaju istraZivaci
trziSta, dizajneri proizvoda, inzenjeri u proizvodnji, eksperti za marketing, itd.
(Thompson et al., 2005, str. 90). Sposobnost se moze ogledati i u vestoj koordinaciji
aktivnosti unutar lanca vrednosti preduzeca, §to pretpostavlja just-in-time proizvodnja, ili
u veStom upravljanju vezama izmedu razli¢itih preduzeéa u industriji, Sto je vaZna

komponenta uspesnog upravljanja lancem vrednosti ¢itave industrije (Besanko et al.,
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2007, str. 363). Sposobnost moze biti povezana i sa upotrebom odredene tehnologije.
Dobar primer je vestina kompanije Honda u radu sa malim motorima sa snaznim obrtnim
momentom (Prahalad & Hamel, 1990).

Teece et al. (1997) poistovecuju sposobnosti ili kompetencije sa organizacionim
procesima. Zapravo, kompetencije su organizacioni procesi koji obavljaju tri vazne
funkcije: koordinaciju i integrisanje aktivnosti unutar preduzeca i izmedu preduzeca i
okruzenja, ucenje i transformaciju aktivnosti. Ovi autori, poput mnogih drugih, prave
razliku izmedu kljuénih 1 distinktivnih kompetencija. Kljuéne kompetencije su
sposobnosti koje su centralne za odabranu strategiju kreiranja vrednosti (Thompson et al.,
2005, str. 91). Re¢ je o organizacionim procesima koji ¢ine osnovu konkurentskog uspeha
preduzeca. Oni definiSu naéin izvrSenja najvaznijih poslovnih aktivnosti preduzeéa.
Kljuéne kompetencije su istovremeno i distinktivne ako njima ne raspolazu konkurenti
(Thompson et al., 2005, str. 91). Besanko et al. (2007, str. 363) prime¢uju da su sve
sposobnosti ugradene u tzv. organizacione rutine, kao metode i procedure obavljanja
odredenih aktivnosti koje preduzeéa ne menjaju tako &esto.!® Posto se zasnhivaju na
rutinama ili procedurama, a ne na pojedincima, sposobnosti mogu opstati ¢ak i ako
preduzece napuste klju¢ni menadzeri ili radnici, Sto ima vazne implikacije na odrzivost
konkurentske prednosti.

Na kojim pretpostavkama pociva teorija preduzeca zasnovana na resursima? Dve
pretpostavke su vrlo vazne. Saglasno prvoj, preduzeéa u bilo kom segmentu industrije (i
u bilo kojoj industriji) su heterogena u pogledu resursa i sposobnosti kojima raspolazu
(Barney, 1991). Ovo je sasvim dobra aproksimacija realnih prilika, imaju¢i u vidu
¢injenicu da ne postoje dva identiéna preduzeca. Preduzeéa u nekom industrijskom
segmentu mogu se medusobno razlikovati po mnogim svojim atributima (tj.
karakteristikama). Druga pretpostavka je, takode, utemeljena u stvarnosti. Prema njoj,
resursi i sposobnosti nisu savrSeno mobilni jer postoje razne barijere za njihovo
transferisanje izmedu preduzeca (Peteraf, 1993). 1z ovog razloga, prethodno pomenuta
heterogenost moze opstati u duzem periodu (Barney, 1991). Spisak barijere za mobilnost
resursa i sposobnosti je poduzi (videti Peteraf, 1993). Za neke resurse i sposobnosti ne

postoji trziSte, pa je to razlog za njihovu nepokretljivost. Na primer, ve¢ pominjani kKnow-

15 Organizacione rutine su u literaturu strategijskog menadzmenta uveli Nelson i Winter (1982) kao
predstavnici evolutivne $kole ekonomije. Po njima, rutine evoluiraju posredstvom tri procesa: varijacije,
selekcije i zadrzavanja.
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how koji je razvijen interno ne moze se kupiti ili prodati odvojeno od ostale imovine
preduzeca. Ne postoji trziSte na kome bi se takva imovina razmenjivala. S druge strane,
nekim resursima i sposobnostima se trguje, ali su oni vredniji unutar preduzeéa nego
izvan njega, S§to smanjuje njihovu mobilnost. Takode, odredeni resursi Su
,kospecijalizovani*“ (engl. cospecialized resources), odnosno koriste se isklju¢ivo u
kombinaciji jedni sa drugima, pa to moze biti razlog za njihovu otezanu pokretljivost.
Mobilnost mozZe biti sputana i zbog postojanja transakcionih troskova koji se javljaju u
razmeni.

U uslovima heterogenosti i nesavrSene mobilnosti, posedovanje resursa i
sposobnosti koji su vredni i retki omogucava preduzecu sticanje konkurentske prednosti
(Barney, 1991). Resursi i sposobnosti su, pri tome, vredni ako doprinose kreiranju
vrednosti za kupce i akcionare. To je slu¢aj ako preduze¢u omogucavaju da iskoristi Sanse
ili neutralizuje opasnosti iz okruZzenja (Barney, 1995). Dakle, resursi i sposobnosti nisu
vredni u vakumu, ve¢ u konkretnom okruzenju (Barney, 1995). Oni mogu izgubiti tu
vrednost ako u industriji u kojoj preduzece posluje nastanu znac¢ajne promene. No, vredni
resursi i sposobnosti moraju ispuniti i dodatni uslov da bi postali izvor konkurentske
prednosti. Naime, oni moraju biti jos i retki. Ako odredene vredne resurse i sposobnosti
poseduju sva preduzeca u datom segmentu industrije, onda je svaka strategija kreiranja
vrednosti koja pociva na njima istovremeno dostupna svima, pa nijedno preduzece nece
moc¢i da postigne prednost u troskovima ili koristima (Barney, 1991).

Dakle, jedino resursi i sposobnosti koji su i vredni i retki mogu biti izvor
konkurentske prednosti. AKo se oni jo$ teSko imitiraju i supstituiSu, ova prednost bice i
odrziva. Barney (1991) ne vezuje odrzivost konkurentske prednosti za duzinu njenog
trajanja. Po ugledu na druge autore, medu kojima se izdvajaju Lippman i Rumelt (1982),
on smatra da je prednost nad rivalima odrziva ako opstaje uprkos pokusajima rivala da je
kopiraju. To ipak ne znaci da ¢e ova prednost trajati zauvek (Barney, 1991). To samo
znaci da ona nece nestati zbog napora koje konkurenti ¢ine da je duplikuju. Sasvim je
razumljivo da preduze¢e moze izgubiti konkurentsku prednost usled sporadi¢nih
fundamentalnih i strukturnih revolucija u industriji, koje su poznate kao Sumpeterovi
Sokovi (Barney, 1991).

Koji ¢inioci otezavaju imitaciju vrednih i retkih resursa i sposobnosti? Barney

(1991) prepoznaje razliCite vrste barijera za imitaciju, kao $to su jedinstvene istorijske
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okolnosti, kauzalna dvosmislenost (engl. causal ambiguity) i drustvena kompleksnost.
Posebno je vazno njegovo zapazanje da su mogucnosti preduzeca da pribavi ili razvije
odredene resurse i Sposobnosti u velikoj meri opredeljene pozicijom koju ono ima u
vremenu i prostoru. Ako je preduzece do vrednih i retkih resursa i sposobnosti doslo
zahvaljujuéi jedinstvenim istorijskim okolnostima koje je prezivelo, onda ¢e ono biti u
prilici da implementira takvu strategiju kreiranja vrednosti koju konkurenti ne¢e moci da
imitiraju (Barney, 1991). Takode, znacajna prepreka za imitaciju moze biti kauzalna
dvosmislenost (Lippman & Rumelt, 1982). Ona postoji kada nije ocita i jasna veza
izmedu resursa i sposobnosti, S jedne strane, i odrzive konkurentske prednosti preduzeca,
s druge strane. Posto ova veza nije razumljiva konkurentima, male su $anse da ¢e oni
uspe$no kopirati strategiju kreiranja vrednosti preduzeca. Konaéno, drustvena
kompleksnost vrednih i retkih resursa i sposobnosti, takode, moze predstavljati
nepremostivu barijeru za njihovu imitaciju. Mnogi resursi i mnoge sposobnosti su
drustveno kompleksni fenomeni kojima se teSko upravlja na sistemati¢an nacin, S§to
otezava njihovo duplikovanje (Barney, 1991). Barney istice da je ovo sluCaj sa
organizacionom kulturom, reputacijom, vezama sa dobavljacima, personalnim odnosima
izmedu menadZera, itd. Rumelt (1984) posmatra ¢itav problem imitacije malo Sire i
govori o tzv. izolacionim mehanizmima (engl. isolating mechanisms). Rec¢ je o faktorima
koji Stite preduzece od imitacije, ¢ime ¢uvaju njegovu ekonomsku profitabilnost. Pored
navedenih barijera, izolacioni mehanizmi obuhvataju jo$ i pravna ograni¢enja u vidu
patenata ili licenci, visoke troskove prelaska na konkurentske proizvode koje podnose
kupci, superioran pristup kupcima, iskustvo, reputaciju, razgranatu mrezu potrosaca, i sl.

Odrzivost konkurentske prednosti preduzeca ne ugrozavaju samo pokusaji
imitiranja konkurenata. Nju ugrozavaju i napori koje rivali ¢ine kako bi supstituisali
vredne i retke resurse i sposobnosti preduzeca, U vezi sa ¢im se namecu neka vrlo vazna
pitanja. Da li postoje supstituti za pomenute resurse i sposobnosti? Da li su ti supstituti
retki i da li se oni lako imitiraju? Odgovori na ova pitanja opredeljuju odrzivost
konkurentske prednosti preduzeéa. Ako su supstituti prisutni u izobilju i dostupni svima,
ili ako se oni lako imitiraju, rivali ¢e brzo anulirati, odnosno neutralisati konkurentsku
prednost preduzeéa (Barney, 1991). Naravno, vazi i obrnuto.

Dakle, iz perspektive resursne teorije posedovanje vrednih i retkih resursa i

sposobnosti koji se tesko imitiraju i supstituiSu je kljucan preduslov za postizanje odrzive
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konkurentske prednosti. Drugim re¢ima, VRIN (engl. valuable, rare, inimitable and non-
substitutable) resursi i sposobnosti omoguéavaju preduzec¢u superiorno Kkreiranje
vrednosti koje je tesko kopirati (Barney, 1991). Oni su svojevrsni eliksiri koje bi svako
preduzeée Zelelo da satuva i sakrije od svojih konkurenata. Cinjenica je da postoje razni
eliksiri i da su oni rasuti ¢itavom duzinom lanca vrednosti industrije. 1zvori vrednosti se
ne nalaze samo u jednom preduzecu, o cemu je vec¢ bilo reci. Oni su locirani i u eksternom
okruzenju. Vrednost se u znafajnoj meri Stvara van preduzeca. Otuda, upravljanje
procesom kreiranja vrednosti ne sme biti svedeno samo na upravljanje njegovim internim
determinantama. Preduzece mora uticati i na eksterne determinante tog procesa. Zapravo,
potrebno je da upravlja vredno$éu duz lanca vrednosti Citave industrije. Dana$nji
menadzeri imaju svest o ovoj potrebi. U savremenim uslovima intenzivne konkurencije,
jedino ovakav integrisani pristup, sa svojom internom i eksternom dimenzijom, moze
obezbediti uspeh na podrucju kreiranja vrednosti.

Proces kreiranja vrednosti smo na prethodnim stranicama ovog rada shvatali dosta
Siroko i pristupali mu iz razli¢itih perspektiva. Posmatrali smo ga kako iz ugla akcionara,
tako i iz ugla kupaca. Ocigledno je da dalje ne mozemo nastaviti negujuéi takav pristup.
Analiza procesa kreiranja vrednosti iz oba navedena ugla uveliko bi prevazi§la okvire
jedne teze. Iz tog razloga smo prinudeni da odaberemo jednu od pomenute dve
perspektive posmatranja problema na podrucju kreiranja vrednosti. Opredelili smo se da
primat damo akcionarima i da u nastavku sve problema na ovom podruéju analiziramo iz
njihove perspektive. Dakle, pod kreiranjem vrednosti na narednim stranicama rada
podrazumeva¢emo isklju¢ivo Kreiranje vrednosti za akcionare. Interesi kupaca u
preduzecu ostace na marginama naseg interesovanja i svih daljih analiza. Njima ¢emo se
vracati Samo povremeno.

Kakva je uloga vrednovanja u upravljanju ovako shva¢enim procesom kreiranja
vrednosti? Ona je veoma znaCajna. Merenje je uvek pretpostavka uspesnog upravljanja.
Krajnji ishod procesa kreiranja vrednosti je vrednost akcionarskog kapitala. Bez njenog
poznavanja uspes$no upravljanje navedenim procesom je nezamislivo. Ta vrednost se meri

i utvrduje upravo u postupku vrednovanja.
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4. Vrednovanje i proces kreiranja vrednosti: Interne vs

eksterne potrebe

Objasnimo prvo S$ta ¢emo podrazumevati pod vrednovanjem u ovom radu.
Vrednovanje je vrsta poslovno-finansijske analize u okviru koje analiticar procenjuje
vrednost odredene imovine. On to ¢ini vodeci ra¢una o mnogim detaljima, ne mesSajuci
informacije koje zna sa nagadanjima, tj. spekulacijama i baziraju¢i svoje procene
isklju¢ivo na proverenim informacijama (Penman, 2009, str. 19). Predmet vrednovanja
moze biti imovina preduzeca, poslovne ili finansijske prirode, ali i imovina akcionara ili
kreditora u preduze¢u. U drugom slucaju, proceni vrednosti podlezu razne hartije od
vrednosti, poput akcija i obveznica, koje poseduju odgovarajuéi investitori.

U oba slucaja vrednovanje je pretpostavka uspeSnog ulaganja i spretnog
upravljanja imovinom (Damodaran, 2012, str. 3). Imajuc¢i to u vidu mozemo lako
prepoznati da potrebe za vrednovanjem postoje kako izvan preduzeca, tako i unutar njega.
Njih ne iskazuju samo akcionari i kreditori, ve¢ i menadzeri. Dok prvi informacije o
procenjenoj vrednosti koriste za upravljanje svojom imovinom, drugi na osnovu
pomenutih informacija upravljaju imovinom c¢itavog preduzeca. Dakle, obe grupe
stejkholdera pokazuju odredene interese za vrednovanjem. Pre nego $to predemo na
razmatranje tih interesa, naglasimo da vrednovanje mora pocivati na dobrom poznavanju
biznisa preduzeca, nezavisno od toga da li se ono vrsi za potrebe internih ili eksternih
stejkholdera. Zapravo, ono mora biti utemeljeno na ispravnom razumevanju strategijskih
determinanti koje sustinski opredeljuju proces kreiranja vrednosti u preduzeéu. Vide¢emo
da je od izuzetne vaznosti da analiti¢ar razume delovanje konkurentskih sila i moguce
izvore konkurentske prednosti u datom biznisu. Vazno je i da poznaje konfiguraciju lanca
vrednosti preduzecéa, ali i lanca vrednosti Citave industrije. Osim toga, on mora biti

upoznat sa klju¢nim sposobnostima i sa portfoliom resursa preduzeca.
4.1. Interne potrebe za vrednovanjem

Kakve potrebe za vrednovanjem imaju menadZeri preduzeca? MenadZeri Su

odgovorni za upravljanje novcem koji je prikupljen na trzistu kapitala. Oni ga ulazu
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prvenstveno u poslovnu imovinu. Re¢ je o imovini koja je angaZzovana u poslovnom
procesu, poput nekretnina, postrojenja, opreme, nematerijalnih ulaganja, zaliha,
potrazivanja od kupaca, i slicnih sredstava. Ova sredstva omogucavaju nesmetano i
kontinuirano odvijanje poslovnih aktivnosti preduzec¢a. Investicije u njih uvek pocivaju
na odredenim idejama menadzera koje su preto¢ene u odgovarajucu strategiju (Penman,
2009, str. 13). Put do strategije preduzeca nije kratak. Ideje moraju biti podvrgnute
rigoroznim procenama kako bi se testiralo da li one kreiraju vrednost za akcionare
(Penman, 2009, str. 13). Ovakve procene predstavljaju sastavni deo strategijske analize,
iz Cega treba zakljuciti da je vrednovanje pretpostavka formulisanja strategije. Ono je
vazan instrument Strategijske analize zbog toga Sto menadZerima predo¢ava vrednosne
efekte njihovih ideja o moguc¢im investicijama. Prirodno je ocekivati da ¢e menadzeri biti
zainteresovani za informacije o ovim efektima, s obzirom na zadatke koji su im povereni
u preduzecu. Njima su potrebne informacije o procenjenim vrednostima potencijalnih
strategija kako bi odabrali onu koja ¢e najvise povecati bogatstvo akcionara.

Dakle, vrednovanje predstavlja instrument proaktivnog upravljanja procesom
kreiranja vrednosti. Ono je vazna komponenta jednog Sireg pristupa upravljanju
preduze¢em U kome se od menadzera oCekuje da u procesu odlu¢ivanja razmotre
vrednosne efekte svojih odluka, pogotovo strategijskih. Zapravo, menadzeri svih nivoa
upravljacke hijerarhije su duzni da pazljivo procene uticaj potencijalnih odluka na
vrednost preduzeca i njegovog akcionarskog kapitala (Hawawini & Viallet, 2007, str.
521). Ovaj upravljacki pristup je u relevantnoj literaturi poznat kao menadzment
zasnovan na vrednosti (engl. value-based management).

U ¢emu se ogleda vaznost strategijske analize koja poc¢iva na vrednovanju? Prvo,
ona moze spreciti donosenje pogresnih strategijskih odluka. MenadZeri su ponekad
preterano samouvereni i zaslepljeni svojim idejama, pa im formalni sistem analize moze
pomoci da te ideje sagledaju i procene objektivno (Penman, 2009, str. 13). Drugo, ovakav
sistem primorava menadzere da preciziraju mnoge detalje zahtevajuci od njih da efekte
svojih zamisli izraze nov¢ano, $to je od izuzetnog znacaja bududi da su te zamisli u svom
inicijalnom obliku uglavnom nedovoljno jasne i razradene (Penman, 2009, str. 13).
Njihovu razradu i konkretizaciju u struénom smislu pomaze upravljacko ra¢unovodstvo,
u Cijoj nadleznosti je vrednovanje strategija. Poznato je da upravljacke racunovode u

svojstvu internih analitiCara pripremaju razne informacije za potrebe menadzera i da neke
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od tih informacija predstavljaju znacajnu podrsku strategijskom odluc¢ivanju. Medu njima
posebno mesto pripada upravo pomenutim procenama vrednosti potencijalnih strategija
preduzeca. Kako upravljacke racunovode vrednuju strategije objasnjeno je u kratkoj

ilustraciji koja je data u nastavku ovih izlaganja.

[lustracija 2. Vrednovanje strategije preduzeca

Svaka strategija je serija povezanih investicionih projekata (Penman, 2009, str.
167). Pretpostavimo da preduzeée koje posmatramo u 0voj ilustraciji ima nameru da
uvodenjem nove tehnologije redukuje troskove proizvodnje kako bi steklo konkurentsku
prednost. U skladu sa tom namerom, ono razmatra mogucnost kupovine dve masine za
proizvodnju. Jednu masinu bi kupilo odmah, a drugu nakon ¢etiri godine. Svaku bi platilo
2,4 milijardi RSD. Masine bi dovele do povecanja poslovne efikasnosti ubrzavanjem
obrta zaliha, $to bi uz stabilan obrtni kapital doprinelo rastu poslovnih prihoda. Takode,
one bi omogucile smanjenje uceS¢a troSkova proizvodnih aktivnosti u uvecanim
poslovnim prihodima. Sinergetski efekat svega navedenog bi se ogledao u poveéanju
,oslobodenog* viska gotovine iz poslovnih aktivnosti operativne prirode. Dakle,
strategija koju ovo preduzece razmatra podrazumeva sprovodenje dve sukcesivne
investicije. Kolika je njena vrednost? Da li ona povecava bogatstvo akcionara?

Prvo ¢emo proveriti kolika je postoje¢a vrednost preduzeca. Ona odgovara
sadasnjoj vrednosti buducih slobodnih nov¢anih tokova (SNT) preduzeca, o ¢emu Ce vise
re¢i biti kasnije kada predemo na razmatranje raspolozivih metoda vrednovanja.
Projekcija SNT i rezultati vrednovanja predstavljeni su u tabeli 2. Radi jednostavnosti,
pretpostavljeno je da se SNT stabilizuje u devetoj godini projekcionog perioda.

Iz tabele se vidi da je SNT ostatak operativnog novéanog toka (ONT) po pokricu
investicija u dugoro¢nu poslovnu imovinu, §to ¢e uskoro biti detaljno objasnjeno. ONT
predstavlja novac stvoren u poslovnim aktivnostima operativne prirode. Re¢ je o
tokovima gotovine koji nastaju po osnovu prodaje proizvoda kupcima, nabavke materijala
od dobavljaca, ili isplate zarada, poreza, i sl. S druge strane, investicije u dugoro¢nu
poslovnu imovinu (I) odgovaraju ulaganjima u nekretnine, postrojenja, opremu,
nematerijalnu imovinu, itd. U pitanju su odlivi gotovine koji su prouzrokovani poslovnim

aktivnostima strategijskog karaktera. U njih ne svrstavamo dugorocne finansijske
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investicije, poput npr. kupovine hartija od vrednosti raspolozivih za prodaju. Dakle, SNT
predstavlja razliku izmedu ONT i I, pa otuda nije niSta drugo do novac koji je stvoren u

ukupnim poslovnim aktivnosti preduzeca, operativne i strategijske prirode.

Tabela 2. Vrednovanje preduzeca (status quo scenario)

U milionima RSD Projekcije

Diskontna stopa 12% 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
1. Operativni nov¢ani tok (ONT) 2500 2525 2605 2650 2730 2.805 2.880 2955 2.955
2. Investicije u dugoro¢nu poslovnu imovinu (I) 500 515 555 555 588 600 605 610 610
3. Slobodni novéani tok (SNT, 1 - 2) 2.000 2010 2050 2.09 2142 2205 2275 2345 2345
4. Sadasnja vrednost SNT 1786 1.602 1.459 1331 1215 1117 1.029 947

5. Ukupna sadasnja vrednost SNT 10.487

6. Kontinualna vrednost (2.345 / 0,12) 19.542

7. Sadasnja kontinualna vrednost 7.893

8. Vrednost preduzeca (5 + 7) 18.380

9. Dug 7.352

10. Vrednost akcionarskog kapitala (8 - 9) 11.028

Saglasno tabeli 2, procenjena vrednost ovog preduzecéa (engl. enterprise value)
iznosi 18,380 milijardi RSD. Ako pretpostavimo da je vrednost dugova 7,352 milijarde
RSD, procenjena vrednost kapitala akcionara bice 11,028 milijardi RSD. Primetimo da je
odnos izmedu dugova i akcionarskog kapitala (engl. debt-to-equity) 0,67 (tj. 2/3).

Kolika ¢e biti vrednost preduzeé¢a ako ono implementira razmatranu strategiju?

Odgovor na ovo pitanje je dat u tabeli 3.

Tabela 3. Vrednovanje preduzeca (pod pretpostavkom implementacije strategije)

U milionima RSD Projekcije

Diskontna stopa 12% 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
1. Operativni novéani tok (ONT) 3.150 3.425 3555 3.800 4.080 4.150 4.200 4.350 4.350
2. Investicije u dugoroé¢nu poslovnu imovinu (I) 500 515 555 2955 588 600 605 610 610
3. Slobodni novéani tok (SNT, 1 - 2) 2.650 2910 3.000 845 3492 3550 3.595 3.740 3.740
4. Sadasnja vrednost SNT 2366 2320 2135 537 1981 1799 1.626 1511

5. Ukupna sadasnja vrednost SNT 14.275

6. Kontinualna vrednost (3.740 / 0,12) 31.167

7. Sadasnja kontinualna vrednost 12.588

8. Vrednost preduzeca (5 + 7) 26.863 Povecanje vrednosti preduzeca (vrednost strategije): 8.483
9. Dug (7.352 + 0,4 x 8.483) 10.745

10. Vrednost akcionarskog kapitala (8 - 9) 16.118

11. Ukupno povecanje akcionarskog kapitala 5.090

12. Otkup akcija (0,4 x 8.483 - 2.400) 993

13. Kreirana vrednost strategijom (11 + 12) 6.083

ONT c¢e porasti u odnosu na status quo scenario usled prethodno pomenutih
razloga. Investicije u dugoro¢nu poslovnu imovinu bice, takode, povecane, ali samo na

kraju Cetvrte godine zbog kupovine druge masSine. Pri tome, pretpostavka je da ce
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preduzece U nameri da ocuva postojecu srazmeru izmedu dugova i akcionarskog kapitala
u strukturi svog kapitala (2 : 3, tj. 40% : 60%) momentalno uzeti kredit od 3,393 milijarde
RSD, od ¢ega ¢e deo u iznosu od 0,993 milijarde RSD distribuirati akcionarima kroz
otkup akcija. Ostatak od 2,400 milijardi RSD bice upotrebljen za kupovinu prve masine.
Tabela 3 pokazuje da ¢e ovakva strategija povecati vrednost preduzeca za 8,483 milijarde
RSD i bogatstvo akcionara za 6,083 milijarde RSD. Ova dva broja imaju i drugaciju
ekonomsku interpretaciju. Tabela 4 sugerise da je prvi broj vrednost strategije, a drugi

njena neto sadasnja vrednost.

Tabela 4. Vrednovanje strategije (inkrementalne vrednosti)

U milionima RSD Projekcije

Diskontna stopa 12% 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

1. Operativni novéani tok (ONT) 650 900 950 1.150 1.350 1.345 1320 1395 1.395
2. Investicije u dugoro¢nu poslovnu imovinu (I) 2.400 0 0 0 2.400 0 0 0 0 0

3. Slobodni novéani tok (SNT, 1 - 2) 650 900 950 (1.250) 1.350 1.345 1.320 1.395 1.395
4. Sadasnja vrednost SNT 580 717 676  (794) 766 681 597 563

5. Ukupna sadasnja vrednost SNT 3.788

6. Kontinualna vrednost (1.395/ 0,12) 11.625

7. Sadasnja kontinualna vrednost 4.695

8. Vrednost strategije (5 +7) 8.483 Neto sada$nja vrednost strategije (5 +7 - 2):  6.083

U tabeli 4 je predstavljeno vrednovanje posmatrane strategije. Principi na kojima
ono pociva Su isti kao 1 principi vrednovanja preduzeca. Vrednost strategije odgovara
sadaS$njoj vrednosti njenih SNT. Ona iznosi ve¢ pomenutih 8,483 milijarde RSD. Taj
iznos mozemo uporediti sa inicijalnom investicijom od 2,4 milijarde RSD, S$to je cena
koju preduzece mora da plati kako bi ,,uSlo* u ovu strategiju. 1z navedenog poredenja,
kao razliku, dobijamo neto sadasnju vrednost strategije od 6,083 milijarde RSD. U tabeli
3 je pokazano da ¢e bogatstvo akcionara porasti upravo za taj iznos ako preduzeée izvrsi
razmatrane investicije. Deo tog porasta bi¢e ostvaren kroz otkup akcija, a deo kroz
povecanje vrednosti akcionarskog kapitala (0,993 i 5,090 milijardi RSD, respektivno).

Imajuci ovo u vidu, jasno je da je posmatrana strategija sasvim prihvatljiva. Da je
preduzece kojim slu¢ajem imalo vise alternativnih strategija na raspolaganju biralo bi onu

koja kreira najvecu vrednost za akcionare.

Dakle, iz predstavljene ilustracije proizilazi zakljucak da je strategija neposredni
ishod vrednovanja koje vrse upravljacke racunovode kao interni analiti¢ari. Ona proistie

iz procena vrednosti sprovedenih unutar preduzeca. Vide¢emo da takav odnos ne postoji
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izmedu strategije i procena vrednosti koje vrse eksterni analitiari. Za njih je dobro
poznavanje strategije zapravo preduslov za vrednovanje, posto ona opredeljuje buduce

novc¢ane tokove i rizik preduzec¢a (Penman, 2009, str. 15).

4.2. Eksterne potrebe za vrednovanjem

Razumevanje eksternih potreba za vrednovanjem pretpostavlja identifikovanje
kljuénih stejkholdera izvan preduzeéa, u ¢emu moze pomoci grafikona 6 koji skicira
odnose preduzeca sa trzistem kapitala. Ovaj grafikon prikazuje dve vazne grupe eksternih
stejkholdera: akcionare i kreditore. Re¢ je o investitorima koji ulazu svoj kapital u
preduzece ocekujuci da ¢e ga povratiti u uve¢anom iznosu (Penman, 2009, str. 9).
Zapravo, U zamenu za ulozen novac oni stiCu pravo na prinos. To pravo moze biti
formalno oblikovano kao ugovor kojim se ne trguje, sto je slucaj sa bankarskim kreditom,
ili kao hartija od vrednosti koja podleZe razmeni na trziStu kapitala, poput akcije ili
obveznice (Penman, 2009, str. 9). Prinos svakog investitora, bilo da je re¢ o akcionaru ili
kreditoru, opredeljen je, pri tome, sa dve vrste novéanih tokova. S jedne strane, on je
determinisan novcanim odlivom po osnovu izvrSenog ulaganja, a s druge strane,
nov¢anim prilivima koji, u zavisnosti od prirode ulaganja, mogu biti u vidu dividendi i
otkupa akcija ili u vidu kamata i naplate glavnice. Dakle, prinos zavisi od nov¢anih tokova
koje produkuje investicija u preduzece. Grafikon 6 sumira te novéane tokove. Na njemu
je preduzece predstavljeno kao ,,crna kutija““ u koju investitori unose svoj novac oc¢ekujuci
da ¢e on iz te , kutije iza¢i uvecan. Zapravo, novac kruzi izmedu kreditora i akcionara, s
jedne strane, i preduzeca, s druge strane. On inicijalno ulazi u ,,kutiju*, da bi potom izasao
iz nje i bio vraten kreditorima i akcionarima. Citav ovaj proces kruZzenja novca
omogucavaju dve grupe aktivnosti preduzeca, od kojih su jedne poslovne, a druge
finansijske prirode. O njima ¢e vise reci biti kasnije. Sada ¢emo detaljnije razmotriti
novcane tokove koji su prikazani na grafikonu 6.

Na grafikonu se vidi da kreditori ulazu svoj kapital u preduzece tako $to mu
odobravaju kredite. Krediti mogu biti u formi bankarskih zajmova ili obveznica koje
preduzeée emituje. Otuda, ovoj grupi investitora, osim banaka, pripadaju i razni
institucionalni i individualni ulagaci u korporativne obveznice. 1z perspektive preduzeca,

ulog svih ovih investitora predstavlja dug koji ono mora da vrati prema dogovorenom
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planu otplate. Zapravo, ¢inom ulaganja kreditori stiCu pravo na precizno utvrdenu
dinamiku novcanih priliva koje ¢e ostvariti do nekog unapred poznatog datuma,
definisanog ugovorom o bankarskom kreditu ili prospektom emitovanih obveznica. Ovi
novéani prilivi opredeljuju vrednost njihovog uloga ili kapitala u preduzeéu. Oni
obuhvataju kamate i naplatu glavnice. Posto je placanje kamata i glavnice unapred
definisano planom otplate, vrednovanje dugova (tj. bankarskih kredita i korporativnih

obveznica) je u metodoloskom smislu relativno jednostavno (Penman, 2009, str. 10).1

Grafikon 6. Preduzece i trziste kapitala

Preduzece kao generator vrednosti
(,,crna kutija“)

Trziste kapitala i investitori u preduzece

— 1

Novac od zaduZivanja i Npc;\cl)?i(;jc()ad H
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]

e S ;

Izvor: Adaptirano prema ,,Financial statement analysis and security valuation (4 izd.),
od S. H. Penman, 2009, str. 11.

Kreditori su zainteresovani za vrednovanje odredenih dugova i to prevashodno
onih za koje postoji sekundarno trziste, Sto je primera radi slucaj sa obveznicama. Zanima
ih da li su cene po kojima se obavljaju transakcije na ovom trziStu nepristrasne ocene
vrednosti dugova. Zapravo, oni ponekad razmatraju moguénost prodaje obveznica pre
roka dospeca, pa ih interesuje da li su cene obveznice adekvatne, niske ili visoke. No,
kreditori nisu zainteresovani samo za vrednost dugova. Njih zanima i vrednovanje
akcionarskog kapitala. Od vrednosti tog kapitala zavisi sigurnost njihovog uloga u
preduzecéu (Malini¢, Miliéevié, & Stevanovi¢, 2016, str. 93). Sto je ta vrednost veéa, ulog

kreditora bi¢e sigurniji. Naravno, kreditorima su potrebne i informacije o procenjenoj

16 Vrednovanje dugova nije u fokusu nasih interesovanja, pa ono neée biti predmet detaljne razrade u
nastavku ovog rada. Samo ¢emo kratko pomenuti da vrednost duga odgovara sadasnjoj vrednosti novcanih
tokova (u vidu kamata i glavnice) koje on generisSe (videti u Damodaran, 2012, str. 1256-1308).
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likvidacionoj vrednosti odredene imovine preduzeéa koja sluzi kao obezbedenje za
kredite.!” Dakle, njihove potrebe za vrednovanjem su raznovrsne.

Kakve potrebe za vrednovanjem imaju akcionari? Primetimo prvo da akcionari
ulazu svoj kapital u preduzece kupovinom emitovanih akcija, Sto se jasno vidi na
grafikonu 6. No, njihov kapital u preduzecu ne obuhvata samo inicijalni ulog. On
obuhvata i sve akumulirane, tj. reinvestirane dobitke, kao naknadne uloge. Ovaj kapital
se u relevantnoj literaturi ¢esto naziva vlasnickim kapitalom (engl. owners’ equity) kako
bi se istakla priroda poloZaja akcionara u preduzecu. Naime, oni su vlasnici preduzeca.
Mi ¢emo, ipak, koristiti drugaciji naziv. Uvazavajuci pripadnost ovog Kkapitala
akcionarima, naziva¢emo ga akcionarskim kapitalom (engl. shareholders’ equity).® Od
Cega zavisi njegova vrednost? Posto akcionarski kapital odgovara iznosu ukupnih
ulaganja akcionara u preduzece, pitanje mozemo i preformulisati. Cime je opredeljena
vrednost tih ulaganja? Odgovor nije teSko formulisati. Ona je srazmerna visini nov¢anih
priliva u vidu otkupa akcija i dividendi koje ta ulaganja odbacuju. Zapravo, po osnovu tih
ulaganja, akcionari sti¢u pravo na otkupe akcija i dividende koje ¢e preduzece isplacivati
u buduénosti. Nazalost, ovi prilivi nisu sigurni i njihova dinamika nije unapred poznata.
Imajuci to u vidu, mozemo lako zakljuéiti da je vrednovanje akcionarskog kapitala daleko
kompleksnije i zahtevnije od vrednovanja dugova (Penman, 2009, str. 10). Uprkos tome,
ono je nasuS$na potreba svakog investitora u akcije. Za procenu vrednosti akcionarskog
kapitala preduzeca zainteresovani su kako postojeci, tako i potencijalni akcionari. | jedne
i druge zanima koliko zaista vrede akcije preduzec¢a. Ova informacija je posebno vazna
za trgovanje na sekundarnom trziStu. Na osnovu nje moguce je proceniti da li se
kupoprodajne transakcije na tom trzistu realizuju po efikasnim cenama.® Cinjenica je da
cene mogu u kracem ili duzem periodu odstupati od vrednosti akcija, $to spretni
investitori mogu iskoristiti za povecanje svog bogatstva. Kupovace akcije kada su
potcenjene, a prodavati ih kada su precenjene. Iz perspektive investitora, cena je nov¢ana
svota koje se on odri¢e kako bi stekao akcije, dok je vrednost ono sto dobija zauzvrat
(Penman, 2009, str. 19). Kada izmedu njih postoji razlika, postojace i moguénost za

zaradu.

17 1ako likvidacione vrednosti nisu od sustinske vaznosti za temu ovog rada, one ¢e vrlo brzo biti razmotrene
u kratkim crtama.

18 Treba naglasiti da je akcionarski kapital pojmovno siri od akcijskog kapitala koji odgovara nominalnoj
vrednosti emitovanih akcija, poSto pored njega obuhvata i akumulirane dobitke.

19 Na efikasnom trzistu cena reflektuje vrednost akcije.
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Vrednovanja za potrebe kreditora i akcionara preduzeéa naje$ée sprovode
profesionalni analiticari. Komercijalne banke, osiguravaju¢e kompanije, drustva za
upravljanje investicionim i penzijskim fondovima i drugi veliki institucionalni investitori
po pravilu imaju svoja analiticka odeljenja. AnalitiCare zaposljavaju 1 brokerske kuce,
investicione banke i konsultantske firme koje prodaju svoje analize klijentima. Posto oni
nisu zaposleni u preduzeéu ¢ije poslovanje prate i analiziraju, nazivamo ih eksternim
analiti¢arima.

Iz perspektive eksternih analitiCara strategija preduzeca je polaziSte za
vrednovanje. Bez njenog poznavanja nije moguce sprovesti vrednovanje. Pretpostavke o
strategiji direktno uti¢u na projekciju buducih nov€anih tokova i na procenu odgovarajuce
stope za njihovo diskontovanje. Drugalije pretpostavke povlace i drugaéije rezultate
vrednovanja.

Informacije o strategiji i njenim efektima su jednim delom zapisane u finansijskim
izvestajima preduzeca. Naravno, postoje i drugi izvori strategijski relevantnih informacija
o biznisu preduzeca, ali se njihova pouzdanost ponekad moze dovesti u pitanje. U ovom
radu je ve¢ naglaSeno da je pouzdanost klju¢na pretpostavka kvalitethog vrednovanja.
Vrednovanje mora biti utemeljeno na onome $to je poznato, a ne na spekulacijama
(Penman, 2009, str. 19). Finansijski izveStaji Su upravo najveca zbirka ili kolekcija
poznatih i proverenih informacija o preduzeéu i njegovom poslovanju (Penman, 2009,
str. 20). U njih je utisnuto dejstvo razlicitih strategijskih determinanti procesa kreiranja
vrednosti. One ostavljaju trag u finansijskim izvestajima. Zapravo, finansijski izvestaji
prevode ove, uglavhom kvalitativne, faktore poslovanja u raGunovodstvene brojeve
(Penman, 2009, str. 17). Trzi$na pozicija, konfiguracija lanca vrednosti, povezanost sa
dobavlja¢ima i kupcima, baza kupaca, reputacija, brendovi, patenti, ljudski resursi, i sli¢ni
faktori reflektuju se kroz prihode od prodaje, dobitke i nov¢ane tokove preduzeca. Na
neki nacin finansijski izves$taji predstavljaju ,lupu“ nad svim ovim strategijskim
determinantama (Penman, 2009, str. 17). Nazalost, oni ne reflektuju pomenute
determinante potpuno verno, o ¢emu je ve¢ bilo reci. 1z tog razloga neophodno je
pristupiti prepravljanju, tj. preformulisanju finansijskih izvestaja. Zapravo, potrebno je
prilagoditi ih potrebama merenja kreirane vrednosti i vrednovanja.

Da li se, osim eksternih analiticara, i interni analiticari oslanjaju na finansijske

izveStaje u procesu vrednovanja? Da, ali su njima dostupni i odredeni analiti¢niji 1

48



frekventniji izvestaji koji nemaju javni karakter. U pitanju su interni bilansi stanja i interni
bilansi uspeha koji se sastavljaju na mese¢nom ili kvartalnom nivou za uze organizacione
delove preduzeca, kao Sto su strategijske poslovne jedinice. U ovom radu bice re¢i i o
njihovom prilagodavanju potrebama merenja kreirane vrednosti i vrednovanja. Zapravo,
analiziranjem moguénosti za preformulisanje finansijskih izvestaja istovremeno ¢emo
analizirati moguc¢nosti za preformulisanje pomenutih internih bilansa. lako prepravljanje
svih ovih izvestaja prethodi vrednovanju prvo ¢emo razmotriti metode vrednovanja koje
stoje na raspolaganju eksternim i internim analitiCarima. O navedenim moguénostima za

preformulisanje bilansa bi¢e vise re¢i u drugom delu rada.

5. Relevantni konceptualni pristupi vrednovanju

Ve¢ je pomenuto da vrednovanje mora biti zasnovano na dobrom poznavanju
biznisa preduzeé¢a. Ono mora pocivati na ispravnom shvatanju strategijskih determinanti
koje oblikuju i ureduju proces kreiranja vrednosti u preduzeéu. Medutim, razumevanje
navedenih determinanti, interne ili eksterne prirode, samo po sebi nije dovoljno.
AnalitiCarima je potrebna odgovarajuca tehnologija vrednovanja koja ¢e pomenuto
razumevanje konvertovati u procenjenu vrednost preduzeca ili akcionarskog kapitala
(Penman, 2009, str. 18). Koji konceptualni pristupi vrednovanju postoje? Oni se mogu
klasifikovati na razliite nacine.

Stowe, Robinson, Pinto, i McLeavey (2009a, str. 27) prave razliku izmedu dva
pristupa, od kojih jedan pociva na apsolutnom, a drugi na relativnom vrednovanju. Po
njima prvom pristupu pripadaju metoda vrednovanja zasnovana na imovini (engl. asset-
based valuation), kao i razne metode sadasnje vrednosti (engl. present value methods)
koje podrazumevaju diskontovanje dividendi, slobodnih novéanih tokova ili rezidualnih
dobitaka. Zajednicki cilj svih ovih metoda je potraga za stvarnom ili unutra$njom
vredno$éu (engl. intrinsic value) kapitala preduzec¢a (Stowe et al., 20094, str. 27).%° Ona
proizilazi iz unutrasnjih karakteristika preduzeca i njegovih hartija od vrednosti. Nasuprot

ovom pristupu, u okviru drugog pristupa vrednost kapitala se procenjuje relativno, tj. na

20 Stvarna ili unutrasnja vrednost kapitala je vrednost koja proistice iz hipoteticki potpunog razumevanja
svih investicionih karakteristika datog kapitala (Stowe et al., 20093, str. 23). U pitanju je vrednost koja je
opravdana fundamentima, kao $to su imovina, nov¢ani tokovi ili zaradivacka mo¢ preduzeca (Graham &
Dodd, 1934, str. 17). Otuda se naziva i fundamentalnom vrednoscu.
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osnovu odredenih poredenja. Ona se izvodi iz trziSne vrednosti kapitala sli¢nih preduzeca.
Treba imati u vidu da trzi$na vrednost akcija ili obveznica odgovara njihovoj stvarnoj ili
unutra$njoj vrednosti samo na efikasnom trzistu. Ovom pristupu vrednovanju pripada
metoda uporedivih preduzeéa (engl. method of comparables), koja se oslanja na upotrebu
razli¢itih multiplikatora vrednovanja, kao $to su P/E, P/BV, P/S, itd. (Stowe et al., 2009a,
str. 29). Metoda uporedivih preduzeéa polazi od ideje da na trzistu kapitala deluje zakon
jedne cene (Stowe, Robinson, Pinto, & McLeavey, 2009b, str. 427). Prema tom zakonu
trziste ¢e sliénim hartijama od vrednosti pripisati slicne vrednosti. Navedenim pristupima
Damodaran (2012, str. 16) dodaje jo§ jedan. U pitanju je vrednovanje uslovnih prava
(engl. contingent claim valuation), koje je od znacaja na podrucju procene vrednosti
finansijskih 1 realnih opcija, varanta, i sl. U okviru ovog pristupa koriste se razli¢iti modeli
vrednovanja opcija. Medu njima se posebno izdvaja model koji su razvili Black i Scholes
(1973) i Merton (1973).

Penman (2009, str. 18) nudi drugaciju klasifikaciju pristupa vrednovanju. On
prepoznaje dva pristupa. Jedan zahteva predvidanje i projektovanje buducih performansi
preduzeca, a drugi ne.

Metode vrednovanja koje pripadaju prvom pristupu su prikazane u tabeli 5. One
se medusobno razlikuju kako po predmetu procene vrednosti, tako i po predmetu
projektovanja. Neke metode sluze za procenu stvarne ili unutraSnje vrednosti
akcionarskog kapitala. Do nje je moguce do¢i na razliCite naCine: projektovanjem
dividendi (ili preciznije tzv. neto dividendi, koje ¢emo obelezavati sa D), rezidualnih
dobitaka (RD) ili rasta rezidualnog, tj. abnormalnog dobitka (RAD). Koji god nacin da se
odabere, on bi trebalo da rezultuje istom procenom stvarne ili unutrasnje vrednosti akcija.
Drugu grupu metoda vrednovanja ¢ine metode uz pomo¢ Kojih se procenjuje stvarna ili
unutra$nja vrednost preduzeca, odnosno Citavog investiranog kapitala. One pocivaju na
projektovanju slobodnih novéanih tokova (,dividendi“ za sve investitore, SNT),
rezidualnih poslovnih dobitaka (RPD) ili rasta rezidualnog, tj. abnormalnog poslovnog
dobitka (RAPD). Ako su zasnovane na konzistentnim pretpostavkama, ove metode ¢e

odbaciti istu procenu stvarne ili unutrasnje vrednosti preduzeca.
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Tabela 5. Metode vrednovanja koje zahtevaju predvidanje buducih ostvarenja preduzeca

Predmet projektovanja
Predmet Rezidualni (poslovni) | Rast ab |
vrednovania . . . ezidualni (poslovni ast abnormalnog
. ko dobici (poslovnog) dobitka
_ _ Metoda diskontovanja Metoda vrednovanja | Metoda vrednovanja
Kapital akcionara S . zasnovana na zasnovana na rastu
dividendi . . - !
rezidualnim dobicima | abnormalnog dobitka
Kapital svih Metoda diskontovanja Metoda vrednovanja | Metoda vrednovanja
) ) ) .. zasnovana na zasnovana na rastu
investitora slobodnih nov¢anih idualni |
(preduzece) tokova re2|_dua nim- abnorma nog
p poslovnim dobicima | poslovnog dobitka

Pre nego $to predemo na detaljnu analizu svih metoda koje su prikazane u tabeli
5, u kratkim crtama ¢emo razmotriti drugi pristup vrednovanju za ¢ije sprovodenje nisu
neophodne projekcije buducih performansi preduzeca. U okviru tog pristupa Penman
(2009, str. 18) prepoznaje vise metoda vrednovanja, od kojih ¢emo izdvojiti i koncizno
obrazloziti dve. Jedna je metoda uporedivih preduzeca, a druga metoda vrednovanja
zasnovana na imovini. Obe su vrlo popularne medu analiti¢arima i uops$te u investicionoj
javnosti.

Metoda uporedivih preduzeca obilato Koristi multiplikatore vrednovanja, kao
standardne mere trziSne vrednosti akcionarskog ili investiranog kapitala. Svaki
multiplikator je kolicnik trziSne vrednosti odgovaraju¢eg kapitala 1 odredene
fundamentalne varijable koja potice iz finansijskih izvestaja. Ta varijabla moze biti u
obliku dobitka, knjigovodstvene vrednosti, prihoda od prodaje ili nov¢anog toka.
Razlikujemo dve vrste multiplikatora: leverirane (engl. levered) i neleverirane (engl.
unlevered). Leverirani multiplikatori se koriste za vrednovanje akcionarskog kapitala. U
njih ubrajamo P/E, P/BV, P/S, dividendi prinos, itd. Za razliku od njih, neleverirani
multiplikatori sluze za procenu vrednosti Citavog preduzeca. Oni su instrument za
vrednovanje investiranog kapitala, tj. ukupnog kapitala koji su akcionari i kreditori uloZili
u preduzeée. Neleverirani multiplikatori obuhvataju pokazatelje kao $to su EV/OI (engl.
enterprise value-to-operating income), EV/IC (engl. enterprise value-to-invested
capital), EV/S (engl. enterprise value-to-sales), EV/FCF (engl. enterprise value-to-free
cash flow), i sl.

Metoda uporedivih preduzeca se primenjuje jednostavno, sto je njena velika
prednost u odnosu na metode vrednovanja koje zahtevaju predvidanje buduénosti

(Damodaran, 2012, str. 637). Kako se ona sprovodi? Penman (2009, str. 76) prepoznaje
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nekoliko faza u sprovodenju ove metode. Analiticari prvo identifikuju preduzeca koja su
po svojim poslovnim karakteristikama uporediva preduzecu C¢iji kapital podleze
vrednovanju. Oni potom biraju odredenu fundamentalnu varijablu i na bazi nje definisu
multiplikator koji ¢e biti upotrebljen u postupku relativnog vrednovanja. lzbor
multiplikatora je pracen obracunom njegove vrednosti za sva uporediva preduzeca, kao i
utvrdivanjem aritmetic¢ke sredine ili medijane tih vrednosti. Nakon tih obracuna, utvrdena
aritmeticka sredina ili medijana se mnozi sa fundamentalnom varijablom preduzeca ¢iji
kapital predstavlja predmet vrednovanja. Rezultat dobijen mnozenjem nije nista drugo do
procenjena vrednost navedenog kapitala.

U kojim situacijama je primena metode uporedivih preduzeca opravdana?
Analiticari se oslanjaju na ovu metodu uglavnom kada veruju da trziste kapitala
povremeno gresi u vrednovanju akcija odredenih javno kotiranih preduzeca. Pri tome, oni
polaze od pretpostavke da su greske u vrednovanju sporadi¢nog karaktera i da je trziste u
proseku ,,u pravu* (Damodaran, 2012, str. 26). Zapravo, pretpostavka je da ono efikasno
vrednuje akcije uporedivih preduze¢a. Otuda se na osnovu poredenja sa takvim
preduzec¢ima moze ispravno proceniti vrednost kapitala za koji se veruje da je pogresno
vrednovan na trzistu. Takode, primena metode uporedivih preduzeéa je opravdana kada
je predmet vrednovanja kapital privatnih preduzec¢a (Penman, 2009, str. 77). Kao §to je
poznato, on se ne kotira javno. Naravno, i u ovom slucaju je bitno da akcije uporedivih
preduzeca budu efikasno vrednovane. Ova metoda se koristi i za procenu cene po kojoj
bi trebalo realizovati trgovanje odredenim hartijama od vrednosti na trzistu, nezavisno od
toga da li je ta cena efikasna (Penman, 2009, str. 77). Na primer, menadZeri su ¢esto
zainteresovani za informacije o uslovima pod kojima bi preduze¢e moglo da izvrs$i novu
emisiju akcija. Njih prevashodno zanima procena moguce cene akcija. Tu informaciju
moze da obezbedi metoda uporedivih preduze¢a. Osim ve¢ pomenute jednostavnosti,
dobra strane ove metode je i ta $to ona verodostojno reflektuje trenutno raspolozenje
trziSta (Damodaran, 2012, str. 637). Ako trziSte pogresno vrednuje akcije uporedivih
preduzeca, verovatno ¢e pogresno vrednovati i novu emisiju.

Koji problemi se javljaju na podrucju primene metode uporedivih preduzeca?
Prvo, vrednost kapitala procenjena prema ovoj metodi moZe znafajno odstupati od
njegove stvarne ili unutrasnje vrednosti, $to je slucaj uvek kada je uporedivi kapital

pogresno vrednovan na trziStu. Drugo, rezultat vrednovanja direktno zavisi od
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primenjenog multiplikatora vrednovanja (Penman, 2009, str. 78). Ako se multiplikator
promeni, promenice se i procenjena vrednost kapitala. Trece, u odredenim situacijama
nije lako identifikovati uporediva preduzeéa (Penman, 2009, str. 78). Neka preduzeca su
jedinstvena po svojim poslovnim karakteristikama. Na primer, ona se mogu baviti
specificnom kombinacijom biznisa. Ovo moze otezati pronalazenje sli¢nih preduzeda,
mora biti javno kotiran.

Bez obzira na navedene probleme, ¢injenica je da se metoda uporedivih preduzeca
nasiroko primenjuje u investicionoj praksi. Postupak njene primene je prikazan u

ilustraciji 3.

[lustracija 3. Metoda uporedivih preduzeca

PokuSacemo da uz pomo¢ metode uporedivih preduzeéa vrednujemo akcije
Crnogorskog Telekoma. Pomenute akcije su kotirane na Montenegro berzi i njihov
berzanski simbol je TECG. Vrednovanje ¢emo sprovesti pomocu buduceg P/E
multiplikatora (engl. forward P/E multiple), koji je u relevantnoj literaturi poznat i kao
vodec¢i P/E multiplikator (engl. leading P/E multiple). On predstavlja odnos izmedu
trziSne cene akcije na odredeni dan u posmatranoj godini i o¢ekivanog dobitka po akciji
za tu godinu. Informacije o vrednosti buduc¢ih P/E multiplikatora uporedivih
telekomunikacionih preduzeca u zemljama Jugoisto¢ne Evrope su date u tabeli 6. Za dan
vrednovanja smo odabrali 30.6.2011. godine. Vrednosti budu¢ih P/E multiplikatora iz
tabele 6 smo dobili deljenjem trzi$nih cena akcija na taj dan i o¢ekivanih dobitaka po
akciji posmatranih preduzeca za 2011. godinu. Pritome, o¢ekivane dobitke smo procenili
u visini dobitaka koji su zaista ostvareni u 2011. godini. U tabeli 6 su date i informacije
o aritmetickoj sredini 1 medijani budu¢ih P/E multiplikatora uporedivih preduzeca. Na
bazi njih smo sproveli vrednovanje akcija Crnogorskog Telekoma u tabeli 7. U prvoj
varijanti vrednovanja o¢ekivani (tj. ostvareni) dobitak po akciji Crnogorskog Telekoma
u 2011. godini pomnozili smo sa aritmetickom sredinom budué¢ih P/E multiplikatora
uporedivih preduzeca, a u drugoj varijanti sa medijanom. Procenjene vrednosti koje smo
dobili na ova dva nacina su priblizno jednake. Ako bismo morali da odaberemo jednu od

njih, izbor bi verovatno pao na onu koja je utvrdena na osnovu medijane. Cini nam se da
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je medijana u ovom slucaju bolja mera srednje vrednosti budu¢ih P/E multiplikatora
uporedivih preduzeéa, jer medu iznosima tih multiplikatora postoji jedan iznos (15,28)

koji osetnije odstupa od ostalih navise (Sto i aritmeticku sredinu vuce navise).

Tabela 6. Budu¢i P/E multiplikator uporedivih telekomunikacionih preduzeca

Naziv preduzeca e BH Telecom e Telekom Mera centralne tendencije
Srpske Telekom Telekom Slovenije
Berzanskisimbol TLKM-RA  BHTSR TEL HT-R-A TLSG A‘;:g;e:r:zka Medijana
Buduci P/E 7,09 9,59 8,78 11,50 15,28 1045 9,59

(30.6.2011. god.)

Tabela 7. Primena metode uporedivih preduzeéa

(slucaj: Crnogorski Telekom a.d. Podgorica, TECG)

ML Trzi$na
centralne Ocekivani Procenjena cena akeiie
tendencije X EPS u 2011. = vrednost !
o . (30.6.2011.
za buducéi god. akcije od)
PIE g0
Aritmeticka 1045 x € 03490 = € 36466 ~ € 33530
sredina
Medijana 9,59 X € 0,349 = € 33470 = € 33530

Prime¢ujemo da su obe procenjene vrednosti, a pogotovo ona zashovana na
medijani, bliske trziSnoj ceni, kao vrednosti koju je trziSte pripisalo akcijama
Crnogorskog Telekoma. To nam govori da je kapital Crnogorskog Telekoma bio ispravno
vrednovan na trziStu u poredenju sa kapitalom slicnih preduzeéa krajem prvog
polugodista 2011. godine. Medutim, Ovo nam jo$ uvek ne govori da je on bio efikasno
vrednovan. Moguce je da su akcije svih posmatranih telekomunikacionih preduzeca bile

apsolutno potcenjene ili apsolutno precenjene polovinom 2011. godine.

Grupi metoda vrednovanja koje ne zahtevaju projektovanje buducih novcanih
tokova, rezidualnih (poslovnih) dobitaka ili rasta abnormalne (poslovne) profitabilnosti
pripada i metoda vrednovanja zasnovana na imovini. Ona pretpostavlja identifikovanje

svih sredstava preduzeca. Sabiranjem njihovih trzisnih vrednosti dolazi se do procenjene
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vrednosti preduzeca, od koje se oduzimaju obaveze kako bi se dobila procenjena vrednost
akcionarskog kapitala. Za razliku od prethodne metode, koja pociva na relativnom
pristupu vrednovanju, ova metoda je bazirana na apsolutnom pristupu. Ona traga za
stvarnom ili unutrasnjom vredno$c¢u preduzeca ili akcionarskog kapitala. U potrazi za tom
vrednos¢u metoda vrednovanja zasnovana na imovini respektuje osnovnu
racunovodstvenu logiku: preduzece vredi koliko vrede njegova sredstva, dok vrednost
akcionarskog kapitala odgovara visku vrednosti sredstava iznad obaveza.

Koji problemi prate primenu metode vrednovanja zasnovane na imovini? Ima ih
vise. Prvo, mnoga sredstva tehnoloski zastarevaju i gube svoje trziste, pa njihova trzisna
vrednost ¢esto nije poznata. Ona se mora proceniti na osnovu trzi$ne vrednosti tehnoloski
savremenije imovine, koja je uglavnom efikasnija. Ovo zahteva angazovanje odredenih
eksperata ili inzenjera, $to povecava troskove sprovodenja postupka vrednovanja. Drugo,
trziSna vrednost imovine moZe znacajno odstupati od njene stvarne ili unutrasnje
vrednosti (Penman, 2009, str. 83). Ova odstupanja su redovna pojava na nedovoljno
efikasnom trzistu imovine. Ona su jedan od razloga za javljanje razlike izmedu
procenjene vrednosti kapitala preduzeca, dobijene primenom ove metode, i stvarne ili
unutra$nje vrednosti tog kapitala. Trece, sprovodenje metode vrednovanja zasnovane na
imovini pretpostavlja identifikovanje odredene nematerijalne imovine koja nije priznata
u bilansu stanja, kao i procenu njene vrednosti (Penman, 2009, str. 83). Takva procena
moze biti vrlo diskutabilna. Mnoga od ovih sredstava nemaju aktivno trziste. Koliko
vrede brendovi, reputacija ili know-how? Dakle, u okviru primene metode vrednovanja
zasnovane na imovini analiticar ne pokusava samo da prepravi iznose pozicija bilansa
stanja koje su odmerene prema konceptu istorijskog troska. On pokusava da dopuni bilans
stanja, §to nije jednostavno. Cetvrto, zbir trzignih vrednosti pojedina¢nih sredstava moze
odstupati od trziSne vrednosti preduzeca kao celine (Penman, 2009, str. 84). Preduzece
kombinuje sredstva na specifi¢an na¢in u okviru svojih poslovnih aktivnosti. Nekada
takvo kombinovanje proizvodi sinergetske dobitke, a nekada ne. Celina moze vredeti
viSe, ali i manje od zbira vrednosti pojedina¢nih delova.

Primena metode vrednovanja zasnovane na imovini je opravdana u odredenim
situacijama. Na primer, analiti¢ari se oslanjaju na ovu metodu kada vrednuju imovinu ili
akcionarski kapital preduzeca koja raspolazu sa zna¢ajnim prirodnim resursima (Stowe

etal., 20094, str. 28). Ovo je slucaj sa preduze¢ima koja se bave Sumarstvom, rudarstvom,

55



vadenjem i preradom nafte, itd. Vrednovanje njihovog kapitala Cesto pociva na
procenjenoj drvnoj zapremini u Sumama, dokazanim rezervama odgovarajuéih ruda ili
nafte, i sl. Zapravo, ono pociva na resursima koje ova preduzeca kontrolisu i eksploatisu.
Metoda vrednovanja zasnovana na imovini se koristi i kada je potrebno testirati
opravdanost kontinuiranog poslovanja preduzeca (engl. going concern) (Penman, 2009,
str. 84). Ona predstavlja vazan instrument u rukama jednog broja investitora koji se na
trzistu kapitala ponaSaju kao korporativni napadaci (engl. corporate raiders). Ove
investitore interesuje da li je moguce zaraditi na rasprodaji imovine, odnosno likvidaciji
preduzeca. Ako preduzeée koristi svoja sredstva nedovoljno efikasno i produktivno,
njegova trziSna vrednost moze opasti ispod sume trzisnih vrednosti tih sredstava. U
takvim okolnostima, ono postaje atraktivna meta za neprijateljske napade, koji su uvod u
likvidaciju ili bar u ozbiljno restrukturiranje. Restrukturiranje bi verovatno
podrazumevalo podelu preduzeca i podaju neke imovine. Metoda vrednovanja zasnovana
na imovini se u ovim slucajevima koristi za procenu likvidacione vrednosti sredstava,
delova preduzeca ili ¢itavog preduzeda.?*

Sada se moZemo vratiti metodama vrednovanja koje su prikazane u tabeli 5. Kao
Sto je pomenuto, kljucan korak u njihovoj primeni je projektovanje buducih performansi
preduzeca. Ono je preduslov za procenu tzv. going concern (ili kontinuirane) vrednosti
kapitala, koja predstavlja osnovni autput ovih metoda vrednovanja. Re¢ je o vrednosti
koja je bazirana na pretpostavci da ¢e preduzece poslovati neprekidno, tj. kontinuirano u
predstojeéem periodu (Stowe et al., 2009a, str. 26).22 Ove metode vrednovanja Koriste
kako interni, tako i eksterni analiticari. Interni analiticari se oslanjaju na njih u postupku
sprovodenja strategijske analize, koja prethodi prihvatanju ili odbacivanju strategije i
prate¢ih investicionih projekata. Izvan preduzeca, pomenute metode predstavljaju
sastavni deo fundamentalne analize, a ona je uvertira za donoSenje odluka o kupovini ili

prodaji akcija. I u jednom i u drugom slu¢aju ove metode omogucéavaju konvertovanje

21 Likvidaciona vrednost pokazuje za koliki novéani iznos je moguée prodati odredeno sredstvo. Osim
likvidacionih vrednosti, metoda vrednovanja zasnovana na imovini koristi i troskve zamene (Damodaran,
2012, str. 30). Oni signaliziraju koliko bi kostala zamena odredene imovine koju preduzeée trenutno
poseduje.

22 Ovo je kljuéna razlika izmedu koncepta going concern vrednosti i koncepta likvidacione vrednosti.
Procena likvidacione vrednosti preduzec¢a je bazirana na pretpostavei da ¢e ono momentalno prestati sa
poslovanjem i da ¢e njegova imovina biti prodata u delovima. Izmedu navedena dva koncepta po pravilu
postoji odredena razlika. NajéeS¢e je going concern vrednost preduzeca veéa za vrednost dodatu
kombinovanjem pojedinaénih sredstava i za vrednost ljudskog kapitala koji je angazovan u upravljanju tim
sredstvima (Stowe et al., 20094, str. 27). No, mogu¢ je i obrnut slucaj.
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razumevanja biznisa i strategije u procenjenu vrednost kapitala preduzeca, kao i

donosenje odgovarajucih investicionih odluka, $to je predstavljeno na grafikonu 7.

Grafikon 7. Konvertovanje razumevanja biznisa u vrednovanje i investicionu odluku

Analiza Razumevanje Projektovanje Vrednovanje Investiciona
informacija biznisa, odnosno odluka
e novcanih e Izvan
tokova, ‘o
e iz finansijskih e internih, i e rezidualnih e akcionarskog v %
izvestaja, i e eksternih (poslovnih) kapitala, ili prodati
e iz ostalih determinanti dobitaka, ili e preduzeca akcije
izvora kreiranja e rasta
vrednosti abnormalnog e Unutar
(poslovnog) preduzeéa:
dobitka v’ prihvatiti
ili odbaciti
strategiju

Izvor: Adaptirano prema ,,Financial statement analysis and security valuation (4 izd.),
od S. H. Penman, 2009, str. 85.

Grafikon 7 pokazuje da proces primene metoda vrednovanja koje pocivaju na
projekcijama zapocinje analizom informacija iz finansijskih izvestaja. Naravno, predmet
analize mogu biti i druge informacije, koje ne poticu iz bilansa stanja ili bilansa uspeha.
Recimo, poseban znacaj se pridaje podacima dobijenim putem intervjuisanja menadZera.
No, koris¢enje ovakvih izvora ne umanjuje vaznost finansijskih izvestaja. Oni ostaju
glavni oslonac za primenu metoda vrednovanja koje poc¢ivaju na projekcijama. Zbog ¢ega
je to tako? Ve¢ je pomenuto da finansijski izvestaji predstavljaju najveéu zbirku
proverenih informacija o poslovanju preduzeéa. U njih je utisnuto dejstvo razli¢itih
faktora poslovanja, od kojih jedni imaju interni, a drugi eksterni karakter. Ovi faktori
determiniSu i oblikuju proces u kome se kreira vrednost za akcionare preduzeca.
Finansijski izvestaji su kao neka lupa nad tim procesom. Kroz nju se navedeni faktori, tj.
determinante kreiranja vrednosti vide bolje. Dobro razumevanje ovih strategijskih
determinanti je od izuzetne vaznosti, jer je ono pretpostavka za uspes$no predvidanje i
projektovanje klju¢nih efekata poslovanja preduzeca u buduénosti. Upravo iz tih efekata
metode vrednovanja koje pocCivaju na projekcijama izvode procenu ve¢ pomenute going

concern vrednosti akcionarskog ili ukupnog, tj. investiranog kapitala preduzec¢a. Otuda je
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primena ovih metoda nezamisliva bez znacajnog oslanjanja na finansijske izvestaje.
Projekcije novéanih tokova, rezidualnih (poslovnih) dobitaka ili rasta abnormalne
(poslovne) profitabilnosti moraju biti utemeljene na pouzdanim i proverenim
informacijama o biznisu i strategiji preduzeca, a ne na spekulacijama.

Dakle, going concern vrednost kapitala, dobijena primenom ovih metoda
vrednovanja, predstavlja koncept fundamentalne, tj. stvarne ili unutrasnje vrednosti. Ona
je izvedena iz odredenih fundamenata, kao s§to su novcani tokovi, rezidualni (poslovni)
dobici ili rast abnormalne (poslovne) profitabilnosti, sto nam govori da metode koje su
zasnovane na projekcijama pripadaju apsolutnom pristupu vrednovanju. One tragaju za
stvarnom ili unutrasnjom vredno$¢u akcionarskog kapitala ili ¢itavog preduzeca. To
pokazuju kako tabela 5, tako i grafikon 7. Od svih metoda koje su prikazane u tabeli 5

prvo ¢emo razmotriti one koje Se koriste za vrednovanje akcionarskog kapitala.

5.1. Metode vrednovanja akcionarskog kapitala

Najstarija i ujedno najpoznatija metoda vrednovanja akcionarskog kapitala je
metoda diskontovanja dividendi (engl. dividend discount valuation). Ona pociva na
jednostavnoj ideji. Svako ulaganje vredi onoliko koliko iznosi sadasnja vrednost
novcanih tokova koje ¢e ono odbaciti u buduénosti. Akcionarski kapital (AK) smo ve¢
definisali kao kapital koji su akcionari investirali u biznis preduze¢a. On reflektuje
ukupna ulaganja ove grupe investitora u preduzece. Otuda, njegova stvarna ili unutrasnja
vrednost mora odgovarati sadasnjoj vrednosti svih novéanih tokova koje ¢e akcionari
ostvariti po osnovu uéinjenih ulaganja. Najveci deo tog novca produkovaée preduzece.
Neto novéani tok koji preduzeée generise za akcionare nazivacemo neto dividendom (D).
Rec je 0 nov€anom iznosu koji se distribuira akcionarima kroz dividende 1 otkupe akcija,
umanjenom za emisije akcija. Deo novca akcionari ¢e primiti i kada likvidiraju svoju
investiciju, tj. prodaju akcije na trzistu. Taj iznos se, takode, mora uzeti u obzir prilikom
vrednovanja akcionarskog kapitala, pored ocekivanih neto dividendi. Dakle, metoda
diskontovanja dividendi podrazumeva diskontovanje svih novéanih tokova koje
produkuje ulaganje u akcionarski kapital preduzeca. Otuda i proistie njena pripadnost
grupi metoda vrednovanja koje pocivaju na projektovanju novcanih tokova. Na tu

pripadnost je ve¢ ukazano tabelom 5.
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Imajuéi u vidu prethodno receno, jasno je da stvarnu ili unutrasnju vrednost
akcionarskog kapitala (V§) mozemo posmatrati kao funkciju o¢ekivanih neto dividendi
tokom projekcionog perioda (D, t = 1, ..., n), predvidene trziSne vrednosti akcionarskog
kapitala na kraju tog perioda (TV,AX) i odgovarajuée diskontne stope (7). Jednacina
(11) je matemati¢ki zapis 0ovog zapazanja. Naglasimo da se trzisna vrednost
akcionarskog kapitala na kraju perioda predvidanja Cesto naziva i terminalnom
vredno$¢u, i da ona pokazuje koliki nov¢ani iznos se moZe ocekivati po osnovu prodaje
akcija preduzec¢a za n godina. Pri tome, period predvidanja uglavnom nije kraci od pet,
niti duzi od deset godina. Pored neto dividendi i upravo pomenute terminalne vrednosti,
vazan element jednacine (11) je i diskontna stopa. Ona reflektuje vremensku vrednost
novca, s jedne strane, i rizik koji podnose akcionari preduzeca, s druge strane. Uz pomo¢
nje, ocekivane neto dividende i predvidena terminalna vrednost svode se na stvarnu ili
unutrasnju vrednost akcija. Buduéi da su predmet diskontovanja novcani tokovi za
akcionare, diskontna stopa u jednaini (11) odgovarace zahtevanoj stopi prinosa
akcionara, tj. ceni akcionarskog kapitala.

TVnAK
+
(1 + g™

n
D,
VOAK = f(Dll ---;Dn: TI/TLAK'rAK) - Z (1 + rAK)t (11)
t=1

Dakle, jednacina (11) definiSe stvarnu ili unutrasnju vrednost akcija preduzeca,
kojoj gravitira (tj. tezi) njihova trziSna vrednost. Ve¢ je pomenuto da trziSte moze greSiti
u pogledu vrednovanja akcija. TrziSne vrednosti mogu odstupati od stvarnih ili
unutras$njih vrednosti. No, na efikasnom trziStu ovakvih odstupanja, tj. greSaka nema.
Trzisna vrednost akcionarskog kapitala se poklapa sa njegovom stvarnom ili unutra$njom
vrednoséu (TV{* = V#K). Otuda, jednacina (11) ima jo$ jednu interpretaciju. Ona
pokazuje i koliko bi akcije trebalo da vrede na trziStu kapitala. Postupak njene primene je

objasnjen u ilustraciji 4.
lustracija 4. Metoda diskontovanja dividendi
Uz pomo¢ metode diskontovanja dividendi pokusatemo da sprovedemo
vrednovanje akcionarskog kapitala preduzeca Krka d.d. Novo Mesto. Akcijama ovog

preduzeca se trguje na Ljubljanskoj berzi i one imaju berzanski simbol KRKG. Njihova

trzisna cena krajem 2008. godine je bila oko 48 EUR.
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Tabela 8 prikazuje stvarne neto dividende preduzeéa u periodu od 2009. do 2013.
godine. Rec je o dividendama uvecanim za otkupe akcija. U pomenutom periodu nije bilo

emisija akcija.

Tabela 8. Primena metode diskontovanja dividendi
(slucaj: Krka d.d. Novo Mesto, KRKG)

Metoda diskontovanja dividendi 2008 2009 2010 2011 2012 2013
1. Neto dividende (D)! 35489 39439 67.836  63.010 66.856
2. Zahtevani prinos akcionara (rax) 6,55% 6,55% 6,55% 6,55% 6,55%
3. Diskontni faktor 09385 08808 08267 0,7759 0,7282
4. Sadasnja vrednost D (1 x 3)! 33.308 34740 56.080  48.889 48.684
5. Ukupna sadasnja vrednost D' 221.700
6. Terminalna vrednost (trziSna kapitalizacija)’ 1.971.907
7. Sadasnja terminalna vrednost! 1.435.934
8. Vrednost akcionarskog kapitala (5 + 7)t 1.657.635
9. Broj akcija u opticaju (u hiljadama) 33.800
10. Vrednost po akciji (EUR, 8/9) 49
11. Trzi$na cena akcije (EUR) 48

1 U hiljadama EUR.

Zamislimo da je sada kraj 2008. godine i da je potrebno proceniti stvarnu ili
unutrasnju vrednost akcionarskog kapitala preduzeca. Za to je neophodno predvideti
buduce neto dividende. Pretpostavimo da smo uspeli da savrSeno precizno predvidimo
neto dividende u narednih pet godina. Zapravo, projektovali smo ih u iznosima koji su
kasnije zaista ostvareni i koji su navedeni u tabeli 8. Pretpostavimo i da smo uspe$no
predvideli terminalnu vrednost, tj. trziSnu vrednost akcionarskog kapitala preduzeca na
kraju 2013. godine. TrziSna kapitalizacija je tada iznosila oko 1.971.907 hiljada EUR.
Pomocu jednacine (11) projektovane neto dividende i predvidenu terminalnu vrednost
¢emo konvertovati u procenu stvarne ili unutraSnje vrednosti akcionarskog kapitala
preduzeca u iznosu od 1.657.635 hiljada EUR. Kao diskontna stopa posluzi¢e nam
prose¢na zahtevana stopa prinosa akcionara preduzeéa u periodu od 2009. do 2013.
godine od 6,55%, koja je procenjena na osnovu modela vrednovanja kapitala (CAPM,
engl. Capital Asset Pricing Model).

Tabela 8 pokazuje 1 kolika je stvarna ili unutraSnja vrednost jedne akcije. Ona
iznosi 49 EUR i dobijena je deljenjem procenjene vrednosti akcionarskog kapitala sa

brojem akcija u opticaju. Vidimo da je razlika izmedu nje i trziSne cene zanemarljiva, na
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osnovu ¢ega mozemo zakljuciti da trziSte nije znacajno gresilo u pogledu vrednovanja

posmatranih akcija krajem 2008. godine.

Metoda diskontovanja dividendi ima brojne prednosti. Penman (2009, str. 118)
izdvaja dve. U pitanju su konceptualna jednostavnost i predvidljivost dividendi. Ideja na
kojoj poc¢iva metoda je intuitivno razumljiva. Ona podrazumeva diskontovanje (neto)
dividendi, kao novc¢anih tokova za akcionare. Jasno je da ¢e se diskontovanjem takvih
novcanih tokova dobiti stvarna ili unutrasnja vrednost kapitala koji pripada akcionarima.
Pored ove jednostavnosti, dobra strana metode je i visoka predvidljivost dividendi.
Naime, one su relativno stabilne, pa se lako projektuju. To dodatno olakSava primenu ove
metode.

U ¢emu se ogledaju njeni nedostaci? Ima ih vise. Prvo, Cest je slucaj da dividende
ne odrazavaju verno stvorenu vrednost za akcionare. Zapravo, one ne predstavljaju meru
kreirane vrednosti. One su rezultat raspodele. Raspodela, tj. distribucija vrednosti nije
nuzno vezana za proces Kreiranja vrednosti (Penman, 2009, str. 118). Mnoga visoko
profitabilna preduzeca ne plac¢aju dividende. Takode, nisko profitabilno preduzece moze
plac¢ati visoke dividende zahvaljuju¢i zaduzivanju. Doduse, ovo je moguce samo u
kratkom roku. Dakle, dividendna politika ne mora verno reflektovati uspesnost, t;j.
profitabilnost preduzeca, barem ne u kratkom roku. Otuda i postoje teorije koje isticu da
je ona irelevantna za vrednovanje akcionarskog kapitala (videti Miller & Modigliani,
1961). 1z navedenog razloga primena ove metode je opravdana samo u situacijama u
kojima postoji smislena i stabilna veza izmedu plac¢anja dividendi i kreiranja vrednosti za
akcionare, a ona je uglavnom prisutna u preduze¢ima sa fiksnim raciom placanja
dividendi (Penman, 2009, str. 118). Druga mana ove metode je vezana za duZinu
projekcionog perioda (Penman, 2009, str. 118). Ponekad period predvidanja mora biti
dugacak. Na primer, za brzorastuca preduzeca koja akumuliraju ceo dobitak potrebno je
predvideti trenutak u kome ¢e ona poceti da placaju dividende. Taj trenutak moze biti u
dalekoj buduénosti, §to zahteva produzavanje horizonta predvidanja. Sto je projekcioni
horizont duzi, procena je spekulativnija. Treéi i poslednji nedostatak metode
diskontovanja dividendi na koji ¢emo se osvrnuti se ti¢e strukture procenjenih vrednosti
dobijenih oslanjanjem na ovu metodu. U toj strukturi po pravilu dominira sadasnja

terminalna vrednost. Njena procena je spekulativniji deo vrednovanja akcionarskog
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kapitala. Na prethodnim stranicama rada je ve¢ naglaseno da vrednovanje mora biti
utemeljeno na pouzdanim i proverenim informacijama, a ne na spekulacijama. Nazalost,
metoda diskontovanja dividendi ne izlazi u susret navedenom zahtevu. Dominantno
uces¢e u stvarnoj ili unutrasnjoj vrednosti, procenjenoj na osnovu ove metode, ima
sadasnja terminalna vrednost, koja pociva na Spekulacijama o dalekoj buducnosti. U
ilustraciji 4 pomenuto ucesc¢e dostize nivo od ¢ak 87%.

Imaju¢i u vidu prethodni nedostatak, jasno je da je kljucan izazov u primeni
metode diskontovanja dividendi upravo procena terminalne vrednosti. Kako se ona
sprovodi? Terminalna vrednost je ocekivana trziSna vrednost akcionarskog kapitala na
kraju horizonta predvidanja. Kao takva, ona zavisi od neto dividendi koje ¢e preduzecée
isplatiti akcionarima nakon projekcionog perioda. Od projektovanja pomenutih neto
dividendi se odustaje, jer ono nije izvodljivo. Projektuje se samo stopa njihovog rasta. U
finansijskoj teoriji su formulisana dva modela ocekivanog rasta neto dividendi (i uopste
novc¢anih tokova) nakon perioda predvidanja. Oni se koriste i u praksi. Prvi model smo
ve¢ predstavili u okviru ilustracije 2. U pitanju je model nultog rasta, koji je u pomenutoj
ilustraciji upotrebljen za procenu tzv. kontinualne vrednosti (engl. continuing value). lako
izmedu kontinualne i terminalne vrednosti postoje odredene razlike u konceptualnom
smislu, u ovom radu se ne¢emo znaéajnije obazirati na njih.?*> Mnogi autori ne prave jasnu
distinkciju izmedu navedenih koncepata zbog njihovog numerickog poklapanja (npr.
pogledati Stowe, Robinson, Pinto, & McLeavey, 2009c, str. 313). U modelu nultog rasta
se pretpostavlja da ¢e se neto dividende preduzeca stabilizovati nakon perioda
predvidanja i to na nivou poslednje projektovane neto dividende (D,,). Dakle, u periodu
koji nije obuhvacen projekcijama oc¢ekuje se stopa njihovog rasta od 0%. U ovom modelu
terminalna vrednost odgovara koli¢niku neto dividende u godini n i zahtevanog prinosa
akcionara (TV,AX = D, /r.x). Drugi model rasta neto dividendi pretpostavlja njihov
stabilan rast po stopi g nakon projekcionog perioda. U takvim uslovima formula za
obradun terminalne vrednosti, Uz D, i T4, mora uvaziti i g (TVAK =

[D, x (1 + g)]/(rax — g)). Navedena formula vazi samo ako je zahtevani prinos

2 Terminalnu vrednost smo ve¢ definisali. Ona pokazuje za koliko novca je moguce prodati odredeni
kapital na kraju perioda predvidanja. Kontinualna vrednost je iznos koji u postupku vrednovanja zamenjuje
novcane tokove od €ije projekcije se odustalo (Penman, 2009, str. 120). U pitanju su novcani tokovi koji ¢e
biti ostvareni nakon perioda predvidanja. Zapravo, kontinualna vrednost pokazuje koliko oni vrede na kraju
tog perioda. 1z ovog razloga ona bi trebalo da se poklopi sa terminalnom vredno$cu.
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akcionara veci od stope o¢ekivanog rasta neto dividendi (145 > g). Ovaj model je poznat
I kao Gordonov model rasta. Razvili su ga Gordon i Shapiro (1956) i Gordon (1959). Ako
ga primenimo na podatke iz ilustracije 4, lako ¢emo do¢i do zakljucka da je trziste krajem
2013. godine oc¢ekivalo da ¢e neto dividende Krke u budué¢em periodu rasti po godi$njoj
stopi od 3,06% (= (1.971.907 x 0,0655 — 66.856) / (1.971.907 + 66.856)). Tolika stopa
rasta je bila ,ugradena‘“ u trziSnu vrednost akcionarskog kapitala od 1.971.907 hiljada
EUR, koja je posluZzila kao terminalna vrednost u modelu vrednovanja iz tabele 8.

Sada ¢emo se vratiti jednacini (11) i pokusati da je preoblikujemo. Uvazi¢emo
prethodno objasnjenu povezanost terminalne vrednosti sa neto dividendama koje ¢e
preduzece isplacivati po isteku projekcionog perioda. Zahvaljujuéi toj vezi jednadina

(11) poprima opstiji oblik:

- D
ViK = Z—t 12
0 i (1 + 1x)t (12)

Jednacina (12) predstavlja dobro poznatu definiciju stvarne ili unutrasnje
vrednosti akcija koju je formulisao jos Williams (1938, str. 80). Prema toj definiciji
akcionarski kapital vredi onoliko koliko danas vrede sve budu¢e neto dividende
preduzeca. Nazalost, jedna¢ina (12) ima ozbiljan nedostatak koji se odnosi na njenu
prakti¢nu primenjivost. Ona zahteva da se predvide neto dividende u beskona¢no dalekoj
buduénosti, $to nije moguce. Zbog toga ona nije pogodna za koris¢enje, pa ¢emo se u
nastavku rada ipak oslanjati na jedna¢inu (11).

Jednacina (11) se moze preoblikovati na jo$ jedan na¢in. Za takvo preoblikovanje
je potrebno uvaziti vezu koja postoji izmedu knjigovodstvene vrednosti akcionarskog
kapitala na kraju godine (KV,;‘}QK), knjigovodstvene vrednosti akcionarskog kapitala na
pocetku godine (KV,5¥), neto dobitka posle poreza (ND) i neto dividende (D):

KVAK = KVAK + ND— D (13)
Naglasimo da ova jednaéina vazi samo ako je neto dobitak koji se pominje u njoj
sveobuhvatan. On mora obuhvatiti sve stavke uspeha, uklju¢ujuéi i one koje su priznate
direktno u kapitalu (engl. other comprehensive income). 1z (13) je moguce izraziti neto
dividendu:

D = ND — (KV;& — KVAK)  (14)
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Kao sto vidimo, neto dividenda predstavlja sveobuhvatan neto dobitak posle poreza koji
nije akumuliran, tj. reinvestiran u preduzeée. Ako to uvazimo U jednaéini (11), ona ée

poprimiti slede¢i oblik:

n

pAK Z ND, — (KVA* — KVAS TV, K
° (14 7p5)" (1 + r)”

(15)

t=1

Sredivanjem (15) se dolazi do modela vrednovanja koji su razvili Preinreich (1938),

Edwards i Bell (1961, str. 68), Peasnell (1982), Ohlson (1995) i Feltham i Ohlson (1995):

ND, — 1y X KVAK N TV,AK — KVAK
(1 + 70t (1 + 7)™

n
VAK = KVAK 4 Z (16)
t=1

Razlika izmedu sveobuhvatnog neto dobitka posle poreza i troSkova akcionarskog
kapitala, koji odgovaraju proizvodu zahtevanog prinosa akcionara i knjigovodstvene
vrednosti akcionarskog kapitala, predstavlja rezidualni ili abnormalni dobitak (RD):
RD, = ND, — 1, X KVAE  (17)
O ovom konceptu rezultata je ve¢ bilo rec¢i. Naime, na prethodnim stranicama rada je
pomenuto da je on svojevrsna aproksimacija ekonomskog profita, odnosno stvorene
vrednosti za akcionare. U pitanju je visak ostvarenog dobitka nad dobitkom koji akcionari
zahtevaju, tj. o¢ekuju na osnovu preuzetog rizika. Imajuci sve ovo u vidu, jasno je da se
jednacina (16) moze zapisati i na slede¢i nacin:
n AK AK

Vidimo da je stvarna ili unutrasnja vrednost akcija preduzeca funkcija njihove

knjigovodstvene vrednosti, projektovanih rezidualnih dobitaka, o¢ekivane trziSne premije
na kraju horizonta predvidanja i zahtevanog prinosa akcionara (matematicki zapisano:
VaK = f(KV{X,RD,, ...,RD,, TV,AK — KVAK, 1,)). Na jednagini (18) pociva druga
vazna metoda vrednovanja akcionarskog kapitala o kojoj ¢e biti re¢i u ovom radu. U
pitanju je metoda vrednovanja zasnovana na rezidualnim dobicima (engl. residual
income valuation). Ona identifikuje tzv. stvarnu ili unutrasnju premiju koja se manifestuje
kao razlika izmedu stvarne ili unutra$nje i knjigovodstvene vrednosti akcija preduzeca
(Penman, 2009, str. 42).%* Re¢ je o vrednosti koja nedostaje u bilansu stanja. Zapravo,

ona nije registrovana u bilansu stanja. TrziSna premija, kao razlika izmedu trziSne i

24 Negativna premija se naziva diskontom.
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knjigovodstvene vrednosti akcija, poklopice se sa ovako definisanom stvarnom premijom
samo su akcije efikasno vrednovane na trzistu. Jednacina (18) pokazuje koliko iznosi
VK — KV, Stvarna premija odgovara sadasnjoj vrednosti projektovanih rezidualnih
dobitaka i o¢ekivane trziSne premije na kraju horizonta predvidanja. Buduci da je razlika
izmedu TV,AX i KV,AX opredeljena rezidualnim dobicima koji se o¢ekuju po isteku perioda
predvidanja, jednacinu (18) mozemo predstaviti na jo$ jedan nacin. Zapravo, mozemo je

uopstiti:
o RD
VK = KK E — (19
0 0 +t_1(1+TAK)t (19)

Dakle, stvarna premija predstavlja sadaSnju vrednost svih buducih rezidualnih dobitaka
preduzeca. Primetimo da (19) proizilazi iz (12). Poput (12), ni jednacina (19) nije
pogodna za koriS¢enje, pa ¢emo se u nastavku rada oslanjati na jednac¢inu (18). Postupak

njene primene je objaSnjen u ilustraciji 5.

llustracija 5. Metoda vrednovanja zasnovana na rezidualnim dobicima

Nadovezac¢emo se na prethodnu ilustraciju. Pokusa¢emo da primenimo metodu
vrednovanja zasnovanu na rezidualnim dobicima i da uz pomo¢ nje procenimo stvarnu ili
unutrasnju vrednost akcija preduze¢a Krka d.d. Novo Mesto. U sklopu svega toga
koristi¢emo podatke koji su konzistentni sa podacima iz ilustracije 4.

Tabela 9 prikazuje stvarne sveobuhvatne dobitke preduzec¢a u periodu od 2009.
do 2013. godine. Ona prikazuje i stvarne knjigovodstvene vrednosti akcionarskog
kapitala preduzeca od kraja 2008. do kraja 2013. godine.

Ponovicemo igru iz ilustracije 4. Opet ¢emo zamisliti da je sada kraj 2008. godine
1 da je potrebno proceniti stvarnu ili unutra$nju vrednost akcija preduzeca. Za to je
neophodno predvideti buduée sveobuhvatne dobitke i knjigovodstvene vrednosti
akcionarskog kapitala preduzeca. Pretpostavimo da smo uspeli da savrSeno precizno
predvidimo ove finansijske varijable za narednih pet godina, tj. da smo ih projektovali u
iznosima koji su kasnije zaista ostvareni i koji su navedeni u tabeli 9. Na osnovu tih
podataka izvrSena je procena rezidualnih dobitaka preduzeca u periodu od 2009. do 2013.
godine. Pretpostavimo i da smo uspesno predvideli trziSnu premiju na kraju 2013. godine.

Trzisna kapitalizacija preduzeca je tada stajala na koti od 1.971.907 hiljada EUR i bila je
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za 640.664 hiljade EUR veca od knjigovodstvene vrednosti akcionarskog kapitala koja je
iznosila 1.331.243 hiljade EUR. Pomocu jednac¢ine (18) projektovani rezidualni dobici i
predvidena trziSna premija konvertovani su u procenu stvarne ili unutrasnje vrednosti
akcionarskog kapitala preduzeéa u iznosu od 1.657.635 hiljada EUR. Vidimo da je
dobijena ista procena kao u ilustraciji 4, $to ne cudi. Uvek kada metode vrednovanja

koriste konzistentne podatke, one odbace isti rezultat vrednovanja.

Tabela 9. Primena metode vrednovanja zasnovane na rezidualnim dobicima
(slucaj: Krka d.d. Novo Mesto, KRKG)

Metoda vrednovanja zasnovana na rezidualnim dobicima 2008 2009 2010 2011 2012 2013

1. Zahtevani prinos akcionara (rax) 6,55% 6,55% 6,55% 6,55% 6,55%
2. Diskontni faktor 0,9385 0,8808 0,8267 0,7759 0,7282
3. Knjigovodstvena vrednost akcionarskog kapitalat 781473 918685 1.051.750 1.138.240 1.239.083 1.331.243
4. Sveobuhvatan neto dobitak posle poreza (ND)! 172701 172504 154.326  163.853  159.016
5. Troskovi akcionarskog kapitala (1 X 3prethodna godina)* 51.181 60.167 68.882 74.546 81.151
6. Rezidualni dobitak (RD, 4 - 5) 121520 112.337 85.444 89.307 77.865
7. Sadagnja vrednost RD (2 x 6)" 114.051 98.952 70.637 69.292 56.701
8. Ukupna sada$nja vrednost RD' 409.633
9. Trzi$na premija na kraju 2013. g. (1.971.907 - 1.331.243)! 640.664
10. Sadasnja vrednost trziSne premije’ 466.529
11. Vrednost akcionarskog kapitala (3 + 8 + 10) 1.657.635
12. Broj akcija u opticaju (u hiljadama) 33.800
13. Vrednost po akciji (EUR, 11/ 12) 49
14. Trzi$na cena akcije (EUR) 48

1 U hiljadama EUR.

Tabela 9 pokazuje i da je procenjena stvarna premija iznosila oko 876.162 hiljade
EUR (= 409.633 hiljade EUR + 466.529 hiljada EUR) na kraju 2008. godine. Dakle,
tolika je bila nedostajuca vrednost u bilansu stanja Krke. Vidi se i da trzi$na premija nije

mnogo odstupala od ovog iznosa.

U ¢emu se ogledaju prednosti metode vrednovanja zasnovane na rezidualnim
dobicima? Ima ih puno, pa ¢emo razmotriti samo one najvaznije.

Prvo, ova metoda se fokusira na ekonomsku profitabilnost preduzeca i iz nje
izvodi procenu stvarne ili unutrasnje vrednosti akcionarskog kapitala (Stowe, Robinson,
Pinto, & McLeavey, 2009d, str. 552). Za razliku od neto dividende, rezidualni dobitak
predstavlja meru stvorene vrednosti za akcionare. On se manifestuje kao razlika izmedu

vrednosnih priliva, tj. prihoda preduze¢a i ukupnih vrednosnih odliva Kkoji, osim
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racunovodstveno priznatih rashoda preduzeca, obuhvataju i (oportunitetne) troskove
akcionarskog kapitala. Pomenuti troskovi se moraju uzeti u obzir prilikom procene
kreirane vrednosti, jer ih akcionari realno podnose. Uvazavanje ekonomske
profitabilnosti je ovoj metodi vrednovanja donelo popularnost u investicionoj javnosti.
Istrazivanje koje je sproveo Block (1999) je pokazalo da oko 68% anketiranih ¢lanova
CFA Instituta (nekadasnje AIMR — Association for Investment Management and
Research) smatra da su rezidualni dobitak, dodata ekonomska vrednost (EVA, engl.
economic value added) i sli¢ni indikatori ekonomskog profita vrlo vazni ili vazni za
procenu stvarne ili unutrasnje vrednosti akcija.?

Drugo, ova metoda vrednovanja jasno identifikuje pokretace vrednosti (Penman,
2009, str. 169). Oni se lako prepoznaju u jednacini (20), koja je izvedena iz jednacine
(17):

RD; = (Ryx — 1ax) X KVAE  (20)

Preduzece je kreiralo vrednost ako je ostvarilo stopu prinosa na akcionarski kapital
(R4x = ND./KVAX , tj. ROCE, engl. return on common equity) veéu od one stope koju
akcionari o¢ekuju (tj. zahtevaju) shodno preuzetom riziku (r4x). Kada je visak prinosa
(Rax — Tak, €ngl. excess return) pozitivan, pozitivan je i rezidualni dobitak preduzeca.
Pri tome, rezidualni dobitak je veci §to je knjigovodstvena vrednost akcionarskog kapitala
veca. Dakle, on se povecava po dva osnova: kada se viSak prinosa povecava i kada
ulaganja akcionara u preduzece rastu. Ovde moramo ukazati na jednu veoma vaznu
C¢injenicu. Nije svaki rast akcionarskog kapitala zdrav rast. Ulaganja akcionara u projekat
preduzeca koji odbacuje prinos ispod zahtevanog prinosa, uniStavaju vrednost, tj.
smanjuju rezidualni dobitak preduzec¢a, uprkos tome sto povecavaju akcionarski kapital.
Otuda, pokretace vrednosti ¢ine samo zdrav rast akcionarskog kapitala i visak prinosa, tj.
R,k 1 14k Poslednja konstatacija ima vazne implikacije za strategijsku analizu. Jasno je
da su prihvatljive jedino one strategije koje doprinose zdravom rastu akcionarskog
kapitala ili pove¢avanju R, iznad r,x (Penman, 2009, str. 156). Takve strategije podizu
(stvarnu ili unutraSnju, a onda i trZiSnu) vrednost akcija preduzeca iznad njihove

knjigovodstvene vrednosti.

%5 Nasuprot tome, oko 58% ispitanika smatra da metoda diskontovanja dividendi nije vazna metoda
vrednovanja akcija.

67



Trece, metoda vrednovanja zasnovana na rezidualnim dobicima ima uglavnom
krace periode predvidanja od prethodne metode, §to je njena velika prednost (Penman,
2009, str. 169). Ve¢ je pomenuto da su potrebe za spekulacijama manje, sto je projekcioni
horizont kra¢i. Ova metoda je, za razliku od prethodne, primenjiva cak i kada preduzeca
ne placaju dividende. Zahvaljuju¢i tome, ona ne zahteva produzavanje projekcionog
horizonta ako se u bliskoj buduénosti ne ocekuju isplate dividendi.

Cetvrto, metodu vrednovanja zasnovanu na rezidualnim dobicima karakterise
povoljna struktura procenjene stvarne ili unutrasnje vrednosti. U toj strukturi po pravilu
dominira knjigovodstvena vrednost koja proizilazi iz finansijskih izvestaja, kao najveceg
zbornika poznatih informacija o poslovanju preduzeca. Ona je sidro za vrednovanje i
iznos od koga se polazi u vrednovanju. Jedini zadatak analiticara je da procene
nedostajucu vrednost u bilansu stanja, tj. premiju iznad knjigovodstvene vrednosti. Dakle,
ova metoda bazira vrednovanje na pouzdanim i proverenim informacijama, a ne na
spekulacijama. U ilustraciji 5 u¢esce knjigovodstvene vrednosti u procenjenoj stvarnoj ili
unutras$njoj vrednosti dostize nivo od ¢ak 47%. S druge strane, diskontovani iznos trzisne
premije na kraju projekcionog perioda ucestvuje u proceni sa udelom od svega 28%.

Peta prednost ove metode proistice iz njene zasnovanosti na idejama obracunskog
racunovodstva (engl. accrual accounting) (Penman, 2009, str. 169). Rezidualni dobitak
je izveden iz sveobuhvatnog dobitka, kao najvaznijeg informacionog autputa
obracunskog racunovodstva. Sustinski posmatrano, on pociva na racunovodstvenom
profitu koji se dodatno koriguje samo za iznos oportunitetnih troSkova akcionarskog
kapitala. Treba naglasiti da obracunsko racunovodstvo vernije reflektuje kreiranu
vrednost za akcionare od nov¢anog raunovodstva (engl. cash accounting). Ono se
fokusira na prihode i rashode koji se poistovecuju sa vrednosnim tokovima, tj. sa
prilivima 1 odlivima bogatstva akcionara. Nasuprot tome, u centru paznje novcanog
raéunovodstva su nov¢ani tokovi, koji po pravilu odstupaju od vrednosnih priliva i odliva.
Zbog Cega? Ima vise razloga zbog kojih se ova odstupanja javljaju. Neki tokovi novca ne
predstavljaju tokove vrednosti (Malini¢ et al., 2016, str. 166). Recimo, nov¢ani prilivi od
zaduzivanja nisu vrednosni prilivi. Isto tako, nov¢ani odlivi koji nastaju po osnovu
razduZivanja, tj. otplate finansijskih obaveza ne predstavljaju vrednosne odlive. Osim
pomenutog, cest slucaj je 1 vremensko nepoklapanje tokova novca, s jedne strane, sa

tokovima vrednosti, s druge strane (Dechow, 1994; Malini¢ et al., 2016, str. 166).
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Novc¢ani priliv ostvaren u jednom periodu je neretko prihod nekog drugog perioda, ranijeg
ili kasnijeg. Na primer, prilivi novca od kupaca nekada prethode trenutku prodaje i
priznavanja prihoda, a nekada kasne za njim. Sli¢no nepoklapanje postoji izmedu
novCanih odliva i rashoda. Investicija u nekretnine, postrojenja i opremu koja je izvrSena
u odredenom periodu nije vrednosni odliv samo tog perioda. Svaka investicija mora biti
dovedena u vezu sa efektima koje ona proizvodi. Njenu vrednost treba rasporediti kao
rashod na periode u kojima ona ucestvuje u generisanju prihoda. Za razliku od novcanog
racunovodstva, obracunsko raCunovodstvo vr§i ovo uzro¢no-posledi¢no uparivanje
vrednosnih priliva i odliva, tj. prihoda i rashoda, ¢ime pruza bolji uvid u proces kreiranja
vrednosti u preduzec¢ima.?®

Iz prethodno re¢enog ujedno proizilaze i najvazniji nedostaci metode vrednovanja
zasnovane na rezidualnim dobicima. Naime, njena primena pretpostavlja dobro
poznavanje i razumevanje obraunskog racunovodstva, koje je prilicno kompleksno
(Penman, 2009, str. 169). Otuda ne mozemo reéi da je ova metoda intuitivno jasna kao
metoda diskontovanja dividendi. Pored toga, oslanjanje na koncepte obracunskog
racunovodstva, ma koliko ono bilo poZeljno sa aspekta povezivanja priliva i odliva
vrednosti, krije u sebi jednu opasnost, koju ne treba potcenjivati. U proceni obrac¢unskih
stavki, uz pomo¢ kojih se nov¢ani tokovi svode na vrednosne tokove, menadzeri imaju
znacajnu slobodu. Ona im otvara prostor za manipulacije (Dechow, 1994). Na primer,
menadzeri definiSu na¢in obrauna amortizacije. Razli¢ite metode obra¢una odbacuju
razli¢ite troSkove amortizacije, pa onda i razli¢ite iznose kako sveobuhvatnog, tako i
rezidualnog dobitka. Zato primenu ove metode vrednovanja obavezno prati analiza
kvaliteta dobitka (Penman, 2009, str. 169). Re¢ je o analizi koja ukazuje na odrZivost
objavljenog iznosa profita i na Sanse da taj iznos bude ponovo ostvaren u buduénosti
(Sloan, 1996). Ona signalizira u kojoj meri je postoje¢i dobitak pouzdan i valjan oslonac
za predvidanje buduc¢ih dobitaka preduzeca.

Poslednji nedostatak ove metode koji ¢emo pomenuti ti¢e se upravo predvidanja
buducih ostvarenja preduzeca. Treba imati u vidu da su sveobuhvatan i rezidualni dobitak

uglavnom volatilniji od dividende. Otuda je njihovo projektovanje znatno zahtevniji i

% U odredenim slu¢ajevima obracunsko raunovodstvo odustaje od pomenutog povezivanja vrednosnih
priliva i odliva. Nasuprot investicijama u nekretnine, postrojenja i opremu, ulaganja u istrazivanje i razvoj,
marketing, ljudske resurse, i sl. tretiraju se kao rashod uglavnom u periodima u kojima su izvr$ena,
prevashodno, zbog opreznosti (tj. zbog uverenja da su bududi prilivi vrednosti po osnovu ovih ulaganja
neizvesni).
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kompleksniji poduhvat od projektovanja dividendi. Ono dodatno otezava primenu ove
metode vrednovanja.

Ipak, kljucan izazov u njenoj primeni nije predvidanje pomenutih dobitaka
(sveobuhvatnih i rezidualnih). Mnogo veci problemi analiticare ¢ekaju na podrucju
procene trziSne premije na kraju projekcionog perioda. Ve¢ je naglaSeno da je ona
opredeljena rezidualnim dobicima koji se o¢ekuju nakon tog perioda. 1z ovog razloga
problem procene trZiSne premije na kraju horizonta predvidanja treba posmatrati kao
problem procene kontinualne vrednosti. Kontinualna vrednost se dobija diskontovanjem
rezidualnih dobitaka koji ¢e biti ostvareni posle projekcionog perioda. Kako se do nje
dolazi? U praksi se najé¢eScée koriste tri pristupa, pri ¢emu je svaki primenjiv u odredenim
uslovima. Ako je preduzece izlozeno stalnim pritiscima od strane konkurenata,
dobavljaca i kupaca, opravdano je pretpostaviti da ¢e njegov rezidualni dobitak iS¢eznuti
odmah posle projekcionog perioda. Intenzivna konkurentska borba negativno uti¢e na
profitabilnost i svodi stopu prinosa na akcionarski kapital preduzeca na njen zahtevani
nivo. U ovakvim okolnostima kontinualna vrednost, tj. o¢ekivana trziSna premija na kraju
horizonta predvidanja bi¢e jednaka nuli. Ako je pak trzi$na pozicija preduzeca stabilna, a
konkurentska prednost odrziva, ima smisla pretpostaviti da ¢e rezidualni dobitak biti
stabilan posle projekcionog perioda. Obi¢no se o¢ekuje da ¢e on ostati na onom nivou na
kojem se nalazio u poslednjoj godini projekcionog perioda. U ovim uslovima kontinualna
vrednost ¢e odgovarati koli¢niku rezidualnog dobitka u godini n i zahtevanog prinosa
akcionara (TPAX = RD,,/rax). Treéi i ujedno poslednji pristup proceni kontinualne
vrednosti pociva na pretpostavci da ¢e rezidualni dobitak stabilno rasti ili opadati po nekoj
stopi y, koja je manja od 7,, posle perioda predvidanja. U osnovi ovog pristupa je vec
pomenuti Gordonov model konstantnog rasta (TPAX = [RD,, X (1 +¥)1/(rax — 7).
Njega treba koristiti za procenu kontinualne vrednosti u onim situacijama u kojima se
ocekuje postepeno jaCanje ili slabljenje konkurentske pozicije preduzeéa posle
projekcionog perioda. Ako ovaj model primenimo na podatke iz ilustracije 5, do¢i ¢emo
do zakljucka da je krajem 2013. godine trziste ocekivalo da ¢e rezidualni dobitak Krke
opadati po godi$njoj stopi od 5,00% (-0,05 = (640.664 x 0,0655 — 77.865) / (640.664 +
77.865)) u buduénosti.
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Sada se mozemo vratiti jednacini (19). Da se podsetimo: ona povezuje stvarnu ili
unutrasnju premiju sa budué¢im rezidualnim dobicima preduzeca. Ohlson i Juettner-
Nauroth (2005) su pokazali da iz (19) proizilazi (21):

RD, —RD, RD; — RD,
(1 +7ag) * (1 + 145)? )
ND, 1 ~~ ARD,

=4+ — % 7t
Tak  Tak (1 + )it

1
VOAK =—X (ND1
Tak

(21)

Ako rast rezidualnog, tj. abnormalnog dobitka (ARD) obelezimo sa RAD, dobi¢emo (22):

VPK = M L ﬂt_= AK 4+ SVMR  (22)
Tak TAK — (1 + 1)t 9=

Na (22) pociva poslednja metoda vrednovanja akcionarskog kapitala koja ¢e biti
predstavljena u ovom radu. U pitanju je metoda vrednovanja zasnovana na rastu
abnormalnog dobitka (engl. abnormal earnings growth valuation). Ona razlaze stvarnu
ili unutra$nju vrednost akcionarskog kapitala na dva elementa.

Prvi element (V! 9= K_,) pokazuje koliko bi vredele akcije preduzeéa kada bi ono
imalo praksu da ceo sveobuhvatan dobitak distribuira akcionarima kroz dividende. U
takvim uslovima sveobuhvatan dobitak bi svake godine bio na istom nivou. Drugim
re¢ima, stopa njegovog rasta bi bila 0%. Zadrzavanje, tj. reinvestiranje profita je
preduslov za povecanje obima poslovanja preduzeéa.?’” Bez reinvestiranja nema rasta
biznisa, a onda ni poveéanja profita.?® Naravno, u ovim uslovima bi i stopa rasta dividende
bila 0% (g = 0). Dividenda bi, pri tome, svake godine bila na nivou stabilnog
sveobuhvatnog dobitka, pa bi stvarna ili unutrasnja vrednost akcija odgovarala
kapitalizovanom iznosu sveobuhvatnog dobitka (V3 Og 0 =D1/Tax = ND;/14x).2° Iz
ovog razloga, prvi element formule (22), tj. V, Og o treba interpretirati kao stvarnu ili

unutra$nju vrednost akcionarskog kapitala u preduzecu koje ne raste. On pokazuje koliko

27 Ovde implicitno pretpostavljamo da eksterni izvori za finansiranje rasta nisu raspoloZivi, odnosno da
preduzeée nema moguénost da pribavi dodatni kapital emisijom akcija ili dugova (tj. od akcionara ili
kreditora). Takode, pretpostavljamo da su iscrpljene moguénosti za povecanje prihoda od prodaje preko
unapredenja efikasnosti upravljanja imovinom preduzeca.

2 Kada su profitne marze stabilne, rast prihoda od prodaje doprinosi rastu sveobuhvatnog dobitka
preduzeca.

29 Zahtevana stopa prinosa akcionara bi predstavljala stopu kapitalizacije.
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vrede akcije preduze¢a bez profitabilnin prilika (tj. investicionih projekata) za
reinvestiranje sveobuhvatnog dobitka.

Drugi element formule (22) je tzv. sadasnja vrednost moguénosti za rast
(SVMR).® Ona reflektuje doprinos reinvestiranja sveobuhvatnog dobitka i oéekivanog
rasta preduzeca po osnovu tog reinvestiranja stvarnoj ili unutrasnjoj vrednosti akcija.
Formula (22) signalizira da je SVMR pozitivna veli¢ina u situaciji u kojoj se anticipira
povecéanje abnormalnog, tj. rezidualnog dobitka preduzeca u buduénosti (ARD; > 0,t =
2,3,...). U situaciji u kojoj se o¢ekuje njegovo smanjenje SVMR je manja od nule
(ARD; < 0,t = 2,3, ...). Budu¢i da reinvestiranje profita u biznis moze, osim povecanja,
prouzrokovati i smanjenje rezidualnog dobitka preduzeca, doprinos rasta stvarnoj ili
unutrasnjoj vrednosti akcija ne mora biti pozitivan. V§'® moze biti veéa, ali i manja od
Vi's-o. Naravno, moguc je i slucaj njihove jednakosti. U preduzecu sa stabilnom visinom
rezidualnog dobitka SVMR je jednaka nuli, pa se V5'* poklapa sa Vi's—,. Ovakvo
preduzece ne raste ili, ako raste, ostvaruju vrednosno neutralan rast.*2

Iz prethodne diskusije o SVMR proizilazi vazan zakljuéak 0 svrsishodnosti
zadrzavanja sveobuhvatnog dobitka: zadrzavanje, tj. reinvestiranje sveobuhvatnog
dobitka nije uvek u interesu akcionara. Drugacije re¢eno, rast (akcionarskog kapitala,
prihoda od prodaje i profita) koji je posledica reinvestiranja nema uvek pozitivan uticaj
na stvarnu ili unutras$nju vrednost akcija. Opravdano je zadrzati profit ako ¢e on biti
ulozen u investicione projekte koji odbacuju stopu prinosa na akcionarski kapital ve¢u od
zahtevane stope prinosa akcionara. Takvi projekti produkuju dodatni rezidualni dobitak,
¢ime doprinose povecanju ukupnog rezidualnog dobitka preduzeca i podizanju SVMR, a
onda i V#'X. Pod navedenim uslovima reinvestiranje profita pozitivno uti¢e na bogatstvo
akcionara, pa je u njihovom interesu. No, zadrzavanje sveobuhvatnog dobitka nije
opravdano ako ¢e on biti reinvestiran u vrednosno neutralne projekte ili u projekte koji

uniStavaju vrednost za akcionare. Za prve se Ri poklapa sa r,x, a za druge je Ryx ispod

%0 Logi¢no je pretpostaviti je da ée preduzeéa bez profitabilnih investicionih projekata isplaéivati ceo
sveobuhvatan dobitak akcionarima u vidu dividende. Medutim, Jensen (1986) je pokazao da se politika
raspodele dobitka ne moZe posmatrati na tako pojednostavljen nacin. Preduzeca neretko zadrzavaju profit,
iako nemaju atraktivne moguénosti za njegovo reinvestiranje, §to se moze objasniti pozivanjem na osnovne
postulate agencijske teorije.

31 Stowe et al. (2009c, str. 306) obelezavaju ovaj element formule (21) oznakom PVGO (engl. present
value of growth opportunities).

32 Pod vrednosno neutralnim rastom podrazumevamo rast koji ne uti¢e na stvarnu ili unutra$nju vrednost
akcija preduzeca.
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Tag- Prvi nemaju uticaj na SVMR, dok drugi doprinose njenom smanjenju. Bolje je
isplatiti sveobuhvatan dobitak kao dividendu nego ga koristiti za finansiranje ovakvih
investicionih projekata. Dakle, iz ugla akcionara projekti su prihvatljivi samo ako dovode
do rasta ukupnog rezidualnog, tj. abnormalnog dobitka preduzeca. Jedino tada
reinvestiranje predstavlja bolju alternativu od isplate dividendi. Drugim re¢ima, akcionari
,cene“ rast preduzec¢a samo ako je on propracen rastom abnormalnog dobitka.

Kako se primenjuje metoda vrednovanja zasnovana na rastu abnormalnog dobitka
ilustrovano je u nastavku ovog teksta. Ilustracija 6 je logican nastavak prethodne dve

ilustracije.

lustracija 6. Metoda vrednovanja zasnovana na rastu abnormalnog dobitka

Sada ¢emo pristupiti proceni stvarne ili unutrasnje vrednosti akcija Krke
oslanjaju¢i se na metodu vrednovanja zasnovanu na rastu abnormalnog dobitka. Pri tome,
koristicemo podatke koji su konzistentni sa podacima iz ilustracija 4 i 5.

Rezultat ove metode se poklapa sa rezultatima prethodnih metoda vrednovanja.

On je prikazan u tabeli 10, uz pomo¢ koje je implementirana formula (22).

Tabela 10. Primena metode vrednovanja zasnovane na rastu abnormalnog dobitka
(slucaj: Krka d.d. Novo Mesto, KRKG)

Metoda vrednovanja zasnovana na rastu abnormalnog dobitka 2008 2009 2010 2011 2012 2013
1. Zahtevani prinos akcionara (rax) 6,55% 6,55% 6,55% 6,55% 6,55%
2. Diskontni faktor 0,9385 0,8808 0,8267 0,7759
3. Rezidualni (abnormalni) dobitak (RD)* 121.520 112.337 85.444 89.307 77.865
4. Rast abnormalnog dobitka (RAD = ARD)! (9.183)  (26.893) 3.863 (11.441)
5. Sadasnja vrednost RAD (2 x 4)! (8.619)  (23.688) 3.193 (8.877)
6. Ukupna sada$nja vrednost RAD! (37.991)

7. Kontinualna vrednost! 2 (33.700)
8. Sadas$nja kontinualna vrednost' (26.147)

9. Sveobuhvatan neto dobitak posle poreza (ND)! 172.701

10. Ukupan dobitak za kapitalizaciju (6 + 8 + 9)! 108.563

11. Stopa kapitalizacije 6,55%

12. Virednost akcionarskog kapitala (10 / 11)* 1.657.635

13. Broj akcija u opticaju (u hiljadama) 33.800

14. Vrednost po akciji (EUR, 12/ 13) 49

15. Trzi$na cena akcije (EUR) 48

1 U hiljadama EUR.
2 Ocekivana stopa promene RAD posle 2013. g koja je ugradena u trzi$nu cenu akcije na kraju 2013. g. je -5,00%. Dakle, ocekuje se smanjenje RAD.
Kontinualna vrednost = (77.865 x (1 - 0,0500) - 77.865) / (0,0655 + 0,0500) = -33.700 (odstupanje od ovog broja je posledica zaokruzivanja).

Vrednosti RAD nakon 2013. godine zamenjene su kontinualnom vrednoséu od -

33.700 hiljada EUR, koja je procenjena na osnovu Gordonovog modela konstantnog rasta
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i pretpostavke da ¢e RAD opadati po stopi od 5,00% posle 2013. godine. 1z cega je
proistekla ova pretpostavka? Vec¢ je pomenuto da je u trzisnu premiju od 640.664 hiljade
EUR na kraju 2013. godine ugraden ocekivani rast RD od -5,00%. Ako ¢e RD opadati po
stopi od 5,00% posle 2013. godine, onda ¢e po toj stopi opadati i RAD, $to se moze lako
dokazati.

U okviru ilustracije 4 smo videli da Krka distribuira samo deo sveobuhvatnog
dobitka akcionarima, dok ostatak reinvestira u svoj biznis kako bi ga prosirila. Tabela 10
pokazuje da je to reinvestiranje praceno smanjenjem rezidualnog dobitka, pa je doprinos
rasta stvarnoj ili unutrasnjoj vrednosti akcija negativan. SVMR je -979.327 hiljada EUR
(= ((-37.991 - 26.147) / 0,0655) x 1.000) ili -29 EUR po akciji. Otuda je V§** manja od
Vi's_o. koja iznosi 2.636.962 hiljade EUR (= (172.701 / 0,0655) x 1.000) ili 78 EUR po
akciji. Primetimo da ovaj rezultat ozbiljno dovodi u pitanje adekvatnost politike raspodele
dobitka koju vodi Krka.

Poput prethodne metode, ova metoda vrednovanja odasilje vazne informacije za
sprovodenje strategijske analize. Klju¢na poruka je da su prihvatljive one strategije koje
dovode do rasta rezidualnog, tj. abnormalnog dobitka preduzeca. Takve strategije
proizvode zdrav rast koji je u interesu akcionara. One podizu (stvarnu ili unutrasnju, a
onda i trziSnu) vrednost akcionarskog kapitala iznad kapitalizovanog iznosa o¢ekivanog
sveobuhvatnog dobitka preduzeca za narednu godinu (Vg'5_).

Diskusiju 0 ovoj metodi zaklju¢i¢cemo napomenom da njene prednosti i mane
blisko korespondiraju sa prednostima i manama prethodne metode vrednovanja.
Navedenom konstatacijom ¢emo ujedno staviti tatku i na sva razmatranja problematike

vrednovanja akcionarskog kapitala u ovom radu.
5.2. Metode vrednovanja investiranog kapitala
Sada ¢emo paznju preusmeriti na problematiku procene stvarne ili unutrasnje
vrednosti preduzeéa. Koliko vredi celo preduzeée? Ovo pitanje se mozZe i drugalije

formulisati. Budu¢i da poslovanje preduzeca finansiraju akcionari i kreditori, problem

njegovog vrednovanja moze Se poistovetiti sa problemom vrednovanja investiranog
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kapitala (IK). Kolika je stvarna ili unutrasnja vrednost investiranog kapitala? To je pravo
pitanje.

Napomenimo da investirani kapital, pored akcionarskog kapitala, obuhvata i neto
finansijske obaveze (NFO). One predstavljaju viSak finansijskih obaveza nad
finansijskom imovinom, koji reflektuje neto ulaganja kreditora u preduzece. Dakle,
investirani kapital je ukupan kapital koji su akcionari i kreditori ulozili u poslovanje
preduzeca. On je podrska obavljanju poslovnih aktivnosti. Zapravo, njime je finansirana
neto poslovna imovina (NPI), kao razlika izmedu poslovnih sredstava i poslovnih
obaveza. Otuda, vrednost investiranog kapitala, tj. preduzeca (engl. enterprise value)
moze Se izjednaciti sa vrednos¢u neto poslovne imovine, tj. poslovanja (engl. value of
operations). Preciznom definisanju svih prethodno navedenih pojmova pristupi¢emo
kasnije. Neto poslovna imovina i neto finansijske obaveze, ali i akcionarski kapital, kao
njihova razlika, bi¢e predmet detaljne analize u drugom delu ovog rada.

Na prethodnim stranicama rada smo ve¢ identifikovali tri metode vrednovanja
investiranog kapitala. Te metode se koriste za vrednovanje ne samo preduzeca, veé i
strategija i investicionih projekata. One su prikazane u tabeli 5. Sada mozemo preci na
njihovo razmatranje.

Prvo ¢emo usmeriti paznju na metodu diskontovanja slobodnih novéanih tokova
(engl. free cash flow valuation). Ona je zasnovana na istoj ideji na kojoj po¢iva i metoda
diskontovanja dividendi. Podsetimo se te ideje: svaka investicija vredi onoliko koliko
iznosi sadaSnja vrednost novcanih tokova koje ¢e ona produkovati u budu¢nosti. Upravo
smo pokazali da investirani kapital predstavlja investiciju akcionara i kreditora u
poslovanje preduzeéa. Otuda, njegova stvarna ili unutrasnja vrednost (V/X) mora biti
jednaka sada$njoj vrednosti svih nov€anih tokova koje ¢e pomenute grupe investitora
ostvariti po osnovu svojih ulaganja u preduzece. U ilustraciji 2 Smo oslobodeni viSak
gotovine iz poslovanja nazvali slobodnim nov¢anim tokom (SNT). Pomenuli smo da on
predstavlja gotovinski suficit koji generisu ukupne poslovne aktivnosti preduzeca, kako
operativne, tako i strategijske prirode. On je visak operativnog nov¢anog toka (ONT) nad
investicijama u dugoro¢nu poslovnu imovinu (). Taj visak se distribuira akcionarima i
kreditorima preduzec¢a. Ako je D neto dividenda za akcionare, SNT je onda neto

dividenda za sve investitore, ukljucujuci tu i kreditore.
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U osnovi metode diskontovanja slobodnih nov¢anih tokova se nalazi jednacina
(23). Naglasimo da je ona formulisana je po ugledu na jednac¢ine (11) i (12). Kao S$to se
diskontovanjem neto dividendi za akcionare dobija stvarna ili unutrasnja vrednost
akcionarskog kapitala, tako se diskontovanjem neto dividendi za investitore dolazi do
stvarne ili unutrasnje vrednosti investiranog kapitala. Jasno je, otuda, da ova metoda
pripada grupi metoda vrednovanja ¢iji predmet projektovanja ¢ine nov¢ani tokovi, S tim
S$to u njenom slucaju projektovanju podlezu prilivi 1 odlivi novca za sve investitore, a ne
samo za akcionare. Prime¢ujemo da su u jednacini (23) slobodni nov¢ani tokovi posle
projekcionog perioda zamenjeni terminalnom vrednodéu (TV,/X), koja reflektuje
o¢ekivanu trzisnu vrednost preduzeca na kraju godine n. Budu¢i da su predmet
diskontovanja u pomenutoj jednac¢ini nov¢ani tokovi za akcionare i kreditore, diskontna
stopa (1) je prose¢na ponderisana zahtevana stopa prinosa akcionara i kreditora. Rec¢ je
zapravo 0 prose¢n0j ponderisanoj ceni investiranog kapitala (engl. weighted average cost
of capital, WACC).

SNT, <~ SNT, YK

£ (1 + 7))t B £ (1 + 7))t * (1 + 7)™

IK _
V" =

(23)

Na jednacinu (23) se nadovezuje jednac¢ina (24). Ona pokazuje da se vrednovanje
akcija moze obaviti indirektno, tj. preko vrednovanja preduzeca. Stvarna ili unutrasnja
vrednost akcionarskog kapitala je razlika izmedu stvarne ili unutra$nje vrednosti
investiranog kapitala i neto finansijskih obaveza. Pri tome, vrednovanje neto finansijskih
obaveza nije previSe zahtevno. U njihovom slucaju knjigovodstvena vrednost je
uglavnom dobra aproksimacija kako trzigne, tako i stvarne vrednosti (KVFO ~ TV N0 ~
Vr).

VAK = yIK —yNFO (24)
Primenu metode diskontovanja slobodnih nov¢anih tokova, tj. jednadina (23) i

(24) ilustrovac¢emo u nastavku ovog teksta.

llustracija 7. Metoda diskontovanja slobodnih novéanih tokova

Uz pomo¢ metode diskontovanja slobodnih novc€anih tokova sproveséemo
vrednovanje investiranog 1 akcionarskog kapitala preduze¢a OMV Petrom s.a. Bucuresti.

Slobodni nov¢ani tokovi OMV Petroma ostvareni u periodu od 2010. do 2013. godine su
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prikazani u tabeli 11. U njoj se nalaze i rezultati vrednovanja. Inace, akcijama ovog
preduzeca se trgovalo po ceni od 0,25 RON krajem 2009. godine. Berzanski simbol
navedenih akcija na Bukurestanskoj berzi je SNP.

Tabela 11. Primena metode diskontovanja slobodnih nov¢anih tokova

(slucaj: OMV Petrom s.a. Bucuresti, SNP)

Metoda diskontovanja slobodnih nov¢anih tokova 2009 2010 2011 2012 2013
1. Slobodan novcani tok (SNT)! 939 1.807 2.386 3.248
2. Prose¢na ponderisana cena investiranog kapitala (r;k) 14,58% 14,58% 14,58% 14,58%
3. Diskontni faktor 0,8728 0,7617 0,6648 0,5802
4. Sada$nja vrednost SNT (1 x 3)! 820 1.376 1.586 1.884
5. Ukupna sada$nja vrednost SNT! 5.666
6. Terminalna vrednost? 2 24.669
7. Sadasnja terminalna vrednost' 14.312
8. Vrednost preduzeca (IK ili NPL, 5 + 7)! 19.978
9. Neto finansijske obaveze! 741
10. Vrednost akcionarskog kapitala (8 - 9) 19.238
11. Broj akcija u opticaju (u milionima) 56.644
12. Virednost po akciji (RON, 10/ 11) 0,34
13. Trzi$na cena akcije (RON) 0,25

1 U milionima RON.

2 Od trzi$ne vrednosti akcija u opticaju (26.566 miliona RON) oduzeta je neto finansijska imovina (1.897 miliona RON) na kraju 2013. g

Ponovi¢emo igru iz prethodne tri ilustracije. Zamislicemo da je sada kraj 2009.
godine i da je na$ zadatak procena stvarne ili unutrasnje vrednosti ovog preduzeéa i
njegovih akcija. Za realizaciju pomenutog zadatka neophodno je predvideti buduce
slobodne nov¢ane tokove preduzeca. Pretpostavicemo da je njihovo projektovanje za
naredne Cetiri godine sprovedeno SavrSeno precizno. Slobodni novéani tokovi su
projektovani u iznosima Kkoji su zaista ostvareni od 2010. do 2013. godine. Ti iznosi su
navedeni u tabeli 11. Pretpostavicemo i da je terminalna vrednost uspesno procenjena.
Krajem 2013. godine trzi$na kapitalizacija akcija je iznosila 26.566 miliona RON, dok je
neto finansijska imovina®® vredela 1.897 miliona RON, pa je razlika izmedu ovih iznosa

odrazavala trziSnu vrednost neto poslovne imovine, tj. preduzeéa od 24.669 miliona
RON.3

33 Neto finansijska imovina je viSak finansijske imovine nad finansijskim obavezama.

3 Kolika je o¢ekivana stopa rasta slobodnog novéanog toka koja je ugradena u terminalnu vrednost od
24.669 miliona RON? Gordonov model, o kome je ve¢ bilo re¢i u ovom radu, pokazuje da je krajem 2013.
godine trziste ocekivalo da ¢e slobodan novcani tok OMV Petroma rasti po stabilnoj godisnjoj stopi od
1,25% (= (24.669 x 0,1458 — 3.248) / (24.669 + 3.248)) u buduc¢em periodu.
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Sada imamo sve §to nam je neophodno za primenu jednacine (23). Pomocu nje
¢emo projektovane slobodne novcane tokove i predvidenu terminalnu vrednost
konvertovati u procenu stvarne ili unutrasnje vrednosti preduzeca u iznosu od 19.978
miliona RON. Kao diskontnu stopu upotrebicemo prose¢nu ponderisanu cenu
investiranog kapitala od 14,58%. Nju smo dobili uprosecavanjem zahtevane stope prinosa
kreditora od 11,76% i zahtevane stope prinosa akcionara od 14,73%, koja je procenjena
na osnovu CAPM.

Saglasno jednaini (24), od procenjene vrednosti preduzec¢a oduzecemo neto
finansijske obaveze, ¢ime ¢emo doci do procene stvarne ili unutra$nje vrednosti
akcionarskog kapitala od 19.238 miliona RON (tj. 0,34 RON po akciji). Ovaj rezultat
pokazuje da je krajem 2009. godine trziSte ozbiljno gresilo u vrednovanju akcionarskog
kapitala posmatranog preduzeca. No, te greske su otklonjene do kraja naredne godine,

kada je trziSna cena akcija dostigla iznos od 0,33 RON.

Metoda diskontovanja slobodnih nov¢anih tokova ima viSe dobrih strana.
Izdvoji¢emo tri. Prvo, ona je jasna i konceptualno jednostavna (Penman, 2009, str. 124).
Naime, slobodan nov¢ani tok je realna i opipljiva veli¢ina koja je intuitivno razumljiva,
Sto olakSava primenu ove metode vrednovanja. Drugo, slobodnim nov¢anim tokom nije
lako manipulisati. On ne zavisi mnogo od primenjenih raéunovodstvenih politika, pa
namernim ili tendencioznim izmenama tih politika nije moguée znacajno uticati na
njegovu vrednost. Trece, metoda diskontovanja slobodnih nov¢anih tokova je izuzetno
korisna na podrucju vrednovanja preduzeca sa vise biznisa, tj. poslovnih jedinica (Koller,
Goedhart, & Wessels, 2010, str. 105). Svaku poslovnu jedinicu treba vrednovati zasebno.
Zbir njihovih vrednosti umanjen za sumu diskontovanih iznosa budu¢ih troskova
korporativnog vrha predstavlja vrednost ¢itavog preduzeca.

Koji su nedostaci ove metode vrednovanja? U principu, oni se poklapaju sa
nedostacima metode diskontovanja dividendi. Prvo, slobodan nov¢ani tok je produkt
novéanog ra¢unovodstva, pa ga ne mozemo smatrati dobrom merom stvorene vrednosti
(Penman, 2009, str. 124). Ve¢ smo objasnili da su dometi nov¢anog raéunovodstva na
podru¢ju merenja kreirane vrednosti vrlo ograni¢eni. Drugo, ova metoda vrednovanja
Cesto pretpostavlja produzavanje projekcionog horizonta, $to vrednovanje Ccini

spekulativnijim (Penman, 2009, str. 124). Preduzece moze ostvarivati negativne slobodne
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novCane tokove zbog znacajnih investicija koje preduzima, pa je prilikom njegovog
vrednovanja potrebno prosiriti projekcioni period kako bi se obuhvatile godine u kojima
¢e pomenute investicije poceti da daju Zeljene efekte u vidu pozitivnih slobodnih
novCanih tokova. Kona¢no, ova metoda odbacuje nepovoljnu strukturu procenjene
vrednosti. U toj strukturi dominantno uc¢esée ima terminalna ili kontinualna vrednost, koja
je po prirodi spekulativna. Navedeno ucesée dostize iznos od ¢ak 72% u ilustraciji 7.
Ovde treba naglasiti da se od dve metode vrednovanja uvek preferira metoda koja veéi
ponder stavlja na informacije o sadasnjosti ili bliskoj budu¢nosti, jer su one pouzdanije
od informacija (tj. spekulacija) o dalekoj buduénosti (Penman, 2009, str. 122).

Vratimo se sada jednacini (23). Iz nje ¢emo izvesti formule za primenu ostalih
metoda vrednovanja investiranog kapitala koje su prikazane u tabeli 5. Za njihovo
izvodenje bi¢e neophodno da uvazimo jedna¢inu (25). Ona je sli¢na formuli (13), koja
povezuje stokove i tokove bogatstva akcionara. No, za razliku od navedene formule,
jednacina (25) vr$i povezivanje stokova i tokova bogatstva svih investitora, ukljucujuéi
tu i kreditore. Ona uspostavlja vezu izmedu knjigovodstvene vrednosti investiranog
kapitala na kraju godine (KVkK) knjigovodstvene vrednosti investiranog kapitala na
pocetku godine (K15 ), sveobuhvatnog poslovnog dobitka posle poreza (PD) i slobodnog
novcéanog toka (SNT):

KViX = KV + PD — SNT  (25)
Podvucimo da ova jednakost vazi samo kada PD obuhvata sve stavke poslovnog uspeha,
pa i stavke koje su priznate direktno u kapitalu. Iz nje proizilazi da je slobodan nov¢ani
tok deo sveobuhvatnog poslovnog dobitka posle poreza koji nije reinvestiran u neto
poslovnu imovinu preduzeca:
SNT = PD — (KV{X — kVJK) = PD — (KVNP' — KVNPT) - (26)

Ako ovo unesemo u jedna¢inu (23), nakon njenog sredivanja dobi¢emo formulu
za primenu metode vrednovanja zasnovane na rezidualnim poslovnim dobicima (engl.
residual operating income valuation):

N PD, — 1, X KVIK = RPD
VK = KVg¥ + Z L bl _gylk 4y Tt
0 0 - (1 + 0t 0 — (1 + 7t

RPD,  TVIK —KyIK

= KV¥ + +
0 — (1 +rdt (1 +md”

(27)
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Proizvod prosecne ponderisane zahtevane stope prinosa investitora i knjigovodstvene
vrednosti investiranog kapitala u jednacini (27) predstavlja troSkove investiranog
kapitala. Razliku izmedu sveobuhvatnog poslovnog dobitka posle poreza i tih troskova
definisa¢emo kao rezidualni ili abnormalni poslovni dobitak (RPD). On je mera stvorene
vrednosti u poslovnim aktivnostima preduzeca. Njegov iznos je pozitivan uvek kada je
ostvareni prinos na neto poslovnu imovinu, tj. investirani kapital (R,;x = PD,/KV/X,, j.
RNOA ili ROIC, engl. return on net operating assets ili return on invested capital) veci
od prinosa koji investitori ocekuju shodno preuzetom riziku (r;g), Sto se vidi iz sledece
formule:
RPD; = PD, — 1 X KVIX, = (Rjx — 1) X KVK,  (28)

Jednacina (27) pokazuje da se razlika izmedu stvarne i knjigovodstvene vrednosti
neto poslovne imovine (tj. investiranog kapitala) poklapa sa sadasnjom vrednoscu
buducih rezidualnih poslovnih dobitaka preduzeca. Ta razlika se moze manifestovati kao
premija ili kao diskont. Premija se javlja kada se oc¢ekuju pozitivni rezidualni poslovni
dobici preduzeca u buduénosti. Ona je odraz predvidanja da ¢e poslovne aktivnosti
generisati dodatu vrednost u predstoje¢em periodu. Suprotno tome, diskont nastaje uvek
kada postoji ocekivanja da ¢e poslovne aktivnosti u budu¢im godinama uniStavati
vrednost.

Daljim sredivanjem jednacine (27) moze se dobiti formula za primenu metode
vrednovanja zasnovane na rastu abnormalnog poslovnog dobitka (engl. abnormal

operating income growth valuation):

e PPy 1 —  ARPD, _Ppy 1 > RAPD, 29
0 "k Tk A+t ng 1k — (1 +r)t?

Rast rezidualnog, tj. abnormalnog poslovnog dobitka (ARPD) je obelezen sa RAPD u
formuli (29). Inace, ova metoda vrednovanja razlaze stvarnu ili unutrasnju vrednost
preduzeéa na dva dela. Prvi deo (PD,/1;x) nagovestava koliko bi vredeo investirani
kapital preduze¢a kada bi ono ceo poslovni dobitak posle poreza distribuiralo
akcionarima i kreditorima u formi slobodnog nov¢anog toka. Druga komponenta
X2, (RAPD, /(1 + 1)t 1), s druge strane, reflektuje vrednost koju kreiraju
reinvestiranje poslovnog dobitka posle poreza i prateci rast neto poslovne imovine. Ona
pokazuje da je reinvestiranje smisleno samo kada je stopa prinosa na investirani kapital

koju bi potencijalni investicioni projekti odbacili ve¢a od prosecne ponderisane cene tog
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kapitala. Takvi investicioni projekti doprinose rastu abnormalnog poslovnog dobitka,
¢ime podizu vrednosti preduzeca iznad PD, /1.
Primena poslednje dve metode vrednovanja investiranog kapitala je ilustrovana u

nastavku ovog teksta.

llustracija 8. Metoda vrednovanja zasnovana na rezidualnim poslovnim dobicima i

metoda vrednovanja zasnovana na rastu rezidualnog poslovnog dobitka

llustracija 8 se nadovezuje na ilustraciju 7. Rezultati primene metode vrednovanja
zasnovane na rezidualnim poslovnim dobicima su dati u tabeli 12. Tabela 13 prezentuje
rezultate vrednovanja dobijene oslanjanjem na metodu koja uvazava rast rezidualnog
poslovnog dobitka. Treba naglasiti da su ovoj ilustraciji koris¢eni podaci koji su

konzistentni sa podacima iz prethodne ilustracije.

Tabela 12. Primena metode vrednovanja zasnovane na rezidualnim poslovnim dobicima
(slucaj: OMV Petrom s.a. Bucuresti, SNP)

Met_o<_ja vrednovanja zasnovana na rezidualnim poslovnim 2009 2010 2011 2012 2013
dobicima

1. Prose¢na ponderisana cena investiranog kapitala (rk) 14,58% 14,58% 14,58% 14,58%
2. Diskontni faktor 0,8728 0,7617 0,6648 0,5802

3. Knjigovodstvena vrednost investiranog kapitala (IK)! 16.920 18.490 20.717 22.979 24.773

4. Sveobuhvatan poslovni dobitak posle poreza (PD)! 2.509 4.033 4.648 5.042

5. TroSkovi investiranog kapitala (1 X 3prethodna godina)* 2.467 2.696 3021 3.35042

6. Rezidualni poslovni dobitak (RPD, 4 - 5) 42 1.338 1.628 1.691

7. Sada$nja vrednost RPD (2 x 6)! 37 1.019 1.082 981

8. Ukupna sadasnja vrednost RPD! 3.119

9. Trzi$ni diskont na kraju 2013. g. (24.669 - 24.773)! (105)
10. Sada$nja vrednost trzisnog diskonta' (61)

11. Vrednost preduzeca (IK ili NPL 3 + 8 + 10)" 19.978

12. Neto finansijske obaveze! 741

13. Vrednost akcionarskog kapitala (11 - 12)t 19.238

14. Broj akcija u opticaju (u milionima) 56.644

15. Virednost po akciji (RON, 13/ 14) 0,34

16. TrziSna cena akcije (RON) 0,25

1 U milionima RON.

Tabela 12 prikazuje sveobuhvatne poslovne dobitke posle poreza koje je OMV
Petrom ostvario u periodu od 2010. do 2013. godine. U njoj su prikazane i stvarne
knjigovodstvene vrednosti investiranog kapitala preduzeca od kraja 2009. do kraja 2013.

godine. Na osnovu tih podataka je izvrSena procena rezidualnih poslovnih dobitaka.
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Tabela 12 pokazuje i da je krajem 2013. godine trziSna vrednost investiranog kapitala
preduzeca bila manja od knjigovodstvene vrednosti tog kapitala za 105 miliona RON.
Pretpostavicemo da su sve ove finansijske varijable savr§eno precizno procenjene krajem
2009. godine, kada se pristupilo vrednovanju preduzeca i njegovih akcija. Nakon ovakvih
savrseno preciznih projekcija, projektovani rezidualni poslovni dobici i trzi$ni diskont su
ubaceni u jednacinu (27), pomocu koje su konvertovani u procenu stvarne ili unutrasnje
vrednosti preduzeca od 19.978 miliona RON. Od tog iznosa su oduzete neto finansijske
obaveze, ¢ime je dobijena procena stvarne ili unutrasnje vrednosti akcionarskog kapitala

0d 19.238 miliona RON (tj. 0,34 RON po akciji).

Tabela 13. Primena metode vrednovanja zasnovane na rastu abnormalnog poslovnog
dobitka (slu¢aj: OMV Petrom s.a. Bucuresti, SNP)

Metoda vrednovanja zasnovana na rastu abnormalnog poslovnog
dobitka
1. Prose¢na ponderisana cena investiranog kapitala (r k) 14,58% 14,58% 14,58% 14,58%
2. Diskontni faktor 0,8728 0,7617 0,6648
3. Rezidualni (abnormalni) poslovni dobitak (RPD)* 42 1.338 1.628 1.691
4. Rast abnormalnog poslovnog dobitka (RAPD = ARPD)! 1.296 290 64
5. Sadasnja vrednost RAPD (2 x 4)! 1131 221 42
6. Ukupna sadaSnja vrednost RAPD! 1.39%4
7. Kontinualna vrednost! 2 (1.489)
8. Sada$nja kontinualna vrednost! (990)
9. Sveobuhvatan poslovni dobitak posle poreza (PD) 2.509
10. Ukupan dobitak za kapitalizaciju (6 + 8 + 9)t 2913
11. Stopa kapitalizacije 14,58%
12. Vrednost preduze¢a (IK ili NPL, 10/ 11)" 19.978
13. Neto finansijske obaveze! 741
14. Vrednost akcionarskog kapitala (12 - 13)* 19.238
15. Broj akcija u opticaju (u milionima) 56.644
16. Vrednost po akciji (RON, 14/ 15) 0,34
17. Trzi$na cena akcije (RON) 0,25
1 U milionima RON.
2 Ocekivana stopa promene RAPD posle 2013. g koja je ugradena u trzi$nu cenu akcije na kraju 2013. g je -107,55%.

Kontinualna vrednost = (1.691 x (1 - 1,0755) - 1.691) / (0,1458 + 1,0755) = -1.489 (odstupanje od ovog broja je posledica zaokruzivanja).

2009 2010 2011 2012 2013

Isti rezultati su dobijeni primenom metode vrednovanja zasnovane na rastu
rezidualnog poslovnog dobitka. Oni su navedeni u tabeli 13, uz pomo¢ koje je
implementirana formula (29). U toj formuli su iznosi RAPD nakon 2013. godine
zamenjeni kontinualnom vredno$¢u od -1.489 miliona RON. Ona je procenjena na
osnovu Gordonovog modela konstantnog rasta uvaZzavanjem pretpostavke da ¢e RAPD

opadati po stopi od 107,55% posle 2013. godine. Ova pretpostavka je proistekla iz
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vrednosti trziSnog diskonta od 105 miliona RON na kraju 2013. godine. U tu vrednost je
bio ugraden odekivani rast RPD od -107,55% posle 2013. godine.®* Lako se moze
pokazati da ¢e RAPD opadati po stopi od 107,55%, ako ¢ée po toj stopi opadati i RPD.

Na kraju, nimalo ne ¢udi to $to su u ovoj ilustraciji dobijene iste procene stvarne
ili unutras$nje vrednosti OMV Petroma i njegovih akcija kao u ilustraciji 7. Metode
vrednovanja odbacuju iste rezultate kada koriste konzistentne podatke.

Klju€an nedostatak ovih metoda vrednovanja investiranog kapitala je njihovo
oslanjanje na dobitke, koji su u odredenoj meri podloZzni racunovodstvenim
manipulacijama. No, taj nedostatak je moguce ublaZiti uz pomo¢ analize kvaliteta
dobitka.

Cinjenica je, ipak, da ove metode imaju mnogo vise dobrih nego loih strana. U
¢emu se ogledaju njihove prednosti nad metodom diskontovanja slobodnih nov¢anih
tokova? Ima ih puno. Prvo, projektovanje izvestaja o novéanim tokovima pretpostavlja
prethodno projektovanje bilansa uspeha i bilansa stanja. Procena slobodnog nov¢anog
toka se uvek izvodi iz procene poslovnog dobitka posle poreza i njegovog reinvestiranja
(tj. promene neto poslovne imovine). O ovome je bilo reci prilikom prezentovanja
jednacine (26). Penman (2009, str. 128) s pravom postavlja pitanje koliko je uopste
korisno upustati se u konvertovanje projektovanih dobitaka u projektovane novcane
tokove ako je poznato da krajnji ishod takvog konvertovanja mogu biti negativni slobodni
novcani tokovi. Poslednje dve metode pokazuju da se postupak vrednovanja preduzeca
moze skratiti zaobilaZzenjem projekcije izvestaja o nov¢anim tokovima. Vrednovanje se
moze sprovesti direktnim oslanjanjem na projektovani bilans uspeha i projektovani bilans
stanja. Drugo, slobodan nov¢ani tok pruza slab uvid u ekonomske performanse preduzeca
(Koller et al., 2010, str. 117). Njegovo povecanje nije uvek posledica poboljSanja tih
performansi. Ono moze biti prouzrokovano odustajanjem od investicija koje su bitne za
oCuvanje ili unapredenje konkurentske pozicije. Sli€éno tome, smanjenje slobodnog
novéanog toka moze biti izazvano intenzivnim investicionim aktivnostima preduzeca.
Treba uociti da su rezidualni poslovni dobitak i njegov rast mnogo bolji indikatori
ekonomskih ostvarenja od slobodnog nov¢anog toka. Oni vernije reflektuju visinu

stvorene vrednosti u poslovnim aktivnostima i dinamiku njenog priticanja. Trece, u

% To prakti¢no znaci da se o¢ekuje momentalno is¢ezavanje RPD posle 2013. godine.
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poredenju sa metodom diskontovanja slobodnih novc¢anih tokova poslednje dve metode
vrednovanja preduzeca odbacuju manje spekulativnhu procenu stvarne ili unutrasnje
vrednosti investiranog kapitala. One su primenjive ¢ak i kada su ocekivani slobodni
novCani tokovi preduzeca u bliskoj buduc¢nosti negativni, sto omogucava koriséenje
kracih projekcionih perioda. Osim toga, ove metode daju i bolju strukturu procenjene
vrednosti investiranog kapitala, u kojoj malo uée$ée ima spekulativna kontinualna ili
terminalna vrednost. Cetvrto, zbog svojih prednosti na podruéju merenja kratkoroénih i
dugoro¢nih ekonomskih performansi preduzeéa i divizija, rezidualni poslovni dobitak je
bolji instrument za vodenje politike nagradivanja menadzera od slobodnog nov¢anog
toka. On je ugraden u ra¢unovodstvo odgovornosti i kompatibilan je sa standardnom
aparaturom upravljackog racunovodstva koja se koristi za potrebe planiranja, merenja i
kontrole ostvarenja uzih podrucja odgovornosti unutar preduzeca. Uz razumne napore
ciljni rezidualni poslovni dobitak preduzeca ili investicionog centra je moguce razloZiti
na ciljne poslovne dobitke, prihode i troskove odgovarajuc¢ih profitnih centara, mesta
prihoda i mesta troskova. Konac¢no, poslednje dve metode vrednovanja investiranog
kapitala vise izlaze u susret zahtevima strategijske analize od metode diskontovanja
slobodnih nov¢anih tokova. One jasnije ukazuju na dinamiku kreiranja vrednosti u
poslovnim aktivnostima preduzeca, pa su zgodnija osnova za vrednovanje i planiranje
investicija. Dakle, one bolje zadovoljavaju zahteve proaktivhog upravljanja procesom
kreiranja vrednosti. Osim toga, ove metode omogucavaju uspostavljanje direktne veze
izmedu vrednovanja i izbora strategije, s jedne strane, i koncipiranja i vodenja politike
nagradivanja menadzera, s druge strane.

Pri¢u o proceni vrednosti strategije pomocu rezidualnih poslovnih dobitaka i
njihovog rasta, kao 1 opstiju diskusiju o teorijskoj i koncepcijskoj utemeljenosti primene
rezidualnih (poslovnih) dobitaka u procesu vrednovanja ostavljamo za drugi deo ovog

rada.
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I
REZIDUALNI DOBITAK KAO MERA KREIRANE
VREDNOSTI



U prethodnom delu rada je pomenuto da su metode vrednovanja koje
podrazumevaju projektovanje rezidualnih (poslovnih) dobitaka ili njihovog rasta pogodne
za vrednovanje strategija i investicionih projekata. One izvode procenu vrednosti iz
sposobnosti strategije ili investicionog projekta da kreira vrednost u budué¢em periodu. U
tom smislu ove metode predstavljaju znacajnu podrsku procesu donosSenja strategijskih
odluka. U njima prepoznajemo zgodne instrumente za proaktivno upravljanje procesom
kreiranja vrednosti. One pomazu nastojanja menadzera da povecaju ekonomske profite
preduzeca u buduénosti.

Ekonomski profit ¢e biti predmet detaljnih razmatranja u ovom delu rada. Veé
Smo pomenuli da je on vaZan elemenat koda kreiranja vrednosti 1 da otuda zasluzuje
ozbiljnu analizu. Posebnu paznju ¢emo posvetiti njegovoj komponenti koja nastaje u
poslovnim aktivnostima.

Kako je ekonomski profit idealisticki koncept, prvo ¢emo razmotriti moguénosti
za njegovo operacionalizovanje i merenje. Da se podsetimo: merenje je pretpostavka

upravljanja.

1. Koncepti merenja kreirane vrednosti

U prvom delu rada smo ekonomski profit predstavili kao kreiranu vrednost za
akcionare. U ovom odeljku ¢emo podrobno analizirati dva alternativna koncepta za

njegovo merenje. Krenu¢emo od starijeg.
1.1. Koncept rezidualnog dobitka

Odavno je poznato da sveobuhvatan neto dobitak posle poreza, kao najkompletniji

oblik ra¢unovodstvenog profita, nije dobra mera stvorene vrednosti za akcionare. U
njegovom obracunu ne ucestvuju svi troskovi investiranog kapitala. Zapravo, iz tog
obracuna su iskljuceni troskovi akcionarskog kapitala. Oni su u potpunosti ignorisani,
uprkos tome $to je njihovo postojanje neosporivo. U obzir su uzeti samo rashodi kamata
koji reflektuju troskove duga, tj. pozajmljenog kapitala. Zbog svega ovoga, neupuceni
Citalac bi iz zvani¢nih finansijskih izvesStaja mogao izvesti pogresan zakljucak da je
akcionarski kapital besplatan izvor finansiranja, §to on u stvarnosti nije. Finansijski
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izvestaji prakticno prepustaju akcionarima da oni sami procene da li obracunati
sveobuhvatan neto dobitak posle poreza pokriva oportunitetne troskove njihovih ulaganja
(Stowe et al., 2009d, str. 529).

Koncept rezidualnog dobitka, s druge strane, predvida eksplicitno oduzimanje
troskova akcionarskog kapitala od sveobuhvatnog neto dobitka posle poreza (Stowe et
al., 2009d, str. 529). On je definisan u prvom delu ovog rada jedna¢inom (17), koje ¢emo
se ovde samo podsetiti:

RD, = ND, — 14 X KVAK
Buduéi da jedna¢ina (17) u obzir uzima i oportunitetne troskove ulaganja akcionara
(rax X KVAK), rezidualni dobitak smatramo boljom merom ekonomskog profita od
sveobuhvatnog neto dobitka posle poreza. No, i sam rezidualni dobitak ima svojih mana.
On nije savrsena mera ekonomskog profita, o ¢emu ¢e vrlo brzo biti vise reci.

| pored tih mana, znacaj koncepta rezidualnog dobitka na podru¢ju merenja
kreirane vrednosti za akcionare je nesporan. Taj znac¢aj jasno proizilazi iz jednacine (19),
koja je takode predstavljena u prvom delu ovog rada. Ona se nalazi u osnovi metode
vrednovanja zasnovane na rezidualnim dobicima. Ova jednacina pokazuje da ocekivani
rezidualni dobici objasnjavaju razliku izmedu stvarne (tj. unutrasnje) i knjigovodstvene
vrednosti akcionarskog kapitala preduzec¢a. Njihova sadasnja vrednost reflektuje deo
bogatstva akcionara u preduzecu koji je izostavljen iz zvani¢nog bilansa stanja. Prisetimo

se i te jednacine:

e S
t=1

Dugo je veliki izazov u primeni ove jednacine bio obrac¢un samog rezidualnog dobitka, a
u njemu utvrdivanje zahtevane stope prinosa akcionara (r4x). No, razvoj moderne
portfolio teorije i pojava CAPM (Sharpe, 1964; Lintner, 1965), teorije arbitraznog
vrednovanja (APT, engl. Arbitrage Pricing Theory) (Ross, 1976) i trofaktorskog modela
vrednovanja kapitala koji su formulisali Fama i French (1993, 1996) omogudili su
kredibilne procene ove stope, a onda i nov¢anog iznosa troskova akcionarskog kapitala.
Naravno, to je omogucilo i kredibilan obracun rezidualnog dobitka.

Napomenimo da je koncept rezidualnog dobitka razvijen znatno pre nastanka ovde
pomenutih teorija i modela. Prvi ga spominje jos Marshall (1920, str. 504). Poreska
uprava Sjedinjenih Americkih Drzava (IRS, engl. Internal Revenue Service) Koristi ovaj
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koncept u svom radu od 1920-ih godina (Bernard, 1995; Lo & Lys, 2000). General Motors
ga je uveo za ocenu performansi divizija, takode, 1920-ih godina. Koncept rezidualnog
dobitka je poznat i pod drugim nazivima. Preinreich (1936, 1938) ga oznacava terminom
,,viSak dobitka“ (engl. excess earnings). Edwards i Bell (1961, str. 67) koriste naziv ,,viSak
ostvarivog profita“ (engl. excess realizable profit). Peasnell (1982), Ohlson (1995) i
Feltham i Ohlson (1995) ovaj koncept nazivaju abnormalnim dobitkom (engl. abnormal
earnings). Inace, termin ,,rezidualni dobitak* je skovan tek 1950-ih godina u kompaniji
General Electric (Biddle, Bowen, & Wallace, 1999). On je kasnije uveden i u literaturu
upravljackog ra¢unovodstva. Solomons (1965, str. 64) ga pominje sredinom 1960-ih
godina u svom radu koji je posveéen merenju i kontroli divizionih performansi.

Treba, ipak, naglasiti da se u literaturi upravljatkog ili, jo§ preciznije,
divizionalnog racunovodstva termin ,,rezidualni dobitak* drugacije interpretira. Njime se
oznatava koncept rezultata koji ovde nazivamo rezidualnim poslovnim dobitkom.
Izmedu ova dva koncepta postoje odredena razmimoilazenja. Za razliku od rezidualnog
dobitka koji predstavlja meru stvorenu vrednost za akcionare, rezidualni poslovni dobitak
meri stvorenu vrednost u poslovnim aktivnostima preduze¢a. Ekonomski profit iz
poslovnih aktivnosti moze odstupati od ekonomskog profita, na koji pravo polazu samo
akcionari. Zapravo, deo vrednosti kreiran poslovanjem preduzeéa moze pripasti
kreditorima. Taj deo se meri konceptom koji je u literaturi poznat kao rezidualni neto
finansijski rashod (Penman, 2009, str. 443). U njegovu analizu ¢emo se upustiti tek posto
razmotrimo koncept rezidualnog poslovnog dobitka.

Rezidualni poslovni dobitak je mera ekonomskog profita iz poslovnih aktivnosti.
On je definisan u prvom delu ovog rada jednac¢inom (28), koja je ovde ponovo prikazana:

RPD, = PD, — 1y X KV/X,
U sustini, radi se o visku sveobuhvatnog poslovnog dobitka posle poreza nad ukupnim
tro§kovima investiranog kapitala preduzeca (r;x X KV{X,). Primetimo da je PD prakti¢no
neleverirani ND (Young, 1999). On pokazuje koliko bi iznosio sveobuhvatan neto
dobitak posle poreza kada bi preduzece bilo bez neto finansijskih obaveza.

Osim jednacine (28), u prvom delu ovog rada je prezentovana i jednacina (27),
koja se nalazi u osnovi metodoloskog pristupa vrednovanju zasnovanog na rezidualnim
poslovnim dobicima. Ona objasnjava razliku izmedu stvarne (tj. unutrasnje) |

knjigovodstvene vrednosti investiranog kapitala:
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— z RPD,
(1 + 1)t

Pomenuta razlika se podudara sa sadasnjom vrednos¢u buducih rezidualnih poslovnih
dobitaka preduzeéa. Ona pokazuje koliko iznosi bogatstvo investitora, ulozeno u
preduzece, koje nije prikazano u zvani¢énom bilansu stanja. 1zostavljeni investirani kapital
moze pripadati kako akcionarima, tako i kreditorima. Njegov veci deo se najcesce 0dnosi
na nedostajuéu vrednost akcionarskog kapitala u bilansu stanja (V§** — KV*¥). Naravno,
deo se moze odnositi i na izostavljenu vrednost neto finansijskih obaveza (V{'FO —
KVJ'F9). Ako ona postoji, to je siguran znak da ée se buduéi rezidualni neto finansijski
rashodi preduzeca razlikovati od nule.

Rezidualni neto finansijski rashod je koncept koji meri stvorenu vrednost za
kreditore preduzeca. On je definisan jednac¢inom (30):

RNFR; = NFR; — ryro X KVNE0 = (Ryro — Twro) X KVNEC  (30)

U ovoj jednacini ryg, je 0znaka za cenu pozajmljenog kapitala (tj. neto finansijskih
obaveza) posle poreza, koja nije nista drugo do zahtevana stopa prinosa kreditora. Vidimo
da je rezidualni neto finansijski rashod razlika izmedu sveobuhvatnog neto finansijskog
rashoda posle poreza (NFR), ¢iji ¢emo obracun analizirati na kraju ovog dela rada,
troskova neto finansijskih obaveza (rypo X KV,N59). Vrednost se stvara za kreditore kada
je stopa prinosa koju oni ostvaruju na izvrSena ulaganja u preduzete (Rypo =
NFR,/KVNEO) veéa od njihove zahtevane stope prinosa (rygo ), ¢ija visina direktno zavisi
od visine preuzetog rizika.® Ovakav odnos izmedu Rygo | ryro moZe biti prouzrokovan
delovanjem razli¢itih faktora. Na primer, u periodu nakon investicija kreditora u dugove
preduzeca sa fiksnom kamatnom stopom moze do¢i do pada kamatnih stopa na trzistu ili
do popravljanja kreditnog rejtinga preduzeca. I jedan i drugi faktor doprinose spustanju
Tvro iSpod nivoa na kome je Ryro (Kao i podizanju VVFO iznad KV{'FO).

Koncept rezidualnog neto finansijskog rashoda se koristi i na podrucju

vrednovanja neto finansijskih obaveza (Lundholm & O’Keefe, 2001; Penman, 2009, str.

3 Lako se moze dokazati da ostvareni prinos investitora odgovara proseénom ponderisanom ostvarenom
prinosu akcionara i kreditora (R;x = (KVAK /KVIX )R,k + (KVNEO /KVIK )Ry ko). Pri tome, ponderi su
definisani na bazi knjigovodstvenih vrednosti investiranog kapitala i njeg0V1h komponenti. Na sli¢an nacin
se moze pokazati da je zahtevani prinos investitora jednak prosecnom ponderisanom zahtevanom prinosu
akcionara i kreditora (rjx = (VA /VIE 1 + (VNEC /VIEE Y ryro). Ovo je zapravo formula za proseénu
ponderisanu cenu investiranog kapitala. U njoj su ponderi utvrdeni na bazi stvarne strukture investiranog
kapitala, koja pociva na stvarnim (tj. unutrasnjim) vrednostima pojedinacnih izvora finansiranja preduzeca.
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443). To se vidi iz jednacine (31). Ona pokazuje da se stvarna ili unutrasnja vrednost
neto finansijskih obaveza moze utvrditi na dva nac¢ina. Jedan podrazumeva diskontovanje
oc¢ekivanih neto novéanih tokova za kreditore (KG). Pojednostavljeno posmatrano, oni
obuhvataju novc¢ane prilive u vidu kamate i glavnice koje ¢e kreditori ostvariti u budu¢em
periodu. Drugi nacin pretpostavlja korigovanje knjigovodstvene vrednosti neto
finansijskih obaveza za sadasnju vrednost buducih rezidualnih neto finansijskih rashoda
preduzeca. 1z ovog pristupa jasno proizilazi da ¢e u preduzecu u kome su dugovi ispravno

vrednovani u knjigama rezidualni neto finansijski rashodi biti jednaki nuli.

NFO Z — KVNFO N RNFR; (31)
1+ TNFO) i (1 + rypo)t
U kakvom se medusobnom odnosu nalaze rezidualni dobitak, rezidualni poslovni dobitak
i rezidualni neto finansijski rashod? Odgovor na ovo pitanje se moze naci u prilogu 1. U
njemu je objasnjen postupak izvodenja jedna¢ine (P1.6), koja povezuje ova tri koncepta.
Njenim preuredenjem se dobija jedna¢ina (32). Ona pokazuje da je rezidualni dobitak
razlika izmedu rezidualnog poslovnog dobitka i rezidualnog neto finansijskog rashoda
korigovana za odstupanje knjigovodstvene od stvarne strukture investiranog kapitala.
Potrebe za korekcijom nema ako pomenutog odstupanja nema. Dakle, kada se
knjigovodstvena struktura investiranog kapitala poklapa sa njegovom stvarnom
strukturom, koja je opredeljena stvarnim (tj. unutrasnjim) vrednostima akcionarskog
kapitala i neto finansijskih obaveza, rezidualni dobitak se manifestuje kao viSak
rezidualnog poslovnog dobitka nad rezidualnim neto finansijskim rashodom. Ako je jos
ostvareni prinos kreditora na nivou njihovog zahtevanog prinosa, rezidualni neto
finansijski rashod je nula. Tada je rezidualni dobitak jednak rezidualnom poslovnom
dobitku. Podrobno objasnjenje ove situacije se moze pronaéi u prilogu 1.
RD, = RPD, — RNFR,

KVNFO VNFO KV V KV 2
KVtI 1{1 thi{l 7/'NFO KVtIKl VtIKl Tak t—1 ( )

Ostaje nam jo§ da ukaZemo na nedostatke rezidualnog dobitka kao koncepta

stvorene vrednosti za akcionare. ZaSto ne moZemo tvrditi da je on savrSena mera
ekonomskog profita? Razlog je jednostavan. U osnovi rezidualnog dobitka se nalazi
sveobuhvatan neto dobitak posle poreza, kao koncept racunovodstvenog profita. U
njegovom obracunu mahom ucestvuju istorijski troskovi. Kao sto je poznato, oni mogu
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znacajno odstupati od ekonomskih troskova, koji reflektuju oportunitetne troskove
koriS¢enja raspolozivih resursa u poslovnim i finansijskim aktivnostima preduzeéa. Ve¢
smo objasnili da ¢e pomenuto odstupanje istorijskih od ekonomskih troskova postojati
uvek kada se nabavne cene utrosenih resursa bitno razlikuju od njihovih tekucih trzi§nih
cena. Naravno, tada ¢e se i rezidualni dobitak znacajno razlikovati od ekonomskog
profita. 1z ovog razloga se s pravom postavlja pitanje da li je korigovanje, tj. prepravljanje
finansijskih izvestaja nezaobilazan preduslov za koncipiranje precizne mere ekonomskog

profita.

1.2. Koncept dodate ekonomske vrednosti

Istorijski troskovi su u konceptualnom smislu derivat nacela opreznosti ili
racunovodstvenog konzervativizma (Lee, 1999, str. 55; Sterling, 1967). Ovo nacelo i
dalje ima znac¢ajnu ulogu na podrucju oblikovanja sadrzine bilansa uspeha, a samim tim
i izveStaja o sveobuhvatnom dobitku. ,,Raznovrsnost poslovnih aktivnosti, njihovo
protezanje na vec¢i broj obracunskih perioda i1 objektivna nemoguénost da se pronadu
jednako dobra i pouzdana reSenja za sve moguce situacije, stvorili su ambijent u kome je
oprezno odmeravanje rezultata priznato od svih interesnih grupa korporativnog
institucionalnog aranzmana“ (Malini¢, 2007, str. 441). U navedenom Kkontekstu,
opreznost treba razumeti kao razboritu reakciju na neizvesnost i kao pokusaj da se rizici,
koji su imanentni poslovno-finansijskim aktivnostima preduze¢a, na adekvatan nacin
uzmu u obzir u finansijskim izvesStajima (FASB Statement of Financial Accounting
Concepts No. 2, 1980).3” Otuda se nacelo racunovodstvenog konzervativizma s pravom
moze oznaciti kao instrument zastite interesa kako kreditora, tako i akcionara. Cilj nacela
je da se osujeti prekomerni odliv kapitala iz preduzeca sprecavanjem raspodele previsoko
procenjenih dobitaka (Malini¢, 2007, str. 442). Takav odliv bi mogao da ugrozi ne samo

sigurnost ulaganja kreditora, ve¢ i dalji rast preduzeca, koji je u dugoro¢nom interesu

37U oktobru 2004. godine Odbor za standarde finansijskog ra¢unovodstva (FASB — Financial Accounting
Standards Board) i Odbor za medunarodne ra¢unovodstvene standarde (IASB — International Accounting
Standards Board) su pokrenuli projekat izrade zajednickog Konceptualnog okvira za finansijsko
izvestavanje. U septembru 2010. godine su objavljena dva poglavlja novog Konceptualnog okvira, koja se
bave ciljevima finansijskog izveStavanja i kvalitativnim karakteristikama korisnih finansijskih informacija.
FASB je ova poglavlja inkorporirao u SFAC No. 8. SFAC No. 8 je zamena za SFAC No. 1 i SFAC No. 2.
U novom Konceptualnom okviru opreznost nije navedena kao kvalitativna karakteristika finansijskih
informacija, jer je u konfliktu sa neutralnos¢u, kojoj je data prednost.
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akcionara. Ipak, cinjenica je i da konzervativno procenjivanje sadrzine finansijskih
izveStaja moze narusiti njihovu sposobnost verodostojnog predstavljanja finansijske
pozicije i uspeha preduzeca. Pod plastom opreznog odmeravanja imovine, obaveza,
prihoda i rashoda se neretko manipulise dobitkom. U periodima uspesnog poslovanja se
formiraju skrivene rezerve, kako bi se stvorili uslovi da se u kasnijim periodima losih
performansi objektiviranjem tih rezervi vestacki popravi rezultat preduzeéa. Naravno,
ovakva praksa doprinosi smanjenju iskazne moci bilansa uspeha i produkovanju
konfuznih i varljivih dobitaka (Lee, 1996, str. 55). Uporedo sa tim, smanjuje se i iskazna
mo¢ Dbilansa stanja. Dakle, zloupotrebe nacela opreznosti dovode do izoblicavanja
finansijskih izvestaja (Malini¢, 2007, str. 454; Hendriksen, 1977, str. 133). Otuda se s
pravom postavlja pitanje: da li je neutralisanjem konzervativne racunovodstvene prakse
u finansijskim izveStajima pre obracuna rezidualnog dobitka moguce taj koncept rezultat
pribliziti ekonomskom profitu kao idealu?

U pokusaju da odgovore na ovo pitanje, Joel Stern i G. Bennett Stewart I1I,
osnivaci konsultantske firme Stern Stewart & Co., su kasnih 1980-ih godina razvili
koncept dodate ekonomske vrednosti (EVA).3® EVA je vrlo brzo naisla na $iroko
prihvatanje u poslovnom svetu. Pocetkom 1990-ih godina ona je proglasena
,hajatraktivnijom finansijskom idejom* i ,,pravim klju¢em za kreiranje vrednosti“ od
strane poslovnog magazina Fortune (Worthington & West, 2001). Osim u Sjedinjenim
Americkim Drzavama, ovaj koncept je zaziveo u Kanadi, Brazilu, Velikoj Britaniji,
Nemackoj, Francuskoj, Australiji, itd. (Worthington & West, 2001). Prihvacen je u
kompanijama kao $to su Coca-Cola, Eli Lilly, Siemens, Goldman Sachs, i dr. (Biddle et
al., 1999; Young, 1999).

Stewart (1991, str. 66) smatra da je EVA najverniji odraz stvarnog ekonomskog
profita preduzeca. Po njemu, ona je bolja mera periodi¢nih performansi od neto dobitka,
zarade po akciji ili rasta neto dobitka. Ipak, zarad preciznosti treba naglasiti da je EVA
mera ekonomskog profita iz poslovnih aktivnosti. Ona reflektuje vrednost kreiranu
poslovanjem divizija unutar preduzeca (Young, 1999). U tom smislu, ovaj koncept
predstavlja varijantu rezidualnog poslovnog dobitka, a ne rezidualnog dobitka. To se

najbolje vidi iz njegove definicije, koja je data jednacinom (33):

38 EVA® je danas registrovani zastitni znak konsultantske firme Stern Value Management, koja je 2013.
godine nastala od firme Stern Stewart & Co.
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EVA, = KPD, — rjx X KKV, (33)

EVA nije nista drugo do rezidualni poslovni dobitak obracunat na bazi korigovanih
finansijskih izvestaja. Dakle, utvrdivanju dodate ekonomske vrednosti nuzno prethodi
prepravljanje bilansa stanja i1 bilansa uspeha. Prepravkama su obuhvaceni kako
sveobuhvatni poslovni dobitak posle poreza, tako i investirani kapital. Otuda se u formuli
(33) pojavljuju KPD,, kao korigovani sveobuhvatni poslovni dobitak posle poreza
(NOPAT, engl. net operating profit after tax) u godini t, i KKV/K,, kao korigovana
knjigovodstvena vrednost investiranog kapitala na pogetku te godine.®

Koje prepravke bilansa stanja i bilansa uspeha su svojstvene procesu utvrdivanja
dodate ekonomske vrednosti? Young i O’Byrne (2001, str. 206-255) izdvajaju i podrobno
analiziraju najvaznije: (1) neutralisanje efekata racunovodstva uspeSnih pokusaja (engl.
successful efforts accounting) prisutnih u finansijskim izvestajima mnogih preduzeca, a
pogotovo onih koja se bave rudarstvom, (2) eliminisanje razlika u ra¢unovodstvenom
tretmanu ulaganja u nematerijalnu i materijalnu imovinu, tj. kapitalizovanje troskova
marketinga 1 troSkova istrazivanja i razvoja, (3) svodenje poreskih rashoda na plac¢ene
poreze u bilansu uspeha i prevodenje viska odlozenih poreskih obaveza nad odlozenim
poreskim sredstvima u investirani kapital u bilansu stanja, (4) anuliranje negotovinskih
troskova, kao $to su troSkovi rezervisanja ili otpisi potrazivanja, (5) promena metode
vrednovanja zaliha 1 prelazak sa LIFO na FIFO metodu, (6) preracunavanje troSkova
amortizacije prema sinking-fund metodi, (7) eliminisanje troskova otpisa gudvila, i (8)

korigovanje raunovodstvenog tretmana poslovnog lizinga.*

¥ Bacidore, Boquist, Milbourn, i Thakor (1997) su predlozili alternativni postupak za obra¢un dodate
ekonomske vrednosti, koji uzima u obzir trziSnu umesto korigovane knjigovodstvene vrednosti
investiranog kapitala. Ovaj koncept je poznat pod skra¢enim nazivom REV A (engl. refined economic value
added). Rafinisana dodata ekonomska vrednost predstavlja razliku izmedu korigovanog sveobuhvatnog
poslovnog dobitka posle poreza i oportunitetnih tro§kova investiranog kapital procenjenih na bazi trzisne
vrednosti tog kapitala: REVA, = KPD, — r; X TV/{X,. Koji su njeni klju¢ni nedostaci? Ima ih vise. Prvo,
ona nije povezana ni sa jednim modelom vrednovanja preduzeéa, $to je njena velika mana u odnosu na
rezidualni poslovni dobitak i dodatu ekonomsku vrednost. Drugo, REV A nije dobra mera korporativnih
performansi (Young & O’Byrne, 2001, str. 261). Preduzeéa koja su najuspesnija u kreiranju vrednosti za
akcionare neretko imaju negativne rafinisane dodate ekonomske vrednosti zbog svoje velike trZisne
kapitalizacije, a otuda i znacajnih oportunitetnih trokova investiranog kapitala. Cinjenica je da je REVA
mnogo viSe instrument za identifikovanje pogres$no vrednovanih preduzeca na trzistu nego $to je instrument
za merenje korporativnih performansi (Young & O’Byrne, 2001, str. 261-262). Ako je investirani kapital
ispravno vrednovan na trzistu, REVA je jednaka nuli. Precenjena preduzeéa imaju negativne rafinisane
dodate ekonomske vrednosti, a potcenjena pozitivne. Kona¢no, mana ovog koncepta je i ta $to on ne
omogucava merenje divizionih performansi (Bacidore et al., 1997). Investirani kapital divizija nije javno
kotiran, pa je njegova trziSna vrednost nepoznata.
0 U ovom radu ne¢emo dalje razmatrati upravo navedene korekcije finansijskih izvestaja. Informacije o
njima se mogu naci u relevantnoj literaturi (Young, 1999; Young & O’Byrne, 2001, str. 206-255).
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Primetimo da su ove korekcije uglavnom u sluzbi neutralisanja efekata
konzervativne ra¢unovodstvene prakse u bilansu stanja i bilansu uspeha. Deo njih treba
da priblizi dodatu ekonomsku vrednost novcanim tokovima i da time suzi prostor za
manipulisanje racunovodstvenim informacijama, koji nacelo opreznosti ostavlja
menadzZerima (Young, 1999). Ostale korekcije otklanjaju konceptualne mane relevantnih
racunovodstvenih standarda (US GAAP, MRS/MSFI, itd.), koje se ti¢u, recimo,
racunovodstvenog tretmana poslovnog lizinga ili investicija u intelektualni kapital
(Young & O’Byrne, 2001, str. 205). Naglasimo da obe grupe korekcija treba da povecaju
korelisanost dodate ekonomske vrednosti sa cenom akcija preduzeca (Young, 1999).

Da li u tome uspevaju? U nameri da ovo provere, Biddle et al. (1999) su razlozili
dodatu ekonomsku vrednost na pet komponenti (neto nov¢ani tok iz poslovnih aktivnosti,
obraCunske stavke, rashodi kamata posle poreza, negativna vrednost troSkova
investiranog kapitala i racunovodstvene korekcije), nakon Cega su testirali njihovu
statisticku znacCajnost. Treba zapaziti da zbir prve dve komponente predstavlja
(sveobuhvatan) neto dobitak. Dodavanjem rashoda kamata posle poreza na taj zbir dobija
se (sveobuhvatni) poslovni dobitak posle poreza. Dakle, on je suma prve tri komponente.
Ako na njega dodamo cetvrtu komponentu do¢i ¢emo do rezidualnog poslovnog dobitka,
¢ijim se korigovanjem dobija EVA. Drugim re¢ima, EV A je zbir ovih pet komponenti. Na
iznenadenje njenih brojnih zagovornika, Biddle et al. (1999) su pokazali da
racunovodstvene korekcije nemaju statisticki znaCajan uticaj na prinose akcija.

Konsultantska firma Stern Stewart & Co. je razvila oko 160 mogucih korekcija
bilansa stanja i bilansa uspeha (Drury & EI-Shishini, 2005, str. 17). Ipak, u literaturi koja
se bavi obrac¢unom dodate ekonomske vrednosti se uglavnom preporucuje preduzimanje
manje od pet korekcija (Young & O’Byrne, 2001, str. 259). Zapravo, njihov broj treba
svesti na minimum. Razlozi su sasvim razumljivi. Prvo, korekcije podrivaju poverenje
akcionara i kreditora u sposobnost finansijskih izvestaja da verodostojno predstave
finansijsku poziciju i uspeh preduzeca (Zimmerman, 1997). Drugo, one Ccine
ratunovodstveni sistem preduzeca slozenijim i tezim za odrzavanje i upravljanje
(Zimmerman, 1997). Trece, neke korekcije su izrazito kompleksne, pa ih menadzeri na
nizim nivoima upravljacke hijerarhije i zaposleni ¢esto ne shvataju (Young, 1999).
Cetvrto, prepravljanje finansijskih izvestaja podgreva sumnje menadzera i zaposlenih u

kvalitet ostalih racunovodstvenih informacija (Young, 1999). Peto, korekcije najcesce ne
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uticu znacajano na visinu investiranog kapitala, sveobuhvatnog poslovnog dobitka posle
poreza i dodate ekonomske vrednosti (Young, 1999). Konacno, prepravljanje finansijskih
izveStaja koje je u sluzbi neutralisanja distorzija izazvanih konzervativnom
racunovodstvenom praksom nema nikakav uticaj na procenjenu vrednost preduzeda,
strategije ili investicionog projekta. Ono ne menja slobodne novcane tokove, ¢iji iznosi
opredeljuju vrednovanje investiranog kapitala. U prilogu 2 je dokazano da je
kapitalizovanje ulaganja (u marketing, istrazivanje i razvoj, i sl.) koje se, inace, tretira
kao rashod perioda, vrednosno neutralno. To pokazuje ilustracija 9, nadovezujuci se na
ilustraciju 8. Bauman (1999) je isto ovo dokazao analizirajui alternativne
racunovodstvene tretmane troskova istrazivanja i razvoja. Kapitalizovanje ulaganja, s
jedne strane, povecava knjigovodstvenu vrednost investiranog kapitala, a s druge strane,
smanjuje buduce rezidualne poslovne dobitke (ili dodate ekonomske vrednosti)
preduzeca preko ocekivanih troskova amortizacije tog ulaganja. Dakle, ono produkuje
dva suprotstavljena efekta, koji se medusobno potiru. Smanjenje buduéih rezidualnih
poslovnih dobitaka je taman toliko da anulira teku¢e povecanje knjigovodstvene

vrednosti investiranog kapitala (Penman, 2009, str. 574; Stowe et al., 2009d, str. 564).

lustracija 9. Kapitalizovanje troskova istrazivanja nafte i gasa

Vratimo se na trenutak preduze¢u OMV Petrom. Ono obuhvata troskove
istraZivanja nafte i gasa poStujuci principe rac¢unovodstva uspe$nih pokusaja. Tabela 12
iz ilustracije 8 prikazuje rezultate vrednovanja investiranog i akcionarskog kapitala ovog
preduzeca dobijene primenom metode vrednovanja zasnovane na rezidualnim poslovnim
dobicima. U tabeli 14 je pokazano $ta bi se desilo sa ovim rezultatima ako bi efekti
racunovodstva uspes$nih pokusaja bili neutralisani u finansijskim izvestajima preduzeca.

Pravila racunovodstva uspesnih pokusaja, koja nisu nista drugo do primena nacela
racunovodstvenog konzervativizma, dopustaju kapitalizovanje samo uspe$nih ulaganja
(Young & O’Byrne, 2001, str. 206). NeuspeSna ulaganja se u celosti otpisuju, t;j.
rashoduju. Rukovodeéi se ovim pravilima, OMV Petrom sprovodi kapitalizovanje
troskove komercijalno isplativih buSotina, dok ostale troskove istraZivanja, koji se ticu

komercijalno neisplativih busSotina, rashoduje.
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Naglasimo, ipak, da mnogi autori osporavaju opravdanost ovakvog
racunovodstvenog tretmana ulaganja u naftnoj i gasnoj industriji, i to s punim pravom.
Ako je buSenje pet buSotina pretpostavka za pronalazenje jedne koja je komercijalno
isplativa, zar preduzece ne bi trebalo da kapitalizuje troskove ukupnih istrazivackih
napora (Young & O’Byrne, 2001, str. 208)? Bez ove cCetiri ,,neuspesne‘ busotine nema ni

one jedne komercijalno uspesne.

Tabela 14. Kapitalizovanje troSkova istrazivanja nafte 1 gasa

(slucaj: OMV Petrom s.a. Bucuresti, SNP)

Metoda vrednovanja zasnovana na rezidualnim poslovnim dobicima 2009 2010 2011 2012 2013

1. Prose¢na ponderisana cena investiranog kapitala (r ) 1458%  14,58%  14,58% 14,58%
2. Diskontni faktor 0,8728 0,7617 0,6648 0,5802

3. Korigovana knjigovodstvena vrednost investiranog kapitala (1K) 17.195 18.673 20.808 22.979 24.773

4. Korigovan sveobuhvatan poslovni dobitak posle poreza (PD)! 2417 3.942 4.557 5.042

5. Troskovi investiranog kapitala (1 X 3prethodna godina)* 2.507 2.723 3034 3.35042

6. Rezidualni poslovni dobitak (RPD, 4 - 5)t (90) 1219 1523 1.691

7. Sada$nja vrednost RPD (2 x 6)! (78) 929 1.012 981

8. Ukupna sadasnja vrednost RPD! 2.844

9. Trzi$ni diskont na kraju 2013. g. (24.669 - 24.773)! (105)
10. Sadas$nja vrednost trzisnog diskonta' (62)

11. Vrednost preduzec¢a (IK ili NP1, 3 + 8 + 10)! 19.978

12. Neto finansijske obaveze! 741

13. Vrednost akcionarskog kapitala (11 - 12) 19.238

14. Broj akcija u opticaju (u milionima) 56.644

15. Vrednost po akciji (RON, 13/ 14) 0,34

16. TrziSna cena akcije (RON) 0,25

1 U milionima RON.

Sta bi se desilo sa procenom stvarne ili unutrasnje vrednosti preduze¢a OMV
Petrom i njegovih akcija, ako bi trosak istrazivanja koji je tretiran kao rashod u bilansu
uspeha za 2009. godinu bio prvo kapitalizovan, a potom i pravolinijski amortizovan
tokom perioda od naredne tri godine? Pomenuti trosak je iznosio 275 miliona RON.
Tabela 14 pokazuje da neutralisanje efekata racunovodstva uspesnih pokusaja ne bi imalo
uticaj na rezultate vrednovanja. Dobijena procene se ni po ¢emu ne bi razlikovala od

procene iz tabele 12.

Uvazavaju¢i razloge iznete pre ove ilustracije, Young (1999) preporucuje
preduzimanje korekcija u obra¢unu dodate ekonomske vrednosti Samo ako su ispunjeni

sledec¢i uslovi: (1) distorzija u raCunovodstvenim informacijama Koju izazivaju relevantni
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racunovodstveni standardi (US GAAP, MRS/MSFI, itd.) moze navesti menadzere na
disfunkcionalno ponasanje,*! (2) korekcija smanjuje verovatnoéu takvog ponasanja, (3)
koristi od promenjenog odnosa menadzera prema profesionalnim obavezama i
duznostima nadmasuju troskove odstupanja od relevantnih ra¢unovodstvenih standarda,
I (4) korekcija je efikasniji instrument za regulisanje i usmeravanje ponasanja menadzera
od alternativnih kontrolnih mehanizama. Naglasimo da su ovi uslovi retko kada ispunjeni.
Otuda nimalo ne ¢udi to $to Chen i Dodd (1997) preporucuju potpuno odustajanje od
korekcija 1 baziranje sistema merenja performansi u preduzec¢ima na obracunski
jednostavnijem konceptu rezidualnog poslovnog dobitka, koji obezbeduje najvec¢i deo
prakti¢nih koristi EVA sistema. U tom pogledu indikativni su rezultati istrazivanja koje
su u Velikoj Britaniji sproveli Drury i EI-Shishini (2005, str. 43). Ti rezultati pokazuju da
Cak 43% obuhvacenih kompanija koje koriste dodatu ekonomsku vrednost ne primenjuje
ni jednu korekciju u njenom obra¢unu. Dakle, bez obzira na to §to je potreba za
korekcijama intuitivno jasna i §to oneé mogu povecati preciznost merenja ekonomskog
profita, mnoga preduze¢a od njih odustaju. Cilj merenja korporativnih i divizionih
performansi nikada nije postizanje savrseno tacne procene ostvarenja preduzeca i divizija,
ve¢ dobijanje troskovno efikasne procene koja uz adekvatan sistem nagradivanja moze
usmeriti ponasanje menadzZera u pravcu kreiranja dodate vrednosti za akcionare (Young,
1999). Otuda nam je u ovom radu koncept rezidualnog poslovnog dobitka mnogo blizi

od koncepta dodate ekonomske vrednosti.*?

2. Teorijska i koncepcijska utemeljenost primene rezidualnog

dobitka u procesu vrednovanja

Na ¢emu se temelji primena koncepta rezidualnog (poslovnog) dobitka u procesu

vrednovanja? Prisetimo se da ovaj koncept obilato koriste dve grupe metoda vrednovanja.

41 Pod disfunkcionalnim ponasanjem podrazumevamo sve oblike postupanja menadZera kojima oni
realizuju sopstvene interese na $tetu interesa akcionara.

42 Naravno, on nam je bliZi i od razli¢itih alternativa dodatoj ekonomskoj vrednosti. Medu njima je svakako
najpoznatija stopa novéanog prinosa na ulaganja (CFROI, engl. cash flow return on investment). Ona je
najve¢i konkurent dodatoj ekonomskoj vrednosti u tzv. ,ratu mera performansi®, kako je Myers (1996)
nazvao borbu konsultantskih firmi za prevlast na trziStu pruzanja savetodavnih usluga iz domena
upravljanja zasnovanog na vrednosti. Stopa novCanog prinosa na ulaganja je razvijena od strane
konsultantske firme HOLT Value Associates, a primenjuju je i Boston Consulting Group, Price Waterhouse
Coopers, Deloitte & Touche, itd. (Young & O’Byrne, 2001, str. 381). Poput dodate ekonomske vrednosti,
ona u svojoj osnovi ima koncept rezidualnog poslovnog dobitka (Myers, 1996).
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Prva se oslanja na projekcije rezidualnih (poslovnih) dobitaka, a druga na projekcije
njihovog rasta. Obe grupe metoda ¢emo u ovom radu zvati Edwards-Bell-Ohlson (EBO)
metodama. Taj naziv je osmislio Bernard (1994).

EBO metode imaju dugu istoriju. One se pominju jo§ u radovima koje su objavili
Preinreich (1938), Edwards i Bell (1961, str. 68) i Peasnell (1982). No, neposredno nakon
publikovanja tih radova metode vrednovanja zasnovane na rezidualnim (poslovnim)
dobicima nisu privukle znac¢ajniju paznju akademske javnosti i poslovne prakse. U tome
su uspele tek sredinom 1990-ih godina, kada su interesovanje za njih oziveli Ohlson
(1995) i Feltham i Ohlson (1995). Pomenuto interesovanje je dodatno poraslo sa razvojem
metoda zasnovanih na rastu rezidualnog (poslovnog) dobitka, za ¢iji nastanak su u velikoj
meri zasluzni Ohlson i Juettner-Nauroth (2005).

Koji su razlozi za danasnju popularnost EBO metoda? Lo i Lys (2000) navode
neke od njih. Prvo, raCunovodstvena javnost veliCa povezanost ovih metoda sa
racunovodstvenim podacima (Lundholm, 1995). Procene stvarne ili unutrasnje vrednosti
se izvode iz podataka o sveobuhvatnim dobicima i knjigovodstvenim vrednostima.*?
Drugo, istrazivaci cene prilagodljivost EBO metoda i njihovu otpornost na raznolikost
nacionalnih rac¢unovodstvenih praksi (Frankel & Lee, 1996). Vise puta je naglaSeno da
primena razli¢itih raGunovodstvenih metoda (recimo, ubrzane umesto pravolinijske
amortizacije, rashodovanja umesto kapitalizovanja odredenih troSkova, itd.) nema za
posledicu dobijanje razli¢itih EBO procena stvarne ili unutra$nje vrednosti akcija. Otuda
je ishod EBO vrednovanja uvek nezavisan od racunovodstvenih propisa kojima se

regulie praksa finansijskog izvestavanja u nacionalnim okvirima. Trece, ove metode

4 Lo i Lys (2000) isti¢u da se tvrdnja da EBO metode povezuju rezultat vrednovanja sa konceptima
obracunskog (tj. akrualnog) ra¢unovodstva moze relativizovati. Navedena tvrdnja proizilazi iz vazenja
relacije Cistog viska (engl. clean surplus relation), koja je definisana jednad¢inom (13) u ovom radu.
Pomenuta jednacina dovodi u vezu knjigovodstvene vrednosti akcionarskog kapitala na kraju godine i na
pocetku godine (KV,ng i KV, respektivno) preko sveobuhvatnog neto dobitka posle poreza (ND) i neto
dividende (D). Iako sve §to je prethodno reeno ima smisla, moramo primetiti da jednakost (13) mogu
zadovoljiti i drugacije definisane veli¢ine, koje nemaju veze sa konceptima obracunskog racunovodstva.
Recimo, sa KV,(‘;qK i KV,;}K mozemo obeleziti gotovinu na kraju godine i gotovinu na pocetku godine,
respektivno, a sa ND neto nov¢ani tok bez neto dividende (Dechow, Hutton, & Sloan, 1999). U ovom
sluaju RD ¢e predstavljati rezidualni nov¢ani tok, a ne rezidualni dobitak. Dobijena EBO metoda,
zasnovana na jednacini (19) iz prvog dela ovog rada, bi¢e i dalje legitiman vid preformulisanja metode
diskontovanja dividendi (Dechow et al., 1999). Ona ¢e podrazumevati samo drugadiji postupak utvrdivanja
stvarne ili unutra$nje vrednosti akcionarskog kapitala, do koje ¢e se dolaziti dodavanjem sada$nje vrednosti
buducih rezidualnih novcanih tokova na gotovinu. Za ovakvu EBO metodu ne mozemo tvrditi da je
utemeljena na konceptima obracunskog racunovodstva. Naprotiv, metoda vrednovanja zasnovana na
rezidualnim novéanim tokovima Se intenzivno Kkoristi konceptima nov¢anog racunovodstva.
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uspes$no objasnjavaju varijacije trziSnih cena akcija, o ¢emu ¢e uskoro biti vise reci
(Bernard, 1995; Francis, Olsson, & Oswald, 2000; Frankel & Lee, 1998; Penman &
Sougiannis, 1998). Cetvrto, one se mogu koristiti za vrednovanje ne samo pojedina¢nih
preduzeca, vec i trzi$nih indeksa, §to su pokazali Lee i Swaminathan (1999) i Lee, Myers,
i Swaminathan (1999). Konacno, EBO metoda predstavljaju zgodan instrument za
regulisanje raGunovodstvene prakse, pre svega, zahvaljujuéi njihovoj povezanosti sa
racunovodstvenim podacima. Npr. Komitet za standarde finansijskog racunovodstva
Americke raCunovodstvene asocijacije (American Accounting Association Financial
Accounting Standards Committee) (2001) je predlozio upotrebu ovih metoda za testiranje
obezvredenja gudvila.

Vratimo se sada pitanju sa pocetka prvog pasusa u ovom odeljku. Kojim
prednostima EBO metoda mozemo opravdati njihovo korisé¢enje u procesu vrednovanja?
Neke od tih prednosti smo naveli u prvom delu ovog rada, pa ih sada ne¢emo podrobno
analizirati. Prvo, pozitivha strana ovih metoda je njihova veza sa ekonomskom
profitabilno$¢u, koja ih ¢ini dobrom podrskom strategijskom odlu¢ivanju. To pokazuje
ilustracija 10, koja je prilozena u nastavku ovog teksta. Drugo, EBO metode se manje
oslanjaju na spekulacije o dalekoj budu¢nosti od metoda diskontovanja novcanih tokova
(DNT). Naime, horizont projektovanja rezidualnih (poslovnih) dobitaka je uglavnom
kratak, dok je uc¢esce kontinualne (terminalne) vrednosti u EBO proceni po pravilu malo.
Procena je pouzdanija uvek kada je u ve¢oj meri zasnovana na informacijama koje se ticu
sadaSnjosti i bliske buducnosti, jer njih bolje poznajemo od daleke buduénosti. Trece,
prednost EBO metoda je i njihova povezanost sa racunovodstvenim podacima, kao i
kompatibilnost sa konceptima upravljackog ra¢unovodstva. Znacaj pomenutih koncepata
je viSestruk. On se manifestuje u raznim sferama funkcionisanja preduzeca, od kojih su
samo neke: strategijsko 1 operativno odlucivanje, kontrola korporativnih i1 divizionih
performansi, motivisanje menadzera, itd. Novija istrazivanja pokazuju da su EBO metode
kompatibilne i sa savremenim tehnikama upravljackog racunovodstva. Cooper i
Slagmulder (1999a) su ukazali na moguc¢nost integrisanja dodate ekonomske vrednosti sa
obracunom troSkova po aktivnostima (ABC, engl. activity-based costing). Nacine za
njeno povezivanje sa obratunom troSkova po procesima (PBC, engl. process-based
costing) su pazljivo i detaljno razmotrili Mocciaro Li Destri, Picone, i Mina (2012).

Kaplan i Norton (2001a) su preporucili menadzerima da koriste dodatu ekonomsku
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vrednost kao vrhovni pokazatelj u finansijskoj perspektivi Balanced Scorecard (BSC)
sistema integrisanog merenja korporativnih ili divizionih performansi. Cetvrto, EBO
metode pocivaju na projekcijama dobitaka iz kojih se izvode projekcije novcanih tokova.
Postavlja se pitanje svrsishodnosti projektovanja dopunskih izvesStaja potrebnih za
primenu DNT metoda u situaciji u kojoj se vrednovanje moze sprovesti direktnim
oslanjanjem na projektovani bilans uspeha. Osim toga, eksterni analiticari predvidaju
dobitke, a ne nov¢ane tokove. Otuda, EBO metode imaju dodatnu prednost nad DNT
metodama. Projekcije rezidualnih (poslovnih) dobitaka mogu biti izvedene iz srednje ili
konsenzus prognoze eksternih analitiCara, $to ¢e znatno olaksati i ubrzati proces
vrednovanja (Frankel & Lee, 1998). Kona¢no, dobra strana ovih metoda je i to §to
primenjena racunovodstvena politika, koja moze biti manje ili viSe konzervativna, nema
uticaj na rezultate vrednovanja (Feltham & Ohlson, 1995; Penman & Sougiannis, 1998;
Francis et al. 2000).

[lustracija 10. Vrednovanje strategije preduzeca pomocu rezidualnih poslovnih dobitaka

Ova ilustracija pokazuje kako se strategije vrednuju pomocu rezidualnih
poslovnih dobitaka. Naglasimo da ona predstavlja nastavak ilustracija 2, u okviru koje je
vrednovanje strategije niskih troskova nekog hipotetickog preduzeca sprovedeno
diskontovanjem slobodnih nov¢anih tokova. Tom prilikom je dobijena procena vrednosti
od 8,483 milijarde RSD. Do te procene ¢emo sada do¢i drugim putem oslanjajuci se na
EBO metode vrednovanja zasnovane na rezidualnim poslovnim dobicima i njihovom rast.
U prvom delu ovog rada smo pomenuli da su takve metode u sluzbi proaktivhog
upravljanja procesom kreiranja vrednosti.

Projekcija rezidualnih poslovnih dobitaka posmatrane strategije se nalazi u tabeli
15. Ona je izvedena iz projekcije: (1) operativnih novcanih tokova, (2) troSkova
amortizacije i (3) knjigovodstvenih vrednosti investiranog kapitala. Informacije o
predvidenim operativnim nov¢anim tokovima poticu iz ilustracije 2. TroSkovi
amortizacije su procenjeni pravolinijskom metodom, pri ¢emu je pretpostavljeno da
masine nece imati rezidualnu vrednost na kraju korisnog veka trajanja od cetiri godine.
Knjigovodstvena vrednost investiranog kapitala na pocetku projekcionog perioda

odgovara ulaganju u prvu masinu od 2,400 milijardi RSD. Tokom prve cetiri godine
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projekcionog perioda ona ¢e postepeno opadati za iznos ocekivanih troskova
amortizacije. Na kraju Cetvrte godine strategija predvida kupovinu nove masine za 2,400
milijardi RSD, koja ¢e zameniti u celosti amortizovanu prvu masinu. Knjigovodstvena
vrednost investiranog kapitala ¢e ponovo dosti¢i iznos od 2,400 milijardi RSD, koji ¢e
biti predmet postepenog otpisivanja u naredne Cetiri godine. Tabela 15 pokazuje i da se
projektovane knjigovodstvene vrednosti investiranog kapitala mogu dobiti na jos§ jedan
nacin. Taj alternativni postupak pretpostavlja oslanjanje na jednacinu (25) iz prvog dela
ovog rada i projekcije slobodnih nov¢anih tokova i poslovnih dobitaka. Poslovni dobici
se u ovoj ilustraciji manifestuju kao razlika izmedu operativnih novéanih tokova i
troskova amortizacije, jer je pretpostavljeno da prihvatanje strategije ne¢e imati uticaja
na nefinansijski obrtni kapital, tj. na kratkorocnu poslovnu imovinu i kratkoro¢ne

poslovne obaveze preduzeca.

Tabela 15. Vrednovanje strategije pomocu rezidualnih poslovnih dobitaka

U milionima RSD Projekcije

Diskontna stopa 12% 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
1. Operativni nov¢ani tok (ONT) 650 900 950 1150 1.350 1.345 1.320 1.395 1.395
2. Investicije u dugoroénu poslovnu imovinu (I) 2.400 0 0 0 2.400 0 0 0 0 0
3. Slobodni nov¢ani tok (SNT, 1 - 2) 650 900 950 (1.250) 1.350 1.345 1.320 1.395 1.395
4. Troskovi amortizacije (2.400 / 4) 600 600 600 600 600 600 600 600 0
5. Poslovni dobitak (1 - 4) 50 300 350 550 750 745 720 795 1395

6. Knjigovodstvena vrednost investiranog kapitala 2400 1800 1200 600 2400 1800 1200 600 0 0

(Gprethodna godina ~ 4+2ili 6preih0dna godina +5- 3)
7. TroSkovi investiranog kapitala

288 216 144 72 288 216 144 72 0
(0,12 X 6prelhodna godina)

8. Rezidualni poslovni dobitak (RPD, 5 - 7) (238) 84 206 478 462 529 576 723 1.39%
9. Sadasnja vrednost RPD (213) 67 147 304 262 268 261 292

10. Ukupna sadasnja vrednost RPD 1.388

11. Kontinualna vrednost (1.395 / 0,12) 11.625

12. Sadasnja kontinualna vrednost 4.695

13. Vrednost strategije (6 + 10 + 12) 8.483 Neto sadasnja vrednost strategije (10 + 12):  6.083

Iz tabele 15 vidimo da ¢e u devetoj godini projekcionog perioda doc¢i do
stabilizacije rezidualnog poslovnog dobitka na nivou od 1,395 milijardi RSD. Samim tim,
kontinualna vrednost strategije ¢e iznositi 11,625 milijardi RSD (1,395 milijardi RSD /
0,12). Zbir sada$nje kontinualne vrednosti (4,695 milijardi RSD), diskontovane vrednosti
projektovanih rezidualnih poslovnih dobitaka za prvih osam godina (1,388 milijardi
RSD) i knjigovodstvene vrednosti investiranog kapitala na dan vrednovanja predstavljace
vrednost ove strategije od 8,483 milijarde RSD. Isti iznos smo dobili i diskontovanjem

slobodnih nov¢anih tokova u ilustraciji 2.
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Godi$nji rast rezidualnog (abnormalnog) poslovnog dobitka je obra¢unat u tabeli
16. Kao §to znamo, on odgovara razlici izmedu rezidualnih poslovnih dobitaka susednih
godina. 1z prethodne diskusije je jasno da ¢e ta razlika pasti na nulu nakon devete godine.
Primenom metode vrednovanja zasnovane na rastu abnormalnog poslovnog dobitka

ponovo ¢emo dobiti vrednost strategije od 8,483 milijarde RSD.

Tabela 16. Vrednovanje strategije pomocu rasta abnormalnog poslovnog dobitka

U milionima RSD Projekcije

Diskontna stopa 12% 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
1. Rast abnormalnog poslovnog dobitka (RAPD) 322 122 272 (16) 67 47 147 672
2. Sadasnja vrednost RAPD 288 97 194 (10) 38 24 66 271
3. Ukupna sadasnja vrednost RAPD 968

4. Poslovni dobitak 50

5. Ukupan dobitak za kapitalizaciju (3 + 4) 1.018

6. Stopa kapitalizacije 12%

7. Vrednost strategije (5 / 6) 8.483

U ¢emu se ogledaju prednosti predstavljenih EBO metode vrednovanja strategije
nad diskontovanjem slobodnih novéanih tokova? Neke od tih prednosti smo naveli
neposredno pred ovu ilustraciju. Ovde ¢emo razmotriti samo prvu od njih, tj. vezu ovih
metoda sa ekonomskom profitabilno$¢u strategije. Naime, one vernije reflektuju
dinamiku kojom strategija kreira vrednosti na godiSnjem nivou od metode diskontovanja
slobodnih nov¢anih tokova.

U ovoj ilustraciji je zanimljivo to $to ¢e znaCajna vrednost biti stvorena u ¢etvrtoj
godini projekcionog perioda, u kojoj se o¢ekuje negativan slobodan novcani tok zbog
investicije u drugu masinu. U toj godini rezidualni poslovni dobitak ¢e iznositi 478
miliona RSD. Po osnovu njega ¢e prirast vrednosti investiranog kapitala na dan
vrednovanja biti 304 miliona RSD ($to je diskontovana vrednost navedenih 478 miliona
RSD). Iz tabela 16 vidimo da ¢e u ostalim godinama taj prirast biti manji. Dakle, u godini
u kojoj ¢e strategija kreirati najve¢u vrednost bi¢e zabelezen negativan slobodan novéani
tok. U ovom radu je ve¢ pomenuto da slobodan novéani tok nije dobra mera kratkoro¢nih

ekonomskih performansi. To pokazuje i ova ilustracija.

Cime se u relevantnoj literaturi opravdava kori§éenje EBO metoda vrednovanja?

Izdvojicemo dva argumenta. Prvi se tice korelacije rezidualnih (poslovnih) dobitaka sa
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prinosima akcija, a drugi sposobnosti EBO metoda da objasne kretanje trziSnih cena
akcija. Naglasimo da su oba argumenta predmet velikih debata u nau¢nim radovima.

Neki od tih radova su nastali iz potrebe da se testiraju tvrdnje o superiornosti
dodate ekonomske vrednosti, kao varijacije koncepta rezidualnog poslovnog dobitka, na
podru¢ju merenja korporativnih performansi. Oslanjaju¢i se na interna istrazivanja
konsultantske firme Stern Stewart & Co., Stewart (1994) navodi da je EVA bolje
korelisana sa prinosima akcija od ve¢ine konvencionalnih racunovodstvenih pokazatelja.
Ona je superiornija od zarade po akciji, stope prinosa na akcionarski kapital (R4g) i stope
prinosa na investirani kapital (R;x). Nadovezujuéi se na te rezultate, O’Byrne (1996) je
pokazao da EVA ima veu mo¢ objasnjavanja prinosa akcija od (sveobuhvatnog)
poslovnog dobitka posle poreza.

Nalaze ovih autora su osporili Chen 1 Dodd (1997). Oni su zakljucili da nijedna
od veceg broja mera performansi zasnovanih na dodatoj ekonomskoj vrednosti (kao Sto
su EV A po akciji, rast dodate ekonomske vrednosti, razlika izmedu ostvarene i zahtevane
stope prinosa na investirani kapital, itd.) nije u stanju da objasni viSe od 26% varijacija
prinosa akcija.

Do sli¢nog zakljucka su dosli Biddle, Bowen, 1 Wallace (1997, 1999) analizirajuci
performansi 773 preduzeca od 1.000 najvecih sa liste koju periodicno objavljuje Stern
Stewart & Co. Njihova analiza je pokrila period od 1984. do 1993. godine. Cilj ovih
autora je bio da ispitaju da li rezidualni poslovni dobitak i EV A bolje objasnjavaju prinose
akcija od neto dobitka posle poreza i neto nov€anog toka iz poslovanja. U nameri da to
provere oni su regresirali prinose akcija na svaku od navedene Cetiri mere performansi i
obracunali odgovarajuce korigovane koeficijente determinacije. Rezultati ovih regresija
govore da najveéu objasnjavajuéu moé¢ ima neto dobitak posle poreza (korigovani R? =
13%). Prate ga rezidualni poslovni dobitak i EVA sa korigovanim koeficijentima
determinacije od 7% i 6%, respektivno. Od svih analiziranih mera performansi najmanju
sposobnost da objasni prinose akcija pokazuje neto novcani tok iz poslovanja (korigovani
R? = 3%). Jasno je da na osnovu ovih rezultata ne mozemo tvrditi da su iz perspektive
investitora rezidualni poslovni dobitak i EVA informativniji pokazatelji od neto dobitka
posle poreza. Istrazivanje je pokazalo da se investiciona javnost fokusira na zvani¢ne
finansijske izvestaje, u okviru kojih najveéu paznju poklanja tradicionalnim

racunovodstvenim pokazateljima iz bilansa uspeha. Po svoj prilici, rezidualni poslovni
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dobitak i EVA ne donose mnogo novih informacija o budu¢nosti preduzeca izvan skupa
onih koje su investitorima ve¢ prenete preko objavljenog neto dobitka posle poreza
(Biddle et al., 1999).

Ipak, rezultate poslednja dva istrazivanja treba pazljivo interpretirati. Chen i Dodd
(1997) i Biddle et al. (1999) ne osporavaju sposobnost rezidualnog poslovnog dobitka i
dodate ekonomske vrednosti da objasne prinose akcija, ve¢ njihovu sposobnost da to
u¢ine bolje od neto dobitka posle poreza. Dakle, 1 ova istrazivanja dokumentuju
postojanje statisticki znacajne korelacije izmedu razli¢itih mera ekonomskog profita (iz
poslovnih aktivnosti) i prinosa akcija, §to opravdava primenu tih mera u procesu
vrednovanja investicionih projekata 1 strategija. Drugim reCima, rezidualni poslovni
dobitak 1 njegove varijacije mogu biti vrlo korisni na podrucju strategijskog odlucivanja,
ali i na podruéju nagradivanja menadzera. Tome u prilog govore i ostali rezultati
istrazivanja koje su sproveli Biddle et al. Naime, ovi autori su pokazali da podsticajne
Seme zasnovane na rezidualnom poslovnom dobitku ili dodatoj ekonomskoj vrednosti
stimuliSu menadZera da preduzmu mere koje doprinose povecanju bogatstva akcionara,
kao §to su prodaja neuposlene imovine u cilju povecanja poslovne efikasnosti (merene
koeficijentom obrta ukupne imovine), odustajanje od neprofitabilnih investicija, vra¢anje
kapitala akcionarima putem otkupa akcija u odsustvu profitabilnih investicionih prilika, i
sl. Dakle, poruka je jasna. Mera performansi moze biti korisna na internom planu
strategijskog odlucivanja i podsticanja ponasanja menadzera, iako su njeni dometi na
eksternom planu informisanja investitora ograni¢eni (Biddle et al., 1999).

Druga grupa naucnih radova koji razmatraju opravdanost koris¢enja EBO metoda
u procesu vrednovanja testira njthovu sposobnost da objasne kretanje trzi$nih cena akcija.
U relevantnoj literaturi je moguce pronaci vise takvih istrazivanja. Ona se u sustini bave
uporednom analizom DNT i EBO metoda. Rezultati tih istraZivanja konzistentno
pokazuju da su procene dobijene EBO metodama bliZe trziSnim cenama akcija od procena
zasnovanih na diskontovanju nov¢anih tokova, bez obzira na to kako su oni definisani
(kao neto dividende ili kao slobodni nov¢ani tokovi). Primetimo da se u ovim studijama
trziSne cene koriste za aproksimiranje stvarnih ili unutrasnjih vrednosti akcija.
Navescemo rezultate nekoliko takvih studija.

Bernard (1995) je sproveo regresiju trziSnih cena akcija oko 700 americkih

preduzeca u periodu od 1978. do 1993. godine na knjigovodstvene vrednosti tih akcija i
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projektovane rezidualne dobitke za naredne cetiri godine izvedene iz odgovaraju¢ih
Value Line prognoza neto dobitaka posle poreza. Ova analiza je pokazala da EBO metode
objasnjavaju oko 68% varijacija trziSnih cena akcija. S druge strane, objasnjavaju¢a mo¢
metode diskontovanja dividendi, koja pociva na DNT filozofiji, je znatno manja. U
regresiji trziSnih cena akcija na projektovane neto dividende za naredne cCetiri godine
Bernard je dobio koeficijent determinacije od svega 29%.

Penman i Sougiannis (1998) su, takode, izvrsili komparativnu analizu DNT i EBO
metoda. Za razliku od Bernarda (1995), oni su koristili ex post realizacije kao zamenu za
ex ante predvidana neto dividendi, slobodnih nov¢anih tokova i rezidualnih dobitaka.
Podsetimo se da je u ovoj disertaciji takav postupak primenjen u ilustracijama 4, 5, 6, 7,
8 1 9. Rezultati do kojih su dosli Penman i Sougiannis sugerisu da EBO metode manje
greSe u vrednovanju akcija od DNT metoda. Drugim re¢ima, EBO procene su u proseku
blize trziSnim cenama akcija od DNT procena. Ovo nije slucaj jedino u preduze¢ima koja
beleZe visoke vrednosti P/BV 1 P/E multiplikatora.

Frankel i Lee (1998) su primenili EBO metode na I/B/E/S konsenzus prognozama
neto dobitaka posle poreza kako bi procenili stvarne ili unutrasnje vrednosti (V) akcija
americkih preduzeca listiranih na Njujorskoj berzi (NYSE), Americkom berzi (AMEX) i
NASDAQ trzistu u periodu od 1975. do 1995. godine. Dobijeni rezultati pokazuju da Vs
objasnjava preko 70% varijacija trziSnih cena akcija. Osim toga, Frankel 1 Lee su doSli
do zakljucka da multiplikator V#/P bolje predvida dugoroéne prinose akcionara od
multiplikatora BV/P.

Francis et al. (2000) su, takode, sproveli poredenje DNT i EBO metoda, ali
oslanjajuci se na petogodiSnje Value Line prognoze neto dobitaka posle poreza. Njihovi
rezultati su konzistentni sa nalazima prethodno navedenih studija (Bernard, 1995; Frankel
& Lee, 1998). Ovi rezultati pokazuju da su EBO procene imale mo¢ da objasne oko 71%
varijacija trziSnih cena akcija americkih preduzeca u periodu od 1989. do 1993 godine.
Procene dobijene diskontovanjem neto dividendi (slobodnih nov¢anih tokova) su u istom
periodu objasnjavale svega 51% (35%) kretanja trZiSnih cena akcija (Francis et al., 2000).
Na osnovu ovih nalaza, Francis et al. su zaklju¢ili da ne postoji empirijska podrska za
tvrdnje da konzervativha racunovodstvena praksa (u vidu rashodovanja troskova
istrazivanja i razvoja, troskova marketinga, itd.) dovodi do inferiornosti EBO metoda

vrednovanja.
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Slicne rezultate su dobili i Courteau, Kao, i Richardson (2000). Oslanjajuéi se na
petogodisnje Value Line prognoze neto dobitaka posle poreza i procene terminalne
vrednosti zasnovane na Gordonovom modelu konstantnog rasta, oni su pokazali da EBO
metode objasnjavaju oko 80% varijacija trziSnih cena akcija. Naglasimo da je ovo
istrazivanje obuhvatilo 442 americka preduzeca i period od 1992. do 1996. godine.

Interesantno je i istrazivanje koje su sproveli Dechow et al. (1999). U njemu je
empirijski testirana funkcija vrednovanja koju je razvio Ohlson (1995) inkorporiranjem
tzv. informacione dinamike u EBO model. Re€ je o pretpostavljenoj dinamici kretanja
rezidualnih dobitaka. Ohlson je u navedenu funkciju ugradio pretpostavku da rezidualni
dobici prate autoregresivni proces prvog reda, AR(1). lako dobijeni rezultati podrzavaju
ovu pretpostavku, oni su u konfliktu sa nalazima prethodnih studija. Naime, Dechow et
al. su pokazali da jednostavan model kapitalizovanja prognoziranog neto dobitka posle
poreza, izveden iz modela diskontovanja dividendi i pretpostavke o nultom rastu
preduzeca, bolje objaSnjava trziSne cena akcija od pomenute funkcije vrednovanja.

Suprotno misljenjima ovih, ali i prethodno citiranih istrazivaca, neki autori
smatraju da su sve metode vrednovanja podjednako korisne nezavisno od situacije u kojoj
se primenjuju. One su izvedene iz iste pretpostavke, pa je besmisleno dovoditi u pitanje
njihovu ekvivalentnost (Lundholm & O’Keefe, 2001). Prema toj pretpostavci stvarna ili
unutra$nja vrednost akcije je jednaka sadasnjoj vrednosti njenih buducih neto dividendi.
Lundholm i O’Keefe (2001) primec¢uju da se razlike izmedu procena dobijenih primenom
razli¢itih metoda uvek duguju greSkama koje se javljaju u implementaciji tih metoda. Ovi
autori prepoznaju tri greske: (1) nekonzistentne projekcije, (2) upotreba nekonzistentnih
diskontnih stopa i (3) izostavljanje, tj. propustanje odredenih dobitaka ili novcanih
tokova. Sve tri su prisutne kako u praksi, tako i u nauénim radovima. Ekvivalentnost
pristupa vrednovanju zasnovanih na dodatim ekonomskim vrednostima, slobodnim
nov¢anim tokovima i neto sadasnjoj vrednosti su dokazali i Shrieves i Wachowicz (2001).
Poruka ovih autora je da ¢e razliCite metode generisati iste rezultate vrednovanja ako su
zasnovane na konzistentnim pretpostavkama. Naravno, ovde se misli na pretpostavke o
sveobuhvatnim neto (poslovnim) dobicima posle poreza, neto dividendama, slobodnim
novéanim tokovima, knjigovodstvenim vrednostima akcionarskog i investiranog kapitala,
rezidualnim (poslovnim) dobicima i diskontnim stopama. Nama je u ovom radu, ipak,

blizi drugaciji stav. Analiti¢ari uglavnom nemaju sposobnost da svaki od prethodno
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navedenih parametara poslovanja preduzeca predvide sa istim stepenom preciznosti i
pouzdanosti (Stowe et al., 2009d, str. 553). U nekim situacijama su neto dividende
stabilne, pa se lako projektuju. Tada ima smisla koristiti metodu diskontovanja dividendi,
koja pripada familiji DNT metoda. No, mnoga preduzeca ¢iji rast je intenzivan ne vrse
dividendna pla¢anja. Prilikom vrednovanja kapitala takvih preduzeca je bolje osloniti se
na EBO metode, koje treba koristiti i kada su neto dividende tesko predvidive zbog svoje
promenljivosti, tj. volatilnosti. Na EBO metode se treba osloniti i kada je teSko proceniti
terminalnu vrednost akcija. One su dobar izbor i u prilikama u kojima su slobodni nov¢ani
tokovi negativni. U takvim prilikama primena DNT metoda bi pretpostavljala
produzavanje projekcionog perioda kako bi se obuhvatile godine u kojima ¢e poslovanje
poceti da generiSe novcani suficit. Prognoziranje slobodnih nov¢anih tokova iz daleke
buduénosti je uvek nezahvalan posao. Umesto toga je bolja ,,usidriti vrednovanje u
knjigovodstvenoj vrednosti investiranog kapitala, koja je procenjena na bazi tekucéih
informacija, i taj iznos korigovati za sadasnju vrednost buducih rezidualnih poslovnih
dobitaka. Naravno, sasvim drugacija situacija je kada su slobodni novcani tokovi
pozitivni i stabilni. Tada je jednostavno sprovesti njihovo projektovanje, pa ima smisla
primeniti metodu diskontovanja slobodnih novéanih tokova, kao najpoznatiju DNT
metodu vrednovanja. Ovi uslovi su uglavnom ispunjeni u zrelim preduzeé¢ima, koja
posluju u zrelim privrednim granama.

Da zaklju¢imo: svaka metoda vrednovanja ima svoje prednosti i svoje mane i
primenjiva je u odredenom uZem ili Sirem spektru okolnosti. Upravo zato je 0 pomenutim
prednostima i manama bilo dosta re¢i u prvom delu ovog rada. Prisetimo se da su EBO
metode vrednovanja preporucljive: (1) u situacijama u kojima preduzeca ne placaju
dividende ili se one tesko predvidaju, (2) kada se u projekcionom periodu ocekuju
negativni slobodni nov¢ani tokovi, ili (3) kada je tesko predvideti kontinualnu
(terminalnu) vrednost akcija (Stowe et al., 2009d, str. 553). Tome ¢emo dodati i da su ove
metode dobar izbor na internom planu vrednovanja investicionih projekata i strategija,
pre svega, zbog moguénosti njihovog povezivanja, kako sa tradicionalnim, tako i sa

savremenim konceptima i tehnikama upravljackog ra¢unovodstva.
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3. Povezanost rezidualnog dobitka i multiplikatora

vrednovanja

Prethodna analiza je pokazala da koncept rezidualnog dobitka igra vaznu ulogu u
procesu vrednovanja. U njoj je posebno apostrofiran znacaj rezidualnog dobitka na
podrucju procenjivanja vrednosti investicionih projekata i strategija. Prisetimo se da
strategija nije nista drugo do serija povezanih investicija u nematerijalnu i materijalnu
imovinu. Ona je zaokruzeni skup medusobno uskladenih i komplementarnih investicionih
projekata. Na ovom mestu ¢emo zakoraciti u dublju analizu pozicije rezidualnog dobitka
u procesu donoSenja investicionih odluka u korporativnim preduze¢ima. U okviru nje
posebnu paznju ¢emo posvetiti vezama koje postoje izmedu rezidualnog dobitka i
multiplikatora vrednovanja.

Multiplikatori pripadaju grupi najznacéajnijih instrumenata vrednovanja koji se
obilato koriste na berzama Sirom sveta. Popularnost medu berzanskim analiti¢arima i
investitorima duguju, pre svega, svojoj jednostavnosti i razumljivosti, ali i lako¢i kojom
prenose relevantne informacije o karakteristikama potencijalnih ulaganja. Na prethodnim
stranicama ovog rada je ve¢ navedeno da postoje dve grupe multiplikatora: leverirani i
neleverirani. Sada ¢emo razmotriti samo leverirane multiplikatore i njihovu povezanost
sa konceptom rezidualnog dobitka. Oni su instrument relativnog vrednovanja
akcionarskog kapitala. Analizu neleveriranih multiplikatora ¢emo ostaviti za kasnije.
Svaki leverirani multiplikator je koli¢nik trziSne vrednosti akcionarskog kapitala i
odredene fundamentalne varijable, koja moze biti knjigovodstvena vrednost tog kapitala,
sveobuhvatni neto dobitak posle poreza, prihod od prodaje ili neto novéani tok za
akcionare. Ovakvi koli¢nici omoguéavaju poredenje preduzeca razli¢itih veli¢ina.
Zapravo, oni predstavljaju standardizovane mere trzisne vrednosti, nezavisne od veli¢ine
preduzeca.

Iz prethodnih razmatranja ne treba izvuéi zakljuéak da je za multiplikatore
vrednovanja zainteresovana samo berzanska javnost. Interesovanje za njih pokazuju i
menadzeri. Menadzere, bez ikakve sumnje, zanima kako se preduzeée kojim upravljaju
kotira na trziStu kapitala. Kakav uticaj odabrani investicioni projekti i formulisana
strategija imaju na sliku o perspektivama preduzeca stvorenu u investicionoj javnosti

preko multiplikatora vrednovanja? Drugim re¢ima, kako se rezidualni dobici koje
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investicioni projekti i strategija odbacuju reflektuju na multiplikatore vrednovanja? Svaka
investiciona odluka se prevodi u seriju oc¢ekivanih rezidualnih dobitaka koji ¢e biti
generisani u buduénosti ako ta odluka bude implementirana. Ova serija ima uticaj na
multiplikatore vrednovanja. Nas sada zanima kakav je taj uticaj. Kako su rezidualni
dobici povezani sa multiplikatorima vrednovanja?

U analizu ove povezanosti upusticemo se pretpostavljajuéi trzisnu efikasnost. Po¢i
¢emo od pretpostavke da trziste kapitala ispravno vrednuje akcije preduzeéa (TV{X =
V{K), ¢ime ¢emo, zapravo, naSu paznju usmeriti na tzv. stvarne, tj. unutra$nje
multiplikatore. Oni po¢ivaju na poredenju stvarne, tj. unutra$nje vrednosti akcionarskog
kapitala sa nekom od mogucih fundamentalnih varijabli. Na trzi$tu koje pravi greske u
vrednovanju akcija stvarni multiplikatori su tatka oko koje osciluju trzi$ni multiplikatori,
zasnovani na trzi$nim vrednostima akcionarskog kapitala. Nasuprot tome, na efikasnom
trziStu, koje ¢emo imati u vidu u daljoj analizi, nema greSaka u vrednovanju. TrziSne
vrednosti se poklapaju sa stvarnim vrednostima akcija, pa su trzi$ni multiplikatori na

nivou stvarnih multiplikatora.

3.1. Rezidualni dobitak i P/BV multiplikator

Prvo ¢emo razmotriti povezanost koncepta rezidualnog dobitka sa koli¢nikom
trziSne 1 knjigovodstvene vrednosti akcionarskog kapitala. Pomenuti koli¢nik je u
relevantnoj literaturi poznat kao P/BV multiplikator. On neposredno pokazuje kolika je
trziSna premija, tj. koliko vredi deo akcionarskog kapitala koji je izostavljen iz bilansa
stanja preduzeca.

Poznato je da se berzansko trgovanje odvija po cenama koje po pravilu odstupaju
od knjigovodstvenih vrednosti akcija. Razlozi za ova odstupanja su brojni. Neki od njih
se mogu pronaci U prirodi ra¢unovodstvenog pristupa merenju bogatstvo akcionara u
preduzecu. To bogatstvo se u knjigama manifestuje kao neto imovina, tj. kao razlika
izmedu ukupne imovine i ukupnih obaveza preduzeca. Cinjenica je da se mnoga sredstava
1 mnogo obaveze u bilansu stanja vrednuju prema principu istorijskog troSka, a ne po fer
(tj. trzisnim) vrednostima, uzrokujuc¢i deo pomenutih odstupanja. No, ¢ak i kada bi sva
imovina i sve obaveze bili bilansirani po trzisnim vrednostima, pitanje je da li bi i tada

njihova razlika, tj. neto imovina odgovarala trzisnoj kapitalizaciji preduzeca registrovanoj
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na berzi. Ra¢unovode nisu u stanju da procene sinergetske efekte kombinovanja
pojedinacnih sredstava, koja zajedno mogu vredeti viSe od prostog zbira njihovih
individualnih trzi$nih vrednosti. Manjkavosti racunovodstvenog pristupa merenju
bogatstva akcionara u preduzecu se ogledaju i u konzervativhom bilansnom tretmanu
interno generisane nematerijalne imovine, poput, recimo, intelektualnog kapitala. lako
investitori na berzi pomenutu imovinu jasno opazaju, ona nije priznata u bilansu stanja.
Osim ovih faktora, odstupanja trziSne od knjigovodstvene vrednosti akcionarskog
kapitala uzrokuju i drugi faktori, koji nemaju nuzno ra¢unovodstveni karakter. Na primer,
na neefikasnom trzistu navedena odstupanja mogu biti posledica neracionalnog ponasanja
trzisnih ucesnika. No, takvo ponasanje ¢emo U ovom radu ostaviti po strani.

P/BV je vrlo popularan u investicionoj javnosti. Istrazivanja pokazuju da razlike
u njegovim vrednostima mogu biti dovedene u vezu sa razlikama u dugoro¢nim prinosima
akcija (Fama & French, 1992). Sto je P/BV multiplikator manji, dugoroéni prinosi akcija
su veci (Sharpe, Alexander, & Bailey, 1999, str. 480). O popularnosti ovog multiplikatora
svedo¢i i istrazivanje koje je sprovela Bank of America Merrill Lynch (2012). Ono je
pokazalo da oko 53% ispitanika konzistentno koristi P/BV u procesu vrednovanja.

Vezu izmedu ovog multiplikatora i buducih rezidualnih dobitaka preduzeca
mozemo izvesti iz formule (19), na kojoj po¢iva metoda vrednovanja zasnovana na

rezidualnim dobicima. Sredivanjem navedene formule dobijamo slede¢u jednacdinu:**

o RD, o (Rak —Tax)K Vt/l]g
prpy— Vo Vi 7 1+ R R (34)
KVOAK KVOAK KVOAK KVOAK

Iz jednacine (34) proizilazi da se trzi$na i knjigovodstvena vrednost akcionarskog
kapitala poklapaju uvek kada se u budu¢em periodu oéekuju nulti rezidualni dobici, tj.
stope prinosa na akcionarski kapital jednake zahtevanoj stopi prinosa akcionara. U
ovakvim prilikama bilans stanja obezbeduje potpuno vrednovanje bogatstva akcionara u
preduzecu. P/BV multiplikator uzima repernu vrednost od 1, koja je u relevantnoj
literaturi poznata kao njegova normalna vrednost (Penman, 2009, str. 153). Kada je P/BV
1, trziste o¢ekuje da ¢e preduzeée u buduénosti generisati normalan prinos na akcionarski
kapital. On se po definiciji poklapa sa zahtevanim prinosom akcionara za podneti

sistematski rizik (Ryx = r4x). Jasno je da ¢e P/BV multiplikator ve¢i od normalnog

44 U nameri da pojednostavimo dalju analizu pretpostaviéemo da preduzeée ostvaruje stabilnu stopu prinosa
na akcionarski kapital (R,), koja se nece menjati u budu¢im godinama.
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ostvarivati samo abnormalno profitabilna preduzeca, koja ¢e u buduénosti produkovati
pozitivne abnormalne (tj. rezidualne) dobitke. Trziste o¢ekuje da ¢e takva preduzeca u
dolaze¢im godinama generisati stope prinosa na akcionarski kapital iznad normalnih (tj.
zahtevanih) stopa. U suprotnoj situaciji, u kojoj se predvidaju negativni rezidualni dobici
u buduénosti, P/BV ¢e beleziti vrednost manju od 1.

Dakle, P/BV multiplikator direktno zavisi od ocekivanih rezidualnih dobitaka
preduzeca u budué¢em periodu. Strategija koju formulisu menadZeri se kao zaokruZeni
sistem povezanih investicionih projekata prevodi u seriju ocekivanih rezidualnih
dobitaka, preko kojih opredeljuje odnos trzisne i knjigovodstvene vrednosti akcionarskog
kapitala. Otuda je jasno da c¢e prihvatljive biti samo one strategije koje produkuju
pozitivne rezidualne dobitke. Odabrani skup investicionih projekata mora obezbedivati
stope prinosa na akcionarski kapital iznad cene tog kapitala. Takode, od dve strategije
uvek ¢e pozeljnija biti ona koja ima sposobnost generisanja vecih rezidualnih dobitaka.

Koje fundamentalne varijable opredeljuju vrednost P/BV multiplikatora? 1z
prethodne analize je jasno da su to iste one varijable koje determinisu rezidualne dobitke.
O njima je ve¢ bilo re¢i u prvom delu ovog rada. U pitanju su stopa prinosa na akcionarski
kapital, zahtevani prinos akcionara za podnet sistematski rizik i rast (akcionarskog
kapitala). Od ove tri fundamentalne varijable, posebno vazna je poslednja. Nije svaki rast
pozeljan, $to je, takode, pomenuto u prvom delu rada. Nema smisla zadrzavati dobitke
ako ¢e oni biti reinvestirani u investicione projekte sa prinosom na akcionarski kapital
ispod cene tog kapitala. Ve¢ je objasnjeno da je rast poZeljan samo ako dovodi do rasta
rezidualnog (abnormalnog) dobitka. To pokazuje i sledeca jednacina, koja je izvedene iz
jednacine (22):

ND,/KV#¥ SVMR R SVMR

S
Tak K VOAK Tak K VOAK

P/BV = (35)

Prisetimo se da je sada$nja vrednost moguénosti rasta (SVMR) pozitivna veli¢ina
ako se u buducnosti ocekuje rast rezidualnog (abnormalnog) dobitka preduzeca.
Jednaéina (35) jo$ jasnije ukazuje na determinante P/BV multiplikatora. Na njega
pozitivno uticu stopa prinosa na akcionarski kapital i rast koji dovodi do povecanja
rezidualnog dobitka. Rast pracen smanjenjem rezidualnog dobitka i cena akcionarskog

kapitala imaju negativan uticaj na P/BV.
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3.2. Rezidualni dobitak i P/E multiplikator

Kakva veza postoji izmedu koncepta rezidualnog dobitka i koli¢nika trziSne
vrednosti akcionarskog kapitala i sveobuhvatnog neto dobitka posle poreza? Pomenuti
koli¢nik je u relevantnoj literaturi poznat kao P/E multiplikator. Nasuprot P/BV
multiplikatoru, koji poredi trziSnu vrednost akcionarskog kapitala sa njegovom
knjigovodstvenom vrednos¢u, kao najvaznijom informacijom iz izvestaja o finansijskoj
poziciji, P/E dovodi u vezi trziSnu kapitalizaciju sa najznacajnijom informacijom iz
izvesStaja o sveobuhvatnom rezultatu, a to je sveobuhvatni neto dobitak posle poreza.

Poznato je da se u procesu vrednovanja posebna paznja poklanja profitabilnosti,
tj. zaradivatkoj moéi preduzec¢a. Cuvena je krilatica da ¢inom ulaganja investitori kupuju
buduce dobitke preduze¢a (Penman, 2009, str. 209). P/E multiplikator doslovno pokazuje
koliko dinara investitor placa za svaki dinar dobitka koji ¢e mu doneti kupljene akcije.

Znacaj P/E multiplikatora proistice iz njegove zasnovanosti na zaradivackoj moci
preduzeca. Istrazivanje koje je sproveo Block (1999) je pokazalo da anketirani clanovi
CFA Instituta, kao globalne asocijacije finansijskih analitiCara, investicionih savetnika i
portfolio menadzera, smatraju da informacije o dobicima predstavljaju relevantnije inpute
za vrednovanje od informacija o nov€anim tokovima, knjigovodstvenim vrednostima 1
dividendama. Popularnost koju P/E multiplikator uziva u investicionoj javnosti potvrduje
I istrazivanje finansijske ku¢e Bank of America Merrill Lynch (2012). Ono govori 0
Sirokoj rasprostranjenosti primene ovog pokazatelja u investicionoj praksi. Rezultati
sugeriSu da se oko 81% ispitanika oslanja na P/E multiplikator prilikom donoSenja
investicionih odluka. Razloge za ovoliku popularnost P/E multiplikatora, osim u njegovoj
razumljivosti i jednostavnosti, treba potraziti i u radovima koje su objavili Basu (1977,
1983) i Fama i French (1992). Navedeni autori su pokazali da razlike u vrednostima ovog
pokazatelja objasnjavaju razlike u dugoro¢nim prinosima akcija. Vece dugorocne prinose
u proseku beleze akcije sa manjim P/E multiplikatorom.

Vezu izmedu ovog multiplikatora i koncepta rezidualnog dobitka moZemo izvesti
iz jednacine (22), koja je u osnovi metode vrednovanja zasnovane na rastu abnormalnog
(rezidualnog) dobitka:

Vg v 1 SVMR 1 ( SVMR ) 1 < SVMR)

+—= +—
ND;/Tax Vo

= — = + =
ND, ND; 7T ND,  Tig

P/E =
Tak
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Prisetimo se da je u preduzecu koje sav neto dobitak posle poreza distribuira
akcionarima u obliku dividende, sadasnja vrednost mogucénosti rasta (SVMR) jednaka
nuli. Jednacina (36) pokazuje da P/E multiplikator takvog preduzeca odgovara
reciprocnoj vrednosti zahtevane stope prinosa akcionara (r,g). Toliki je i P/E
multiplikator preduzeca koja zadrzavaju dobitak da bi ga investirala u projekte sa
prinosom na akcionarski kapital na nivou cene tog kapitala. lako rastu, ona beleze SVMR
jednaku nuli, jer njihov rast nije pra¢en poveéanjem rezidualnog (abnormalnog) dobitka.
P/E multiplikator koji odgovara recipro¢noj vrednosti cene akcionarskog kapitala se u
relevantnoj literaturi obi¢no naziva normalnim P/E multiplikatorom (Penman, 2009, str.
197). Iznos ovog pokazatelja iznad normalne vrednosti ostvaruju samo ona preduzeca
koja reinvestiraju profit u projekte sa prinosom na akcionarski kapital ve¢im od
normalnog prinosa (r,x).*® Rast takvih preduzeéa je praéen povecanjem abnormalnog
dobitka, pa ona beleZe pozitivnu sadasnju vrednost moguénosti rasta (SVMR > 0). Ako
se, pak, ocekuje postepeno opadanje abnormalnog dobitka u buducénosti, P/E
multiplikator ¢e biti manji od normalnog P/E multiplikatora. Imajuci navedeno u vidu
jasno je da su iz perspektive ovog pokazatelja poZeljne one strategije koje doprinose rastu
abnormalne profitabilnosti preduzeca u buduénosti. Jedino takve strategije obezbeduju
vrednost P/E multiplikatora iznad njegove normalne vrednosti.

Dakle, P/E direktno zavisi od o¢ekivanog rasta rezidualnog dobitka preduzeca u
buduéem periodu. Visoke stope rasta su preko znacajne SVMR spojive sa visokim
vrednostima ovog multiplikatora. No, SV MR nije jedina determinanta P/E multiplikatora.
On zavisi od jo$ jedne fundamentalne varijable koja se jasno prepoznaje u jednacini (36).
To je cena akcionarskog kapitala opredeljena sistematskim rizikom akcija preduzeca. Sto
je sistematski rizik veci, zahtevana stopa prinos akcionara kao cena njihovog kapitala je

veca, dok je P/E multiplikator maniji.

4 Leibowitz i Kogelman (1990) su do istog zakljucka dosli drugadijim putem. Oni su komponentu
SVMR/ND,; P/E multiplikatora definisali kao proizvod fransiznog faktora (FF, engl. franchise factor) i
ekvivalenta rasta (G, engl. growth equivalent). U preduzecu ¢ije neto dividende rastu po konstantnoj stopi
g vazisledeCe: FF = (Ryx — Tag)/ (RuxTag) 1 G = g/ (ryx — g). OCigledno je da ¢e P/E multiplikator biti
veci od recipro¢ne vrednosti zahtevanog prinosa akcionara, koju Leibowitz i Kogelman nazivaju baznom
vrednos$¢u ovog multiplikatora, samo kada je FF > 0, tj. Ry > Ty
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Naglasimo da smo u svim prethodnim razmatranjima u vidu imali tzv. buduéi ili
prospektivni P/E (engl. forward P/E), koji proizilazi iz medusobnog suceljavanja trzisne
vrednosti akcionarskog kapitala sa o¢ekivanim sveobuhvatnim neto dobitka posle poreza
za predstojeéu godinu (TV§#X/ND,). Do sli¢nih zakljuaka bismo dosli i da smo
posmatrali tzv. tekuéi P/E (engl. current P/E). No, njime se ne¢emo detaljno baviti na
ovom mestu. Samo ¢emo nagovestiti da on odgovara koli¢niku trziSne vrednosti
akcionarskog kapitala i sveobuhvatnog neto dobitka posle poreza ostvarenog u protekloj
godini (TV#X/ND,). Dakle, i teku¢i P/E zavisi od buduéih rezidualnih dobitaka

preduzeca.

3.3. Rezidualni dobitak i P/S multiplikator

Koli¢nik trziSne vrednosti akcionarskog kapitala i poslovnih prihoda (PP) je u
relevantnoj literaturi poznat kao P/S multiplikator. Re¢ je o vrlo popularnom
multiplikatoru, koji se u investicionoj praksi koristi za vrednovanje mladih preduzeca sa
negativnom profitabilno$cu, ali i prezaduzenih preduzeca ¢ija imovina, po knjigama, nije
dovoljna za pokri¢e njihovih ukupnih obaveza. Obra¢un ovog pokazatelja moze pocivati
kako na ostvarenim poslovnim prihodima, iskazanim u bilansu uspeha za proteklu
godinu, tako i na o¢ekivanim poslovnim prihodima za predstojecu godinu (Stowe et al.,
2009b, str. 466). Imaju¢i u vidu ¢injenicu da je vrednovanje proces koji podrazumeva
promatranje buducnosti, drugi pristup je smisleniji, pa ¢emo njega koristiti u ovom radu.

Siroka rasprostranjenost primene P/S multiplikatora u investicionoj praksi je
posledica vise faktora, od kojih su mnogi podrobno analizirani u relevantnoj literaturi
(npr. pogledati Stowe et al., 2009b, str. 465). Prvo, poslovni prihod je otporniji na
racunovodstvene manipulacije od sveobuhvatnog neto dobitka posle poreza i
knjigovodstvene vrednosti akcionarskog kapitala. No, nesporno je da i on u odredenoj
meri podleze kreativnoj ratunovodstvenoj praksi. Neki od primera takve manipulativne
prakse su reklasifikovanje neposlovnih u poslovne prihode ili ubrzano priznavanje
prihoda (Richardson & Tuna, 2009, str. 251-261). O drugoj od ove dve ra¢unovodstvene
manipulacije mozemo govoriti, recimo, kada preduzece pribegava prekomernom i
neopravdanom ,,punjenju‘ kanala distribucije krajem obracunskog perioda (engl. channel

stuffing) ili kada pristupa evidentiranju nepostoje¢ih transakcija ,fakturisanja i
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zadrzavanja proizvoda‘ (engl. bill-and-hold transactions)*® (Ciesielski, Henry, & Selling,
2014, str. 478-479). Drugo, poslovni prihod je pozitivan i u situaciji u kojoj su
sveobuhvatan neto dobitak posle poreza ili knjigovodstvena vrednost akcionarskog
kapitala negativni. Knjigovodstvena vrednost akcionarskog kapitala je negativna u
prezaduzenim preduze¢ima. Dakle, P/S multiplikator se moze koristiti u procesu
vrednovanja ¢ak i kada multiplikatori P/E i P/BV nisu definisani. Trece, poslovni prihod
je stabilniji od sveobuhvatnog neto dobitka posle poreza. Zahvaljuju¢i tome, P/S
multiplikator je dobra osnova za vrednovanje akcionarskog kapitala preduzec¢a koja bi u
predstojecoj godini mogla iskazati prolazno visok ili prolazno nizak sveobuhvatan neto
dobitak posle poreza. Cetvrto, razlike u vrednostima ovog pokazatelja objasnjavaju
razlike u dugoro¢nim prinosima akcija (Nathan, Sivakumar, & Vijayakumar, 2001;
Senchack & Martin, 1987). Vecée dugoro¢ne prinose u proseku beleze akcije sa manjim
P/S multiplikatorom.

Veza izmedu ovog multiplikatora 1 koncepta rezidualnog dobitka proizilazi
jednacine (22). Njenim preuredenjem se dobija jednacina (37), koja pokazuje da je P/S
multiplikator preduzec¢a bez moguénosti rasta (SVMR = 0), Ciji racio placanja dividende
iznosi 100%, koli¢nik neto profitne marze (NPM) i zahtevane stope prinosa akcionara
(r4x).*" Toliki iznos P/S multiplikatora beleZe i preduzeéa koja zadrzavaju dobitak da bi
ga investirala u projekte sa prinosom na akcionarski kapital na nivou cene tog kapitala.
Njihova SVMR kao diskontovana vrednost povecanja rezidualnog (abnormalnog) dobitka
iznosi nula, jer pomenutog povecanja nema. P/S multiplikator koji se poklapa sa
koli¢nikom neto profitne marze i cene akcionarskog kapitala se obi¢no naziva normalnim
P/S multiplikatorom. Vrednost ovog pokazatelja iznad (ispod) njegove normalne
vrednosti beleze preduzeéa koja reinvestiraju profit u projekte sa prinosom na akcionarski
kapital ve¢im (manjim) od normalnog prinosa (r,x). Njihov rast dovodi do rasta (pada)
abnormalnog dobitka, pa ona ostvaruju pozitivnu (negativnu) SVMR. Imajuci to u vidu
jasno je da je prema ovom pokazatelju, kao i prema prethodnom pokazatelju, prihvatljiva

jedino ona strategija koja odbacuje povecanje abnormalne profitabilnosti preduzeca u

%6 U transakcijama ,,fakturisanja i zadrzavanja proizvoda‘“ kupac kupuje proizvode od preduzeéa i zahteva
da ih ono zadrzi na svom lageru do nekog kasnijeg termina. Uz minimalno falsifikovanje dokumentacije,
ovakve transakcije omogucavaju preduze¢ima da izmisle prihode od prodaje laznim navodenjem da su
zaliha na kraju obracunskog perioda prodate, ali zadrzane (Ciesielski et al., 2014, str. 479).

47 Zarad jednostavnosti, pretpostaviéemo da je neto profitna marza preduzeéa stabilna.

115



buduénosti. Takva strategija ima kapacitet da podigne P/S i P/E iznad njihovih normalnih
vrednosti. Zapazimo i da jednacina (37) povezuje ova dva multiplikatora. P/S je proizvod
neto profitne marze i P/E multiplikatora.

TV#K V#% ND,/PP, L SVMR _ NPM  SVMR

P/S="pp = Pp, Tax PP, 1 | PP,
o ARD,
_ NPM( ,_ SVMR ) _NPM (Zt=2 W)/ Tax
Tak PP;NPM /1 Tak ND;/7px
NPM Zﬁz%
= 1+ aK =NPMP/E (37)

TAK ND1

Dakle, P/S je neposredno uslovljen ocekivanim rastom rezidualnog dobitka
preduzeca u budu¢em periodu. Visoke stope rasta se posredstvom velike SVMR prevode
u visoke vrednosti ovog multiplikatora. No, SVMR nije jedina determinanta P/S
multiplikatora. On zavisi od jo§ dve fundamentalne varijable. Obe se jasno uocavaju u
jednacini (37). Jedna od njih je neto profitna marza, dok je druga zahtevana stopa prinosa
akcionara. Sto je neto profitna marZa veda, a zahtevana stopa prinosa akcionara manja,

veci je P/S multiplikator preduzeca. Naravno, vazi i obrnuto.

3.4. Rezidualni dobitak i P/D multiplikator

Ostaje nam jo§ da razmotrimo odnos izmedu rezidualnog dobitka i P/D
multiplikatora. P/D je koli¢nik trzisne vrednosti akcionarskog kapitala i neto dividende,
kao neto novéanog priliva koji akcionari ostvaruju po osnovu izvrSenih ulaganja u
preduzece. Recipro¢na vrednost ovog multiplikatora je u relevantnoj literaturi poznata
kao dividendni prinos (engl. dividend yield). Dividendni prinos je popularan instrument
vrednovanja u investicionoj praksi. IstraZivanja investicione banke Merrill Lynch su
pokazala da je oko 25% anketiranih analiticara, u proseku, od 1989. do 2001. godine
koristilo ovaj pokazatelj u procesu vrednovanja (Stowe et al., 2009b, str. 483).*® Razlozi
za ovoliko oslanjanje na dividendni prinos su dvojake prirode (Stowe et al., 2009b, str.

483). Prvo, on je jedna od dve komponente ukupnog prinosa akcionara, pored uveéanja

“8 Merrill Lynch je u meduvremenu postala Bank of America Merrill Lynch.
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kapitala kroz kapitalne dobitke. Drugo, dividende se obi¢no smatraju manje rizi¢nim od
kapitalnih dobitaka.

Veza izmedu P/D multiplikatora i koncepta rezidualnog dobitka se moze izvesti
iz jednacine (22). Rezultat njenog sredivanja je jednacina (38), iz koje se vidi da je P/D
multiplikator preduzeéa bez moguénosti rasta, ¢iji racio pla¢anja dividendi iznosi 100%,
recipro¢na vrednost cene akcionarskog kapitala. Pod navedenim uslovima dividendni
prinos se poklapa sa zahtevanim prinosom akcionara. Ovog poklapanja nema u preduzecu
koje zadrzava dobitak. Ako je ono zadrzani dobitak reinvestiralo u projekte sa normalnim
prinosom na akcionarski kapital, koji nemaju uticaj na bogatstvo akcionara, P/D
multiplikator ¢e predstavljati reciprocnu vrednost proizvoda racija placanja dividendi
(RPD) i cene akcionarskog kapitala.*® Toliki iznos P/D multiplikatora se obi¢no smatra
njegovim normalnim iznosom, jer on karakterise preduzeée u kojem je profitabilnost
akcionarskih ulaganja normalna. U ovom slucaju dividendni prinos odgovara proizvodu
racija placanja dividendi i zahtevanog prinosa akcionara. Uprkos ostvarenom rastu,
ovakvo preduzece belezi SVMR jednaku nuli, jer pomenuti rast nije propracen
poveéanjem abnormalnog (rezidualnog) dobitka. Ako je, pak, preduzece zadrzani profit
reinvestiralo u projekte sa prinosom na akcionarski kapital koji je veé¢i (manji) od
zahtevanog prinosa akcionara, vrednost P/D multiplikatora bi¢e iznad (ispod) njegove
normalne vrednosti. Rast obima poslovanja je u ovakvim okolnostima pra¢en rastom
(padom) abnormalnog dobitka, pa je SVMR pozitivna (negativna) veli¢ina. Dakle, iz
perspektive P/D multiplikatora prihvatljive su samo one strategije koje generisu
povecanje buduceg abnormalnog dobitka preduzeca. Takve strategije podizu vrednost
ovog pokazatelja iznad njegove normalne vrednosti. Primetimo jo$ i to da jednacina (38)
uspostavlja vezu izmedu P/D 1 P/E multiplikatora. P/D je koli¢nik P/E multiplikatora i
racija placanja dividendi.
TVSE YK 1 SVMR 1 SVMR

D D  (D/NDDra ' Dy  RPDrac ' Dy
_ (1 N SVMR )
RPDryi (D1/RPD)/7sx

_ 14 XZ,(ARD, /(1 + 14) 1)) [ 1k
~ RPD1yk ND;/7rax

P/D =

49 U cilju pojednostavljenja ove analize uves¢emo pretpostavku da je racio pla¢anja dividendi stabilan.
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RAD,

1 1+Zt=zW _PJE
"~ RPDryy ND, " RPD

(38)

Prethodna analiza namecée zakljucak da je P/D u bitnoj meri opredeljen
ocekivanim rastom rezidualnog dobitka preduzeca u buduéem periodu. Rast se odrazava
na vrednost ovog multiplikatora preko SVMR. 1z jednacine (38) vidimo da visoka SVMR
prouzrokuje visok P/D multiplikator. Koje jo$ fundamentalne varijable uti¢u na P/D? I
njih mozemo identifikovati na osnovu jednacine (38). Re¢€ je o raciju pla¢anja dividendi
i zahtevanom prinosu akcionara. Obe varijable imaju negativan uticaj na P/D. Sto je
njihov iznos ve¢i, vrednost ovog multiplikatora je manja. lako na prvi pogled sumnjiv,
negativan uticaj racija placanja dividendi na P/D nije sporan. Naprotiv, on je sasvim
smislen 1 logicki utemeljen. Podemo 1i od Siroko prihvacenog stajaliSta o irelevantnosti
dividende politike, lako ¢emo do¢i do zakljucka da plac¢anje vec¢ih dividendi ne povlaci
promenu trziSne vrednost akcija. Ono prouzrokuje samo povecanje imenioca P/D
multiplikatora, ¢ime obara njegovu vrednost.

Nakon svih razmatranja izlozenih na prethodnim stranicama ostaje nam joS da
zaklju¢imo da izmedu leveriranih multiplikatora i rezidualnih dobitaka postoji snazna
veza.% Sto je oGekivana abnormalna profitabilnost preduzeéa veéa, akcije preduzeca ée
se bolje Kkotirati na trzistu kapitala. One ¢e imati bolji imidZ u berzanskoj javnosti, a
samim tim i veée multiplikatore. Otuda, investiciono odlu¢ivanje u korporativnom
preduze¢u mora biti upravljeno prema maksimiziranju buducih rezidualnih dobitaka. U
tom svetlu oni postaju kljucan finansijski kriterijum za ocenu prihvatljivosti investicionih
odluka. Strategija, kao skup povezanih investicionih projekata, prihvatljiva je samo ako
generise rast rezidualnog dobitka preduzeca. Takva strategija ima potencijal da poveca
bogatstvo akcionara. Investicione projekte koji mogu dovesti do smanjenja abnormalne
profitabilnosti preduzeca treba izbegavati. Uprava preduze¢a moze odluciti da ude u njih

jedino ako za takav potez postoji valjano nefinansijsko opravdanje.

%0 Ve¢ sada se moze naslutiti da su neleverirani multiplikatori snazno povezani sa rezidualnim poslovnim
dobicima, o ¢emu ¢e vise reci biti u trecem delu ovog rada.
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4. Projektovanje odrzivog rezidualnog dobitka za potrebe

vrednovanja

Sastavni deo procesa vrednovanja, bilo da je re¢ o vrednovanju dugova, akcija,
investicionih projekata ili strategija, je projektovanje buducih performansi preduzeca.
Analiticar, eksterni ili interni, projekcijama opisuju buducnost preduzeca. Da li ¢e se
okruzenje u kome se poslovanje odvija znacajno menjati u predstoje¢em periodu? Kako
¢e se preduzece pozicionirati u izmenjenom okruzenju? Da li se po osnovu takvog
repozicioniranja moze ocekivati poboljsanje ili pogorsanje performansi i finansijskog
polozaja preduzeca?

Projekcije moraju biti utemeljene na poznatim i pouzdanim informacijama. U
ovom radu smo Vise puta naglasili da najve¢u zbirku proverenih informacija o poslovanju
preduzeca ¢ine finansijski izvestaji. Otuda oni predstavljaju neizbezno ishodise za svako
projektovanje oslobodeno od preteranog optimizma i nasumi¢nog nagadanja. U
finansijskim izvestajima analitiCar pronalazi konture za iscrtavanje buducih trendova u
poslovanju iz kojih izvodi projekcije novéanih tokova i rezidualnih (poslovnih) dobitaka.

Na narednim stranicama ovog rada u nasem fokusu bi¢e problem projektovanja
rezidualnih (poslovnih) dobitaka. Analiziracemo alternativne pristupe ovom problemu. U
sklopu toga ispitacemo faktore koji opredeljuju odrzivost dobitka. Takva ispitivanja su
preduslov za svako kvalitetno predvidanje buducih performansi preduzec¢a. U okviru
analize mogucih pristupa projektovanju rezidualnih (poslovnih) dobitaka razmotricemo
dva pristupa. Prvi je u metodoloskom smislu jednostavan. On se temelji na proceni
odrzive stope rasta rezidualnog (poslovnog) dobitka. Na bazi nje i tekuceg iznosa
rezidualnog (poslovnog) dobitka moguce je projektovati buduce iznose ovog koncepta za
merenje kreirane vrednosti. Drugi pristup je znatno kompleksniji jer pretpostavlja

postojanje detaljnih projekcija buduéih finansijskih izvestaja preduzeca.
4.1. Odrziva stopa rasta rezidualnog dobitka

Osvrnimo se prvo na definiciju koncepta odrzive stope rasta poslovnog prihoda

(goar)- Ovaj koncept je uveo Higgins (1977, 1981). Odrziva stopa rasta poslovnog
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prihoda je maksimalna stopa po kojoj se poslovni prihod (PP) moze povecavati U
uslovima nemenjanja finansijske i poslovne politike preduzeca (Hawawini & Viallet,
2007, str. 545). U navedenim uslovima preduzece ne realizuje ni emisije, ni otkupe akcija
i odrzava stabilnu strukturu (investiranog) kapitala, ali i stabilan racio placanja dividendi.
Pored toga, ono ostvaruje konstantnu marzu poslovnog dobitka (PDM = PD,/PP, =
const,t = 1,2,...) i konstantan obrt neto poslovne imovine (ONPI = PP,/KVN! =
const,t = 1,2,...). Naravno, ovakve uslove karakteriSe i stabilna stopa prinosa na neto
poslovnu imovinu, tj. investirani kapital (Ryp; = R;x = PDM X ONPI = const). Dakle,
odrZiva stopa rasta poslovnog prihoda je u potpunosti definisana finansijskom i
poslovnom politikom preduzeca. Ona se nece menjati ako se ove politike ne menjaju
(9oar = PP;/PP,_; — 1 = const,t = 1,2, ...). Podizanje odrzive stope rasta poslovnog
prihoda pretpostavlja povecanje finansijskog leveridza, smanjenje dividendi ili
poboljsanje poslovne profitabilnosti preduzeca (Higgins, 1977). Da li rast poslovnog
prihoda moze biti privremeno veéi od odrzivog? Moze, ali uslov za to je da preduzece
pribavi dodati kapital emisijom novih akcija (Higgins, 1977).

Treba zapaziti da kada su marza poslovnog dobitka i obrt neto poslovne imovine
stabilni, po stopi g,q,, 0Sim poslovnog prihoda, rastu jo$ i poslovni dobitak i neto
poslovna imovina. To dokazuju jednacine (39) i (40). Rast poslovnog prihoda po stopi
Joar Pretpostavlja rast neto poslovne imovine po toj stopi. U uslovima konstantne
poslovne efikasnosti obim poslovnih aktivnosti nije moguée povecati bez proSirenja
imovinske baze. Investicije u neto poslovnu imovinu su preduslov za povecanje prihoda
od prodaje. Ako su jo$ marze stabilne rast prihoda se prevodi u isti toliki rast poslovnog
dobitka.

PDe o PDMXPP PP g 39
PD, PDM X PP,_, PP,
KV{'  _ PPui/ONPI PPy PP _ 40
KVP] PP,/ONPI PP, PP,_, Goar (40

Koliko iznosi g,4-? Pre nego §to pruzimo odgovor na to pitanje definisaCemo
stopu reinvestiranja poslovnog dobitka. Ona pokazuje koliki deo poslovnog dobitka se
reinvestira u neto poslovnu imovinu preduzeca kako bi se obezbedilo njeno povecanje
(SRPD = AKVN?P1/PD, = [KVNPT — KVNET 1 /PD,). Lako se moze dokazati da je

navedena stopa stabilna u uslovima koje trenutno imamo u vidu:
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AKVNP' (Gt goadAKVY O goae)?AKVYS
PD; ~ G+9sa)PDmy  At+goa)?PDp,

Sada su nam na raspolaganju svi elemente neophodni za izvodenje formule za

(41)

obracun g,4,:

PP, KVNPI AKVNPT SRPD X PD,

=t =t 1= =
Yoar = pp KV KV KV

= SRPD X Ryx  (42)

Kao §to vidimo odrZiva stopa rasta poslovnog prihoda je proizvod stope reinvestiranja
poslovnog dobitka i prinosa na investirani kapital.

Na formulu (42) i jednacine koje joj prethode se fino nadovezuju jednacine (43)
i (44). One pokazuju da po stopi g,4,, 0Sim poslovnog prihoda, poslovnog dobitka i neto
poslovne imovine, rastu jo§ dve fundamentalne varijable. Jedna je slobodan nov¢ani tok
kao visak poslovnog dobitka nad potrebama za reinvestiranje. Pomenuti visak preduzece
distribuira investitorima, tj. akcionarima i kreditorima. Druga fundamentalna varijabla

koja raste po stopi g,q, J& nama mnogo vaznija. U pitanju je rezidualni poslovni dobitak.

SNT, PD, — AKVN"! PD.(1 — SRPD) PD,
SNT,., =~ PD,_, —AKVNY  ~ " PD_,(1—SRPD) ~ PD,; 1
= Goar (43)
RPD. . _ PD—1iKVY (14 Goar)PDioy = i1 + Goar) KV,
RPD;_, PD,_, — rixKV/K, PD,_, — rxKV[E

PDC—l - TIKKVtIFZ
PDC—l - TIKKVtIEZ

=1+ godr) —1=goar (44)

Dakle, ova analiza namece zaklju¢ak da je odrziv rast rezidualnog poslovnog
dobitka proizvod stope reinvestiranja poslovnog dobitka i stope prinosa na investirani
kapital.

U uslovima stabilnog finansijskog leveridza (FL = KV/X/KVAK = const,t =
0,1,2,...), koje imamo u vidu u ovoj analizi, ima smisla pretpostaviti i da ¢e kreditori
ostvarivati stabilnu stopu prinosa na svoja ulaganja u preduzece (Rypp =
NFR,/KVNEO = const,t = 1,2,..). U takvim uslovima neto profitna marza, obrt
akcionarskog kapital i stopa prinosa na ulaganja akcionara, kao proizvod navedene marze

i navedenog obrta, bi¢e konstantni, $to pokazuju sledece jednaéine:

KVNEO KVNEO KVIK
NPM = PDM — NFR,/PP, = PDM — Ryro T PDM — Ryro KVI< PP,
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1 1
= PDM — Ryro (1 — —) = const (45)

FL)ONPI
PP, KV/X
OAK = PP,/KVAK = KV KVAK = ONPI X FL = const (46)

Rux = NPM X OAK = const (47)
Lako se moze dokazati da ¢e u ovakvim okolnostima neto dobitak i

knjigovodstvena vrednost akcionarskog kapitala, takode, rasti po stopi g, 4,

NDe g NPM PR PPy, s
ND,_, NPM x PP,_, PP,_,
K™ _ PP /OAK PPy PP 49
KVAE PP,/ 0AK PP, PP,_, Goar  (49)

Ako u analizu uvedemo i stopu zadrZavanja, tj. reinvestiranja neto dobitka
(SRND = AKVAX /ND, = [KVAX — KVAX]/ND, = 1 — RPD) do¢i ¢emo do zakljucka
da se g,4r moZe obracunati na jo$ jedan na¢in pored onog koji pociva na jednacini (42):

_KVA% MKV _ SRND x ND,
Jodr = gy A& ~ - = KyAK T KvAK

= SRND xR, (50)

Primetimo da je SRND po definiciji konstantna veli¢ina buduci predstavlja
dopunu stabilnog racija pla¢anja dividendi do 100%. Ako jo§ izvr§imo i trokomponentno
razlaganje stope prinosa na akcionarski kapital shodno dobro poznatoj Du-Pont Semi
(Ryxk = NPM X ONPI X FL) dobi¢emo tzv. PRAT (engl. [P]rofit margin, [R]etention
ratio, [A]sset turnover, [T]otal financial leverage) model odrzivog rasta (Stowe et al.,
2009c, str. 330) predstavljen jednac¢inom (51):

Joar = NPM X SRND x ONPI X FL  (51)

Jednacina (52), koja je prilozena u nastavku ovog teksta, pokazuje da se g,qr
moze interpretirati i kao stopa rasta (neto) dividende. Prisetimo se da se (neto) dividenda
moze poistovetiti sa viskom neto dobitka nad potrebama za reinvestiranje koji preduzece

distribuira svojim akcionarima:

D, - ND, — AKVAK _ ND.(1—SRND) _ ND, )
D._, =~ ND,,—AKVAX = ND,_,(1-SRND) =~ ND,,
= Yoar (52)

No, za nas je mnogo vaznija informacija da g, 4, iStovremeno predstavlja i stopu

rasta rezidualnog dobitka:
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RD, 1 ND, — 1y KVAY 1= (1+ goar)NDe_y — 1 (1 + goar ) KVAS

= —-1= -1
RD;_4 ND;_; — rAKKVt{Ig ND_; — rAKKVt{g

ND;_y — 14 KVAS
-1= 53
ND;_y — r4x KV Joar - (53)

=1+ godr)

Bez velikih potesko¢a mozemo dokazati da se po stopi g,4 povecavaju joS neke
fundamentalne varijable, kao $to su na primer neto finansijski rashod, knjigovodstvena
vrednost neto finansijskih obaveza, neto nov¢ani tok za kreditore i rezidualni neto
finansijski rashod, ali se u takvo dokazivanje sada ne¢emo upustati.

Ostaje nam da na kraju primetimo da je g, 4, joS i Stopa rasta stvarne, tj. unutrasnje
vrednosti preduzeca 1 stvarne, tj. unutrasnje vrednosti akcionarskog kapitala, S$to
potvrduju jednaéine (54) i (55). Imajuéi u vidu prirodu posmatrane situacije, one su
zasnovane na formuli Gordonovog modela konstantnog rasta:

SNTes1 _ SNT.(L+ gour)

VIK — =(1+ WK 54

t Tik — Yoar Tik — Yoar JoarZe &Y
D D.(1+

vax = Den D ¥ Goar) _ () g syar (s5)

Yak — Yoar Tak — Yoadr

Slozicemo se da je logika na kojoj pociva predstavljeni model odrzivog rasta
prili¢no jednostavna. Teorijski posmatrano, dva osnovna instrumenta za povecanje
poslovnih prihoda su poboljSanje poslovne efikasnosti i investicije. Tipi¢no preduzece ¢e
prvo pokusati da povecava poslovne prihode efikasnijim kori§¢enjem postojece neto
poslovne imovine. Kada takve moguénosti za rast iscrpi, ono ¢e se preorijentisati na
proSirenje imovinske baze, koje pretpostavlja pribavljanje dodatnog kapitala od
investitora. Kako bi se ocuvala postojeca struktura izvora finansiranja neto poslovne
imovine, deo tog kapitala ¢e biti pribavljen od akcionara i to internim putem, tj.
zadrzavanjem dobitka, a deo od kreditora zaduzivanjem. Prvo ¢e prouzrokovati povecanje
akcionarskog kapitala, a drugo povecanje neto finansijskih obaveza. Pri tome ¢e tempo
rasta investiranog kapitala, odnosno neto poslovne imovine diktirati tempo rasta
poslovnih prihoda, a on ¢e u uslovima stabilnih marzi diktirati brzinu uveéavanja neto
(poslovnih) dobitaka, nov¢anih tokova za akcionare (investitore) i rezidualnih (poslovnih)
dobitaka.

Zbog Cega je pretpostavljeno da ¢e tipicno preduzece povecavati akcionarski
kapital iz internih, a ne iz eksternih izvora? Prvo, eksterni kapital pribavljen emisijom
akcija je po pravilu skuplji od internog kapitala u vidu zadrzanog dobitka, kako zbog
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eksplicitnih troskova koji se javljaju u emisionom procesu poput provizija investicione
banke, tako 1 zbog odredenih implicitnih troskova povezanih sa postojanjem
informacione asimetrije izmedu menadZzera i investitora (Stowe et al., 2009¢, str. 328). U
uslovima u kojima takva asimetrija postoji najava emitovanja novog kola akcija moze biti
protumacena od strane investitora na trziStu kapitala kao signal da su one precenjene, $to
moze dovesti do pada njihove trziSne cene. Drugo, emitovanje vlasni¢kih hartija od
vrednosti uvek nosi rizik od znacajnije promene vlasnicke strukture preduzeca, pa i od
promene kontrole. Trece, na nedovoljno razvijenim trzistima kapitala emisije akcija ¢esto
ne uspevaju zbog nespremnosti investitora da uloze svoja sredstva u potencijalno
nelikvidne hartije od vrednosti (Malini¢, 2016, str.17).

Kada je primena modela odrzivog rasta smislena? Ovaj model treba Kkoristiti za
projektovanje rezidualnih (poslovnih) dobitaka preduzeca sa stabilnom konkurentskom
pozicijom koja posluju na stabilno rastu¢em trzistu. U takvim prilikama je opravdano
ocCekivati konstantno povecanje rezidualnog (poslovnog) dobitka u dolaze¢im godinama,
pa ima smisla buduce iznose ove mere kreirane vrednosti projektovati na osnovu njenog
tekuceg iznosa 1 stope odrzivog rasta. Ipak, Cinjenica je da se najvece koristi od ovog
modela mogu ocekivati na podru¢ju predvidanja ekonomskih performansi preduzeca
posle projekcionog horizonta koji pokriva period od 5 do 10 godina. Legitimna
pretpostavka je da ¢e stopa rasta rezidualnog (poslovnog) dobitka posle pomenutih 5 do
10 godina biti stabilna, bila ona pozitivna, negativna ili jednaki nuli. Nasuprot tome, za
navedeni projekcioni period se najéeSc¢e pristupa projektovanju finansijskih izvestaja, iz

kojih se potom izvodi projekcija rezidualnih (poslovnih) dobitaka.

4.2. Projektovanje finansijskih izveStaja za potrebe predvidanja

rezidualnog dobitka

Projektovanje finansijskih izvestaja je sastavni deo Sireg ,,0dozgo na dole*
pristupa predvidanju rezidualnih (poslovnih) dobitaka (engl. top-down forecasting
approach). U okviru tog pristupa se na osnovu odgovarajuc¢ih makroekonomskih
prognoza kreiraju projekcije industrijskih performansi, iz kojih se potom izvode
projekcije ostvarenja pojedina¢nih preduzecéa (Stowe et al., 2009a, str. 17). U ¢itavom

tom procesu analiti¢ar, uz mnostvo kvantitativnih faktora, u svoja razmatranja ukljucuje
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i odredene kvalitativne faktore, kao S$to su perspektive industrije, kvalitet strategije,
integritet menadzmenta, i sl. (Stowe et al., 20094, str. 18).

Projekcioni proces zapocinje predvidanjem stope rasta bruto domaéeg proizvoda,
investicija, potrosSnje, zaposlenosti, inflacije, proseCnog dohotka 1 drugih
makroekonomskih pokazatelja. Prognoza ukupne prodaje u industriji moze proisteéi iz
predvidene vrednosti nekog od navedenih makroekonomskih parametara. Ona se najcesce
izvodi iz prognoze realnog bruto domaceg proizvoda. Naravno, pre toga je potrebno
utvrditi vezu koja je postojala izmedu realnog bruto domaceg proizvoda i industrijske
prodaje u proslosti (Robinson, van Greuning, Henry, & Broihahn, 2008a, str. 641). Ova
veza se moze ustanoviti pomocu regresione analize. Ostali faktori koji ne smeju biti
zanemareni prilikom projektovanja industrijske prodaje su promene dohotka i ukusa
potroSaca, tehnoloske inovacije, dostupnost supstituta, cenovna elasti¢nost traznje,
drzavna regulativa, mere ekonomske politike, i sl. (Penman, 2009. str. 539; Robinson et
al., 2008a, str. 642). Projekciju ukupne prodaje u industriji prati projekcija trziSnog u¢esca
preduzeca. Ona se izvodi iz analize trziSta za protekli period, uz koju se u obzir uzima i
procena verovatne dinamike konkurentske borbe u industriji u dolaze¢im godinama
(Robinson et al., 2008a, str. 642). Projekcija trzisnog uce$ca je tesno povezana sa
projekcijom buduce konkurentske pozicije preduzeca. Mnozenjem projektovane
industrijske prodaje i predvidenog trziSnog u¢esc¢a dolazi se do procene poslovnih prihoda
preduzeca.

Procena poslovnih prihoda je prvi korak ka kompletiranju projektovanog bilansa
uspeha. Uz projekcije pojedina¢nih stopa rashoda, ona ¢ini osnovu za predvidanje
buduc¢ih rashoda preduzeca (Peterson, 2008, str. 147-148). Umesto pomenutih stopa,
analitiar moze alternativno koristiti profitne marze (tj. margine), na osnovu kojih c¢e,
uzimaju¢i u obzir anticipirane prihode od prodaje, direktno doci do prognoze dobitnih
ostvarenja preduzec¢a (Penman, 2009, str. 538). U okviru takvog alternativhog postupka
on ¢e verovatno pribec¢i koriS¢enju marze poslovnog dobitka, jer ucesée neto dobitka u
poslovnim prihodima moze biti izuzetno volatilno, pre svega, zahvaljujuci uticaju
promenljivog finansijskog leveridza (Robinson et al., 2008a, str. 642). Jasno je da ¢e u
¢itavom ovom procesu istorijske informacije o stopama rashoda i profitnim marginama
predstavljati samo polaznu osnovu za predvidanje buduéih stopa i buduc¢ih margina.

Ocekivanje da ¢e se prosla ostvarenja u potpunosti preslikati na dolaze¢e godine nije
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realno. Marze mladih preduzeca u promenljivom poslovnom okruzenju ili preduzeca koja
planiraju znacajne akvizicije nisu stabilne (Robinson et al., 2008a, str. 641). U ovim i
slicnim slucajevima istorijske informacije nisu dobra podloga za predvidanje buduc¢ih
performansi. Ako pak ne postoje smetnje za upotrebu istorijskih informacija u
projekcionom procesu, pre takve upotrebe treba obavezno ispitati njinov kvalitet (Stowe
et al.,, 2009a, str. 18). Zapravo, potrebno je proveriti odrzivost svih stavki prihoda i
rashoda kako u obracun stopa rashoda i profitnih marzi ne bi usle one stavke koje su
tranzitornog karaktera (Penamn, 2009, str. 394; Robinson et al., 2008a, str. 644). Upliv
tranzitornih ili jednokratnih elemenata uspeha u stope i marze moze dovesti do nerealnih
procena poslovnog dobitka u projektovanom bilansu uspeha.

Podrazumeva se da projekcija bilansa uspeha moze biti manje ili vise detaljna.
Umesto globalne prognoze poslovnih prihoda preduzeca neretko se u projekcionom
procesu koriste analiticke prognoze prodaje, razradene po poslovnim segmentima,
proizvodnim linijama ili geografskim oblastima (Peterson, 2008, str. 149; Robinson et al.,
2008a, str. 647-648). Na isti nacin je moguce diferencirati stope rashoda i profitne marze.
Ima smisla projektovati prihode i rashode po biznisima ako se oni zna¢ajno razlikuju po
profitnom potencijalu. U takvim slucajevima bilans uspeha ¢itavog preduzeca se dobija
agregiranjem pojedina¢nih projekcija na nivou biznisa.

Zajedno sa informacijama o poslovnoj efikasnosti i finansijskoj politici preduzeca
projektovani bilans uspeha ¢ini osnovu za izradu projektovanog bilansa stanja. Sve stavke
poslovne imovine i poslovnih obaveza je mogucée predvideti na osnovu prihoda od
prodaje i odgovarajucih koeficijenata obrta (White, Sondhi, & Fried, 2003, str. 728).
Prognozu izvora finansiranja neto poslovne imovine, s druge strane, treba bazirati na
ocekivanoj finansijskoj politici preduzeéa (Penman, 2009, str. 542). Ona defini$e ne samo
zeljenu strukturu investiranog kapitala, ve¢ i potencijalna dividendna placanja. Ako je
racio placanja dividendi u preduzecu fiksiran, onda ¢e se nivo neto finansijskih obaveza
u projekcijama prilagodavati tako koncipiranoj dividendnoj politici. Nasuprot tome, ako
je finansijski leveridz fiksiran, onda ¢e neto dividendna plac¢anja biti opredeljena ciljnom
strukturom kapitala preduzeca.

Poput projekcije bilansa uspeha, projekcija bilansa stanja moze biti manje ili vise
detaljna. Analiticar moze odmah pre¢i na projektovanje neto poslovne imovine

oslanjajuci se na informacije o njenom obrtu i poslovnim prihodima. Alternativa tome je
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projektovanje pojedina¢nih stavki poslovnih sredstava i poslovnih obaveza na osnovu
njihovih parcijalnih koeficijenata obrta (Robinson et al., 2008a, str. 648). Uz to,
naglasimo da podaci o dugoro¢noj poslovnoj imovini U projektovanom bilansu stanja,
koja obuhvata nematerijalna ulaganja, nekretnine, postrojenja, opremu, i sl., mogu
proiste¢i iz plana kapitalnih ulaganja preduzeca.

Sasvim razumljivo je da projekcija bilansa stanja moze imati povratan uticaj na
projekciju bilansa uspeha. Nivo neto finansijskih obaveza direktno opredeljuje neto
finansijske rashode preduzecéa (Peterson, 2008, str. 149). Osim toga, raspolozivi poslovni
kapacitet limitira prodaju (Penman, 2009, str. 541). Pomenuli smo da projekcija neto
poslovne imovine proizilazi iz projekcije prihoda i obrta. Medutim, ako se iz odredenih
razloga potrebna poslovna sredstva ne mogu angazovati, prognozu prodaje treba
revidirati. Dakle, projektovani bilans uspeha nije moguce kompletirati bez projektovanog
bilansa stanja.

Iz projekcija ova dva izvestaja direktno proizilaze projekcije ostalih finansijskih
izvestaja, koje ¢emo detaljno analizirati u narednom odeljku rada. Na ovom mestu u radu
¢emo u kratkim crtama razmotriti samo njihove osnovne pozicije.

Operativni nov¢ani tok u izvestaju o novcanim tokovima Se procenjuje na 0Snovu:
(1) informacija o poslovnom dobitku i troSkovima amortizacije, koje poticu iz bilansa
uspeha, i (2) informacija sadrzanih u bilansu stanja o poveéanju (ili smanjenju) neto
kratkoro¢ne poslovne imovine, kao viska kratkoro¢nih poslovnih sredstava nad
kratkoro¢nim poslovnim obavezama. Investicije se manifestuju kao zbir troskova
amortizacije i promene neto dugoro¢ne poslovne imovine, ¢ija vrednost odgovara razlici
izmedu dugoro¢nih poslovnih sredstava i dugoroénih poslovnih obaveza. Oduzimanjem
investicija od operativnog novcanog toka dobija se slobodan novc¢ani tok. On je na
prethodnim stranicama ovog rada opisan kao novcani suficit (ili deficit) generisan u
ukupnim poslovnim aktivnostima preduzec¢a. Novéani suficit se distribuira kreditorima i
akcionarima, dok pokrivanje novc¢anog deficita pretpostavlja odredene finansijske
injekcije, tj. povla¢enje dodatnih nov¢anih sredstava od navedenih grupa investitora.
Imajuc¢i to u vidu jasno je da slobodan nov¢ani tok mora biti jednak zbiru dva neto
novc¢ana toka. Jedan proisti¢e iz odnosa preduzeca sa kreditorima, a drugi iz odnosa sa
akcionarima. Neto novcani tok za kreditore se manifestuje kao razlika izmedu neto

finansijskih rashoda i promene neto finansijskih obaveza, dok neto dividenda, tj. neto
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novCani tok za akcionare odgovara razlici izmedu (Sveobuhvatnog) neto dobitka posle
poreza i promene akcionarskog kapitala.

Zahvaljuju¢i vezi koja postoji izmedu neto dividende, (sveobuhvatnog) neto
dobitka posle poreza i bogatstva akcionara iskazanog u bilansu stanja moguce je
rekonstruisati izvestaj o promenama akcionarskog kapitala i time zaokruziti proces
projektovanja finansijskih izvestaja preduzeca.

AnalitiCaru ostaje jo§ da proceni zahtevanu stopu prinosa akcionara i prosecnu
ponderisanu zahtevanu stopu prinosa svih investitora. Nakon toga se otvara put za
projektovanje rezidualnih (poslovnih) dobitaka i njihovog rasta. Ima smisla pretpostaviti
stabilnost zahtevanih stopa prinosa samo ako se u projekcionom periodu ne ocekuju
znacajne promene finansijskog leveridza preduzeéa. U suprotnom, uvodenje takve
pretpostavke nije opravdano. Proces projektovanja rezidualnih (poslovnih) dobitaka je

prikazan u narednoj ilustraciji.

lustracija 11. Projektovanje rezidualnih (poslovnih) dobitaka

Nadovezujuci se na ilustracije 2 i 10, na slede¢ih nekoliko stranica ovog rada
skiciratemo proces projektovanja finansijskih izvestaja. Projekcije finansijskih izvestaja
su dobra podloga za predvidanje rezidualnih (poslovnih) dobitaka kako preduzeca, tako i
strategije.

Projekcije uvek pocivaju na izabranom skupu pretpostavki koji opisuje neki od
vise mogucih scenarija odvijanja buducnosti. Tabela 17 prikazuje pretpostavke za
projektovanje finansijskih izvestaja preduzeca, posmatranog u ilustracijama 2 i 10, u tzv.
status quo scenariju. Podsetimo se da on predvida odbacivanje predloZene strategije
niskih troskova.

Kao $to vidimo, pretpostavke u tabeli 17 ,,ocrtavaju” narednih devet godina
poslovno-finansijskog zivota ovog preduzeca. Oc¢ekivanje analiti¢ara, pri tome, je da ¢e
po¢ev od devete godine do¢i do potpune stabilizacije prihoda od prodaje i ostalih
poslovno-finansijskih parametara.

Tabela 18 daje prikaz projektovanih finansijskih izvestaja preduzeca u status quo

scenariju. Shodno uvedenim pretpostavkama, oni se ne¢e menjati pocev od devete godine.
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Ve¢ smo nagovestili da ¢e struktura ovih izveStaja biti predmet detaljne analize u

narednom odeljku rada, te se na nju sada ne¢emo osvrtati.

Tabela 17. Pretpostavke za projektovanje finansijskih izvestaja (status quo scenario)

Pretpostavke 1 2 3 4 5 6 7 8 9
1. Stopa rasta poslovnih prihoda 400% 350% 300% 250% 200% 150% 1,00% 050% 0,00%
2. Obrt neto dugoro¢ne poslovne imovine (ONDPI) 195 195 195 195 195 195 195 195 195
3. Obrt neto kratkoroéne poslovne imovine (ONKPI) 2,50 249 248 247 2,46 245 244 243 242
4. Stopa ostalih poslovnih troskova (SOTP) 85,38% 85,89% 86,06% 86,36% 86,43% 86,47% 86,46% 86,39% 86,56%
5. Ciljni odnos duga i akcionarskog kapitala 66,67% 66,67% 66,67% 66,67% 66,67% 66,67% 66,67% 66,67% 66,67%
6. Stopa prinosa kreditora i cena duga posle poreza (Ryeo = 'nro) 0% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70%
7. Prose¢na ponderisana cena investiranog kapitala (r,x) 120% 120% 120% 120% 120% 120% 120% 120% 120%
8. Cena akcionarskog kapitala (rax, 7 + [7 - 6] x 5) 153% 153% 153% 153% 153% 153% 153% 153% 153%
9. Investicije (I, u milionima RSD, izvor: dugoro¢ni plan kapitalnih ulaganja) 500 515 555 555 588 600 605 610 610
Tabela 18. Projektovani finansijskih izvestaja preduzeéa (status quo scenario)®!

U milionima RSD Projekcije

1 2 3 4 5 6 7 8 9
Panel A. Bilans uspeha
1. Poslovni prihodi (PP) 19.146 19.817 20.411 20.921 21.340 21.660 21.876 21.986 21.986
2. Troskovi amortizacije (TA, I - ANDPI) 156 210 293 340 424 489 549 610 610
3. Ostali poslovni troskovi (OTP, SOTP x PP) 16.347 17.020 17.566 18.067 18.444 18.730 18.915 18.993 19.031
4. Poslovni dobitak (PD, 1 - 2 - 3) 2.644 2587 2552 2514 2472 2441 2413 2382 2345
5. Neto finansijski rashod (NFR, Ryeo* NFOp,) 515 520 527 532 538 542 545 547 547
6. Neto dobitak (ND, 4 - 5) 2129 2066 2.025 1982 1.935 1899 1.868 1.835 1.798
Panel B. Bilans stanja
1. Neto dugorona poslovna imovina (NDPI, PP, / ONDPI) 10.162 10.467 10.729 10.943 11.108 11.219 11.275 11.275 11.275
2. Neto kratkoro¢na poslovna imovina (NKPI, PPy, / ONKPI,,) 7.659 7.958 8230 8470 8675 8841 8966 9.048 9.085 9.085
3. Neto poslovna imovina (NP1, 1 + 2) 18.121 18.697 19.199 19.618 19.948 20.184 20.322 20.360 20.360
4. Neto finansijske obaveze (NFO, 0,40 x V'¥) 7434 7522 7605 7.680 7.744 7.792 7.817 7.817 7.817
5. Akcionarski kapital (AK, 3 - 4) 10.687 11.175 11.594 11.939 12.204 12.393 12.506 12.543 12.543
Panel C. Izves§taj o novéanim tokovima
1. Operativni novéani tok (ONT, PD + TA - ANKPI) 2500 2525 2.605 2650 2730 2.805 2880 2955 2.955
2. Investicije u dugoro¢nu poslovnu imovinu (T) 500 515 555 555 588 600 605 610 610
3. Slobodan nov¢ani tok (SNT, 1 - 2 ili PD - ANPI) 2.000 2010 2.050 2.095 2142 2205 2275 2345 2345
4. Neto nov¢ani tok za kreditore (KG, NFR - ANFO) 432 432 444 458 473 495 520 547 547
5. Neto dividende (D, 3 - 4) 1568 1.578 1606 1.637 1.669 1.710 1.755 1.798 1.798
6. Neto novéani tok iz finansijskih aktivnosti (FNT, 4 + 5) 2.000 2010 2.050 2.095 2142 2205 2275 2345 2345
Panel D. Izve§taj o promenama akcionarskog kapitala
1. Akcionarski kapital na pocetku godine 10.125 10.687 11.175 11.594 11.939 12.204 12.393 12.506 12.543
2. Neto dobitak 2129 2066 2.025 1982 1935 1899 1.868 1.835 1.798
3. Neto dividende 1568 1.578 1606 1.637 1.669 1.710 1.755 1.798 1.798
4. Akcionarski kapital na kraju godine (1 +2 - 3) 10.687 11.175 11.594 11.939 12.204 12.393 12.506 12.543 12.543

pg - prethodna godina

sg - sledeca godina

Poslovni prihodi su projektovani na osnovu ostvarene prodaje u protekloj godini
(18,410 milijardi RSD) 1 ocekivanih stopa njenog rasta navedenih u tabeli 17. 1z
projekcije poslovnih prihoda, uz uvazavanje predvidenih koeficijenata obrta, izvedena je

projekcija neto poslovne imovine i njenih delova (dugoro¢nog i kratkoro¢nog). U

51 U nameri da pojednostavimo zapis u tabeli 18 i ostalim tabelama ove ilustracije upotrebili smo oznake
NDPI, NKPI, NPI, NFO i AK umesto oznaka KVNPPI KV NKPI gy NPT KYNFO | K7 AK | Kkoje smo do sada
koristili u ovom radu.
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nastavku projekcionog procesa troskovi amortizacije su procenjeni na bazi planiranih
investicija i promene neto dugoro¢ne poslovne imovine, dok je procena ostalih poslovnih
troSkova proistekla iz prognoze njihovog ucesc¢a u budu¢im poslovnim prihodima
preduzeca. Ovim procenama je kompletiran poslovni deo bilansa uspeha, tj. obrac¢un
poslovnog dobitka. Na osnovu njega i promene neto poslovne imovine projektovan je
slobodan novcani tok, kao neto novéani tok iz poslovnih aktivnosti, ¢ime su stvorene
pretpostavke za vrednovanje preduzeca na kraju svake od posmatranih deset godina (0,
1, 2, ..., 9). U zelji da izbegnemo nepotrebno Sirenje teksta ove ilustracije, tabelu
vrednovanja preduzeca po godinama, dobijenu koris¢enjem odgovaraju¢e DNT metode,
smestili smo u prilog 3 (videti tabelu P3.1). Dalje, iz pretpostavljenog ciljnog odnosa
duga i akcionarskog kapitala izvedeno je uc¢esc¢e duga u investiranom kapitalu od 40%.
Na osnovu tog udeséa i rezultata vrednovanja preduzeéa (V'X) procenjena je stvarna
vrednost neto finansijskih obaveza, koja se u ovoj ilustraciji poklapa sa njihovom
knjigovodstvenom vredno$¢u. Navedeno poklapanje je rezultat pretpostavljene
jednakosti prinosa kreditora sa cenom duga posle poreza (Ryro = "vro)- Na 0snovu neto
finansijskih obaveza i Ryr, dobijeni su podaci o neto finansijskom rashodu, koji je uz
promenu navedenih obaveza posluzio za predvidanje neto nov¢éanog toka za kreditore.
Proces projektovanja bilansa stanja, bilansa uspeha i izvestaja o novéanim tokovima je
zaokruzen procenama knjigovodstvene vrednosti akcionarskog kapitala (kao razlike
izmedu knjigovodstvenih vrednosti neto poslovne imovine i dugova), neto dobitka (tj.
poslovnog dobitka umanjenog za neto finansijski rashod) i neto dividende (kao razlike
izmedu slobodnog nov¢anog toka i neto novcanog toka za kreditore). Pomenute procene
su ujedno stvorile preduslove za koncipiranje projektovanog izvestaja 0 promenama
akcionarskog kapitala.

Iz prethodnih projekcija i informacija o zahtevanim stopama prinosa akcionara i
kreditora proizaSle su projekcije rezidualnog poslovnog dobitka, rezidualnog neto
finansijskog rashoda i rezidualnog dobitka preduzeca. One su prikazane u tabeli 19, u
kojoj se nalaze i podaci o rastu navedenih veli¢ina u status quo scenariju. Podaci u tabeli
19 su upotrebljeni kao inputi za primenu EBO metoda u procesu vrednovanja preduzeca,
neto finansijskih obaveza i akcionarskog kapitala. Zbog potrebe da se odrzi konciznost u
izlaganju rezultati tog procesa su prezentovani u prilogu 3 (pogledati tabelu P3.2) zajedno

sa rezultatima primene DNT metoda vrednovanja, s kojima se naravno podudaraju.
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Tabela 19. Projekcije rezidualnog poslovnog dobitka, rezidualnog neto finansijskog

rashoda i rezidualnog dobitka preduzeca (status quo scenario)

U milionima RSD Projekcije

1 2 3 4 5 6 7 8 9
1. Rezidualni poslovni dobitak (RPD, PD - ri¢ x NP1,) 546 412 308 210 118 47 9) (56)  (98)
2. Rezidualni neto finansijski rashod (RNFR, NFR - ryeq x NFO,,) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3. Rezidualni dobitak (RD, ND - rax x AK ) 576 428 312 204 104 28 (33) (82 (125
4. Rast rezidualnog poslovnog dobitka (RAPD) (134) (104) (98 (920 (711) (56) (47) (42
5. Rast rezidualnog neto finansijskog rashoda (RANFR) 0 0 0 0 0 0 0 0
6. Rast rezidualnog dobitka (RAD) (149) (116) (108) (100) (76) (60)  (50)  (43)

pg - prethodna godina

Pretpostavke za projektovanje finansijskih izveStaja preduzeca u scenariju
prihvatanja predloZene strategije niskih troskova su predstavljene u nastavku ovog teksta.
Tabela 20 pokazuje da strategija predvida povecanje neto dugorocne poslovne imovine
nabavkom dve masine sa korisnim vekom trajanja od cetiri godine, koje ¢e biti predmet
pravolinijskog amortizovanja. One ¢e omoguciti poboljSanje poslovne efikasnosti
ubrzavanjem obrta neto kratkoro¢ne poslovne imovine i redukovanje ucesc¢a ostalih
poslovnih troSkova u poslovnim prihodima. Pretpostavka je da strategija nece imati
uticaja na visinu nefinansijskog obrtnog kapitala, tj. na kratkoro¢na poslovna sredstva i

kratkoro¢ne poslovne obaveze preduzeca.

Tabela 20. Pretpostavke za projektovanje finansijskih izvestaja (scenario prihvatanja

strategije)
Pretpostavke 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
1. Nabavka masina (u milionima RSD) 2.400 0 0 0 2.400 0 0 0 0 0
2. Troskovi amortizacije masina (u milionima RSD) 600 600 600 600 600 600 600 600 0
3. Obrt neto kratkoroéne poslovne imovine (ONKPT) 2,80 2,79 2,78 2,77 2,76 2,75 2,74 2,73 2,72
4. Stopa ostalih poslovnih troskova (SOTP) 83,91% 83,35% 8341% 82,93% 82,27% 82,42% 82,57% 82,24% 82,40%

Projekcije finansijskih izvestaja preduzeca koje se odnose na ovaj scenario se
nalaze u tabeli 21. Kratko ¢emo se osvrnuti i na postupak njihovog dobijanja. Neto
dugorocna poslovna imovina je projektovana na osnovu njenih vrednosti u status quo
scenariju, ulaganja u nove masine i troSkova amortizacije tih masina. Neto kratkoro¢na
poslovna imovina je zbog pretpostavke o neutralnom uticaju strategije na nefinansijski
obrtni kapital zadrzala svoje vrednosti iz status quo scenarija. Na osnovu njih i poveéanih
koeficijenata obrta navedenih u tabeli 20 dobijena je nova projekcija poslovnih prihoda

preduzeca. Dalji postupak projektovanja finansijskih izvestaja se u potpunosti podudara
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sa postupkom koji je primenjen u slucaju status quo scenarija, pa ga sada neCemo ponovo

opisivati.

Tabela 21. Projektovani finansijskih izvestaja preduzeca (scenario prihvatanja

strategije)

U milionima RSD Projekcije

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Panel A. Bilans uspeha
1. Poslovni prihodi (PP, ONKPI x NKPI ) 21.444 22204 22.880 23.462 23.942 24.312 24.566 24.700 24.711
2. Troskovi amortizacije (TA, I - ANDPI) 756 810 893 940 1.024 1.089 1149 1210 610
3. Ostali poslovni troskovi (OTP, SOTP x PP) 17.994 18.507 19.085 19.458 19.696 20.037 20.284 20.313 20.361
4. Poslovni dobitak (PD, 1 - 2 - 3) 2.694 2887 2902 3.064 3222 3186 3133 3.177 3.740
5. Neto finansijski rashod (NFR, Ryeox NFOy,) 752 768 779 788 859 865 869 873 873
6. Neto dobitak (ND, 4 - 5) 1.941 2118 2123 2276 2363 2321 2264 2305 2.867
Panel B. Bilans stanja
1. Neto dugoro¢na poslovna imovina (NDPI) 12.219 11.962 11.667 11.329 13.343 12.908 12.419 11.875 11.275 11.275
2. Neto kratkoro¢na poslovna imovina (NKPI) 7.659 7.958 8230 8470 8675 8.841 8966 9.048 9.085 9.085
3. Neto poslovna imovina (NP1, 1 + 2) 19.877 19.921 19.897 19.799 22.018 21.748 21.384 20.922 20.360 20.360
4. Neto finansijske obaveze (NFO, 0,40 x V'¥) 10.745 10.974 11.127 11.263 12.276 12.353 12.415 12.467 12.467 12.467
5. Akcionarski kapital (AK, 3 - 4) 9.132 8946 8770 8536 9.742 9.396 8970 8456 7.893 7.893
Panel C. IzveS§taj o novéanim tokovima
1. Operativni novéani tok (ONT, PD + TA - ANKPI) 3.150 3425 3.555 3.800 4.080 4.150 4.200 4.350 4.350
2. Investicije u dugoro¢nu poslovnu imovinu (T) 500 515 555 2.955 588 600 605 610 610
3. Slobodan nov¢ani tok (SNT, 1 - 2 ili PD - ANPI) 2.650 2910 3.000 845 3492 3550 3595 3.740 3.740
4. Neto nov¢ani tok za kreditore (KG, NFR - ANFO) 523 615 644  (225) 783 802 817 873 873
5. Neto dividende (D, 3 - 4) 2127 2295 2356 1.070 2.709 2.748 2.778 2.867 2.867
6. Neto nov¢ani tok iz finansijskih aktivnosti (FNT, 4 + 5) 2.650 2910 3.000 845 3.492 3550 3.595 3.740 3.740
Panel D. Izvestaj o promenama akcionarskog kapitala
1. Akcionarski kapital na pocetku godine 9.132 8946 8770 8536 9742 9.396 8970 8.456 7.893
2. Neto dobitak 1.941 2118 2123 2276 2363 2321 2264 2305 2867
3. Neto dividende 2127 2295 2356 1.070 2709 2.748 2.778 2.867 2.867
4. Akcionarski kapital na kraju godine (1 +2 - 3) 8946 8770 8536 9.742 9.396 8970 8456 7.893 7.893

pg - prethodna godina

Nove projekcije rezidualnog poslovnog dobitka, rezidualnog neto finansijskog

rashoda, rezidualnog dobitka i rasta navedenih veli¢ina su predstavljene u tabeli 22.

Rezultati vrednovanja preduzeca, neto finansijskih obaveza i1 akcionarskog kapitala

dobijeni primenom odgovaraju¢ih DNT 1 EBO metoda se ponovo mogu pronaci u prilogu

3 (i to u tabelama P3.3 i P3.4).

Tabela 22. Projekcije rezidualnog poslovnog dobitka, rezidualnog neto finansijskog

rashoda i rezidualnog dobitka preduzecéa (scenario prihvatanja strategije)

U milionima RSD Projekcije

1 2 8 4 5 6 7 8 9
1. Rezidualni poslovni dobitak (RPD, PD - ryc x NP1,) 308 496 514 688 580 576 567 667  1.297
2. Rezidualni neto finansijski rashod (RNFR, NFR - ryeq x NFO,,q) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3. Rezidualni dobitak (RD, ND - rax x AK) 541 747 778 967 869 881 839 1.008 1.657
4. Rast rezidualnog poslovnog dobitka (RAPD) 188 18 174 (108) (%) 9) 100 630
5. Rast rezidualnog neto finansijskog rashoda (RANFR) 0 0 0 0 0 0 0 0
6. Rast rezidualnog dobitka (RAD) 206 31 189 (98) 12 8 120 649

pg - prethodna godina
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Ocigledno je da prihvatanje strategije dovodi do poboljSanja klju¢nih parametara
poslovanja preduzeca, koji su na prethodnim stranicama ovog rada koris¢eni za potrebe
njenog vrednovanja posredstvom odgovaraju¢ih DNT i EBO metoda. Inkrementalne
vrednosti slobodnog nov¢anog toka, rezidualnog poslovnog dobitka i rasta abnormalnog
poslovnog dobitka strategije se nalaze u tabeli 23. Inace, projekcije inkrementalnih
vrednosti svih pozicija u finansijskim izvestajima preduzeca su smesStene u prilog 3
(tabela P3.5). One su dobijene poredenjem pozicija u finansijskim izvestajima status quo
scenarija i scenarija prihvatanja strategije. Rezultati vrednovanja strategije primenom
svih raspolozivih DNT i EBO metoda se, takode, nalaze u prilogu 3 (tabele P3.7 i P3.8).

Tabela 23. Projekcije slobodnog nov¢anog toka, rezidualnog poslovnog dobitka i rasta
abnormalnog poslovnog dobitka strategije

U milionima RSD Projekcije

1 2 3 4 5 6 7 8 9
1. Slobodan novéani tok (SNT) 650 900 950 (1.250) 1.350 1.345 1.320 1.395 1.39%5
2. Rezidualni poslovni dobitak (RPD) (238) 84 206 478 462 529 576 723 1.39%5
3. Rast abnormalnog (rezidualnog) poslovnog dobitka (RAPD) 322 122 272 (16) 67 47 147 672

Na kraju, ostaje nam da primetimo i jedan zanimljiv tehnicki detalj. U oba
scenarija, prezentovana tabelama 18 i 21, pocev od devete godine investicije Se
izjednacavaju sa troskovima amortizacije,®® a neto dividende sa neto dobitkom, §to je
konzistentno sa uvedenom pretpostavkom o nultoj stopi rasta poslovnih prihoda nakon

osme godine.

Kvalitet projekcija finansijskih izvestaja i rezidualnih (poslovnih) dobitaka je
moguce podi¢i sprovodenjem scenario analize ili Monte Carlo simulacija (Robinson et
al., 2008a, str. 648). Scenario analiza i Monte Carlo simulacije su u sluzbi testiranja
odrzivosti projekcija. Upotreba ovih metodoloskih postupaka osigurava realniju
predstavu o spektru moguéih stvarnih (tj. unutrasnjih) vrednosti investiranog kapitala
nezavisno od toga u sta je on uloZen (u preduzece, strategiju ili investicioni projekat) i ko
su njegovi vlasnici (akcionari ili kreditori).

Scenario analiza predvida definisanje alternativnih scenarija odvijanja buduénosti

zasnovanih na razli¢itim pretpostavkama. One mogu biti manje ili viSe pesimisti¢ne

52 U periodu nakon osme godine svrha investiranja je odrzavanje zateCenih poslovnih kapaciteta. Ne
predvida se njihovo Sirenje.
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odnosno optimisti¢ne. Jedan od mogucih vidova primene ovog metodoloskog postupka
je prikazan u prilogu 3, koji prati prethodnu ilustraciju. Uz pomo¢ scenario analize su
stvorene pretpostavke za vrednovanje strategije, ¢ija vrednost, kao sto je to pokazano u
navedenom prilogu, odgovara razlici izmedu stvarnih, tj. unutra$njih vrednosti preduzecéa
u dva scenarija. Prvi pretpostavlja prihvatanje, a drugi odbacivanje strategije. Primetimo
da je nivo detalja u ilustrovanoj scenario analizi sveden na minimum. Podrazumeva se da
je ona mogla da bude znatno podrobnija. Primera radi, uz prezentovanu baznu (tj.
osnovnu) verziju status quo scenarija mogli smo definisati jos i njegovu pesimisti¢nu, ali
i optimisti¢nu alternativu. Time bismo umesto jedne projekcije rezidualnog poslovnog
dobitka preduzeca koja se odnosi na slucaj odbacivanja predlozene strategije dobili tri
projekcije. Naravno, na slican na¢in smo mogli pri¢i razradi drugog scenarija Kkoji
pretpostavlja prihvatanje strategije. Opet bi tri projekcije rezidualnog poslovnog dobitka
preduzeca zamenile jednu projekciju. Ukrstanjem mogucih alternativa ova dva scenarija
dosli bismo do ukupno devet razli¢itih prognoza kretanja rezidualnog poslovnog dobitka
strategije u budu¢em periodu, a time i do devet razli¢itih procena njene vrednosti.

Pored scenario analize kao podrSka projekcionom procesu koriste se i Monte
Carlo simulacije. ldeja je da se za klju¢ne varijable na kojima pocivaju projektovanje
rezidualnih (poslovnih) dobitaka i primena EBO metoda vrednovanja definiSu raspodele
verovatnoce. Nakon toga se pristupa simuliranju slu¢ajnog izbora vrednosti varijabli iz
definisanih raspodela. Te vrednosti su osnova za projektovanje rezidualnih (poslovnih)
dobitaka i za vrednovanje odgovarajuéeg investiranog kapitala. Simulacije se, zatim, uz
pomo¢ savremene kompjuterske tehnologije ponavljaju veliki broj puta. Posle ovakvih
1.000 ili 10.000 kompjuterski generisanih simulacija moguce je oceniti ne samo raspodele
verovatnoce za rezidualne (poslovne) dobitke u svakoj godini projekcionog perioda, ve¢
i raspodelu verovatnoc¢e stvarne ili unutrasnje vrednosti datog investiranog kapitala.
Primer je ponovo u prilogu 3. U njemu je oslanjanjem na Monte Carlo simulacije ocenjena
raspodela vrednosti strategije analizirane u okviru ilustracija 2, 10 i 11 (videti grafikon
P3.1).

Razmotrimo jo§ nekoliko praktiénih saveta za podizanje kvaliteta procesa
projektovanja finansijskih izvestaja. Jedan od njih bi bio da se u tom procesu posebna
paznja obrati na pokretace rezidualnog (poslovnog) dobitka (Penman, 2009, str. 524). Iz

njihovih projekcija treba izvesti projekcije finansijskih izvestaja. Klju¢ni pokretaci
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rezidualnog (poslovnog) dobitka su ve¢ identifikovani na prethodnim stranicama ovog
rada. Koeficijenti obrta i profitne marze opredeljuju stope prinosa, a one zajedno sa
stopama rasta ,,pokrec¢u‘ rezidualne (poslovne) dobitke. Zbog ¢ega su navedeni pokretaci
bitni? Zasto se oni postavljaju u srediste procesa projektovanja finansijskih izvestaja?
Odgovori na ta pitanja postaju ocigledni nakon spoznaje ekonomskih faktora koji
,pokrecu‘ ove pokretace. Neki od tih faktora proisticu iz okruZenja (rivalstvo, supstituti,
komplementi, pregovaracka snaga dobavljaca i kupaca, i sl.). Drugi su, pak, interne
prirode i ¢ine portfolio resursa i sposobnosti preduzec¢a (know-how, reputacija, brendovi,
itd.). O svim ovim faktorima je ve¢ bilo reci prilikom razmatranja determinanti kreiranja
vrednosti. Prisetimo se da su one uglavnom opisnog karaktera. Znacaj pokretaca
rezidualnog (poslovnog) dobitka proistice upravo iz Cinjenice da se preko njih vrsi
kvantifikovanje ovih determinanti (Penman, 2009, str. 524). Izrazeno rivalstvo ¢e U
projekcijama finansijskih izvestaja biti reflektovano kroz niske profitne marze i niske
stope rasta poslovnog prihoda. Reputacija i brendovi ¢e, nasuprot tome, imati pozitivan
uticaj na marze i rast. Tehnologija ¢e biti uvazena preko koeficijenata obrta. Pregovaracka
snaga dobavljaca i pregovaracka snaga kupaca ¢e u projekcijama finansijskih izvestaja
biti izrazene preko profitne marze. Ne treba zaboraviti da su navedene determinante
oblikovane strategijom preduzeca. KoriS¢enje pokretaca u procesu projektovanja
finansijskih izveStaja je prakticno u sluzbi njenog konkretizovanja. Zapravo, kroz
projektovanje finansijskih izveStaja analitiCar testira da li strategija kreira vrednost.
Investicione ideje na kojima ona pociva se uz pomo¢ pokretaca prevode u konkretne
brojeve. Te ideje se preslikavaju u odgovarajuce vrednosti profitnih marzi, koeficijenata
obrta i stope rasta poslovnog prihoda, iz kojih proizilaze odredeni prinosi na ulozeni
kapital. Ako su ti prinosi ve¢i od cene kapitala kojim se strategija finansira, rezidualni
(poslovni) dobici strategije ¢e biti pozitivni. Drugim re¢ima, ona ¢e Kreirati vrednost.

Za kvalitet projekcija finansijskih izvestaja je od izuzetnog znacaja i to da one
bude utemeljene na buduc¢im, a ne na tekué¢im vrednostima pokretaca rezidualnog
(poslovnog) dobitka (Penman, 2009, str. 525). Preporuka analiti¢arima je da prilikom
projektovanja finansijskih izveStaja u obzir uzmu ocekivane vrednosti pokretaca u
buduénosti. Cinjenica da stopa prinosa na neto poslovnu imovinu, rast neto poslovne
imovine, stopa prinosa na akcionarski kapital i rast akcionarskog kapitala nisu stabilne

veli¢ine mora biti uvazena u projekcijama. Rec je o veli¢inama koje pokazuju tendenciju
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gravitiranja ka svojim dugoro¢nim prosecima, a oni se razlikuju od industrije do industrije
(Nissim & Penman, 2001). Visoke vrednosti pokretata vremenom opadaju, dok niske
rastu, sto je povezano sa problemima sticanja, cuvanja i gubljenja konkurentske prednosti.
U analizu tih problema ne¢emo dublje ulaziti. Ona ¢e zbog svoje opSirnosti ostati izvan
okvira ovog rada. Na ovom mestu ¢emo samo nagovestiti da se tempo kojim pokretaci
gravitiraju ka svojim dugoro¢nim prose¢nim vrednostima U relevantnoj literaturi naziva
stopom nestajanja (engl. fade rate) ili stopom istrajnosti (engl. persistence rate) (Dechow
et al., 1999; Penman, 20009, str. 526).

Na prethodno navedenu preporuku analiticarima se nadovezuje jo§ jedan
prakti¢an savet za unapredenje procesa projektovanja rezidualnih (poslovnih) dobitaka.
Naime, u tom procesu bi paznju trebalo usmeriti pre svega na odrzive, tj. postojane
komponente bilansa uspeha. Samo za odrzive prihode i rashode ima smisla pretpostaviti
da ¢e se oni ponovo javiti ili da ¢e rasti po odredenoj stopi u buduénosti. Tranzitorne
elemente uspeha, koji su prolaznog karaktera, treba zanemariti u projekcijama. Zapravo,
treba pretpostaviti da ¢e takvi elementi brzo nestati, jer je njihova postojanost
zanemarljiva. 1z ovih razloga analiza kvaliteta dobitka, kojom se ispituje postojanost
objavljenih prihoda i rashoda u bilansu uspeha, predstavlja veliku podrsku projektovanju
odrzivog rezidualnog (poslovnog) dobitka. U svetlu projekcionih potreba kvalitet
periodi¢nog rezultata se moze izjednaciti sa njegovom odrzivoséu (Richardson & Tuna,
2009, str. 232). Kvalitetno procenjen neto (poslovni) dobitak je onaj neto (poslovni)
dobitak koji je odrziv.>® Zapravo, verovatno¢a da ¢e iznos tog rezultata biti ponovo
ostvaren u budu¢nosti je velika. 1z tog razloga on predstavlja dobru podlogu za
predvidanje buducih neto (poslovnih) i rezidualnih (poslovnih) dobitaka.

Koji elementi uspeha ¢ine dobru osnovu za projektovanje buducih ostvarenja
preduzeca? Jasno je da skupu takvih elemenata ne mogu pripadati jednokratni dobici iz
specijalnih ugovora, dobici od prodaje opreme ili zaliha materijala, gubici zbog $trajka
radnika, gubici izazvani restrukturiranjem, i sl. (Penman, 2009, str. 394). Ovakve stavke
uspeha su prolaznog karaktera, pa ne treba ocekivati da ¢e se one ponavljati iz perioda u
period. Pored njih, u tranzitorne stavke se ubrajaju i komponente bilansa uspeha koje se

teSko projektuju, kao Sto su kursne razlike, nerealizovani dobici (ili gubici) po osnovu

%3 Sloan (1996) je pokazao da kvalitet, tj. odrZivost dobitka raste sa povecanjem (smanjenjem) njegove
novcane (obracunske) komponente.
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promene fer vrednosti finansijskih instrumenata namenjenih trgovanju, i sl. (Penman,
2009, str. 396). Tranzitorne prirode su i efekti promene racunovodstvenih procena, dobici
(ili gubici) po osnovu prevremene otplate ili otkupa dugova, efekti prirodnih katastrofa
(poput poplava ili zemljotresa), obezvredenje imovine, troskovi parni¢nih postupaka,
rezultati poslovanja koje se obustavlja, i sl. (White et al., 2003, str. 632). Svemu ovome
treba dodati jo$ dva zapazanja. Prvo, kada je pokrivenost tekucih prihoda od prodaje
prilivima gotovine niska oni nisu dobar indikator buducih prihoda od prodaje. Tada je
njihov kvalitet nizak. To je sluc¢aj uvek kada je priznavanje prihoda praceno znacajnim
porastom potraZivanja od kupaca ili znac¢ajnim smanjenjem unapred naplac¢enih prihoda
(Richardson & Tuna, 2009, str. 252). Drugo, redukovanje troSkova marketinga i troSkova
istrazivanja i razvoja doprinosi povecanju tekuéeg poslovnog dobitka, ali ono
istovremeno ugrozava buduce poslovne dobitke, o ¢emu treba voditi raCuna u procesu
projektovanja finansijskih izvestaja (Penman, 2009, str. 418).

Ocigledno je da medu tranzitornim stavkama uspeha ima i poslovnih i finansijskih
stavki. | jedne i druge moraju biti odstranjene iz bilansa uspeha pre otpocinjanja
projekcionog procesa. Postupak njihovog odstranjivanja je u literaturi poznat kao
normalizacija dobitka (White et al., 2003, str. 631). Ono $to nakon nje ostane, a to su
odrziv poslovni rezultat i odrziv neto finansijski rashod, predstavlja dobru osnovu za
projektovanje buducih performansi preduzeca.

Normalizaciji dobitka, kao fazi procesa projektovanja buducih rezidualnih
(poslovnih) dobitaka, uglavnom prethodi preformulisanje finansijskih izvestaja putem
koga se oni prilagodavaju potrebama merenja kreirane vrednosti.>** Pomenuto
preformulisanje ¢e biti predmet detaljne analize na narednim stranicama ovog rada.
Naglasimo da se u toj analizi neCemo baviti korekcijama koje zahteva obra¢un dodate
ekonomske vrednosti.®® Razmotriéemo samo korekcije finansijskih izvestaja koje su u

funkciji obracuna rezidualnog (poslovnog) dobitka.

5 Prilagodavajuéi finansijske izvestaje potrebama merenja kreirane vrednosti istovremeno ih
prilagodavamo i potrebama vrednovanja. Ne zaboravimo da se problem merenje kreirane vrednosti u ovom
radu posmatra u sklopu 8irih razmatranja problema vrednovanja investiranog kapitala.

% Na prethodnim stranicama ovog rada je pomenuto da se takve korekcije preduzimaju kako bi se u
finansijskim izvesStajima neutralisali efekti konzervativne racunovodstvene prakse. Budu¢i da je navedeno
neutralisanje vrednosno neutralno, njime se ne¢emo baviti u nastavku rada.
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5. Prilagodavanje finansijskih izveStaja potrebama merenja

kreirane vrednosti

Vec je pomenuto da su finansijski izvestaji svojevrsna lupa kroz koju interni ili
eksterni analiti¢ar posmatra biznis preduzeca. Slika koja se vidi pod tom lupom je zapravo
slika o0 stokovima i tokovima imovine preduzeca i izvora njenog finansiranja. Kako tokovi
objasnjavaju promene odgovarajucih stokova ilustrovano je na grafikonu 8, koji skicira
veze izmedu glavnih komponenti finansijskih izvestaja. Posto su te veze dobro poznate,

necemo Se previse zadrzavati na njihovom tumacenju.

Grafikon 8. Relacije izmedu komponenti finansijskih izvestaja

IzveStaj o nov€anim tokovima

Novcani tok iz poslovnih aktivnosti
+ Nov¢ani tok iz investicionih aktivnosti
+ Novcani tok iz finansijskih aktivnosti

- - Neto nov¢ani tok - -
Bilans stanja — Bilans stanja
(pocetak godine) Izvestaj o promenama \\ (kraj godine)
o ] / akcionarskog kapitala o o
Gotovina i gotovinski Neto dobitak Gotovina i gotovinski
ekvivalenti + Ostali sveobuhvatni dobitak ekvivalenti
+ Ostala imovina + Ostala imovina
— Sveobuhvatni dobitak —
Ukupna imovina - Neto isplate kapitala akcionarima Ukupna imovina
- Obaveze - Obaveze
Neto promena akcionarskog kapitala =
Akcionarski kapital = B Akcionarski kapital

Bilans uspeha

Prihodi
- Rashodi

Neto dobitak
Stokovi n———————) TOkovi E—————) StOKOVi
Izvor: Adaptirano prema ,,Financial statement analysis and security valuation (4 izd.),

od S. H. Penman, 2009, str. 41.

Krenu¢emo od objasnjenja stokova. Oni su grupisani u bilansu stanja. Na
grafikonu 8 se uocavaju dva bilansa stanja. Svaki od njih je prikaz stokova imovine i
izvora finansiranja preduzeca na odredeni dan, poznat kao dan bilansiranja. Jedan bilans

stanja se odnosi na pocetak godine, a drugi na njen kraj.
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Zarazliku od stokova koji su objedinjeni u jednom finansijskom izvestaju, tokovi
su predstavljeni pomocu tri finansijska izvestaja. Bilans uspeha sumira tokove uspeha, tj.
prihode i rashode. Neto dobitak, kao razlika izmedu prihoda i rashoda, uz ostali
sveobuhvatni dobitak, koji nije prikazan u bilansu uspeha, formira tzv. sveobuhvatni
profit. Sveobuhvatni profit predstavlja racunovodstvenu meru stvorene vrednosti za
akcionare.®® On i neto isplate akcionara (tj. dividende uveéane za otkupe akcija i
umanjene za emisije akcija) zajedno ¢ine tokove akcionarskog kapitala, koji se vide u
izveStaju o promenama akcionarskog kapitala. Na grafikonu 8 se uocavaju jos i nov¢ani
tokovi. Re¢ je o promenama stoka gotovine i gotovinskih ekvivalenata tokom godine.
Ove promene su klasifikovane po aktivnostima i sumirane u izvestaju o novCanim
tokovima. On prepoznaje tri grupe aktivnosti (poslovne, investicione i finansijske). Vazne
informacije o stokovima i tokovima date su i u napomenama uz finansijske izvestaje, koje
nisu prikazane na grafikonu 8. Napomene pruzaju detaljan prikaz primenjenih
racunovodstvenih politika 1 strukture pojedinih pozicija bilansa stanja i1 bilansa uspeha.

Sliku o biznisu preduzeca koja proizilazi iz posmatranja navedenih stokova i
tokova moguée je izotriti preformulisanjem finansijskih izvestaja. Sta je krajnji cilj
takvog preformulisanja? Zasto se ono sprovodi? Ve¢ je pomenuto da se preformulisanjem
finansijski izvestaji prilagodavaju potrebama obracuna rezidualnog poslovnog dobitka,
rezidualnog neto finansijskog rashoda i rezidualnog dobitka, ¢ime se Stvaraju
pretpostavke za primenu EBO metoda vrednovanja preduzeca, neto finansijskih obaveza
i akcionarskog kapitala. Zapravo, preformulisanje finansijskih izvesStaja je u funkciji
jasnog sagledavanja izvora profitabilnosti biznisa preduzeca. Dve grupe aktivnosti ¢ine
svaki biznis i oblikuju njegove profite. U pitanju su poslovne i finansijske aktivnosti. One
su predstavljene na grafikonima 9 i 10, koji pokusavaju da osvetle ,,crnu kutiju® na
grafikonu 6 (videti tacku 4.2). Preformulisanje se sprovodi kako bi se efekti ovih
aktivnosti izolovali 1 razdvojili u finansijskim izvestajima, §to bi trebalo da omoguci
dobro razumevanje profitabilnosti biznisa preduzeé¢a (Koller et al., 2010, str. 133).>7

Zasto na ovom mestu ne pominjemo investicione aktivnosti? Da li smo njihov

profitni potencijal prevideli? Ne, taj potencijal nije sporan. O investicionim aktivnostima

% Zapravo, re€ je o nesavrenoj meri stvorene vrednosti za akcionare, koja ne uzima u obzir oportunitetne
troSkove akcionarskog kapitala.

5" Koller et al. (2010, str. 133) predlazu reorganizovanje pozicija finansijskih izvestaja koje predvida podelu
svih pozicija u tri grupe: poslovne stavke, neposlovne stavke i izvori finansiranja. U ovom radu se poslednje
dve grupe spajaju. Neposlovne stavke i izvori finansiranja zajedno ¢ine finansijske stavke.
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je vec bilo re¢i na prethodnim stranicama rada. Naime, ukazano je na to da ¢e one u ovom
radu biti podeljene izmedu poslovnih i finansijskih aktivnosti preduzeca, §to je u skladu
sa idejama koje su formulisali Feltham i Ohlson (1995). Shodno tim idejama, investicije
u poslovnu imovinu se priklju¢uju poslovnoj sferi biznisa, dok se investicije u finansijsku
imovinu svrstavaju u finansijsku sferu funkcionisanja preduzeca. Dakle, iz ovakve
perspektive svaka aktivnost, pa bila ona i investiciona, ima ili poslovnu ili finansijsku
prirodu, pa je svaki biznis u krajnjoj instanci kolekcija isklju¢ivo poslovnih i finansijskih
aktivnosti. On je lanac vrednosti sastavljen od dve vrste ,karika“.

Pre nego $to predemo na razmatranje problematike preformulisanja finansijskih
izvestaja moramo objasniti kljucne efekte poslovnih i finansijskih aktivnosti, jer se
preformulisanje sprovodi kako bi se ti efekti izolovali i prepoznali u finansijskim
izveStajima. Osvrnimo se prvo na finansijsku sferu funkcionisanja preduzeca. Efekti
finansijskih aktivnosti su skicirani na grafikonu 9, koji sumira tokove novca izmedu
preduzeca i investitora. On to ¢ini uz svodenje ovih tokova na odgovarajuce neto
gotovinske iznose, po ¢emu se razlikuje od grafikona 6. Dva takva iznosa se jasno
uocavaju na priloZenoj skici. Neto novcani tok za kreditore (KG), kao prvi od njih, se
poklapa sa razlikom izmedu isplacenog novca kreditorima na ime kamata i glavnice i
pozajmljenog novca od pomenute grupe investitora.>® Drugi iznos prikazan na grafikonu
9 je neto novéani tok za akcionare (D), koji korespondira sa neto dividendama. U radu je
ve¢ objaSnjeno da se one mogu poistovetiti sa gotovinom koju preduzece ,vraca“
akcionarima kroz dividende i otkupe akcija umanjenom za emisije akcija. Transakcije u
¢ijim okvirima nastaju navedeni novcani tokovi odvijaju se na trzistu kapitala i ¢ine
finansijske aktivnosti preduzec¢a (Penman, 2009, str. 234).

Novac koji se kroz te aktivnosti prikupi na trziStu kapitala ne ostaje dugo na
tekuc¢em racunu preduzeca. On se ulaze u razliCite oblike poslovne imovine. Naravno,
odredeni iznos prikupljenog novca se ¢uva na teku¢em ra¢unu kako bi se obezbedilo
kontinuirano i nesmetano odvijanje poslovnih aktivnosti i kako bi se odrzavala likvidnost
preduze¢a. Medutim, taj iznos se svodi na minimum, budu¢i da drZanje gotovine ne
donosi prinose. Sve viskove gotovine preduzece transformise u finansijsku imovinu. Ti

viskovi se uglavnom oroc¢avaju ili ulazu u razne duznicke hartije od vrednosti, kao $to su

%8 U odredenim slu¢ajevima, koji ¢e vrlo brzo biti predmet analize, on odgovara razlici izmedu uloZenog
novca u dugove banaka, preduzeca ili drugih emitenata i primljenog novca na ime kamata i glavnice po
osnovu takvih ulaganja.
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zapisi, obveznice, i sl. Pomenute oblike finansijske imovine preduzece kupuje na trzistu
kapitala od razli¢itih emitenata. Depoziti se ,.kupuju“ od banaka, trezorski zapisi i
obveznice od drzave, a komercijalni zapisi 1 korporativne obveznice od drugih preduzecéa
(Penman, 2009, str. 234-235). Investiranje u ovakvu imovinu posmatramo kao finansijsku
aktivnost. Dakle, poput emisije dugova kupovina dugova pripada finansijskoj sferi
funkcionisanja preduzeca (Penman, 2009, str. 235). Kao $to je poznato, uzimanju kredita
ili emisiji duznickih hartija od vrednosti pristupa preduzece koje nema dovoljno gotovine
za finansiranje svojih poslovnih aktivnosti. Po osnovu zaduzivanja nastaju finansijske
obaveze, Cije izmirenje pretpostavlja placanje kamata i glavnice prema unapred
ugovorenoj dinamici. Suprotno tome, preduzece koje raspolaze sa viskovima gotovine, te
viskove plasira na trziSte kapitala. Na njemu takvo preduzece kupuje odgovarajucu
finansijsku imovinu, koja mu donosi pravo na gotovinska primanja u vidu kamata i
glavnice u buduc¢nosti. U prvom slucaju, neto novcani tok za kreditore (KG) je rezultat
saldiranja nov¢anih odliva u vidu kamata i otplate glavnice i nov€anih priliva po osnovu
uzimanja kredita ili emisije duznickih hartija od vrednosti. U drugom slucaju, KG se
dobija saldiranjem tokova novca izmedu preduzeéa kao finansijskog investitora i raznih
emitenata dugova. Nov¢ani odliv u takvim prilikama nastaje po osnovu kupovine dugova,

dok se novcani prilivi manifestuju kao primanja kamate i glavnice.

Grafikon 9. Efekti finansijskih aktivnosti — novc¢ani tok iz finansijskih aktivnosti (FNT)

Preduzece Trziste kapitala
e Y
1
KG 1] Investitori u |}
“ i emi?:ngti”c;u a ! FI  Finansijska imovina
! g H FO Finansijske obaveze
! i KG Neto novéani tok za
! i kreditore
i i D  Neto novc¢ani tok za
” i| Akcionari i akcionare
1
1
— :
J
Y
Finansijske aktivnosti KG+ D =FNT

Izvor: Adaptirano prema ,,Financial statement analysis and security valuation (4 izd.),
od S. H. Penman, 2009, str. 234.
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Naravno, preduzece moze u isto vreme imati finansijsku imovinu i finansijske
obaveze (Penman, 2009, str. 235). Ono moze imati kupljene i emitovane dugove. Kada je
finansijska imovina vec¢a od finansijskih obaveza, kazemo da preduzece poseduje neto
finansijsku imovinu (NFI) (Feltham & Ohlson, 1995). Upravo taj slucaj je predstavljen
na grafikonu 9. Ovakvo preduzeée po pravilu ostvaruje neto novcani priliv iz odnosa sa
kreditorima, u koje ubrajamo i investitore u dugove i emitente dugova. U suprotnom
sluc¢aju, u kome su finansijske obaveze vece od finansijske imovine, preduzece ima neto
finansijske obaveze (NFO) (Feltham & Ohlson, 1995). Takve finansijske prilike su
obi¢no pracene neto odlivom novca iz odnosa sa kreditorima.

Zbir neto nov€anog toka za kreditore (KG) i neto dividende (D) predstavlja
novCani tok iz finansijskih aktivnosti (FNT). FNT je klju¢an efekat finansijskih
aktivnosti. On pokazuje koliko novca su akcionari i kreditori investirali u preduzece ili
primili od preduze¢a tokom godine. U skladu sa tim, FNT moze biti negativan ili
pozitivan. Negativne vrednosti FNT reflektuju neto odlive novca koje investitori
ostvaruju po osnovu svojih ulaganja, a pozitivne vrednosti neto prilive novca. Prve se
¢esto srecU u mladim preduzec¢ima koja posluju u brzorastu¢im industrijama, a druge u
zrelim preduzecima iz stagniraju¢ih industrija.

Okrenimo se sada poslovnim aktivnostima i1 objasnjenju njihovih efekata. Oni su
ilustrovani na grafikonu 10. Ve¢ smo pomenuli da se novac koji je prikupljen na trziStu
kapitala od akcionara i kreditora ulaze u razli¢ite oblike poslovne imovine. No, ulaganja
u poslovnu imovinu nisu finansirana samo kapitalom akcionara i kreditora. Ona su
finansirana i poslovnim obavezama, koje obuhvataju dugovanja za nabavljeni materijal,
usluge, zarade, poreze, i sl. Visak poslovne imovine nad ovim obavezama predstavlja
neto poslovnu imovinu (NPI), koja se vidi na grafikonu 10 (Feltham & Ohlson, 1995).
Taj visak se poklapa sa investiranim kapitalom.

U okviru poslovne imovine razlikujemo dugoro¢na od kratkoro¢nih sredstava.
Dugoroc¢na poslovna imovina obuhvata Siroku lepezu stalnih sredstava koja preduzece
koristi u svom poslovanju. U pitanju su nematerijalna ulaganja, nekretnine, postrojenja,
oprema, uces¢a u vlasnickom kapitalu drugih preduzeca, i sl. U¢eS¢a posmatramo kao
poslovnu imovinu, jer se ona sticu kako bi se preko njih uticalo na poslovnu politiku
drugih preduzeca i po tom osnovu unapredilo sopstveno poslovanje (Penman, 2009, str.

294). Dakle, razlozi za sticanje ucesca su prevashodno poslovne prirode.
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Ulaganja u dugoro¢nu poslovnu imovinu uvek pocivaju na strategiji preduzeca, te
ih smatramo poslovnim aktivnostima strategijskog karaktera. Ona su obelezena oznakom
I na grafikonu 10, koji pokazuje da kupovina dugoro¢ne poslovne imovine pretpostavlja
likvidiranje finansijske imovine (Penman, 2009, str. 236). Vazi i obrnuto, pa strelice na
grafikonu idu u oba smera. Prodajom nekretnina, postrojenja, opreme, i sl. moguée je

obezbediti sredstva za orocavanje ili kupovinu obveznica (Penman, 2009, str. 236).

Grafikon 10. Efekti poslovnih aktivnosti — slobodni novéani tok (SNT)

Trziste proizvoda 1 Preduzece kao generator vrednosti
inputa (crna kutija)

PP Poslovni prihodi

PR Poslovni rashodi

PI Poslovna imovina

PO Poslovne obaveze

ONT Operativni novcani
tok

I Investicije u
dugoroc¢nu PI

PD Poslovni dobitak

Dobavljaci

Poslovne aktivnosti PP — PR = PD; PD — AKVNP! = SNT; SNT = ONT — 1
Izvor: Adaptirano prema ,,Financial statement analysis and security valuation (4 izd.),*

od S. H. Penman, 2009, str. 240.

Investicije u dugoro¢nu poslovnu imovinu stvaraju pretpostavke za organizovanje
proizvodnje i prodaje, kao poslovnih aktivnosti operativnog karaktera. No, pokretanje i
kontinuirano odvijanje ovih aktivnosti nisu mogu¢i bez ulaganja u razliite oblike
kratkoro¢ne poslovne imovine. Ona obuhvata razna obrtna sredstva, medu kojima se
izdvajaju zalihe, potrazivanja, unapred placeni troskovi, poslovni novac (engl. operating
cash, working cash), itd.>®

U procesu proizvodnje i prodaje nastaju razli¢iti prilivi i odlivi gotovine koji
oblikuju tzv. operativni nov¢ani tok (ONT). On uglavnom ima drugaciji naziv u

relevantnoj literaturi. Termin ,,novéani tok iz poslovanja“, koji poti¢e iz zvani¢nog cash

% Pod poslovnim novcem najcéesce se podrazumeva gotovina bez gotovinskih ekvivalenata, §to ée uskoro
biti podrobnije obrazlozeno (Penman, 2009, str. 292-293).
143



flow izvestaja, se Cesée sree kako u stru¢nim, tako i u akademskim radovima. No, taj
termin nece biti koris¢en u ovoj disertaciji, jer se u njoj poslovne aktivnosti shvataju Sire
nego u zvani¢nom cash flow izvestaju. Budu¢i da one obuhvataju i investicije u
dugoro¢nu poslovnu imovinu, konceptom novéanog toka iz poslovnih aktivnosti valja
obuhvatiti i nov¢ane odlive po osnovu takvih investicija. Otuda ¢e neto gotovinski priliv
(ili odliv) iz proizvodno-prodajnog procesa, kao uzi koncept, u ovoj disertaciji biti
oznacen drugim nazivom. Nazivatemo ga operativnim nov¢anim tokom u nameri da
ukazemo na operativnu prirodu poslovnih aktivnosti koje ga produkuju.

Dakle, ONT je opredeljen prilivima novca od prodaje proizvoda kupcima, s jedne
strane, i odlivima novca koji nastaju po osnovu isplate razli¢itih poslovnih obaveza (poput
obaveza za nabavljeni materijal, usluge, zarade, poreze, i sl.), s druge strane. Grafikon 10
pokazuje da se gotovinska sredstva stvorena u poslovnim aktivnostima operativnog
karaktera ne ostavljaju na teku¢em racunu preduzeca. Tipi¢no preduzeée ih ulaze u
finansijsku imovinu u cilju generisanja odredenog prinosa do trenutka u kome ¢e ta
sredstva biti neophodna za investiranje u dugoro¢nu poslovnu imovinu (Penman, 2009,
str. 236).

Visak (ili manjak) operativnog nov¢anog toka u odnosu na investicije u dugoro¢nu
poslovnu imovinu predstavlja slobodan novéani tok (SNT). On je na prethodnim
stranicama ovog rada definisan kao neto gotovinski priliv (ili odliv) koji produkuju
ukupne poslovne aktivnosti, operativnog i strategijskog karaktera. Slobodan novéani tok
je kljucan efekat tih aktivnosti. Nadovezujuci se na formulu (26) iz prvog dela rada,
grafikon 10 pokazuje da se SNT moze obracunati na jo§ jedan nacin. Naime, on odgovara
razlici izmedu poslovnog dobitka (PD), ostvarenog u transakcijama na trziStu autputa i
inputa, i promene neto poslovne imovine (AKVNPT) 80

Visak ONT nad I predstavlja pozitivan SNT, koji preduzeée vraca investitorima
kroz kamate, otplatu finansijskih obaveza, dividende ili otkupe akcija, tj. kroz KG + D.
Dakle, poslovne aktivnosti stvaraju novac koji se distribuira kreditorima i akcionarima
putem finansijskih aktivnosti (SNT = FNT). Kada je, pak, novac generisan u proizvodno-
prodajnom procesu nedovoljan za pokri¢e investicija u dugoro¢nu poslovnu imovinu,

slobodan nov¢ani tok je negativan. Manjak ONT u odnosu na I, koji postaji u takvim

80 Zapravo, ovde se misli na sveobuhvatni poslovni dobitak posle poreza, koji ¢e biti precizno definisan u
okviru razmatranja problematike preformulisanja bilansa uspeha.
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okolnostima, nadomescuje se zaduzivanjem (tj. negativnim neto novCanim tokom za
kreditore) ili emitovanjem akcija (odnosno negativnim neto novcanim tokom za
akcionare). Dakle, novcani deficit iz poslovanja se pokriva gotovinom prikupljenom od
kreditora i akcionara (SNT = FNT).

Prepoznavanje prethodno pobrojanih efekata poslovnih aktivnosti u finansijskim
izveStajima (tj. izolovanje poslovnog rezultata, neto poslovne imovine i slobodnog
novfanog toka) omogucava obracun rezidualnog poslovnog dobitka i vrednovanje
preduzec¢a.’? Na sli¢an nacin identifikovanje efekata finansijskih aktivnosti u bilansu
uspeha, bilansu stanja i cash flow izvestaju stvara pretpostavke za utvrdivanje rezidualnog
neto finansijskog rashoda i rezidualnog dobitka, ¢ime se otvara put za vrednovanje neto
finansijskih obaveza i akcionarskog kapitala. Tako nesto je nezamislivo bez razdvajanja
neto finansijskog rashoda od neto rezultata, knjigovodstvene vrednosti neto finansijskih
obaveza od knjigovodstvene vrednosti akcionarskog kapitala i neto novCanog toka za
kreditore od neto dividende. Izolovanje svih ovih efekata je glavna preokupacija internog
ili eksternog analiticara u procesu preformulisanja finansijskih izvestaja. Otuda taj proces
obavezno prethodi merenju kreirane vrednosti. U njemu se finansijski izvestaji
prilagodavaju potrebama obracuna rezidualnog (poslovnog) dobitka, ali i potrebama
vrednovanja akcionarskog (investiranog) kapitala. Analizu tog procesa zapoceéemo

razmatranjem problematike preformulisanja izveStaja o nov€anim tokovima.

5.1. Preformulisanje izveStaja o novéanim tokovima

Cash flow izvestaj je vazan izvor informacija za internog ili eksternog analiti¢ara
koji se u procesu vrednovanja oslanja na DNT metode. Primena tih metoda pretpostavlja
projektovanje slobodnih nov¢anih tokova, neto novcanih tokova za kreditore i neto
dividendi. Pomenuto projektovanje je nezamislivo bez dobrog poznavanja sadrzine cash
flow izvestaja, $to je sasvim razumljivo. Teku¢i cash flow izvestaj moze posluziti kao

dobra osnova za predvidanje buduéih priliva i odliva gotovine iz poslovnih i finansijskih

81 Zapravo, za utvrdivanje rezidualnog poslovnog dobitka su neophodne samo informacije o poslovnom
dobitku i neto poslovnoj imovini. Dalje se primenom odgovaraju¢e EBO metode vrednovanja bez velikih
problema dobija procena stvarne ili unutrasnje vrednosti preduzec¢a. Slobodan novcani tok, kao input za
jednu od DNT metoda vrednovanja, moze biti od Koristi, pre svega, u postupku provere (tj. potvrde)
prethodne EBO procene.
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aktivnosti. Kako je znac¢enje slobodnog novcanog toka, neto nov¢anog toka za kreditore
I neto dividende ve¢ predstavljeno, sada ¢e akcenat biti na razmatranju problema koji
nastaju u njihovom obracunu. Ti problemi nisu zanemarljivi.

Da li se slobodan novéani tok i novcani tok iz finansijskih aktivnosti lako uo¢avaju
u zvaniénom cash flow izvestaju, Kkoji je sastavljen prema odgovaraju¢im
racunovodstvenim standardima (US GAAP, MRS/MSFI, i sl.)? Odgovor na ovo pitanje
je nazalost odriCan. Slobodan novcani tok ne predstavlja razliku izmedu zvani¢no
objavljenih tokova gotovine iz poslovnih i investicionih aktivnosti. Uz to, obelodanjeni
prilivi i odlivi gotovine iz finansijskih aktivnosti ne odslikavaju verno novac koji cirkulise
izmedu preduzeca, s jedne strane, i kreditora i akcionara, s druge strane. Neto iznos
navedenih gotovinskih priliva i odliva uglavnom nije jednak zbiru neto novéanog toka za
kreditore i neto dividende. Povrh svega, oficijelni cash flow izvestaj mesa novéane tokove
iz poslovnih i finansijskih aktivnosti. U njemu su pojedini prilivi i odlivi gotovine
pogresno klasifikovani. Naravno, o pogre$nom klasifikovanju gotovinskih priliva i odliva
govorimo iz perspektive internog ili eksternog analiti¢ara koji se bavi vrednovanjem
investicionih projekata, strategije, akcionarskog kapitala ili ¢itavog preduzeca. Pomenute
greSke analitiCar otklanja korigovanjem, tj. preformulisanjem cash flow izvestaja. Krajni
cilj takvog preformulisanja je jasno i precizno razdvajanje novéanih efekata poslovnih
aktivnosti od nov¢anih efekata finansijskih aktivnosti, tj. izolovanje SNT, FNT i njihovih
komponenti (ONT, I, KG i D). Neke od mogucih korekcija cash flow izvestaja, koje su
predlozili Nurnberg (2006, str. 38-110), Penman (2009, str. 340-353) i White et al. (2003,
str. 94-97), bice objasnjene u kratkim crtama u nastavku ovog teksta. Predstavicemo ih
uz pomo¢ ilustracije 12.

Krenimo od promene gotovine i gotovinskih ekvivalenata. Ona je prikazana na
dnu zvani¢nog cash flow izvestaja, koji ima zadatak da je razlozi i objasni. No, misiju
ovog izvestaja mozemo shvatiti i drugacije. Naime, on treba da ukaze na izvore i upotrebe
novca u datoj godini. Generisan ili prikupljen novac bice upotrebljen za ta¢no odredene
svrhe u preduzecu. Nov¢ani suficit koji generisu poslovne aktivnosti bi¢e iskori$¢en za
servisiranje kredita i placanje kamata i dividendi (SNT = FNT). Ako, pak, poslovne
aktivnosti produkuju novcani deficit, na trziStu kapitala ¢e biti prikupljen novac za
njegovo pokrivanje (FNT = SNT). Zapravo, prikupljen novac ¢e u ovom slucaju biti

upotrebljen za investiranje u dugoro¢nu i kratkoro¢nu poslovnu imovinu. Dakle, nov¢ani
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izvori 1 novCane upotrebe se uvek poklapaju. Buduc¢i da se gotovina uglavnom
izjednacava sa poslovnim novcem, njeno povecanje, poput povecanja zaliha ili
potrazivanja, treba posmatrati kao investiranje u kratkoro¢nu poslovnu imovinu. Ono je
u funkciji nesmetanog odvijanja poslovnih aktivnosti operativhog karaktera. 1z tog
razloga promena gotovine mora biti uklju¢ena u izraCunavanje operativnog novcanog
toka u delu preformulisanog cash flow izvestaja koji je posvecen prilivima i odlivima
novca iz poslovnih aktivnosti. Nasuprot tome, povecanje gotovinskih ekvivalenata treba
tretirati kao investiranje u dugove (tj. finansijsku imovinu), pa ga iz tog razloga treba
uzeti u obzir prilikom obrac¢una neto nov¢anog toka za kreditore (Penman, 2009, str. 344).
Nazalost, ponekad nije moguce razdvojiti gotovinu od gotovinskih ekvivalenata, pre
svega, zbog nedovoljnih objavljivanja u napomenama uz finansijske izvestaje. Kada je to
slucaj, obi¢no Se Citava pozicija gotovine i gotovinskih ekvivalenata u bilansu stanja
tretira kao pozicija finansijske imovine, a njena promena kao deo novcanog toka iz
finansijskih aktivnosti. Upravo takva korekcija je prikazana u ilustraciji 12. Ona je
oznac¢ena kao korekcija 1 u tabeli 25.

Osvrnimo se sada na transakcije kupovine i prodaje finansijske imovine.
Gotovinski efekti takvih transakcija su evidentirani u okviru obracuna novéanog toka iz
investicionih aktivnosti u zvani¢nom cash flow izvestaju. Naglasimo, opet, da se pod
finansijskom imovinom ne podrazumevaju ste¢ena uces$éa u vlasnickom kapitalu drugih
preduzeca. Njoj ne pripadaju ni kupljene akcije koje su klasifikovane kao hartije od
vrednosti raspolozive za prodaju, Sto ¢emo uskoro videti. One, zajedno s uceS¢ima,
predstavljaju dugoro¢nu poslovnu imovinu. Finansijsku imovinu mahom ¢ine kupljeni
dugovi razli¢itih emitenata, kao $to su drzava, banke i preduze¢a. U ovom radu je vec
naglaseno da transakcije kupovine i prodaje dugova treba posmatrati kao finansijske
aktivnosti. Samim tim, novCane efekte takvih transakcija treba premestiti u deo
preformulisanog cash flow izvestaja koji sumira prilive i odlive novca iz finansijskih
aktivnosti (Penman, 2009, str. 344 i 347). Njima je mesto u obrac¢unu neto novéanog toka
za kreditore. Ova korekcija cash flow izvestaja je obelezena kao korekcija 2 u tabeli 25.
Ostali novc¢ani tokovi iz investicionih aktivnosti u zvani¢énom cash flow izvestaju, izuzev
primljenih kamata, predstavljaju novcane efekte transakcija kupovine i prodaje
dugoroc¢ne poslovne imovine. U skladu sa tim, njih treba uvrstiti u prilive i odlive novca

iz poslovnih aktivnosti u preformulisanom cash flow izvestaju. Oni treba da budu oduzeti
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od operativnog novcanog toka prilikom utvrdivanja slobodnog novéanog toka, $to je
takode pokazano u tabeli 25 u okviru ilustracije 12.

Kakav tretman imaju pladene i primljene kamate u zvanicnom cash flow
izveStaju? Relevantni racunovodstveni propisi su po ovom pitanju u prilicnoj meri
neodredeni. Na primer, Medunarodni ra¢unovodstveni standard 7 (MRS 7), koji se odnosi
na cash flow izvestaj, dozvoljava klasifikovanje placenih kamata u okviru nov¢anih
tokova iz poslovnih ili finansijskih aktivnosti. Ako je pomenuta stavka klasifikovana kao
odliv gotovine iz poslovanja, onda njen iznos posle poreza treba preneti u deo
preformulisanog cash flow izvestaja koji sumira tokove novca izmedu preduzeca i
kreditora (Nurnberg, 2006, str. 51; Penman, 2009, str. 349; White et al., 2003, str. 97).5
Kada su placene kamate uvrStene u odlive gotovine iz finansijskih aktivnosti, korekcije
cash flow izvestaja nisu neophodne. | po pitanju klasifikovanja primljenih kamata MRS
7 dopusta vise mogucnosti. One mogu biti tretirane kao priliv gotovine iz poslovnih ili
investicionih aktivnosti. U oba slu¢aja je neophodno primljene kamate posle poreza
premestiti u novcane tokove iz finansijskih aktivnosti i ukljuéiti ih u obracun neto
novéanog toka za kreditore u preformulisanom cash flow izvestaju.®® Korekcije cash flow
izvestaja za placene i primljene kamate su poput prethodnih korekcija ilustrovane u tabeli
25, u kojoj su oznacéene brojem 3.

Relevantna regulativa nije nista odredenija ni po pitanju tretmana dividendi u cash
flow izvestaju. Primljene dividende, slicno primljenim kamatama, mogu biti
klasifikovane kao priliv gotovine iz poslovnih ili investicionih aktivnosti. No, nezavisno
od sprovedene Klasifikacije, one ¢e u procesu preformulisanja cash flow izvestaja zavrsiti
u novéanim tokovima iz poslovnih aktivnosti, gde im je i mesto. Primljene dividende su

priliv novca po osnovu ulaganja u akcionarski kapital drugih preduzeéa, koje predstavlja

62 Pla¢ene kamate posle poreza = Pla¢ene kamate x (1 —Poreska stopa). U ovoj formuli poreska stopa moze
biti marginalna ili efektivna. U ilustraciji 12 je kori§¢ena marginalna poreska stopa od 15%. Zasto se iznos
pla¢enih kamata posle poreza prenosi u novcane tokove iz finansijskih aktivnosti, a ne njihov iznos pre
poreza? Ovo je legitimno pitanje, a odgovor na njega je vrlo zanimljiv. ldeja je da se ukupan porez koji bi
bio pla¢en na poslovni dobitak prikaze kao odliv novca iz poslovnih aktivnosti, a da se poreske ustede
ostvarene po osnovu zaduzivanja ukljuce u novcane tokove iz finansijskih aktivnosti (Nurnberg, 2006, str.
67-68; Penman, 2009, str. 348).
8 Primljene kamate posle poreza = Primljene kamate x (1 — Poreska stopa). Zbog &ega se iznos primljenih
kamata posle poreza premesta u novcane tokove iz finansijskih aktivnosti, a ne njihov iznos pre poreza?
Ponovo je ideja da se efekti poslovnih i finansijskih transakcija medusobno razdvoje. Naime, ovo reSenje
je odabrano kako bi se porez koji se placa na finansijske prihode prikazao kao odliv novca iz finansijskih
aktivnosti i na taj nacin odvojio od poreza na poslovni dobitak kome je mesto medu nov€anim odlivima iz
poslovnih aktivnosti.
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poslovnu aktivnost. Otuda je opravdano ukljuciti ih u obrac¢un slobodnog novcanog toka.
Za razliku od primljenih dividendi, placene dividende mogu biti klasifikovane kao odliv
gotovine iz finansijskih ili poslovnih aktivnosti. U prvom slucaju korekcije cash flow
izveStaja nisu potrebne. U drugom sluc¢aju placene dividende treba premestiti u novcane
tokove iz finansijskih aktivnosti i uzeti ih u obzir prilikom izra¢unavanja neto nov¢anog
toka za akcionare (Nurnberg, 2006, str. 39).

Osvrnimo se joS§ i na negotovinske transakcije. Kao §to je poznato, one se ne
evidentiraju u zvani¢nom cash flow izvestaju (White et al., 2003, str. 97). U nekim
negotovinskim transakcijama preduzeée stiCe imovinu preuzimanjem dugova ili
emitovanjem akcija (Penman, 2009, str. 348). Na primer, preduzeée moze kupiti
proizvodnu opremu putem finansijskog lizinga. U trenutku kupovine, ono priznaje
(poslovnu) imovinu i odgovaraju¢u (finansijsku) obavezu u bilansu stanja. Medutim, ono
tada ne registruje ni novéani odliv, ni nov¢ani priliv u cash flow izvestaju, iako ¢e kasnije
u njemu evidentirati sva lizing placanja. Ako bi analiticar posmatrao samo cash flow
izveStaje bez osvrtanja na bilanse stanja, on bi stekao pogresnu predstavu da preduzece
otpla¢uje nepostoje¢u ili ,,fantomsku” obavezu (Nurnberg, 2006, str. 106). Dakle,
zvani¢no objavljene informacije o tokovima gotovine u ovom slu¢aju zamagljuju pravu
sliku o poslovnim i finansijskim aktivnostima preduzeca. Takvu sliku analitiCar moze
rekonstruisati. No, to zahteva da on u cash flow izvestaj uklju¢i efekte negotovinskih
transakcija (White et al., 2003, str. 97). Za procenjenu vrednost kupljene opreme treba
korigovati naviSe investicije u dugoro¢nu poslovnu imovinu u okviru novéanih tokova iz
poslovnih aktivnosti i prilive novca od kreditora u novéanim tokovima iz finansijskih
aktivnosti. Nakon tih korekcija, cash flow izvestaj ¢e verno odslikavati poslovne i
finansijske aspekte posmatrane lizing transakcije. Ona c¢e biti predstavljena kao
emitovanje dugova za novac u finansijskim aktivnostima i kao investiranje tog novca u
opremu u poslovnim aktivnostima. Dakle, ispravan obratun SNT, FNT i njihovih
komponenti pretpostavlja unosenje negotovinskih transakcija u preformulisani cash flow
izvestaj. Primer negotovinske transakcije je kupovina drugog preduzeéa koja bi
podrazumevala placanje akcijama umesto novcem. Re¢ je 0 sticanju imovine
emitovanjem akcija. | ova transakcija, poput prethodne, opredeljuje visinu slobodnog
novcéanog toka i nov¢anog toka iz finansijskih aktivnosti. Za njen iznos treba korigovati

naviSe investicije u dugoro¢nu poslovnu imovinu, s jedne strane, i novcane prilive od
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akcionara, s druge strane. Na kraju, primetimo da neke negotovinske transakcije ne uticu
na iznos SNT i FNT, ali zato uti¢u na visinu njihovih komponenti. To je slucaj sa
konvertovanjem dugova u akcionarski kapital. UnoSenje takve transakcije u
preformulisani cash flow izvestaj pretpostavlja korigovanje KG i D, koje nece imati
uticaja na FNT.

Ovim ne zavrSavamo listu mogucih korekcija cash flow izvestaja. Ta lista je
nesumnjivo dugacka. Korekcije se ticu kako zvani¢nih, tako i na internih cash flow
izvestaja. U vezi nekih korekcija postoje i dileme, od kojih ¢emo na ovom mestu izdvojiti
jednu. Naime, postavlja se pitanje tretmana investicija u nematerijalnu imovinu koja se
ne priznaje u zvani¢nom bilansu stanja. Da li izdatke po osnovu marketinga, istrazivanja
I razvoja, usavrSavanja zaposlenih, i sl. treba posmatrati kao odlive novca iz poslovnih
aktivnosti operativnog karaktera, kako ih inace posmatramo, ili kao investicije u
dugoro¢nu poslovnu imovinu? Da li za njihov iznos treba korigovati navise ONT i [?
Eksterni analiticar nema mnogo dilema u pogledu ovih pitanja, jer njega prvenstveno
interesuje iznos SNT. Kako taj iznos nije tangiran ovakvom korekcijom, ona nije
neophodna i moze se zaobi¢i (Penman, 2009, str. 351). Osim toga, eksterni analiti¢ar
uglavnom ne raspolaze potrebnim informacijama za precizno razdvajanje izdataka
izmedu ONT iI. Mnogo viSe posla na ovom polju o¢ekuje upravljackog rac¢unovodu, koji
je u poziciji internog analitiCara. Nesporno je da Su menadZeri zainteresovani za
razdvajanje efekata strategijskih aktivnosti od efekata operativnih aktivnosti u internim
cash flow izvestajima. Njima su potrebne informacije o realnoj visini ukupnih ulaganja u
dugoro¢nu poslovnu imovinu, u ¢ijem sastavu mogu biti i nematerijalna sredstva koja se
ne priznaju u zvani¢nom bilansu stanja. Pomenuta ulaganja su neretko osnova
konkurentskog uspeha preduzeéa, pa je bitno poznavati njihov realni iznos. Spoznaji tog
iznosa uglavnom prethode brojne procene i pazljivo prosudivanje.

Da li postoji jednostavniji na¢in za obracun slobodnog novéanog toka? Grafikon
10 i formula (26), koja je ponovo navedena na ovom mestu, pokazuju da se slobodan
novc¢ani tok moze utvrditi bez korigovanja cash flow izvestaja. No, za to su neophodne
odredene informacije iz preformulisanog bilansa uspeha i preformulisanog bilansa stanja:

SNT = PD — AKVNPI
Kao S$to sveobuhvatan neto dobitak posle poreza (ND) i promena knjigovodstvene

vrednosti akcionarskog kapitala (AKV4K) definisu neto dividendu za akcionare (D), isto
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tako sveobuhvatan poslovni dobitak posle poreza (PD) i promena knjigovodstvene
vrednosti neto poslovne imovne, tj. investiranog kapitala (AKVNP') obja$njavaju
slobodan novéani tok, kao neto dividendu poslovnih aktivnosti za sve investitore
(Penman, 2009, str. 342).* O moguéim konceptima sveobuhvatnog rezultata preduzeéa
nece biti rasprave na ovom mestu. Nju ¢emo ostaviti za kasnija razmatranja problematike
preformulisanja bilansa uspeha.

Dakle, slobodan nov¢ani tok se moze poistovetiti sa ostatkom poslovnog dobitka
koji preostaje investitorima nakon reinvestiranja tog dobitka u neto poslovnu imovinu.
Pomenuti ostatak se distribuira kreditorima kroz KG i akcionarima kroz D (SNT = FNT).
Imajuéi to u vidu, kao i ¢injenicu da neto novcani priliv (odliv) za kreditore odgovara
sveobuhvatnom neto finansijskom rashodu posle poreza (NFR) korigovanom nanize za
promenu knjigovodstvene vrednosti neto finansijskih obaveza (AKVNFO), slobodan
novéani tok mozemo predstaviti i na sledeéi nagin:®®

SNT = NFR — AKVNFO 4 D = NFR — AKVNFO + ND — AKVAX  (56)

Ako preduzecée raspolaze sa neto finansijskom imovinom, po osnovu koje ostvaruje
sveobuhvatan neto finansijski prihod posle poreza (NFP), onda se jednac¢ina (56) svodi
na slede¢u jednacinu:%®

SNT = AKVNFI — NFP + D = AKVNFI — NFP + ND — AKVA4K  (57)
Primetimo da se preuredenjem (56) ili (57) dobija (26). Dakle, da zaklju¢imo: SNT se
moze obraCunati bez korigovanja izvestaja o novcanim tokovima, ali su za takav obracun
neophodni akrualni podaci iz preformulisanog bilansa stanja i preformulisanog bilansa
uspeha, s jedne strane, i bilo koja od tri prikazane jednacine ((26), (56) ili (57)), s druge

strane.

lustracija 12. Korigovanje cash flow izvestaja preduzeca Jedinstvo a.d. Sevojno

U tabeli 24 je predstavljen zvanican cash flow izvestaj preduzeca Jedinstvo a.d.

Sevojno, koji je sastavljen primenom direktne metode u skladu sa MRS/MSFI. Navedeno

8 Ponekad ¢emo iz prakti¢nih razloga (tj. zarad ustede prostora) sveobuhvatni neto dobitak posle poreza
krace nazivati sveobuhvatnim dobitkom. Iz istih razloga termin poslovni rezultat koristi¢emo kao sinonim
za sveobuhvatni poslovni rezultat posle poreza.

8 Sveobuhvatan neto finansijski rashod posle poreza ¢emo kraée zvati neto finansijskim rashodom.

8 Terminom neto finansijski prihod oznagavaéemo sveobuhvatan neto finansijski prihod posle poreza.
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preduzeée je ukljuCeno u empirijsko istrazivanje, Cije rezultate ¢emo analizirati u
poslednjem delu ovog rada. Preformulisanje prezentovanog cash flow izvestaja je
izvrSeno u tabeli 25. Kao §to vidimo, poslovne aktivnosti preduzeca su generisale novéani
suficit od 268,013 miliona RSD u 2013. godini, koji je distribuiran kreditorima u iznosu
od 179,499 miliona RSD i akcionarima kao dividenda od 88,514 miliona RSD (SNT =
KG + D = FNT).

Tabela 24. Zvanican cash flow izvestaj Tabela 25. Preformulisani cash flow izvestaj

U hiljadama RSD 2013 U hiljadama RSD Korekcija 2013
Prodaja i primljeni avansi 9.679.716  Slobodan nov¢ani tok
Primljene kamate iz poslovnih aktivnosti 8.086 Objavljen NTP 374.712
Ostali prilivi iz poslovanja 59.441 Neto placene kamate (posle poreza) ©)] (10.076)
Isplata dobavljaca (8.235.656) ONT 384.788
Zarade (1.001.125) Objavljen NTI (169.252)
Pla¢ene kamate (19.940) Finansijski plasmani 2 (75.402)
Ostali odlivi iz poslovanja (115.810) Primljene kamate (posle poreza)t 3) 22.925

Now¢ani tok iz poslovnih aktivnosti (NTP) 374.712 | (116.775)
Primljene kamate iz investicionih aktivnosti 26.971 SNT 268.013
Neto kupovina nematerijalne imovine i NPO! (120.821) Finansijski nov¢ani tok
Finansijski plasmani (75.402)  Neto otplaceni dugovi 283.429

Nowcani tok iz investicionih aktivnosti (NTI) _(169.252) Neto placene kamate (posle poreza) ©)] 10.076
Emitovani dugovi 220.291 Finansijski plasmani 2 75.402
Otplaceni dugovi (503.720) Primljene kamate (posle poreza)t 3) (22.925)
Dividende (88.514) Smanjenje gotovinskih ekvivalenata? (1) (166.483)

Nowani tok iz finansijski aktivnosti (371.943) KG 179.499
Efekat promene deviznih kurseva 8.259 D 88.514

Neto nov¢ani tok (158.224) ENT 268.013
! Nekretnine, postrojenja, oprema i bioloska sredstva. Iz investicionih aktivnosti.

2 Odstranjen efekat promene deviznih kurseva.

Tabela 26. Obracun slobodnog novéanog U tabeli 26 SNT je obracunat na 0snovu

1) ) @3B ELSAULEL {10 el e jednac¢ine (26). On se razlikuje od SNT iz

U hiljadama RSD 2013 tabele 25. Ovakve razlike nisu retkost. Zbog
Poslovni dobitak 297.736 ) .. . .. ,
NPI na pogetku godine 1,854,632 nepotpunih objavljivanja nije moguée u
NPIna kraju godine _ 1.903.027 celosti uskladiti preformulisani cash flow
Povecanje NPI (48.395)

SNT 249.341 izvestaj sa preformulisanim bilansima stanja

i uspeha (Penman, 2009, str. 350). U posmatranom slucaju razlika izmedu obracunatih
slobodnih novéanih tokova je posledica veceg broja faktora, od kojih su najznacajniji
nedovoljno precizno razdvajanje poslovnih stavki od finansijskih stavki u bilansima

stanja i uspeha i nedostatak informacija o negotovinskim transakcijama.

Ovom ilustracijom ¢emo zakljuciti analizu mogucih korekcija cash flow izvestaja.

Na narednim stranicama rada razmotricemo klju¢ne probleme na podrudju
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preformulisanja izveStaja o promenama kapitala akcionara. Njegovo prilagodavanje
potrebama merenja kreirane vrednosti i vrednovanja uvek prethodi preformulisanju

bilansa uspeha i bilansa stanja.

5.2. Preformulisanje izveStaja o promenama akcionarskog kapitala

Izvestaju o promenama akcionarskog kapitala se obi¢no ne poklanja dovoljna
paznja. On se uglavnom nalazi na marginama interesovanja analiti¢ara, Sto je nedopustivo
imajuci u vidu Cinjenicu da je njegova analiza preduslov za smislenu analizu bilansa
uspeha. Naime, bilans uspeha ne prikazuje ukupan ili sveobuhvatan rezultat preduzeca.
U vecini zemalja ratunovodstveni propisi dopustaju direktno priznavanje odredenih
elemenata uspeha u vlasnickom kapitalu, ¢ime omogucavaju nekim dobicima i gubicima
da zaobidu bilans uspeha. Takva ratunovodstvena praksa, koja je u literaturi poznata kao
racunovodstvo nepotpunog ili ,,prljavog* viska (engl. dirty surplus accounting), proistice
iz primene MRS/MSFI, US GAAP, UK GAAP, itd.” Medu stavkama uspeha koje
direktno zavrsavaju u bilansu stanja, zaobilaze¢i bilans uspeha, izdvajaju se: (1) kursne
razlike nastale u procesu konsolidacije finansijskih izvestaja prilikom prevodenja
imovine i obaveza inostranih zavisnih preduze¢a u domacu valutu, (2) aktuarski dobici ili
gubici po osnovu penzijskih planova definisanih primanja, (3) nerealizovani dobici ili
gubici po osnovu promene fer vrednosti hartija od vrednosti raspolozivih za prodaju, i (4)
nerealizovani dobici ili gubici od derivativnih instrumenata za hedzing nov¢anog toka
(engl. cash flow hedging) (Robinson et al., 2008b, str. 185-186). Navedene stavke
formiraju tzv. ostali ukupni ili sveobuhvatni rezultat, koji je sastavni deo izvestaja o
promenama akcionarskog kapitala. Upravo to ovom izvestaju obezbeduje vazno mesto u
finansijskoj analizi. On evidentira sve dobitke i gubitke koji nisu priznati u bilansu uspeha
i ukljuéuje ih u obracun sveobuhvatnog rezultata. Na taj nacin, izveStaj 0 promenama
akcionarskog kapitala osigurava da se deo stvorene ili uniStene vrednosti, koji nije
prikazan u bilansu uspeha, ne izgubi iz vida u procesu vrednovanja akcionarskog kapitala

ili ¢itavog preduzeca (Penman, 2009, str. 256).

87 U racunovodstvu potpunog ili ,¢istog* viska (engl. clean surplus accounting) svi dobici i gubici moraju
pro¢i kroz bilans uspeha na svom putu do vlasnickog kapitala (Feltham & Ohlson, 1995; Ohlson, 1995). U
takvom racunovodstvu promena vlasni¢kog kapitala je u celosti objasnjena neto dobitkom iz bilansa uspeha
i transakcijama sa vlasnicima (tj. neto dividendom).
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Sta je svrha preformulisanja navedenog izvestaja? Poznato je da on sumira tokove
kapitala svih vlasnika preduze¢a tokom godine. Medu pomenutim vlasnicima ima kako
obi¢nih, tako i preferencijalnih akcionara. Nas u ovom radu prevashodno interesuju
obi¢ni akcionari. Njihov kapital ¢ini najve¢i deo akcionarskog kapitala preduzeca.
Drugim re¢ima, oni su najveci investitori preduzeca medu akcionarima. Takode, od visine
njihovih ulaganja najvise zavisi sigurnost ulaganja kreditora. No, obi¢ni akcionari nisu
vazni samo za analize koje se vrSe izvan preduzeca. O njihovim interesima se vodi ra¢una
I u internim analizama, jer su oni ti koji odreduju sudbinu menadzera. 1z ovih razloga
svrha preformulisanja izveStaja o promenama akcionarskog kapitala je U premesStanju
njegovog fokusa na promene kapitala obi¢nih akcionara.®® U sklopu toga je neophodno
obraCunati sveobuhvatan dobitak za obi¢ne akcionare, koji se moze razlikovati od
sveobuhvatnog dobitka preduze¢a. Ova informacija ¢e biti od koristi kasnije, prilikom
preformulisanja bilansa uspeha.

Mogucénosti za preformulisanje, tj. korigovanje izveStaja o promenama
akcionarskog kapitala je detaljno analizirao Penman (2009, str. 256-275). U ovom radu
¢e biti razmotrene samo neke od tih moguénosti. Predstavicemo ih uz pomo¢ ilustracije
13.

Osvrnimo se prvo na neophodne korekcije zvani¢no objavljenih stanja
akcionarskog kapitala na poc¢etku i na kraju godine. Pomenuta stanja obuhvataju i kapital
preferencijalnih akcionara. Njegova knjigovodstvena vrednost odgovara nominalnoj
vrednosti emitovanih preferencijalnin akcija koju treba, s jedne strane, uvecati za
odgovaraju¢u emisionu premiju, a s druge strane, umanjiti za otkupljene sopstvene
preferencijalne akcije. Obi¢ni akcionari posmatraju ovaj kapital kao finansijsku obavezu,
koja prouzrokuje nastanak posebne vrste finansijskih rashoda, preferencijalnih dividendi.
Preferencijalne dividende, poput rashoda kamata, umanjuju dobitak za obi¢ne akcionare.
Otuda, kapital preferencijalnih akcionara treba iskljuciti iz pocetnog i krajnjeg stanja
akcionarskog kapitala u preformulisanom izvestaju. Njemu je mesto medu finansijskim
obavezama u preformulisanom bilansu stanja. U ilustraciji 13 ova korekcija je obelezena
kao korekcija 1 (videti tabelu 28). Na isti na¢in treba tretirati i manjinska ucesca, tj. uceséa

bez prava kontrole. I njih treba iskljuciti iz pocetnog i krajnjeg stanja akcionarskog

88 Otuda se u ovom radu pod akcionarskim kapitalom podrazumeva iskljucivo kapital obi¢nih akcionara,
koji se Cesto krace nazivaju samo akcionarima.
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kapitala u preformulisanom izvestaju 0 promenama akcionarskog kapitala. 1z perspektive
obi¢nih akcionara mati¢nog preduze¢a, manjinska uce$¢a predstavljaju finansijsku
obavezu, a neto dobitak koji pripada manjinskim ulaga¢ima u zavisnim preduze¢ima
finansijski rashod (Nissim & Penman, 2003). Pocetno i krajnje stanje akcionarskog
kapitala je potrebno korigovati i za obaveze po osnovu dividendi obi¢nim akcionarima.
Zapravo, za iznos takvih obaveza treba povecati akcionarski kapital. Penman (2009, str.
259) ispravno primecuje da akcionari ne mogu sami sebi dugovati novac. Otuda, obaveze
za dividende ne treba posmatrati kao pozajmljeni kapital. Re¢ je o delu nerasporedenog
dobitka koji se u finansijskom knjigovodstvu nakon objave dividendi prenosi na poseban
racun obaveza. No, sam ¢in prenosa ne menja ¢injenicu da je transferisani iznos deo
nerasporedenog dobitka, koji predstavlja kapital akcionara. Otuda ovaj iznos treba vratiti
akcionarskom kapitalu. Nazalost, to nije moguce uéiniti uvek, jer mnoga preduzeca ne
objavljuju podatke o obavezama za obi¢ne dividende. Tih podataka ¢esto nema ni u
bilansu stanja, ni u napomenama uz finansijske izvestaje, pa su eksterni analiticari neretko
prinudeni da odustanu od ovakve korekcije. Za razliku od njih, interni analitiCari, tj.
upravljacke racunovode uvek raspolazu svim neophodnim informacijama za korigovanje
akcionarskog kapitala po ovom osnovu.

Slede¢e grupa korekcija se tiGe transakcija preduzeéa sa obi¢nim i
preferencijalnim akcionarima. Informacije o efektima tih transakcija su vazan deo
oficijelnog izvestaja 0 promenama akcionarskog kapitala. Taj deo izvestaja podleze
ozbiljnim prepravkama. Prvo ga treba odistiti od svih transakcija preduzeca sa
preferencijalnim akcionarima. U njih spadaju emisije preferencijalnih akcija, otkupi
sopstvenih preferencijalnih akcija i isplate preferencijalnih dividendi. Ova korekcija je
jedan deo korekcije 2 u preformulisanom izvestaju o promenama akcionarskog kapitala
u ilustraciji 13. Ona izostrava fokus tog izvestaja na promene kapitala obi¢nih akcionara.
Nakon nje se moze utvrditi neto efekat svih transakcija preduzeta sa obi¢nim
akcionarima, tj. neto dividenda (D). O neto dividendi je ve¢ bilo re¢i u ovom radu. Sada
¢emo je precizno definisati. Ona odgovara obi¢noj dividendi uvecanoj za otkupe
sopstvenih obi¢nih akcija od kojih se oduzimaju emisije obi¢nih akcija. U ovoj obracun
treba ukljuciti isplacenu obi¢nu dividendu. Problem je §to ona nije prikazana u zvani¢nom
izvestaju 0 promenama akcionarskog kapitala. Taj izveStaj pruza informacije 0

objavljenoj, tj. deklarisanoj obi¢noj dividendi. Da li se njen iznos mozZe na neki nac¢in
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prepraviti u iznos isplacene obi¢ne dividende? Moze, ali su za takvu korekciju neophodni
odredeni podaci iz bilansa stanja (ili iz napomena uz finansijske izvestaje). Naime,
potrebno je utvrditi promenu obaveza za obi¢ne dividende u toku godine. Ispla¢en iznos
obi¢ne dividende se dobija tako Sto se njen objavljen iznos koriguje nanize (navise) za
poveéanje (smanjenje) tih obaveza (Penman, 2009, str. 261). Naglasimo da je ova
korekcija povezana sa korekcijom pocetnog i krajnjeg stanja akcionarskog kapitala, o
kojoj je malopre bilo re¢i. Ako ne postoje uslovi za korigovanje akcionarskog kapitala
usled nedostatka informacija o obavezama za obi¢ne dividende, odustaje se i od
prepravljanja objavljenih u isplacene dividende. Napomenimo da se u obra¢unu D mora
voditi racuna jo§ I 0 bonusima za menadZere i zaposlene. Oni ponekad zalutaju u deo
zvaniénog izvesStaja 0 promenama akcionarskog kapitala koji sumira transakcije
preduzeca sa akcionarima. Kada se to desi, bonuse treba iskljuciti iz obracuna neto
dividende. Ova korekcija ¢ini drugi deo korekcije 2 u tabeli 28, koja je sastavni deo
ilustracije 13.

Ostaje nam jos da analiziramo neophodne korekcije sveobuhvatnog rezultata,
objavljenog u zvani¢nom izvestaju o promenama akcionarskog kapitala. Kao $to je veé
pomenuto, izvesStaj o promenama akcionarskog kapitala rekonstruiSe ukupan ili
sveobuhvatan rezultat preduzeca, koji osim neto dobitka iz bilansa uspeha obuhvata i
stavke ostalog sveobuhvatnog dobitka. Te stavke nisu evidentirane u bilansu uspeha, ve¢
su priznate direktno u akcionarskom kapitalu u bilansu stanja. Problem je $to ovako
obraCunat sveobuhvatan dobitak preduzeca ne prisvajaju samo obi¢ni akcionari. Deo
odlazi manjinskim investitorima u zavisna preduzeca u grupi, deo preferencijalnim
akcionarima u vidu preferencijalnih dividendi, a deo menadzZerima i zaposlenima u obliku
bonusa. 1znos dobitka koji ostaje nakon svih ovih izdvajanja predstavlja sveobuhvatan
dobitak za obic¢ne akcionare (ND). Dakle, njegov obra¢un pretpostavlja korigovanje
iskazanog sveobuhvatnog rezultata u oficijelnom izvestaju o promenama akcionarskog
kapitala za manjinski interes, preferencijalne dividende i bonuse. Korekcija
sveobuhvatnog rezultata za preferencijalne dividende i bonuse je pokazana u ilustraciji
13.%° Ona je oznacena kao korekcija 3 u tabeli 28, koja sadrzi preformulisani izvestaj o

promenama akcionarskog kapitala.

89 U ilustraciji 13 nema manjinskog interesa, jer preduzece koje se posmatra u toj ilustraciji ne poseduje
zavisna preduzeca.
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lustracija 13. Korigovanje izvestaja o promenama akcionarskog kapitala preduzeca

Skopski Pazar a.d. Skopje

U tabeli 27 je prikazan zvaniCan izveStaj o promenama akcionarskog kapitala
preduzeca Skopski Pazar a.d. Skopje, koji je sastavljen prema MRS/MSFI. Inace, ovo
preduzece je kotirano na Makedonskoj berzi. | ono je, poput Jedinstva iz prethodne
ilustracije, uklju¢eno u empirijsko istrazivanje, ¢ije rezultati ¢emo predstaviti u
poslednjem delu rada. Preformulisani izvestaj o promenama akcionarskog kapitala

preduzeca je dat u tabeli 28.

Tabela 27. Izvestaj o promenama kapitala akcionara Tabela 28. Preformulisani izvestaj o promenama kapitala akcionara

U hiljadama MKD 2009 U hiljadama MKD Korekcija 2009
Kapital akcionara na pocetku godine' 648.709  Kapital obi¢nih akcionara na pocetku godine 1) 605.943
Dividenda? (25.000) Obi¢na dividenda ()] (10.132)
Otkupljene sopstvene akcije (6.055) Otkupljene sopstvene akcije (6.055)
Transakcije sa akcionarima (31.055) Neto dividenda (D) (16.187)
Neto dobitak 35.064  Neto dobitak 35.064
Povecanje FVHOV raspolozivih za prodaju® 1552  Povecanje FVHOVraspolozivih za prodaju’ 1.552
Sweobuhvatan dobitak 36.616  Preferencijalne dividende ®3) (868)
Kapital akcionara na kraju godine! 654.270  Bonus za zaposlene i menadzera ®3) (14.000)
1 Kapital preferencijalnih akcionara je 42.766 hiljada MKD. Sveobuhvatan dobitak za obi¢ne akcionare (ND) 21.748
2 Preferencijalna dividenda je 868 hiljada MKD. Kapital obi¢nih akcionara na kraju godine (0] 611.504

Bonus za zaposlene i menadzere je 14.000 hiljada MKD.

1 FV - fer vrednost; HOV - hartije od vrednosti.

3 FV - fer vrednost; HOV - hartije od vrednosti.

Tabela 28 pokazuje da je u 2009. godini neto dividenda preduzec¢a bila 16,187
miliona MKD, a sveobuhvatan dobitak za obi¢ne akcionare 21,748 miliona MKD. Kao
Sto vidimo, ti iznosi znacajno odstupaju od zvani¢no objavljenih iznosa dividende i

sveobuhvatnog dobitka, koji su navedeni u tabeli 27.

Proces preformulisanja izvestaja 0 promenama akcionarskog kapitala je ponekad
vrlo kompleksan. Osim vidljivih stavki prljavog viska, o kojima je do sada bilo reéi,
postoje i tzv. skrivene stavke prljavog viska (engl. hidden dirty surplus). Re¢ je uglavnom
o0 skrivenim gubicima koji nastaju prilikom zamene konvertibilnih hartija od vrednosti za
obi¢ne akcije ili prilikom izvrSenja akcijskih opcija dodeljenih menadzerima ili
zaposlenima u sklopu odgovaraju¢ih kompenzacionih planova (Penman, 2009, str. 270).
U navedenim slucajevima preduzece je prinudeno da realizuje emisije vlasnickih hartija
po cenama koje su nize od trzisnih cena, usled ¢ega se vrednost, tj. bogatstvo fakticki

preliva sa racuna postojec¢ih akcionara na racune novih akcionara.
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Osim stavki prljavog viska, U nekim zemljama, poput naSe, proces
preformulisanje otezava i problemati¢na forma izvestaja o promenama akcionarskog
kapitala, propisana od strane relevantnih regulatornih tela. Navedena forma vrlo Cesto
umanjuje iskaznu mo¢ izvestaja, obavezujuc¢i preduzeéa da objave samo pocetna i krajnja
godiSnja stanja komponenti akcionarskog kapitala, kao i razlike izmedu tih stanja. Ne
zahteva se navodenje transakcija koje su prouzrokovale nastanak pomenutih razlika. U
takvim okolnostima je izuzetno tesko rekonstruisati sveobuhvatan dobitak i odvojiti ga
od neto dividende.

Bez obzira na ove poteskoce, preformulisanje izveStaja 0 promenama
akcionarskog kapitala ostaje vrlo vazan analiticki posao, jer Stvara pretpostavke za
preformulisanje bilansa uspeha. Ono je uvod u prilagodavanje bilansa uspeha potrebama

merenja kreirane vrednosti i vrednovanja.

5.3. Preformulisanje bilansa uspeha

Bilans uspeh igra nesumnjivo vaznu ulogu na podru¢ju merenja Kreirane
vrednosti. Zajedno sa bilansom stanja, on obezbeduje klju¢ne informacije za obracun
rezidualnog (poslovnog) dobitka. Stoga je projekcija ovih izvestaja osnovni preduslov za
predvidanje buducih rezidualnih (poslovnih) dobitaka i1 primenu EBO metoda
vrednovanja.

Projektovanje bilansa uspeha i bilansa stanja Cesto prethodi i predvidanju
novcanih tokova. Svaki novéani tok (D ili SNT) predstavlja odredeni dobitak (ND ili PD)
umanjen za odgovarajuée reinvestiranje (AAK ili ANPI). Otuda je projekcija pomenutih
izvestaja pretpostavka za primenu ne samo EBO, ve¢ i DNT metoda vrednovanja.

Upotrebi bilansa uspeha u procesima merenja kreirane vrednosti i vrednovanja
uvek prethodi njegovo preformulisanje. Ono je u funkciji prilagodavanja ovog izvestaja
potrebama navedenih procesa. Ciljevi preformulisanja bilansa uspeha su dvojaki. Prvo,
ono treba da stvori pretpostavke za jasno prepoznavanje izvora profitabilnosti biznisa
preduze¢a. U treCem i Cetvrtom delu ovog rada ¢emo videti da razli¢iti izvori
profitabilnosti ne doprinose podjednako kreiranju vrednosti. Drugo, preformulisanje
mora da obezbedi ukljucivanje svih stavki uspeha u bilans uspeha, kako bi on verno

prikazao ukupan profit koji je na raspolaganju obi¢nim akcionarima. Bez ,,dopune‘ ovog
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izveStaja mnogi dobici i gubici bi ostali izvan procesa merenja kreirane vrednosti i
vrednovanja, §to je nedopustivo.

Vaznost preformulisanja bilansa uspeha je Siroko prepoznata u relevantnoj
literaturi. Spisak predlozenih korekcija poslovnog dobitka i neto dobitka je izuzetno
dugacak (videti Feltham & Ohlson, 1995; Koller et al., 2010, str. 135-137 i 149-154;
Penman, 20009, str. 301-312). U ovom radu ¢e biti razmotrene samo neke od tih korekcija.
Pokaza¢emo ih uz pomo¢ ilustracije 14.

Prvi korak u preformulisanju bilansa uspeha je njegovo ras¢lanjavanje, koje
podrazumeva odvajanje poslovnih od finansijskin stavki uspeha. Pomenuto
raS¢lanjavanje je u funkciji identifikovanja razlicitih izvora profitabilnosti preduzeca. Na
prethodnim stranicama rada je navedeno da profite generiSu dve grupe aktivnosti koje
oblikuju biznis preduzeca. U pitanju su poslovne i finansijske aktivnosti. One su klju¢an
generator prinosne snage svakog biznisa. Poslovne aktivnosti stvaraju poslovne prihode
i rashode, za razliku od finansijskih aktivnosti, ¢ije odvijanje prouzrokuje nastanak
finansijskih prihoda i rashoda. Pobrojane stavke uspeha su uglavnom precizno razdvojene
u bilansu uspeha. Otuda, probleme na polju ras¢lanjavanja ovog izvesStaja na njegov
poslovni i finansijski deo mogu izazvati jedino tzv. ostali prihodi i rashodi. Njih
produkuju poslovne aktivnosti sporadi¢nog karaktera, poput prodaje nekretnina,
postrojenja i opreme, prodaje zaliha materijala, obezvredenja imovine, i sl. Prihodi i
rashodi koji nastaju po osnovu ovakvih sporadi¢nih transakcija i dogadaja su neretko
prikazani u zasebnom delu bilansa uspeha.” U takvim okolnostima se postavlja pitanje
da li oni treba da budu klasifikovani kao efekat poslovnih ili finansijskih aktivnosti. Kako
je re¢ o stavkama uspeha koje nastaju u poslovnom, a ne u finansijskom procesu, pravi
odgovor se lako prepoznaje. Potrebno je uvrstiti ih u poslovni deo preformulisanog
bilansa uspeha, sto je obelezeno kao korekcija 1 u ilustraciji 14.

U poslovnom delu preformulisanog bilansa uspeha ostale prihode i rashode treba
odvojiti od prihoda i rashoda koji nastaju po osnovu redovnih, tj. uobicajenih transakcija,
kao §to su prodaja proizvoda i troSenje inputa. Prva grupa stavki uspeha oblikuje tzv.
ostali poslovni dobitak, koji ima prolazni ili tranzitorni karakter. On ne zavisi od
prodajnih ostvarenja preduzec¢a. Druga grupa stavki determiniSe poslovni dobitak od

prodaje. Za razliku od ostalog poslovnog dobitka, on je u zna¢ajnoj meri opredeljen

0 Pogledati bilans uspeha preduze¢a Metalac a.d. Gornji Milanovac u tabeli 29 u okviru ilustracije 14.
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obimom prodaje preduzeca. Njegova vrednost je manje-vise odrziva, tj. postojana i
pokazuje tendenciju ponavljanja iz godine u godinu. Naglasimo da ras¢lanjavanje
poslovnog dobitka na odrziv i tranzitorni deo moze biti od velike koristi prilikom kasnijeg
projektovanja buducih bilansa uspeha. Ono je oznaceno kao korekcija 2 u tabeli 30.

Naredni korak u preformulisanju bilansa uspeha je njegova dopuna stavkama
prljavog viska, koje su prethodno identifikovane u procesu preformulisanja izvestaja o
promenama akcionarskog kapitala. Ova dopuna omogucava rekonstruisanje ukupnog ili
sveobuhvatnog dobitka za obi¢ne akcionare (ND) u bilansu uspeha. U sklopu tog
rekonstruisanja stavke prljavog viska treba razvrstati na poslovne i finansijske stavke, sto
je prikazano kao korekcija 3 u ilustraciji 14.

Nakon kompletiranja poslovnog i finansijskog dela preformulisanog bilansa
uspeha, iz poslovnih prihoda treba iskljuciti promenu vrednosti zaliha ucinaka. Za njen
iznos se istovremeno koriguju poslovni rashodi kako bi poslovni rezultat ostao isti. Ideja
je da se poslovni prihodi svedu na prihode od prodaje (PP).”* Ova korekcija je obelezena
brojem 4 u ilustraciji 14.

Ostaje nam jo§ da razmotrimo problem poreske alokacije, pod kojom se
podrazumeva raspodela objavljenog poreza na dobitak izmedu poslovnih i finansijskih
aktivnosti preduzeca. lako obe grupe aktivnosti imaju poreske konsekvence, u bilansu
uspeha je iskazana samo jedna stavka poreza na dobitak. Nju treba podeliti na dva dela,
od kojih jedan ima poslovni, a drugi finansijski karakter. Navedena podela bi omogucila
utvrdivanje sveobuhvatnog poslovnog dobitka posle poreza (PD), s jedne strane, i
sveobuhvatnog neto finansijskog prihoda (rashoda) posle poreza (NFP(R)), s druge
strane.”? Naglasimo da je prilikom sprovodenja poreske alokacije neophodno iz svih
obracuna iskljuéiti stavke prljavog viska, jer su one veé date u iznosima posle poreza.
Sama alokacija zapocinje sa utvrdivanjem poreza na neto finansijski prihod.” Njega treba
prebaciti u finansijski deo preformulisanog bilansa uspeha. Razlika do objavljenog poreza
na dobitak predstavljace porez na poslovni dobitak i pripas¢e poslovnom delu

preformulisanog bilansa uspeha. Suprotno neto finansijskom prihodu, neto finansijski

"1 Pod prihodima od prodaje podrazumevamo i ostale poslovne prihode (poput premija, subvencija, i sl.).
72 Syeobuhvatni poslovni dobitak posle poreza se ponekad naziva neto poslovnim profitom posle poreza
(engl. Net Operating Profit After Tax, NOPAT).

73 Porez na neto finansijski prihod = Neto finansijski prihod pre poreza i stavki prljavog viska x Poreska
stopa. U ilustraciji 14 je u obraunu poreza na neto finansijski prihod preduzeca Metalac a.d. Gornji
Milanovac kori$¢ena marginalna poreska stopa od 15%.
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rashod donosi poreske ustede.” Za njihov iznos je potrebno navise korigovati objavljeni
porez na dobitak da bi se doslo do poreza na poslovni dobitak.” Poreska alokacija je
obelezena kao korekcija 5 u tabeli 30.

llustracija 14. Korigovanje bilansa uspeha

Tabela 29 prikazuje zvani¢ne bilanse uspeha preduzeca Skopski Pazar a.d. Skopje
(SPAZ) i Metalac a.d. Gornji Milanovac (MTLC). Oba bilansa uspeha su sastavljena
prema MRS/MSFI. Navedena preduzec¢a su deo uzorka u ve¢ pomenutom empirijskom
istrazivanju, koje ¢e biti predstavljeno u poslednjem delu ovog rada. Preformulisanje

njihovih bilansa uspeha je sprovedeno u tabeli 30.

Tabela 29. Zvani¢an bilans uspeha Tabela 30. Preformulisani bilans uspeha

SPAZ MTLC SPAZ MTLC
2009 2013 Korekeija 2009 2013
(000 MKD) (000 RSD) (000 MKD) (000 RSD)
Prihodi od prodaje 1977.110  6.232.700  Poslovni prihodi 29 1.977.110  6.488.348
Promena vrednosti zaliha u¢inaka o 98.420  Poslovnirashodi 2.4 1.861.687  6.014.762
Ostali poslovni prihodi 23.794 157.228  Poslowni dobitak od prodaje 115.423 473586
Poslowni prihodi 2.000.904  6.488.348  Ostali prihodi @2 23.794 48.028
NV! prodate robe i tro§kovi materijala ~ 1.438.178  3.692.629  Ostali rashodi 1,2 33.625 102.387
Troskovi zarada 187.683  1.498.894  Ostali poslowni dobitak (9.831) (54.359)
Tro$kovi amortizacije 112.277 211.834 Poslowni dobitak pre poreza 105.592 419.227
Ostali poslovni rashodi 157.174 611.405  Objavljen porez 1674 24.793
Poslowni rashodi 1895312  6.014.762  Porez na neto finansijske prihode 6.885 (2.048)
Poslowni dobitak 105.592 473.586  Porez na poslowni dobitak ®) 8.559 22.745
Finansijski prihodi 3.424 168.379 Poslowni dobitak posle poreza 97.033 396.482
Finansijski rashodi 72.278 154.728  Bonus za zaposlene i menadzera’ (©)] 14.000 76.251
Ostali prihodi = 48.028 S\eobuhvatan poslowni dobitak posle poreza (PD) 83.033 320.231
Ostali rashodi - 102.387  Neto finansijski prihodi (rashodi) pre poreza (68.854) 13.651
Dobitak pre oporezivanja 36.738 432.878  Porez na neto finansijske prihode () (6.885) 2.048
Porez na dobitak 1674 24.793 Neto finansijski prihodi (rashodi) posle poreza (61.969) 11.603
Neto dobitak 35.064 408.085  Nerealizovani dobici od HOV? raspoloZivih za prodaju’ ) 1552 18.633
Manjinski interes - 444 Manjinski interes 3) - 444

Neto dobitak za akcionare holdinga 35.064 407.641  Preferencijalne dividende! ) 868
1NV - Nabavna vrednost. Sweobuhvatni neto finansijski prihodi posle poreza (NFP) (61.285) 29.792
Sveobuhvatan dobitak za obi¢ne akcionare (ND) 21.748 350.023

! Izizve$taja o promenama akcionarskog kapitala.
2HOV - hartije od vrednosti.

Tabela 30 pokazuje da se sveobuhvatan dobitak za obi¢ne akcionare sastoji od dve
komponente. Jedna je sveobuhvatni poslovni dobitak posle poreza, a druga sveobuhvatni
neto finansijski prihod (rashod) posle poreza (SPAZ, u milionima MKD: 21,748 = 83,033
+ (—61,285); MTLC, u milionima RSD: 350,023 = 320,231 + 29,792).

4 Poreska usteda = Neto finansijski rashod pre poreza i stavki prljavog viska x Poreska stopa. U ilustraciji
14 je u obracunu poreske ustede koju je ostvarilo preduzeée Skopski Pazar a.d. Skopje kori$é¢ena marginalna
poreska stopa od 10%.

5 Porez na poslovni dobitak pokazuje koliki iznos poreza bi preduzece platilo da nije ostvarilo finansijske
prihode i rashode.
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Povezimo sada ovu ilustraciju sa prethodnom ilustracijom. Veza izmedu tabela 28
i 30 je sveobuhvatan dobitak za obi¢ne akcionare. On je obracunat u tabeli 28, dok je

ovde rasclanjen.

Ovim je izvrSen deo priprema za obracun rezidualnog (poslovnog) dobitka. Ostale
pripreme se ti¢e preformulisanja bilansa stanja, a ono je osnovni preduslov za kvalitetnu
procenu oportunitetnih troskova akcionarskog (investiranog) kapitala. Navedeni troSkovi
se oduzimaju od sveobuhvatnog dobitka za obi¢ne akcionare, odnosno od sveobuhvatnog
poslovnog dobitka posle poreza u procesu merenja kreirane vrednosti. Taj proces je
posebno znacajan za interne analitiare. Unutar divizionalno strukturiranih preduzeca
performanse menadzera se Cesto mere na bazi rezidualnog (poslovnog) dobitka i sli¢nih
koncepata rezultata (Atkinson, Kaplan, Matsumura, & Young, 2012, str. 514-516;
Horngren, Datar, & Rajan, 2012, str. 832-835; Malini¢ et al., 2016, str. 589-598). Ovi
koncepti su istovremeno i osnova za koncipiranje kompenzacionih planova (Young &
O’Byrne, 2001, str. 305-308). Iz tih razloga svodenje sveobuhvatnog (poslovnog) dobitka
na rezidualni (poslovni) dobitak predstavlja finalni ¢in korigovanja internih bilansa

uspeha.

5.4. Preformulisanje bilansa stanja

Analizu problematike prilagodavanja finansijskih izvestaja potrebama merenja
kreirane vrednosti i vrednovanja zaokruzi¢emo razmatranjem mogucih korekcija bilansa
stanja. Zbog c¢ega je bilans stanja vazan za procese merenja kreirane vrednosti i
vrednovanja? Prvo, on je osnova za procenu oportunitetnih troSkova kapitala, koji uticu
na visinu rezidualnog (poslovnog) dobitka. Iznos tih troskova direktno zavisi od
knjigovodstvenih (tj. bilansnih) vrednosti pojedinih oblika investiranog kapitala. U tom
smislu su informacija iz bilansa stanja jedan od klju¢nih inputa za ra¢unanje rezidualnog
(poslovnog) dobitka. Drugo, iz projekcija ovog izvestaja proizilaze podaci o o¢ekivanim
oportunitetnim troSkovima kapitala, s jedne strane, i podaci o o¢ekivanom reinvestiranju
(AAK ili ANPI), s druge strane. Prvi opredeljuju procene buducih rezidualnih (poslovnih)
dobitaka, a drugi procene buducih nov¢anih tokova (D ili SNT), pa je projektovanje

bilansa stanja vazan korak u primeni kako EBO, tako i DNT metoda vrednovanja.
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Obracunavanju rezidualnog (poslovnog) dobitka i primeni EBO ili DNT metoda
vrednovanja uvek prethodi preformulisanje bilansa stanja. Zasto se ono sprovodi? U
zvani¢nom bilansu stanja pozicije aktive su razvrstane prema njihovoj likvidnosti, a
pozicije pasive prema njihovoj dospelosti. Imovina je rasclanjena na stalnu i obrtnu
imovinu, dok su obaveze podeljene na dugorocne i kratkoro¢ne obaveze. Takvo
klasifikovanje pozicija aktive i pasive je pogodno za analizu dugoro¢ne i kratkoro¢ne
finansijske sigurnosti preduzeca, jer ono omogucava sagledavanje ro¢ne uskladenosti
sredstava i izvora njihovog finansiranja (Penman, 2009, str. 291). Medutim, ono ne
odgovara potrebama merenja kreirane vrednosti i vrednovanja. Ve¢ je objasnjeno da je
za te potrebe daleko korisnija klasifikacija pozicija u finansijskim izveStajima koja
prepoznaje razliCite izvore profitabilnosti preduzeca, tj. poslovne i finansijske aktivnosti.
U skladu sa tim, preformulisanje bilansa stanja treba da omoguci identifikovanje
poslovnih i finansijskih sredstava, s jedne strane, i poslovnih i finansijskih obaveza, s
druge strane. Poslovna imovina i poslovne obaveze su rezultat poslovnih aktivnosti. Oni
proisticu iz trgovine preduzecéa sa kupcima i dobavlja¢ima na trziStima autputa i inputa.
Nasuprot tome, finansijska imovina i finansijske obaveze nastaju po osnovu transakcija
preduzeca na trziStu kapitala, tj. po osnovu finansijskih aktivnosti. Na narednim
stranicama rada predstavicemo 0snovna uputstva za ras¢lanjavanje bilansa stanja na
pomenute komponente. Zapravo, pro¢i ¢emo kroz kljuéne korake procesa
preformulisanja ovog izvestaja, koje ¢emo pokazati uz pomoc¢ ilustracije 15.

Krenimo od pozicije stalna imovine. Nju treba podeliti na dugoro¢nu poslovnu i
dugoro¢nu finansijsku imovinu u preformulisanom bilansu stanja. Ve¢ je pomenuto da
prvu ¢ine stalna sredstva koja preduzece koristi u sopstvenom poslovanju, kao $to su
nematerijalna ulaganja, nekretnine, postrojenja i oprema, odlozena poreska sredstva,
ucesca u kapitalu drugih preduzeca, vlasnicke hartije od vrednosti raspolozive za prodaju,
i sl. Ova ulaganja pocivaju na poslovnoj strategiji. Dugoro¢na poslovna imovina je
produkt poslovnih aktivnosti strategijskog karaktera. Za razliku od nje, dugoro¢na
finansijska imovina je rezultat finansijskih aktivnosti. Ona obuhvata stalna sredstva
finansijske prirode, poput plasiranih dugoro¢nih kredita, duznickih hartija od vrednosti
raspolozivih za prodaju, dugoro¢nih duzni¢kih hartija od vrednosti koje se drZze do
dospeca, itd. Preduzece plasira viskove gotovine na trziSte kapitala kako bi ostvarilo

odredeni prinos i poboljSalo svoju profitabilnost. Podela stalne imovine na dugoro¢nu
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poslovnu i dugoro¢nu finansijsku imovinu je oznacena kao korekcija 1 u ilustraciji 15.
Ona predstavlja prvi korak u ras¢lanjavanju aktive bilansa stanja na njen poslovni i
finansijski deo.

Drugi korak je razvrstavanje obrtne imovine na kratkoro¢nu poslovnu i
kratkoro¢nu finansijsku imovinu. Pomenuto razvrstavanje nije mehanicka operacija. U
prethodnom delu rada je navedeno da kratkoro¢nu poslovnu imovinu ¢ine obrtna sredstva
koja omogucavaju kontinuirano odvijanje poslovnih aktivnosti operativnog karaktera.
Re¢ je o stavkama aktive kao Sto su: zalihe, aktivha vremenska razgranicenja,
potrazivanja, poslovni novac, i sl. No, ovde moramo biti oprezni. Nemaju sva
potrazivanja poslovnu prirodu. Na primer, potraZzivanja za kamate predstavljaju
finansijsku imovinu. Problem se javlja i prilikom utvrdivanja poslovnog novca. Ponekad
nije mogucée pouzdano odrediti gotovinu. U takvim okolnostima je najbezbednije ¢itavu
poziciju gotovine i gotovinskih ekvivalenata tretirati kao finansijsku imovinu. Odredene
dileme postoje i na podrucju definisanja kratkoro¢ne finansijske imovine. Generalno
posmatrano, ona obuhvata gotovinske ekvivalente (uz eventualno gotovinu) i kratkoro¢ne
finansijske plasmane (kojima treba prikljuciti neka potraZzivanja). Medutim, i ovde ima
spornih pitanja. Kako ¢emo klasifikovati vlasnicke hartije od vrednosti koje se drze radi
trgovanja? Da li one predstavljaju poslovnu imovinu kao ostala ulaganja u akcije ili
finansijsku imovinu? Buduéi da kupovina ovih hartija mnogo vise odrazava potrebu da
se raspolozivi viSkovi gotovine kratkoro¢no plasiraju na trziSte kapitala kako bi doneli
odredeni prinos, nego nameru da se utice na poslovanje drugih preduzeca, blizi smo stavu
da takvu kupovinu treba posmatrati kao finansijsko, a ne kao poslovno ulaganje.
Razvrstavanje obrtne imovine na kratkoroénu poslovnu i kratkoro¢nu finansijsku
imovinu je obelezeno kao korekcija 2 u ilustraciji 15.

Moguce korekcije akcionarskog kapitala su podrobno analizirane u delu rada
posve¢enom razmatranju problematike preformulisanja izveStaja o promenama
akcionarskog kapitala, tako da se njima ne¢emo detaljno baviti na ovom mestu.
Podsetimo se samo osnovne ideje koja stoji u njihovoj pozadini. Akcionarski kapital treba
pomoc¢u ovih korekcija svesti na kapital obi¢nih akcionara. Pomenuto svodenje se
realizuje na dva nacina. Prvo, iz akcionarskog kapitala se isklju¢uju manjinska ucesca i
kapital preferencijalnih akcionara. Iz perspektive obi¢nih akcionara, navedeni izvori

finansiranja prouzrokuju nastanak finansijskih rashoda, pa im je mesto medu finansijskim
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obavezama. Ova korekcija je oznacena kao korekcija 3 u ilustraciji 15. Drugo, ako je
poznat iznos obaveza za obi¢ne dividende, taj iznos treba dodati na akcionarski kapital.
Obic¢ni akcionari ne mogu Ssami sebi dugovati novac. Nazalost, podaci o obavezama za
obi¢ne dividende uglavnom nisu javno dostupni, pa su eksterni analiticari ¢esto prinudeni
da odustanu od ovakve korekcije.

Razmotrimo jos podelu obaveza na njihov poslovni i finansijski deo. Ova podela
se sprovodi prilicno jednostavno. Finansijske obaveze se relativno lako prepoznaju u
pasivi bilansa stanja. U njih ubrajamo kredite, obveznice, finansijski lizing, i sl. Deo ovih
obaveza ima dugoro¢ni, a deo kratkoro¢ni karakter. Mnogi autori ih nazivaju i dugovima
preduzeca. Ostali pozajmljeni izvori finansiranja u pasivi bilansa stanja predstavljaju
poslovne obaveze. One mogu dospevati u roku kra¢em ili duzem od jedne godine. Cine
ih dugoro¢na rezervisanja, odlozene poreske obaveze, obaveze prema dobavljacima,
obaveze za zarade, obaveze za poreze, pasivna vremenska razgranicenja, itd. U ilustraciji
15 korekcija 4 se odnosi na ras¢lanjavanje dugoro¢nih pozajmljenih izvora na njihov
poslovni i finansijski deo, dok se korekcija 5 ti¢e kratkoro¢nih pozajmljenih izvora.

Kako izgleda bilans stanja nakon svih opisanih prepravki? U njemu se jasno
ocrtavaju poslovna imovina (PI), poslovne obaveze (PO), finansijska imovina (FI),
finansijske obaveza (FO) i akcionarski kapital (AK). Pomenute veli¢ine su predstavljene

na grafikonu 11.

Grafikon 11. Forma preformulisanog bilansa stanja

Akcionarski kapital

:| (4K = NPI — NFO) g _ o
y .| Akcionarski kapital

- | (AK = NPI + NFI)
Neto finansijske

obaveze Neto finansijska
imovina
(NFO = FO — FI) (NFI = FI — FO)
(@) Preduzece neto duznik (b) Preduzece neto kreditor
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Saldiranjem poslovnih sredstava i poslovnih obaveza dolazi se do neto poslovne
imovine (NPI). Re¢ je o visku sredstava koji je angazovan U poslovnim aktivnostima
preduzeca. Netiranje finansijske imovine i finansijskih obaveza produkuje neto
finansijske obaveze (NFO) ili neto finansijsku imovinu (NFI), kao moguce efekte
finansijskih aktivnosti. Grafikon 11 prikazuje obe mogucnosti. Na levoj strani grafikona
je preformulisani bilans stanja preduzeca koje ima neto finansijske obaveze (FO > FI), a
na desnoj preformulisani bilans stanja preduzeca sa neto finansijskom imovinom (FI >
FO0). Levo je skica imovinskog i finansijskog polozaja neto duznika, dok je desno skica
znatno komotnijeg polozaja u kome se nalazi neto kreditor.

Ako je preduzece neto duznik, neto poslovna imovina odgovara zbiru neto
finansijskih obaveza i akcionarskog kapitala. Ona reflektuje ukupna ulaganja kreditora i
akcionara u poslovanje preduzec¢a. U ovom slucaju akcionarski kapital se manifestuje kao
visak neto poslovnih sredstava nad neto finansijskim obavezama.

U suprotnom slucaju, u kome je preduzeée neto kreditor, akcionarski kapital
predstavlja zbir neto poslovne imovine i neto finansijske imovine. Druga se ¢esto naziva
i strategijskim novcem (Penman, 2009, str. 302). Strategijski novac sam po sebi ne kreira
vrednost. On treba da bude ulozen u strategije i investicione projekte koji kreiraju
vrednost. Ako u preduzeéu nema takvih strategija ili investicionih projekata, strategijski
novac treba vratiti, tj. distribuirati akcionarima kroz dividende ili otkupe akcija. U

ilustraciji 15 jedno preduzece je neto duznik, a drugo neto kreditor.

lustracija 15. Korigovanje bilansa stanja

Tabela 31 prikazuje zvani¢ne bilanse stanja dva preduzeca: Krka d.d. Novo Mesto
(KRKG) i Hrvatski Telekom d.d. Zagreb (HT). Oba bilansa stanja pocivaju na
MRS/MSFI. Inace, navedena preduzeca su obuhvacena empirijskim istrazivanjem, ¢ije
rezultate ¢emo prezentovati U poslednjem delu ovog rada. Preformulisani bilansi stanja
preduzeca su dati u tabeli 32.

Tabela 32 pokazuje da preduze¢e KRKG ima neto finansijske obaveze. Samim
tim, ono je neto duznik. 1z preformulisanog bilansa stanja mozemo izvu¢i i druge korisne
zakljucke o finansijskoj strategiji ovog preduzeca. Naime, KRKG se vise oslanjanja na

vlasnicke nego na pozajmljene izvore finansiranja. Finansijski leveridZ, meren odnosom
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neto finansijskih obaveza i akcionarskog kapitala, je nizak i iznosi svega 0,212. Ucesée
neto finansijskih obaveza u finansiranju neto poslovne imovine je, takode, nisko. Ono je
na nivou od svega 17,5%. Dakle, preduzeca je nisko zaduZeno, pa je njegova finansijska

pozicija u tom smislu sasvim komotna.

Tabela 31. Zvani¢an bilans stanja Tabela 32. Preformulisani bilans stanja

KRKG HT KRKG HT

2008 2011 Korekcija 2008 2011

(000 EUR) (000 HRK) (000 EUR) (000 HRK)

Nematerijalna imovina 128.980 998.891  Nematerijalna imovina (O] 128.980 998.891
Nekretnine, postrojenja i oprema 635.250 5.952.943  Nekretnine, postrojenja i oprema (] 635.250 5.952.943
Ucesca u kapitalu - 395,657  Ucesca u kapitalu (@) - 395.657
Dugoro¢ni zajmovi 10.571 62.281  Odlozena poreska sredstva (O] 34.273 51.748
OdloZena poreska sredstva 34.273 51.748 Dugoro¢na poslovna imovina 798.503 7.399.239
Stalnaimovina 809.074 7.461.520  Zalihe i ostala obrtna imovina @) 211.347 300.544
Zalihe i ostala obrtna imovina 211.347 300544  Potrazivanja 2 240.875 1.306.826
Potrazivanja 240.875 1.306.826  Kratkoro¢na poslovna imovina 452.222 1.607.370
Kratkoroéni finansijski plasmani 2.136 363.447 Poslowna imovina 1.250.725 9.006.609
Gotovina i gotovinski ekvivalenti 7.604 3.703.715  Dugorocna rezervisanja @) 149.663 440.409
Obrtnaimovina 461.962 5.674.532  Ostale dugoro¢ne obaveze @) 5.353 25.200
Ukupna imovina 1.271.036  13.136.052  Odlozene poreske obaveze @) 18.776 o
Akcijski kapital 59.126 8.188.854  Dugoro¢ne poslovne obaveze 173.792 465.609
Rezerve 146.454 405986  Kratkorocne poslovne obaveze ®) 130.103 1.625.913
Nerasporedeni dobitak 595.382 2.422.838 Poslovna obaveze 303.895 2.091.522
Otkupljene sopstvene akcije (19.489) - Neto poslovna imovina (obaveze) 946.830 6.915.087
Manjinski interes 1.823 959  Dugoro¢na finansijaka imovina (@) 10.571 62.281
Akcionarski kapital 783.296  11.018.637  Kratkoro¢ni finansijski plasmani ¥ 2.136 363.447
Dugoro¢na rezervisanja 149.663 440.409  Gotovina i gotovinski ekvivalenti ()] 7.604 3.703.715
Dugoro¢ne finansijske obaveze 83.734 7.013 Kratkoro¢na finansijaka imovina 9.740 4.067.162
Ostale dugoro¢ne obaveze 5.353 25.200 Finansijska imovina 20.311 4.129.443
OdloZzene poreske obaveze 18.776 - Manjinski interes (©)] 1.823 959
Dugorocne obaveze 257.526 472,622  Ostale dugoro¢ne finansijake obaveze 83.734 7.013
Kratkoro¢ne finansijske obaveze 100.111 18.880 Dugorocne finansijske obaveze @) 85.557 7.972
Kratkoro¢ne poslovne obaveze 130.103 1.625.913  Kratkoro¢ne finansijake obaveze ®) 100.111 18.880
Kratkoro¢ne obaveze 230.214 1.644.793 Finansijske obaveze 185.668 26.852
Ukupni izvori finansiranja 1.271.036  13.136.052 Neto finansijska imovina (obaveze) (165.357)  4.102.591
Akecijski kapital 59.126 8.188.854

Rezerve 146.454 405.986

Nerasporedeni dobitak 595.382 2.422.838

Otkupljene sopstvene akcije (19.489) -

Akcionarski kapital 781473 11.017.678

Tabela 32 prikazuje i preformulisani bilans stanja preduze¢a HT. Kao $to vidimo,
ono finansira svoje poslovanje isklju¢ivo iz vlasni¢kih izvora. Ulaganja u neto poslovnu
imovinu su u celosti pokrivena akcionarskim kapitalom, koji je investiran i u neto
finansijsku imovinu. To nam govori da je ovo preduzece neto kreditor. Ono svake godine
deo neto finansijske imovine vra¢a akcionarima kroz dividende. Medutim, iznos te
imovine ne opada zbog znacajnog nov¢anog suficita koji na godiSnjem nivou generisu

poslovne aktivnosti preduzeca.
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Preformulisani bilans stanja je u relevantnoj literaturi poznat i kao upravljacki ili
strategijski bilans stanja (videti Hawawini & Viallet, 2007, str. 523; Penman, 2009, str.
299). Pomenuti nazivi se koriste da bi se ukazalo na pogodnosti koje ovaj izvestaj pruza
na internom planu sprovodenja strategijske analize. Nema sumnje da je preformulisanje,
o kome je bilo re¢i na prethodnim stranicama rada, korak u pravom smeru. Ono
omogucava podelu imovine i obaveza preduzeéa izmedu poslovnih i finansijskih
aktivnosti, $to je od izuzetnog znacaja imajuci u vidu razli¢it doprinos tih aktivnosti
procesu kreiranja vrednosti.”® Ipak, moramo naglasiti da su iz upravljacke perspektive
odredene manjkavosti ovog izvestaja jasno vidljive. Naime, neke stavke imovine i
obaveza u preformulisanom bilansu stanja nisu procenjene prema trzi$noj, tj. fer
vrednosti. Osim toga, on poput zvani¢nog bilansa stanja ne prikazuje celokupnu imovinu
preduzeéa.’”” Izostavljeni su odredeni nematerijalni resursi koji su klju¢ni za generisanje
vrednosti. Zbog ovih problema, koji su posledica konzervativnih ra¢unovodstvenih
reSenja u pogledu vrednovanja i priznavanja pojedinih sredstava 1 obaveza,
preformulisani bilans stanja ne odslikava verno stvarnu ili trziSnu vrednost akcionarskog
kapitala.” Kako onda da o¢ekujemo da ¢e navedeni izvestaj biti od pomo¢i menadzerima
na podru¢ju maksimiziranja bogatstva akcionara kada deo tog bogatstva uopste ne
prikazuje? Da li je upustanje u dodatne korekcije koje bi neutralisale konzervativnu
racunovodstvenu praksu opravdano? Odgovor na to pitanje je ve¢ dat u ovom radu.
Pokazano je da su takve korekcije vrednosno neutralne i, samim tim, nepotrebne.
Preformulisani bilans stanja je i bez njih sasvim dovoljan za primenu EBO ili DNT
metoda vrednovanje akcionarskog kapitala, koje ¢e otkriti pravu visinu bogatstva
akcionara. Time ¢e ujedno biti otklonjene i kljuéne manjkavosti ovog izvestaja.

Kako se vrse vrednovanje i priznavanje imovine i obaveza prema relevantnim
racunovodstvenim propisima? Pozicije finansijskih sredstava i finansijskih obaveza se
procenjuju po njihovoj fer, tj. trzisnoj vrednosti, pa one uglavnom ne doprinose razlici

izmedu trzi$ne i knjigovodstvene vrednosti akcionarskog kapitala.”® Pomenuta razlika je

76 Ovaj doprinos ¢ée biti detaljno analiziran u treéem i ¢etvrtom delu rada.

" Teece, Pisano, i Shuen (1997) isticu da zvaniCan bilans stanja nije dobra podloga za sprovodenje
strategijske analize, jer on ne prikazuje kompletnu imovinu preduzec¢a koja u€estvuje u kreiranju vrednosti.
8 U ovom radu ne¢emo analizirati problem efikasnosti trzista kapitala i uglavnom ¢emo pretpostavljati da
se trziSna i stvarna (tj. unutrasnja) vrednost akcija poklapaju.

" Drugim re¢ima, sada$nja vrednost buducih rezidualnih neto finansijskih rashoda (ili prihoda) je jednaka
nuli.
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prouzrokovana vrednovanjem stavki neto poslovne imovine.® Iako se sve veéi broj takvih
stavki odmerava prema fer vrednostima, ¢injenica je da jo§ uvek ima dosta onih koje se
procenjuju po istorijskim troskovima. Istorijski troSkovi mogu zna¢ajno odstupati nanize
od trzi$nih vrednosti. Osim toga, racunovode ne priznaju interno generisane nematerijalne
resurse kao poslovnu imovinu, pa je i to razlog zbog koga su P/BV multiplikatori
preduzeca neretko veé¢i od 1. Dakle, odstupanja trzisne od knjigovodstvene vrednosti
akcionarskog kapitala su obi¢no posledica neadekvatnih racunovodstvenih resenja u
pogledu vrednovanja i priznavanja stavki neto poslovne imovine. Koji od ta dva faktora
(vrednovanje ili priznavanje) vise doprinosi navedenim odstupanjima?

Kako je trend da se sve ve¢i broj stavki neto poslovne imovine odmerava po fer
vrednostima, razliku izmedu trziSne i knjigovodstvene vrednosti akcionarskog kapitala
sve znacajnije opredeljuje drugi faktor, tj. konzervativan raGunovodstveni tretman interno
generisane nematerijalne imovine. Ovaj tretman se ogleda u rashodovanju troskova
marketinga, istrazivanja i razvoja, obuke zaposlenih, i sl. u trenutku njihovog nastanka.
Pomenuto rashodovanje se sprovodi uprkos tome $to bi navedeni troskovi mogli doneti
odredene ekonomske koristi preduzecu u buduénosti. Primetimo da su racunovode na
ovom polju nedosledne. One ne priznaju interno generisanu nematerijalnu imovinu
preduzeca Cije knjigovodstvo vode, ali zato priznaju interno generisanu nematerijalnu
imovinu drugog preduzeca steCenu putem merdzera ili akvizicije (M&A). Ovu drugu
unose kao gudvil u bilans stanja kupca u M&A transakciji. Za razliku od ra¢unovoda,
investitori na trziStu kapitala konzistentno tretiraju sve oblike interno stvorenog gudvila,
koje uvek uzimaju u obzir prilikom vrednovanja akcija preduze¢a. Oni priznaju kvalitet
brendova, ljudskih resursa, lanca snabdevanja, internog lanca vrednosti i sli¢ne stavke
interno generisane nematerijalne imovine.

Preformulisani bilans stanja je dobra osnova za primenu EBO ili DNT metoda
vrednovanja neto poslovne imovine i akcionarskog kapitala, koje bi trebalo da posluze
otkrivanju vrednosti interno generisanog gudvila. U tom smislu su merenje rezidualnih
(poslovnih) dobitaka i EBO ili DNT vrednovanje investiranog i akcionarskog kapitala
instrumenti za uspe$no upravljanje procesom kreiranja navedenog gudvila. Da bi se
nekom imovinom valjano upravljalo potrebno je znati njenu vrednost. Na narednim

stranicama rada ¢emo razmotriti kako se ovakva imovina stvara. Da li internom

8 Sadasnja vrednost buduc¢ih rezidualnih poslovnih dobitaka po pravilu odstupa od nule.
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generisanju gudvila, osim poslovnih aktivnosti, doprinose i finansijske aktivnosti

preduzeca?
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11
KONTROVERZE KREIRANJA VREDNOSTI U
FINANSIJSKIM AKTIVNOSTIMA
KORPORATIVNIH PREDUZECA



Finansijske aktivnosti stvaraju pretpostavke za nesmetano poslovanje preduzeca.
Putem njih se od akcionara i kreditora pribavlja kapital, kojim se finansiraju investicije u
neto poslovnu imovinu angazovanu u poslovanju preduzeéa. Takode, kroz finansijske
aktivnosti se kapital vraca, tj. distribuira investitorima.

U svemu pomenutom nema niceg spornog. Kontroverze postoje u pogledu
sposobnosti finansijskih aktivnosti da kreiraju vrednost. Da li one same po sebi stvaraju
vrednost za akcionare? Na ovo pitanje su u finansijskoj teoriji ponudeni razli¢iti odgovori,
koji ¢e biti predmet kriticke analize na narednim stranicama rada. U okviru toga ¢e prvo

biti razmotrene vrednosne implikacije emitovanja (i otkupljivanja) akcija.
1. Vrednosne implikacije emitovanja akcija

Da li emisija novog kola akcija moze da promeni stvarnu (tj. unutrasnju) vrednost
jedne akcije (v§¥)? Napraviéemo jednostavan model koji ée nam pomo¢i da pronademo
odgovor na ovo pitanje.

U nameri da uprostimo analizu koja nam predstoji pretpostavicemo da je neto
NPI _

poslovna imovina preduzeca finansirana isklju¢ivo akcionarskim kapitalom (KV,

KV 81 Stvarna, tj. unutrasnja vrednost tog kapitala je definisana slede¢om jedna¢inom:

ViK = KUK + Z A fl::m)t = KV{K + Z Trre 1I1PZ;)t (58)
t=1 t=1

Buduc¢i da smo u modelu predvideli odsustvo neto finansijskih obaveza, rezidualni dobici
¢e se poklapati sa rezidualnim poslovnim dobicima (RD; = RPD,). Zahtevani prinos
akcionara ¢e ujedno biti i zahtevani prinos svih investitora (r,x = 17x). AKO jos$ sa ba
oznadimo broj akcija preduzeéa, stvarna vrednost jedne akcije bice vi¥ = VK /ba.

Dalje ¢emo pretpostaviti da se preduzece sprema da realizuje novi projekat
organskog (tj. internog) rasta, koji bi podrazumevao znacajne investicije u neto poslovnu

imovinu (I = AKV{T). Te investicije bi bile finansirane emisijom dodatnih Aba akcija

81 Ova pretpostavka ne umanjuje opstost zakljucaka koji ée proisteéi iz predstojece analize. Ona je uvedena
da bi se obezbedila stabilnost zahtevanog prinosa akcionara (r,;) u modelu. Umesto nje mogli smo uvesti
alternativnu pretpostavku da preduzeée ima neto finansijske obaveze i da odrzava stabilnu strukturu
kapitala. U tom slucaju bi emisija akcija bila pracena odgovaraju¢om emisijom dugova u cilju ocuvanja
njihovog uce$ca u ukupnim izvorima finansiranja neto poslovne imovine. To bi opet obezbedilo stabilnost
diskontnih stopa (tj. cene akcionarskog kapitala (r,x) i prose¢ne ponderisane cene investiranog kapitala
(17x)) u modelu.
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po emisionoj ceni ec (AKVIP! = AKV{X = ec X Aba).®? Pri tome, one bi povedéale
stvarnu, tj. (unutrasnju) vrednost akcionarskog kapitala preduzeéa za AV{X, $to je ujedno

i vrednost ovog projekta. Nju mozemo predstaviti pomocu jednacine (59):

ARD  ARPD
AVEK = AKVAK + Z L —AKVAK + ) ——L (59
(1 + 75)°t 0 e (1 + k)t 9

Sa AR(P)D; su obelezeni dodatni rezidualni (poslovni) dobici preduzeca koje ¢e ovaj
projekat produkovati ako bude realizovan. Neto sadasnja vrednost (NSV) projekta
odgovara sadasnjoj, tj. diskontovanoj vrednosti pomenutih dobitaka, $to pokazuje sledec¢a
jednacina:

ARD  ARPD
NSV = AVAK _ ARVAK =y _— 7t 7t
0 0 i (1 + 715t e (1 + )t

(60)
Dakle, investicija uvecava bogatstvo akcionara samo ako doprinosi rastu rezidualnih
(poslovnih) dobitaka preduzeca.

Nakon emitovanja akcija i investiranja prikupljenih sredstava u neto poslovnu
imovinu povecavaju se knjigovodstvene vrednosti neto poslovne imovine i akcionarskog
kapitala:

KVIPT = KVNPT + AKVIPT = KVAK + AKVAK = KVAKT (61)
Kao $to je pomenuto, povecava se i Stvarna (tj. unutra$nja) vrednost akcionarskog
kapitala. Ona raste za iznos prikupljenih sredstava putem emisije dodatnih akcija
(AKV{¥) i za NSV investicije finansirane tim sredstvima:
— RD, + ARD,

Vi = V@ VS = VARV NSV = KV + ) e
! AK

. i RPD. +ARPD,
e (1 + )" (62)

t=1

Koliko ¢e onda vredeti jedna akcija nakon emisije? Lako se moze izvesti sledeca

jednacina:
yAK” ba Aba NSV
AK* 0 AK
= = _— - 3
Yo ba + Aba ba+Abav0 +ba+AbaeC+ba+Aba (63)

82 Zarad jednostavnosti pretpostavi¢emo da postojeéi akcionari ne uéestvuju u emisiji novog kola akcija.
Drugim re€ima, celokupnu emisiju kupuju novi akcionari.
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Kao $to vidimo, stvarna (tj. unutragnja) vrednost akcije posle emisije (v2X") jednaka je
ponderisanom proseku njene stvarne (tj. unutra$nje) vrednosti pred emisiju (vgX) i
emisione cene (ec) uveéanom za NSV investicije po jednoj akciji posle emisije
(NSV /(ba + Aba)). Naravno, ako je NSV nula, v4¥" je samo ponderisani prosek v{X i
ec. Ponderi se utvrduju na osnovu broja akcija pred emisiju (ba) i broja emitovanih akcija
(Aba).
Interesantni zakljucci se mogu dobiti i preuredenjem jednacine (63). Naime, ona
se moZe zapisati i na sledec¢i nadin:
vé¥ (ba + Aba) = V&K + AVSK (64)
Od leve i desne strane jednacine (64) treba, zatim, oduzeti AKV;*X. Daljim sredivanjem
dobija se (65):
(vg¥" — vg®)ba + (v§X" — ec)Aba = NSV (65)

Jednacina (65) pokazuje da se NSV investicije deli izmedu dve grupe akcionara. Prvu
Cine tzv. postojeci akcionari. Re¢ je o vlasnicima preduzeca pred emisiju. U drugoj grupi
su novi akcionari, koji udestvuju u emisiji.*® Udeo prvih u NSV ¢emo obeleziti sa NSV,
a udeo drugih sa NSV, %

NSVpq = (v§X" — v§¥)ba  (66)

NSV, = (v§¥" —ec)Aba  (67)
Ako v&K" u jednatinama (66) i (67) izrazimo preko varijabli iz jednacine (63)

dobi¢emo sledece:

AK baAba ba ba
NSV,q = (ec —v§ )ba T Aba + ba T AbaNSV = RDD + mNSV (68)
AK baAba Aba Aba
NSV, = (W™ —ec) ba T Aba + ba T Aba NSV = —RDD + mNSV (69)

Jasno se vidi da raspodela bogatstava izmedu postojecih i novih akcionara po osnovu
emisije zavisi od emisione cene. Ona odreduje broj emitovanih akcija, a preko njega i
uceS¢a obe grupe akcionara u NSV investicije (ba/(ba + Aba) i Aba/(ba + Aba)).
Takode, emisiona cena oblikuje i iznos redistributivnog dobitka od emisije (RDD). Re¢

je o bogatstvu koje se preliva od jedne grupe akcionara ka drugoj grupi.

8 Da se podsetimo: pretpostavka je da postoje¢i akcionari ne kupuju akcije iz nove emisije.
8 Za svaku grupu akcionara treba uporediti bogatstvo kojim ona raspolaze pre emisije sa njenim

bogatstvom posle emisije (postojeéi akcionari: v&¥ba vs v&X*ba; novi akcionari: ecAba vs v§K“Aba).
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Redistribucije bogatstva nema kada se akcije emituju po ceni koja je jednaka
njihovoj stvarnoj (tj. unutra$njoj) vrednosti (ec = v§X), §to je slu¢aj na efikasnom tristu
kapitala. Tada svaka grupa akcionara ucestvuje u NSV investicije srazmerno broju akcije
koje poseduje. Ako je pritome NSV nula, v&X" je jednako v&X, sto pokazuje jedna¢ina
(63), pa su obe grupe akcionara posle emisije bogate onoliko koliko su bile bogate i pre
nje. Dakle, emisija sama po sebi ne kreira novu vrednost. Ona ne menja ukupno bogatstvo
svih akcionara. Vrednost kreiraju investicije u neto poslovnu imovinu koje se finansiraju
emisijom. Emisija samo redistribuira vrednost izmedu postojec¢ih i novih akcionara i to
iskljucivo na neefikasnom trzistu. Na efikasnom trziStu nema prelivanja bogatstva od
jedne grupe akcionara ka drugoj grupi.

Dakle, redistribucija bogatstva je prisutna samo u uslovima trzi$ne neefikasnosti.
U takvim uslovima trzisne cene, a onda i cene po kojima se realizuju emisije, odstupaju
od stvarnih (tj. unutra$njih) vrednosti akcija. Uvek kada su akcije precenjene na trzistu
emisija je u interesu postoje¢ih akcionara. Tada je ec > vX, pa je RDD > 0. Novi
akcionari preplacuju emitovane akcije, te se na raun njihovog bogatstva povecava
bogatstvo postojec¢ih akcionara. Obrnuto je kada su akcije potcenjene na trzistu. Tada je
ec < v{X, pa je emisija u interesu novih akcionara (RDD < 0). Oni jeftino dolaze do
akcija preduzeca, ¢ime se bogatstvo postojecih akcionara razvodnjava (engl. dilution of
value). Redistribucija vrednosti po osnovu emisije akcija je predstavljena pomocu dva
grafikona (videti grafikone 12 i 13). Prvi od njih prikazuje preraspodelu vrednosti izmedu
postojecih i novih akcionara kada je NSV investicije koja se finansira emisijom nula. Na
drugom grafikonu NSV je pozitivna veli¢ina.

Grafikoni 12 i 13 upucuju na nekoliko vaznih zakljucaka. Prvo, vrednost kreiraju
investicije u neto poslovnu imovinu. One dovode do rasta rezidualnih (poslovnih)
dobitaka preduzeca. Emisija akcija je samo instrument za prikupljanje kapitala kojim se
finansiraju investicije sa pozitivnom NSV. Emisija sama po sebi ne stvara vrednost. Ona
moze samo da je redistribuira, tj. transferise sa jedne na drugu grupu akcionara. Drugo,
na efikasnom trziStu nema redistributivnih dobitaka od emisije. Svi akcionari ucestvuju u
vrednosti koju Kkreira investicija u neto poslovnu imovinu srazmerno broju posedovanih
akcija. Ako je NSV nula, bogatstvo kako postojecih, tako i novih akcionara posle emisije
jednako je njihovom bogatstvu pred emisiju. Trece, na neefikasnom trziStu emitovanje

akcije moze da dovede do prelivanja vrednosti od jedne grupe akcionara ka drugoj grupi.
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Grafikon 12. Redistributivni dobici od emisije akcija

(NSV investicije finansirane emisijom = 0)
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Grafikon 13. Raspodela NSV investicije izmedu postojecih i novih akcionara

(NSV investicije finansirane emisijom > 0)
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Pri tome, prelivanje je vece §to je odstupanje ec od v5 K veée. Cetvrto, emisija precenjenih
akcija (ec > v§X) je u interesu postojeéih akcionara. Ako je ec = viK + NSV /ba,
postojeéi akcionari prisvajaju kompletnu NSV. Ako je ec > v§X + NSV /ba, oni fakticki
prisvajaju i deo kapitala koji je prikupljen emisijom novih akcija (AKV4*X). Peto, emisija
potcenjenih akcija (ec < v§X) pogoduje novim akcionarima. Oni preuzimaju celu NSV
kada je ec =v§X — NSV/Aba. Ako je ec < v{¥ — NSV /Aba, novi akcionari
preuzimaju i deo bogatstva postoje¢ih akcionara (v5X ba). Sesto, stvarna (tj. unutrasnja)
vrednost akcije posle emisije (v&X") moZe odstupati od njene stvarne (tj. unutrasnje)
vrednosti pred emisiju (vgX). Odstupanja nastaju usled delovanja dva faktora. Prvi je
investiranje prikupljenog kapitala u neto poslovnu imovinu koje moze biti praceno
stvaranjem ili uniStavanjem vrednosti (NSV > 0 ili NSV < 0). Drugi faktor je
redistribucija bogatstva izmedu akcionara do koje dolazi na neefikasnom trzistu kapitala
(ec # v§K). Pomenutih odstupanja nema samo kada je NSV = 0, a ec = v{X. Tada se
vd%" poklapa sa v{X. U ostalim slu¢ajevima se uglavnom javlja odredena razlika izmedu
v i vfX . Ponekad je ona posledica delovanja samo jednog faktora. Ako je NSV = 0,
aec = v, v{¥" je ponderisani prosek v¢X i ec, pri Gemu se ponderisanje vrii na osnovu
broja akcija pre emisije (ba) i broja emitovanih akcija (Aba). Ako je, pak, NSV # 0, a
ec = vi¥, viX" je viK + NSV /(ba + Aba), tj. v&K + NSV /(V{#X + AKV{K). Tada se
stvarna (tj. unutras$nja) vrednost akcije povecava ili smanjuje se za iznos neto sadaSnje
vrednosti investicije po jednoj akciji posle emisije. U svim ostalim slu¢ajevima oba
faktora (i NSV investicije i redistribucija vrednosti) opredeljuju odnos izmedu vgX™ i
v{X. Negativna NSV i emitovanje potcenjenih akcija (ec < v&X) spustaju vaX" ispod
v, dok pozitivna NSV i emitovanje precenjenih akcija (ec > v&¥) podizu v&X ™ iznad
v5¥ (pogledati jednacinu (63)).

Kakvi zakljuéci proizilaze iz predstavljenog modela kada informacije o
perspektivama preduzecéa nisu simetri¢no raspodeljene izmedu menadzZera i investitora na
trzistu kapitala? Kako se model ponasa u uslovima tzv. informacione asimetrije, koja
zaista postoji? U stvarnosti informacije o poslovanju preduzecéa nisu podjednako dostupne
insajderima i autsajderima. Menadzeri imaju vise informacija o planiranim investicijama,
oc¢ekivanim rezidualnim (poslovnim) dobicima i riziku preduzeca od investitora. Po

pitanju informisanosti, insajderi su uvek u boljoj poziciji od autsajdera. Imajuci to u vidu,
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kao i zakljucke prethodne analize, jasno je zaSto se na trziStu kapitala najava nove emisije
neretko tumaci kao znak da su akcije preduzeéa precenjene. Naime, investitori polaze od
pretpostavke da menadZeri, koji se nalaze u informaciono superiornoj poziciji, vode
racuna o interesima prevashodno postojec¢ih akcionara. Investiciona javnost obi¢no
smatra da ¢e menadZeri biti zainteresovani za novu emisiju ako postojeci akcionari mogu
imati koristi od nje. Kao §to smo videli, to je slu¢aj samo kada su trzi$ne cene akcija vece
od njihovih stvarnih (tj. unutrasnjih) vrednosti ili kada je NSV potencijalne investicije
toliko velika da se investiciona Sansa mora iskoristiti, ¢ak i po cenu emitovanja
potcenjenih akcija. Ovo drugo je prava retkost. Osim toga, zasto bi postojeci akcionari
delili masivne dobitke sa novim akcionarima ako preduze¢e ima moguénost da lukrativnu
investiciju finansira iz internih izvora ili zaduzivanjem? Otuda se u uslovima asimetri¢ne
informisanosti menadZera i investitora najava nove emisije na trzistu kapitala uglavnom
interpretira kao signal da su akcije preduzeca precenjene, te je takva najava prac¢ena
padom trzisne kapitalizacije preduzeca. Ovakvo objasnjenje reakcije trzi$nih ucesnika na
najavu emisije ponudili su Myers i Majluf (1984) i Myers (1984). Sledeci primer ilustruje

njihove najvaznije poruke.

llustracija 16. Emitovanje akcija u uslovima informacione asimetrije

Ova ilustracija se bavi vrednosnim implikacijama emitovanja akcija u uslovima
asimetri¢ne informisanosti menadZera i investitora. Ona je osmisljena po ugledu na
primere koji se mogu pronaci u relevantnoj literaturi (videti Myers & Majluf, 1984;
Copeland & Weston, 1992, str. 503-507). Pomenuti primeri su u ovoj ilustraciji
redizajnirani kako bi se stvorile pretpostavke za primenu modela predstavljenog na
prethodnim stranicama rada.

U ilustraciji se polazi od sledeceg:

(1) Neto poslovna imovina preduzeca je finansirana isklju¢ivo akcionarskim kapitalom.
Broj postojec¢ih akcija je 100 (ba = 100).

(2) Preduzece nema finansijsku imovinu. Moguénost zaduzivanja ne postoji. Dakle,
finansijske rezerve preduzeca (engl. financial slack) su nula.

(3) Menadzeri vode raCuna o interesima postojecih akcionara, c¢ije bogatstvo

maksimiziraju.
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(4)
()

(6)

(7)

(8)

(9)

Postoje¢i akcionari su pasivni i ne uéestvuju u emisiji novih akcija.

MenadZeri imaju viSe informacija o poslovanju preduzeéa od investitora
(informaciona asimetrija). Poslovanje se odvija ili u dobrim (D) ili u lo$im (L)
prilikama (tj. okolnostima). Menadzeri poseduju informaciju o tome da li su
okolnosti dobre ili loSe. Investitori tu informaciju nemaju.

Investitori znaju koliko vredi akcionarski kapital preduzeca u dobrim, a koliko u
losim prilikama. Te vrednosti su prikazane u tabeli 33 (panel A). Takode,
investitorima je poznato i to da su obe grupe prilika podjednako verovatne. Medutim,
oni ne znaju koje od tih prilika trenutno postoje.

Preduzeée moZe realizovati investiciju od 500 novéanih jedinica (I = AKVNPI =
500), ¢ija NSV u dobrim prilikama iznosi 200 nov¢anih jedinica. U lo§im prilikama
NSV investicije je 0.

Buduci da su finansijske rezerve nula, investicija se finansira emisijom novih akcija
(AKVA4K = 500). Stvarna vrednost akcionarskog kapitala nakon emitovanja akcija u
dobrim 1 lo§im prilikama je prikazana u tabeli 33 (panel B).

Menadzeri odlucuju da li ¢e nove akcije biti emitovane, a investicija realizovana.

Drugim re¢ima, oni biraju izmedu status quo (SQ) scenarija i scenarija emisije (E).

(10) Akcije se emituju po tekuéoj trzisnoj ceni (ec = tc4X). Koliko ona iznosi?

Tabela 33. Pregled stvarnih (tj. unutrasnjih) vrednosti akcionarskog kapitala preduzeca

Paneli A: Status quo scenario (SQ) B: Scenario emisije akcija (E)
Prilike Dobre (D) Lose (L) Dobre (D) Lose (L)
Verovatnoce 50% 50% 50% 50%

1. YNPI 1.500 500 1.500 500

2.1 = AKVAK 0 0 500 500

3. NSV 0 0 200 0

4. VAK (1+2+3) 1.500 500 2.200 1.000

U ovakvoj situaciji trziSte ¢e jednu akciju preduzeca vrednovati po ceni od 10

novCanih jedinica, pa ¢e broj akcija koje se emituju u scenariju E biti 50. Investitori

nemaju informaciju o tome da li su prilike u preduzecu dobre ili loSe, ali zato znaju da su

obe grupe prilika podjednako verovatne:
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1"r’oo+05><500—05><15+05><5—10 70
100 7100 ’ B )

pba="2L_50 (71
@=70 =0 D

Pretpostavimo prvo da su okolnosti u kojima se poslovanje odvija dobre (D). U
takvim okolnostima stvarna (tj. unutrasnja) vrednost jedne akcije preduzeca u SQ
scenariju iznosi 15 novc¢anih jedinica, dok je ukupno bogatstvo postojecih akcionara

1.500 nov¢anih jedinica. To pokazuju sledece jednacine:

1.500
100

(V4K|D,SQ) = 15x 100 = 1.500 (73)

(v4X|D,SQ) = =15 (72)

U ovom scenariju menadzeri odustaju od investicije.
Ako su okolnosti dobre, investicija se moze realizovati u drugom scenariju koji
pretpostavlja emitovanja novih akcija (E). No, u njemu bi emisija bila sprovedena po
niskoj emisionoj ceni (od 10 nov¢anih jedinica), $to bi oborilo stvarnu (tj. unutrasnju)
vrednost jedne akcije preduzeca. Ta vrednost bi opala na 14,67 novcanih jedinica, dok bi
se ukupno bogatstvo postoje¢ih akcionara smanjilo na 1.467 novcanih jedinica. Ovi
zakljucci proizilaze iz jednacina (74) i (75):
2.200  2.200
100 + 50 150

D,E) = 14,67 x 100 = 1.467 (75)

(UAK*

D,E) = = 1467 (74)

(&
Kao §to vidimo, usled emisije novih akcija bogatstvo postoje¢ih akcionara bi opalo za 33
novcane jedinice (= 1.467 — 1.500), $to dokazuje i jednacina (68):
100 x 50 100

100 + 50 + 100 + 50
Emisija akcija po ceni manjoj od 11 novc¢anih jedinica (= 15 — 200 / 50) razvodnjava

200 =-167+ 134 = —-33

NSV, = (10 — 15)

bogatstvo postojeéih akcionara.®® Redistributivni gubitak od emisije je 167 nov&anih
jedinica (RDD = —167). On anulira u¢esce postojecih akcionara u NSV investicije (134
novcane jedinice) 1 dodatno smanjuje njihovo bogatstvo za 33 novcane jedinice.

U ovakvim okolnostima korist od emisije imaju novi akcionari. Njihovo bogatstvo

se uvecava za 233 novcane jedinice (= 14,67 x 50 — 500). Ovo pokazuje i jednacina (69):

8 Pri emisionoj ceni od 11 novéanih jedinica (v{X — NSV /Aba) novi akcionari preuzimaju kompletnu
NSV investicije. Ako je emisiona cena manja od 11 novéanih jedinica, oni prisvajaju i deo bogatstva
postojecih akcionara.
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NSV, = (15 — 10) 100 % 50 o >0 200 = 167 + 66 = 233
na = 100+50 100 + 50 B B

Budu¢i da menadzeri Stite interese postojecih akcionara, u dobrim okolnostima

(D) akcije nece biti emitovane. Time se spreCava razvodnjavanje bogatstva postoje¢ih
akcionara. No, kao rezultat takve odluke menadzera, preduzece ¢e propustiti atraktivnu
investicionu priliku, $to ne mozemo smatrati optimalnim resenjem. Kako bi izbegla
ovakve situacije mnoga preduzeca stvaraju znacajne finansijske rezerve namenjene
finansiranju investicionih projekata sa pozitivnom NSV (Myers & Majluf, 1984).

Naravno, na ovom mestu se neizbezno namece pitanje zasto menadzeri ne bi
podelili informacije o dobrim poslovnim prilikama sa investitorima. Zbog ¢ega oni ne
informisu trziSte 0 stvarnoj (tj. unutrasnjoj) vrednosti akcije (od 15 nov¢anih jedinica) pre
emisije? TrziSte bi mozda ispravilo greske koje pravi u vrednovanju akcija preduzeca, pa
bi emisija mogla da bude izvrSena po ceni od 15 nov¢anih jedinica, koja ne dovodi do
prelivanja bogatstva sa jedne na drugu grupu akcionara. Nazalost, Sirenje optimizma od
strane menadzera Se U investicionoj javnosti posmatra sa izvesnim podozrenjem.
Pogotovo ako se optimistiCne vesti plasiraju uz najavu emisije novog kola akcija.
Investitori uglavnom ne veruju menadzerima. Iz perspektive menadzera ponasSanje
investitora je nekontrolabilna veli¢ina. Oni ne upravljaju tim ponaSanjem. Menadzeri
moraju da ubede investitore da akcije preduzeca vrede vise, a to nije jednostavno (Brealey
& Myers, 2003, str. 522). Ponekad je potrebno objaviti detaljne planove i finansijske
projekcije da bi investiciona javnost stekla realan uvid u stvarnu (tj. unutrasnju) vrednost
akcija preduzeca, Sto nije moguce, jer bi objava takvih informacija bila od velike koristi
konkurentima (Brealey & Myers, 2003, str. 418).

Razmotrimo sada izbor koji je pred menadzerima kada su prilike u kojima se
odvija poslovanje preduzeca lose (L). Tada je stvarna (tj. unutrasnja) vrednost jedne
akcije preduzeca u SQ scenariju 5 novcanih jedinica, dok je ukupno bogatstvo postoje¢ih

akcionara 500 novcanih jedinica:

500
AK = — =
W*IL,SQ) =755=5 (76)

(V4AK|L,SQ) = 5% 100 = 500 (77)
U scenariju E akcije se emituju po ceni od 10 nov¢anih jedinica, koja je iznad
njihove stvarne (tj. unutrasnje) vrednosti pred emisiju od 5 novcanih jedinica.

Zahvaljujuci tome, emisija bi dovela do prelivanja bogatstva od novih ka postoje¢im
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akcionarima. Stvarna (tj. unutrasnja) vrednost jedne akcije bi porasla na 6,67 novcanih

jedinica, dok bi se bogatstvo postojecih akcionara uvecalo na 667 novéanih jedinica:

. 1.000  1.000
AKT\I E) = =
(v*°|L E) 100 +50 150

(VAK*|L,E) = 6,67 x 100 = 667  (79)

=6,67 (78)

Ono bi poraslo za iznos redistributivnog dobitka od emisije (RDD = 167):

100 x 50 4 100
100 +50 100+ 50

Istovremeno bogatstvo novih akcionara bi opalo za 167 novc¢anih jedinica (= (6,67

—10) % 50):

NSV, = (10 — 5) X 0=167+0=167 (80)

100 x 50 4 50 y
100 +50 100+ 50

Vodeni interesima postojecih akcionara, menadzeri bi u ovakvim okolnostima bili

NSV, = (5 — 10)

0=-167+0=—-167 (81)

1 viSe nego spremni da realizuju emisiju novog kola akcija. Za emisije su po pravilu
zainteresovana finansijski ugrozena preduzeca sa tmurnom perspektivom, koja zele da
privuku nove investitore. U njihovom slu¢aju javni poziv za emisiju akcija je fakticki
poziv novim investitorima da se priklju¢e podnoSenju i deljenju buduc¢ih gubitaka
(Brigham & Houston, 2004, str. 622).

Tabela 34 sumira prethodnu analizu. Ona eksplicitno pokazuje koje odluke ce

menadzeri doneti u dobrim i lo§im okolnostima.

Tabela 34. Pregled bogatstva postojecih akcionara

Bogatsm.) pEsigEet SQ scenario Scenario E Odluka menadzera
akcionara
(D)obre prilike 1.500 (15 x 100)" | 1.467 (14,67 x 100) | Ne emitovati akcije
(L)ose prilike 500 (5 x 100) 667 (6,67 x 100)" Emitovati akcije

Shodno uvedenim pretpostavkama ove tabele su svesni i investitori. Zahvaljujuci
tabeli 34 oni znaju da ¢e menadzeri doneti odluku da emituje akcije samo ako su prilike
u kojima preduzece posluje lose. Otuda je najava emisije signal trziStu da su akcije
preduzeca precenjene. Odluka menadzera da se emisija izvr$i anulira njihovu
informacionu prednost i otkriva investitorima informaciju da su prilike u kojima se odvija

poslovanje loSe. Objava takve odluke dovodi do momentalnog pada trZiSne cene akcija
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sa 10 na 5 nov€anih jedinica. Emisija akcija po toj ceni ne bi prouzrokovala prelivanje
bogatstva od novih ka postoje¢im akcionarima.

Da li je najava emisije uvek pra¢ena padom trziSne cene akcija? Da li ¢e preduzeca
uvek propustati atraktivne investicije ako je jedini izvor za njihovo finansiranja
emitovanje akcija? Odgovor na oba pitanja je odrican. Ako je NSV investicionog projekta
visoko pozitivna, postojeci akcionari mogu ostvariti koristi od njega ¢ak i kada se emituju
potcenjene akcije, pa investiciona prilika neée biti odbacena. Pretpostavimo da je u
primeru koji je upravo predstavljen NSV investicije u dobrim okolnostima 350. U tom
slucaju, preduzece bi 1 u dobrim i u loSim okolnostima emitovalo akcije, §to pokazuje
tabela 35. Otuda, najava emisije ne bi otkrila trzistu informacije o tome kakve su prilike
u preduzecu. Ona ne bi imala sposobnost da investitorima signalizira da li su akcije

potcenjene ili precenjene, pa nakon nje ne bi doslo do pada trzisne cene akcija.

Tabela 35. Pregled bogatstva postojecih akcionara (NSV = 350)

Bogatsw(.) SO SQ scenario Scenario E Odluka menadzera
akcionara
(D)obre prilike 1.500 (15 x 100) |1.567 (15,67 x 100)"| Emitovati akcije
(L)ose prilike 500 (5 x 100) 667 (6,67 x 100)" Emitovati akcije

Obratimo paznju na scenario E u dobrim prilikama. Jednacine (82) i (83)
pokazuju da se vrednost od 350 nov¢anih jedinica koju stvara investicija u tom scenariju
deli izmedu dve grupe vlasnika:

100 x 50 100
100+50+ 100 + 50
100 x 50 50
100 + 50+ 100 + 50

lako preduzece emituje potcenjene akcije (10 < 15), iz ugla postojec¢ih akcionara emisija

NSV,q = (10 —15) 350 =167+ 234 =67 (82)

NSV, = (15— 10) 350 =167+ 116 =283 (83)

je isplativa, jer je NSV investicije visoko pozitivna, te je emisiona cena veca od vk —
NSV /Aba (8, tj. 15 — 350 / 50). Zahvaljujuéi tome, postoje¢im akcionarima ¢e pripasti
deo NSV projekta u iznosu od 67 nov¢anih jedinica, $to ¢e podi¢i njihovo bogatstvo sa
1.500 na 1.567 novéanih jedinica. Dakle, njima je bolje u scenariju E nego u SQ scenariju.
Investicioni projekat je toliko vredan da preduzece ne sme da dozvoli da on bude

propusten. Naravno, za postojece akcionare bi jos bolje bilo da postoji moguénost da
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preduzece finansira ovaj projekat iz internih izvora ili zaduzivanjem, jer bi tada
kompletna NSV investicije pripala samo njima.®® Nazalost, ta moguénost, shodno

uvedenim pretpostavkama, ne postoji.

Prethodna analiza je pokazala kakav uticaj na stvarnu (tj. unutrasnju) vrednost
jedne akcije preduzeca ima prikupljanje kapitala putem emisije akcija. Sada ¢emo
razmotriti vrednosne implikacije suprotne transakcije kojom se kapital vraca
akcionarima. Rec je o otkupu akcija.

Poput emisije, otkup ima vrednosno neutralan karakter na efikasnom trzistu. U
uslovima trziSne efikasnosti svaka strana u otkupnoj transakciji daje onoliku vrednost
kolika je vrednost koju zauzvrat dobija, te se njeno bogatstvo po osnovu transakcije ne
menja. Na neefikasnom trzistu cena po kojoj se akcije otkupljuju moze odstupati od
njihove stvarne (tj. unutrasnje) vrednosti. Usled toga otkup moze prouzrokovati
prelivanje bogatstva izmedu dve grupe akcionara, od kojih jedna zadrzava svoj udeo u
preduzecu, dok ga druga prodaje.

Preduzeéa po pravilu ulaze u otkupne transakcije kada su akcije potcenjene na
trzistu. U takvim okolnostima otkup je u interesu akcionara koji odbijaju da prodaju svoje
akcije. Oni su na dobitku, dok su ostali akcionari koji jeftino napustaju vlasnicku strukturu
preduzeca na gubitku. 1z ovog razloga objava otkupa se na trzistu neretko tumaci kao
signal da su akcije preduzeca potcenjene, pa je ona povod za rast trziSne cene akcija
(Myers, 1984; Shyam-Sunder & Myers, 1999).8

Sta empirijska istraZivanja govore o vrednosnim implikacijama emitovanja i
otkupljivanja vlasnickih hartija od vrednosti? Rezultati brojnih empirijskih studija
pokazuju da trziSne cene akcija u proseku opadaju na objavu emisije novog kola akcija.

Korwar (1983) je izra¢unao da taj pad iznosi oko 2,5% na dan objave. Sli¢an zakljuc¢ak

8 Qvaj zakljucak je u skladu sa teorijom strukture kapitala koja je poznata kao teorija hijerarhijskog
redosleda (engl. pecking order theory). Prema njoj preduzeéa preferiraju interno u odnosu na eksterno
finansiranje. Ako su u nedostatku internih izvora prinudena da koriste eksterni kapital, preduzeca ¢e se pre
zaduziti nego $to ¢e emitovati akcije. Ova teorija ne predvida postojanje optimalnog miksa pozajmljenog i
akcionarskog kapitala. Struktura kapitala svakog preduzeca ponaosob zavisi od njegove proslosti. Nazalost,
raspolozivi prostor nam ne dozvoljava da u ovom radu dublje i detaljnije analiziramo implikacije pomenute
teorije. Podrobnije informacija o njoj se mogu pronaci u radovima koje su objavili Myers (1984) i Myers i
Majluf (1984).

87 Ipak, otkup akcija moze ponekad signalizirati i to da je preduzeée ostalo bez profitabilnih investicionih
projekata (Copeland & Weston, 1992, str. 597). U takvim okolnostima, objava otkupa predstavlja losu vest
za akcionare preduzeca.
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su izveli i Asquith i Mullins (1986). Oni su procenili da je prose¢na vrednost viska
prinosa, tj. razlike izmedu ostvarenog i o¢ekivanog prinosa akcionara industrijskih
preduzeca dva dana nakon objave emisije oko -2,7%.88 Dann i Mikkelson (1984) su dosli
do empirijskog nalaza da trZiste negativno reaguje i na vesti o emisijama hartija od
vrednosti koje su konvertibilne u akcije. Empirijske studije istovremeno ukazuju i na
pozitivne reakcije trzista na najave otkupa. Da su vesti 0 otkupima pracene rastom trzisne
cene akcija pokazali su Vermaelen (1981) i DeAngelo, DeAngelo, i Rice (1984).
Vermaelen je prepoznao cetiri moguéa razloga za pomenuti rast, od kojih je poslednji
shodno empirijskim nalazima najvazniji: (1) povoljniji poreski tretman kapitalnih
dobitaka nego dividendi, (2) povecanje finansijskog leveridza, kao i sada$nje vrednosti
poreskih usteda po osnovu dugova,®(3) eksproprijacija bogatstva kreditora, i (4)
signaliziranje na potcenjenost akcija.

Novija istrazivanja pokazuju da su emisije pradene negativnhim abnormalnim
prinosima, a otkupi pozitivnim abnormalnim prinosima akcionara u periodu od nekoliko
godina posle transakcije. To bi moglo da potvrdi hipotezu o precenjenosti (potcenjenosti)
akcija u trenutku njihovog emitovanja (otkupljivanja). Loughran i Ritter (1995) su
izraCunali da je prosecan godi$nji prinos investitora tokom perioda od pet godina posle
emisije samo 7% u uzorku koji su analizirali. Ulaganje identi¢ne sume novca na isto
vreme u preduzece sa priblizno istom trziSnom kapitalizacijom koje nije emitovalo akcije
odbacilo bi prosec¢an godi$nji prinos od 15%. S druge strane, Ikenberry, Lakonishok, i
Vermaelen (1995) su pokazali da je proseCan godi$nji abnormalni prinos investitora
tokom perioda od 4 godine posle otkupa 12,1%. Da trZiSne cene akcija opadaju nakon
emisije, a rastu posle otkupa potvrdili su i Pontiff i Woodgate (2008). Oni su ustanovili
da navedene transakcije imaju sposobnost da predvide dugoro¢ne prinose akcija. Pri
tome, ta sposobnost je pojedina¢no veca od one koju pokazuju veli¢ina preduzeca i P/BV
multiplikatora, kao faktori dobro poznatog trofaktorskog modela vrednovanja imovine
koji su koncipirali Fama i French (1993). Do sli¢nih nalaza su dosli i McLean, Pontiff, i
Watanabe (2009) posmatrajuci emisije i otkupe akcija na trzistima kapitala izvan SAD.

Emisije i otkupi su dve komponente neto dividende. Tre¢e komponenta je sama

dividenda.

8 Visak prinosa (engl. excess return) se ponekad naziva i abnormalnim prinosom (engl. abnormaln return).
8 Pogotovo ako je otkup finansiran iz kredita.
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2. Relevantnost dividendne politike

Da 1i dividendna politika utie na stvarnu (tj. unutrasnju) vrednost akcija
preduzeca? Kakve su njene vrednosne implikacije? Da li menadzeri mogu da uveéaju
bogatstvo akcionara modifikovanjem dividendne politike preduzeca? Postoji li optimalan
racio pla¢anja dividendi? Pobrojana pitanja su provokativna i u prili€énoj meri
kontroverzna. Ona su pokrenula brojne teorijske rasprave, od kojih se mnoge jos uvek
vode u akademskim krugovima. Nazalost, teoretiCari poslovnih finansija nisu uspeli da
stave tacku na ove rasprave i da time razreSe tzv. dividendnu kontroverzu. Analizu
otvorenih pitanja na podrucju vodenja dividendne politike zapoCeéemo razmatranjem

vrednosnih implikacija isplate novéanih dividendi na savrSenom trzistu kapitala.*
2.1. (Drelevantnost dividendne politike na savrSenom trziStu kapitala

Obi¢no se tvrdi da je stvarna (tj. unutrasnja) vrednost akcije jednaka sada$njoj
vrednosti budué¢ih dividendi koje ¢e ta akcija doneti svom vlasniku, tj. akcionaru
preduzeca. Izneta tvrdnja je logi¢na i sasvim prihvatljiva. Svaka imovina vredi onoliko
koliko u sadasnjem trenutku vrede novcani tokovi koje ¢e ona generisati u buducnosti.
Imajuci ovo u vidu, moglo bi se o¢ekivati da ¢e povecéanje dividende uvek biti propraceno
povecanjem stvarne, tj. unutrasnje, a onda i trziSne vrednosti akcija preduzeca. Ipak,
Miller i Modigliani (1961) su pokazali da je takvo ocekivanje u najmanju ruku
neopravdano. Pod odredenim uslovima (tj. pretpostavkama) izmene dividendne politike
ne utiCu na bogatstvo akcionara. One nemaju kapacitet da modifikuju stvarnu (tj.
unutra$nju) vrednost akcija preduzeca. U tom smislu je dividendna politika irelevantna
na podru¢ju vrednovanja akcionarskog kapitala. Dokaz za ovu tvrdnju, koji su izveli
Miller i Modigliani, izlozi¢emo u kratkim crtama.

Miller i Modigliani (1961) su posli od slede¢ih pretpostavki:

% U ovom radu neéemo analizirati druge oblike dividende (poput dividende u akcijama). Takode, ne¢emo
se baviti vrstama dividendnih politika, faktorima koji opredeljuju te politike, niti hronologijom dividendnih
plac¢anja. O svemu tome ima dovoljno materijala u relevantnoj literaturi (npr. pogledati Malinié¢, 2007, str.
287-360; Troughton & Clark, 2009, str. 135-167).
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(1) Trziste kapitala je savrSeno. Transakcioni troskovi (brokerske provizije, troskovi
flotacije, itd.), porez na dividende, porez na kapitalne dobitke, i sl. ne postoje.®! Pored
toga, informacije koje su relevantne za vrednovanje akcija su besplatne i podjednako
dostupne menadzerima i svim investitorima.

(2) Investitori se ponasaju racionalno, tj. od vise investicionih alternativa uvek biraju
onu koja maksimizira njihovo bogatstvo.

(3) Investiranje se odvija u uslovima potpune izvesnosti. Novcani tokovi svakog
preduzeca, a time i svakog investitora su unapred poznati. U takvim uslovima na
trziStu postoji prakticno jedna vrsta hartija od vrednosti. Nema razlike izmedu
vlasni¢kih i duznickih instrumenata, pa se pretpostavlja da su svi finansijski
instrumenti vlasnicke hartije od vrednosti, tj. akcije.

U ovakvom idealnom svetu akcije svih preduzeca ¢e zbog arbitraze koju sprovode
investitori donositi istu stopu prinosa (7, ) U periodu od trenutka 7 — 1 do trenutka T.%2
Buduc¢i da nam za prikaz dokaza o irelevantnosti dividendne politike nisu neophodna sva
preduzeca, izdvojicemo samo jedno od njih, koje ¢emo dalje posmatrati. Svu paznju ¢emo
usmeriti na vrednosne implikacije njegove dividendne politike. Ako sa div; obelezimo
dividendu po akciji tog preduzeéa u trenutku T, a sa tc#X, i tc#X trzisne cene njegovih
akcija u trenucima T — 10 T, ryx, Ce biti:

divy + (tcf® — tcfk,
Taky = T ,T=1,23,.. (84)

Iz (84) proizilazi da je tc#X, sada$nja vrednost divy i tc#X:

. AK
ek, = AT 03 (85)
1+ 7k,

Naravno, tc7* je u funkciji od divr,q, tefly i Tag ., 0 tefsy zavisi od divey,, tefy, i

Tak 14,0 1td., pa se daljim razvijanjem jednacine (85) dobija sledece:

IK - div, tciK
terZy = z + , T=1,2,3,... (86)
t=T H§=T (1 +TAK]') H?:T (1 +rAKj)

%1 Implicitno je pretpostavljeno da nema ni agencijskih troskova.

92 Ako bi u uslovima potpune izvesnosti, a time i odsustva bilo kakvog rizika, neka akcija donosila veéi
prinos od ostalih akcija na trzistu, svi investitori bi Zeleli da je kupe. Narastajuca traznja bi povecavala
tekucu trziSnu cenu ove hartije od vrednosti, Sto bi obaralo njenu stopu prinosa sve do trenutka u kome bi
se ta stopa izjednacila sa onom koja preovladuje na trzistu.
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Ako radi jednostavnosti pretpostavimo da je Tak; =Tag 78 sve j 2T, (86) ce se
transformisati u jednacinu slede¢eg oblika:

divrie—q tchX
i (T +r)t (T + 10"

tC'I/}i(l =

(87)

Buduc¢i da posledn;ji sabirak u (87) tezi 0 kada n tezi oo, trziSna cena akcije U trenutku
T — 1, a to je ujedno i njena stvarna ili unutrasnja vrednost u tom trenutku, predstavlja

sadaS$nju vrednost svih buducih dividendi po akciji:

[oe)

divrie—q

teak =vik = ) ————
= = e (1 + )t

(88)

Prisetimo se da su od ove tvrdnje zapocela nasa razmatranja irelevantnosti dividendne
politike na savrSenom trzistu kapitala. Dakle, u svetu koji posmatramo akcija zaista vredi
onoliko koliko u sada$njem trenutku vrede njene buduce dividende. Pritome, u tom svetu
trziSna vrednost nikada ne odstupa od stvarne (tj. unutraSnje) vrednosti akcija.

Sada se moZzemo vratiti jednacini (85), iz koje je izvedena prethodna jednacina.
U nameri da pojednostavimo dalji postupak dokazivanja irelevantnosti dividendne
politike u ovakvom idealnom svetu zadrza¢emo pretpostavku koju smo u meduvremenu

uveli da je Tak; = Tag za sve j2T. Jednacinu (85) ¢emo, pri tome, preurediti

mnozenjem njenih strana sa brojem akcija u trenutku T — 1 (bar_;). Cilj nam je da
pokazemo kolika je trziSna, a time i stvarna (tj. unutras$nja) vrednost ukupnog
akcionarskog kapitala, koja se u ovom svetu, buduc¢i da u njemu nema dugova, poklapa
sa stvarnom (tj. unutras$njom) vrednosc¢u ¢itavog preduzeca. Posto je presek za dividendu
koja se placa u trenutku T trenutak T — 1, ukupna dividenda u T je DIV, = divybar_,
pa vazi:

AK
TVAK — yAK _ DIV + tcz" bar_4
T—1 T—1 T+ g

(89)

Ako sa bag 1 i ba,  obelezimo broja akcija koje se emituju i otkupljuju u T po ceni tcf%
imacemo da je broj akcijau T

bar = bar_, + bagr —bagr (90)
Izrazimo sada ba;_; preko jednadine (90) i unesimo to u jednacinu (89). Dobi¢emo

sledece:
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TVAK _ VAK _ DIVT + thlebaO'T - thlebaE'T + tC#KbaT
T-1— YT-1 — 1 +TAK

_ DIV + 04K — EAK 4 Ty AK _Dr + TVAK
B 1+ 1y ™

(o1)

U ovoj jednac¢ini E£X i 04X su vrednost emisije i otkupa u trenutku T. Prisetimo se da
dividenda uvecana za otkup i umanjena za emisiju akcija predstavlja neto dividendu, koju
smo do sada obelezavali sa D (D = DIVy + 04K — E2K). Jednagina (91) je veé
koriS¢ena u ovom radu. Njen razvijeni oblik kada je T = 1 je jednacina (11), koja ¢ini

osnovu metode diskontovanja dividendi:®3

TVAK
TV = Z
1+ rAK)t (1 + 7)™

Kako poslednji sabirak tezi 0 kada n tezi oo, vazi da je stvarna (tj. unutrasnja) vrednost

akcionarskog kapitala sadasSnja vrednost buduc¢ih neto dividendi preduzeca, §to smo

takode videli na prethodnim stranicama ovog rada (pogledati jedna¢inu (12)):

- D
TVAK = yAK — Z ¢
0 0 e (1 + 715t

Vratimo se sada jedna¢ini (91). Pokazacemo da je tekuéa (trZi$na, tj. stvarna)
vrednost akcionarskog kapitala preduzeca (TV#X,) nezavisna od dividendne odluke koja
se donosi u trenutku T (tj. od DIV7). Prvo se prisetimo da se u svakom preduzecu slobodan
novcani tok uvek poklapa sa novéanim tokom iz finansijskih aktivnosti:

ONT; — Iy = Dy + KGy  (92)
Prisetimo se isto tako da u svetu koji trenutno posmatramo nema razlike izmedu
vlasnickih i pozajmljenih izvora finansiranja. Onda nece biti razlike ni izmedu Dy i KG7.
Radi jednostavnosti pretpostavicemo da su kompletni nov¢ani tokovi iz finansijskih
aktivnosti neto dividende. Onda ¢e vaziti da je:

SNT; = ONT; — 1 =Dy (93)
Dividenda kao komponenta neto dividende ne opredeljuje njenu visinu. Visina neto
nov€anog toka za akcionare je odredena iznosom novca koji se oslobada iz poslovnih
aktivnosti. Slobodan nov¢ani tok je okvir za isplatu dividendi. Ako se ceo viSak novca

koji generisu poslovne aktivnosti distribuira akcionarima u vidu dividende nece biti ni

% 0O ovoj metodi je bilo reci u prvom delu rada.
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emisije, ni otkupa akcija (SNT; = DIV; = D;). Kada je, pak, DIV; < SNT;, deo
oslobodenog novca iz poslovanja se vra¢a akcionarima putem otkupa akcija (SNT; =
DIV; + 04X = D;). Konac¢no, ako preduzeée planira da isplati dividende koje premasuju
slobodan novcani tok, deo novc¢anih sredstava za sprovodenje takve dividendne politike
biée pribavljen emisijom akcija (SNT; + E#X = DIV, tj. SNT; = DIV; — E#X = D).
Kao $to vidimo, dividendne odluke koje donosi preduzeée u trenutku T ne utiCu na Dr.
Uporedo sa menjanjem D menjaju se E4X i 04X, Neto dividenda u trenutku T (D7) je
odredena visinom slobodnog nov¢anog toka SNT;. Otuda trziSna (stvarna) vrednost
akcionarskog kapitala TV/AX, u jednagini (91) ne zavisi od DIVy. Po analogiji vrednost
TVAX je nezavisna od DIV, ;. Naravno, onda je i TVAX, iz jednacine (91) nezavisna od
DIV;,,. Analogiju moZzemo nastaviti koliko god to Zelimo. TVAK, a onda i TVAK, kao i
TVAX | ne zavise od DIVy,,, itd. Zakljudak je jasan. Dividendne odluke, kako tekude,
tako i buduce, ne uti¢u na tekucu stvarnu (tj. unutra$nju) vrednost akcionarskog kapitala.
U tom smislu je dividendna politika biti irelevantna. Naravno, ovaj zakljuéak stoji, jer je
u idealnom svetu bez informacione asimetrije i troSkova flotacije investiciona politika
nezavisna od dividendnih odluka. Povecanje DIV, ne prouzrokuje smanjenje I, ve¢
poveéanje EAX. U ovom modelu stvarnosti iznos investicija u neto poslovnu imovinu je
egzogena varijabla, koja nije pod uticajem odluke o raspodeli dobitka. U nedostatku
internih izvora, investicije ¢e biti finansirane emitovanjem akcija. Shodno uvedenim
pretpostavkama  (simetricna informisanost 1 odsustvo transakcionih troskova,
prvenstveno troskova flotacije) menadzeri su indiferentni izmedu internog i eksternog
kapitala kada donose odluke o finansiranju investicionih projekata. Drugim re¢ima, ne
postoje finansijski trikovi. Vrednost kreiraju investicioni projekti putem kojih se realizuje
poslovna strategija preduzeca. Dividendna politika, kao deo ukupnih finansijskih politika
preduzeca, odreduje samo nacin distribuiranja te vrednosti akcionarima (dividende vs
kapitalni dobici). Veca dividenda po akciji divy u jednacini (85) povla¢i manju trzi$nu
cenu akcije tc#X, a samim tim i manji kapitalni dobitak. Koliko se poveéa divy toliko ée
se smanjiti tc#X, pa ée suma divy + tc#K ostati ista. Pri nepromenjenoj diskontnoj stopi
Tak p (. Tag, shodno kasnije uvedenim pretpostavkama) ista ¢e ostati i trzi$na cena teak,
(j. stvarna ili unutra$nja vrednost jedne akcije, v4X,).

Lako se moze pokazati da ovi zakljuCci ostaju na snazi i kada se ukloni

pretpostavka o potpunoj izvesnosti. Oni se ne menjaju ¢ak ni ako se u analizu ukljuce
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dugovi, tj. finansijski leveridz. Sve navedeno su dokazali Miller i Modigliani (1961).

Zbog nedostatka prostora ove dokaze ne¢emo obrazlagati.

2.2. Savrseno trziSte kapitala i zabluda ,,vrabac u ruci“

Gordon (1959, 1963) istice da investitori u stvarnosti ne diskontuju sve buduce
dividende po istoj diskontnoj stopi.®* Zbog rastuée neizvesnosti, dividendna primanja
koja ¢e biti ostvarena u daljoj budu¢nosti svode se na njihovu sadasnju vrednost pomocu
ve¢ih diskontnih stopa od dividendnih primanja koja se ocekuju u blizoj buduénosti.
Drugim re¢ima, 7,4k, je rastuca funkcija od t. Koriste¢i ovaj argument, koji je u literaturi
poznat kao argument ,vrapca u ruci“,®® Gordon (1963) dovodi u sumnju validnost
zakljucka o irelevantnosti dividendne politike na savrSenom trziStu kapitala u uslovima u
kojima ne vlada potpuna izvesnost.

Razmotrimo njegovo rezonovanje u kratkim crtama. Za to ¢e nam posluziti
jednostavan model baziran na jednac¢ini (12), koja uspostavlja jednakost stvarne (tj.
unutrasnje) vrednosti akcionarskog kapitala sa sadasnjom vredno$¢u buducih neto
dividendi preduze¢a. Na ovu jednacinu smo se prvi put pozvali prilikom razmatranja
metoda vrednovanja u prvom delu rada, a ponovo smo je prikazali u prethodnom odeljku
u okviru analize irelevantnosti dividendne politike. U ovom jednostavnom modelu ¢emo
i dalje posmatrati preduzece koje u strukturi izvora finansiranja svoje neto poslovne
imovine ima samo akcionarski kapital. Uves¢emo i pretpostavku od koje i Gordon polazi
u svojim radovima, a to je pretpostavka da neto dobitak preduzeéa raste po stopi SRND X
Ruk:

ND;y; = ND; + (ND; — DIV,)R4x = ND;(1 + SRND X Ryg), t =1,2,3,... (94)
gde je SRN D fiksirana stopa reinvestiranja, tj. zadrzavanja neto dobitka, a R, konstantan
prinos od projekata finansiranih zadrzanim profitom. Dakle, zadrzani profit (ND, — DIV;)
se investira u projekte koji u narednoj godini donose prinos R,,. Osim neto dobitka, po
stopi SRND X R, raste i dividenda:

DIV,.; = ND;,;(1 —SRND) = ND,(1+ SRND X R,x)(1 — SRND)
= DIV,(1 4+ SRND X Rs),t =1,2,3,... (95)

% Ovo misljenje deli i Lintner (1962).
% Naziv argument je proistekao iz poslovice: ,,Bolje vrabac u ruci, nego golub na grani.
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Buduéi da je rast neto dobitka finansiran samo internim izvorima, u ovom modelu
dividende i neto dividende se uvek poklapaju (DIV, = D,). Nakon inkorporiranja ovih

pretpostavki u jednac¢inu (12), ona poprima sledeci oblik:

[ee]

D,;(1 4 SRND X Ry)t 1
=) iy ©9)
- AK
t=1
Ako je 14 > SRND X Rk, (96) se svodi na:
D ND,(1—SRND
VOAK — 1 _ 1( ) (97)

Tax — SRND X Rax  Tax — SRND X Rui

Gordon (1959, 1963) isti¢e da je rux U formulama (12), (96) i (97) ponderisani
prosek stvarnih diskontnih stopa 4k, koje investitori koriste za diskontovanje buducih
(neto) dividendi Dy. Pri tome, 74, raste kako raste t. Dakle, 7,5 mozemo posmatrati kao
stopu koja svodi tok buducih (neto) dividendi na istu sada$nju vrednost na koju taj tok
svode stope 7,. Jasno je da ¢e ona biti veca, §to su udaljenije dividende vece u odnosu
na blize dividendi. Drugim re¢ima, ona je veca $to je rast dividendi vec¢i. Za dati prinos
od novih investicionih projekata R4, rast dividendi je veci §to je veca stopa reinvestiranja
neto dobitka. Otuda vece zadrZavanje neto dobitka (tj. placanje manjih dividendi) povlaci
povecanje diskontne stope 7, u formulama (12), (96) i (97). Kako ¢e onda dividenda
politika, kojom se definise SRND, uticati na V#¥ u jednacini (97)? Taj uticaj ¢e se
ostvariti preko brojioca i imenioca u razlomku sa desne strane jednacine. On ne mora
nuzno biti negativan, jer poveéanje SRND, osim $to smanjuje (neto) dividendu D, i
povecava prose¢nu diskontnu stopu r,x, podiZze i stopu rasta dividendi SRND X R .
Konacan uticaj dividendne politike na V§'X zavisi¢e od jacine ovih efekata, od kojih su
prva dva efekta (tj. smanjenje D; i uveéanje r,x) negativni, a tre¢i (ubrzavanje rasta
dividendi) pozitivan. U svakom slucaju, ispada da je dividendna politika u ovakvom
modelu, koji takode polazi od pretpostavke da je trziSte kapitala savrSeno, relevantna.

Kako bismo to pokazali konkretizova¢emo oblik meduzavisnosti 145 0d SRND.
Po ugledu na druge autore pretpostavi¢emo da je r,x = a + SSRND?, 3 > 0 (Copeland
& Weston, 1992, str. 553). Dalje ¢emo diferenciranjem jednac¢ine (97) po SRND dobiti
sledece:

oV NDy(Rux — @ — 2BSRND + BSRND?)
dSRND (a + BSRND? — R, SRND)?

(98)
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Kao 3to vidimo, dV{* /0SRND nije 0 za sve SRND € [0,1], §to nam govori da
dividendna politika utice na V§'X. Zapravo, funkcija VX definisana jedna¢inom (97)
dostize maksimum u tacki u kojoj je dV§'X /OSRND = 0, §to je ispoStovano kada je
Rux —a — 2BSRND + BSRND? = 0. Lako se moze pokazati da ova kvadratna

jednacina ima jedno reSenje koje zadovoljava uslov da je SRND € [0, 1]. To reSenje je:

srND, =P~ VP2 _[f(RAK —a) (99)

Poveéavanje SRND do SRND, dovodi do rasta Vi'X. Sve dok je SRND manje od SRND,

pozitivni efekti po osnovu reinvestiranja neto dobitka (u vidu ubrzavanja rasta dividendi)
nadmasuju negativne efekte koji proizilaze iz posledicnog odlaganja dividendnih plac¢anja
(kao $to su smanjenje tekuée dividende i podizanje prose¢ne diskontne stope). U
predstavljenom modelu SRND, je optimalna stopa reinvestiranja neto dobitka. Pri toj
stopi stvarna (tj. unutrasnja) vrednost akcionarskog kapitala je maksimalna. Dalje
podizanje SRND preko SRND, prouzrokuje smanjenje V§'X. Dakle, model pokazuje da
su dividendne odluke relevantne.

Ipak, ovaj model, u ¢ijoj osnovi su Gordonove (1959, 1963) ideje, ima jednu
ozbiljnu manu. Naime, Gordon implicitno ograni¢ava investiranje raspolozivo$c¢u
internih izvora finansiranja, ¢ime pravi logicku gresku. Zbog ove implicitne pretpostavke
nije moguce razdvojiti vrednosne efekte dividendne politike od vrednosnih efekata
investicione politike. Otuda su svi zaklju¢ci o navodnoj relevantnosti dividendne politike
koji proizilaze iz predstavljenog modela diskutabilni.

U Gorodonovim radovima investiciona politika je determinisana dividendnom
politikom. Investicione odluke zavise od odluka na podrué¢ju raspodele dobitka, jer se
pretpostavlja da je rast finansiran iskljucivo internim izvorima. U modelima koji pocivaju
na takvoj pretpostavci drugaciji rezultat od onog koji implicira uticaj dividende politike
na stvarnu (tj. unutraS$nju) vrednost akcionarskog kapitala se ne moze ni o€ekivati. Jasno
je da ¢e isplata dividende zbog koje se odbacuju investicioni projekti sa pozitivnom NSV
negativno uticati na bogatstvo akcionara, kao Sto je jasno da ¢e odustajanje od
dividendnih plac¢anja zarad realizacije neprofitabilnih investicija smanjiti stvarnu (tj.
unutrasnju), a onda i trzi$nu vrednost akcija preduzeca. No, treba zapaziti da se u ovim
slucajevima vrednost akcija ne menja zbog dividendne politike. Ona se menja zbog

investicione politike, kojom se konkretizuje poslovna strategija.
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Pokazimo sada da bi uvodenje eksternog finansiranja rasta u predstavljeni model
ponovo ucinilo dividendnu politiku irelevantnom. Prvo ¢emo pretpostaviti da neto
dobitak preduzeca raste po sledecoj formuli:

ND,.; = ND, + AKVAXR,x = ND, + (ND, — DIV, + Ef¥ — Of%)R,x

= ND,(1+INV X Ryg),t =1,2,3,... (100)

Kao §to vidimo, akcionarski kapital investiran u nove projekte AKVAX nije ograni¢en
samo na zadrzani profit (ND, — DIV,). On obuhvata i emisije umanjene za otkupe akcija
(EAK — 0£K). Stopa investiranja, kao koli¢nik pomenutog kapitala i neto dobitka (INV =
AKVAK /ND,), obuhvata SRND i odnos neto emisije akcija sa neto dobitkom (INV =
SRND + (EfX — 0£%)/ND,). Ona je fiksirana investicionom politikom preduzeéa. Kao
takva, stopa investiranja ne zavisi od dividendne politike. Smanjenje SRND ispod INV
usled povecanja dividendnih plac¢anja je kompenzovano emisijama akcija. Isto tako,
podizanje SRND iznad INV i posledi¢no opadanje dividende su praceni intenziviranjem
otkupa akcija. U oba sluc¢aja promena dividendne politike nema za posledicu promenu
stope investiranja.

Jednacina (100) pokazuje da neto dobitak raste po stopi INV X R,k. Naravno, po
istoj toj stopi raste i neto dividenda, koja se u ovakvim prilikama moze razlikovati od
dividende:

Diy1 = NDpy1 (1 —INV) = ND(1 + INV X Ry)(1 — INV) = D, (1 + INV X Ryg), t
=1,2,3,... (101)

Posto INV ne zavisi od dividendnih odluka, od njih ne zavisi ni tempo kojim rastu neto

dividende (INV X R,k). Onda dividendna politika ne utice ni na prose¢nu diskontnu

stopu 74, uprkos tome Sto je 74, rastuca funkcija od t. Ovo zbog toga $to menjanje

dividendne politike ne prouzrokuje promenu vremenskog rasporeda nov¢anih tokova za

akcionare. Taj raspored je u potpunosti odreden planiranim investicijama.

Naravno, u ovakvom modelu od dividendnih odluka ne zavisi ni stvarna (tj.

unutrasnja) vrednost akcionarskog kapitala, §to se vidi iz sledece jednacine:

D, _ ND;(1—INV)
Tax —INV X Ry Tax — INV X Ryx

Nijedna od varijabli na desnoj strani jednadine nije u funkciji od SRND, pa je

VX JOSRND = 0 za sve SRND € [0,1]. Drugim re¢ima, dividendna politika je

VAK = Tax >INV X Ry (102)

irelevantna Cak i kada investitori zbog neizvesnosti vise preferiraju ,,vrapca u ruci® (tj.
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bliza dividendna primanja) od ,,goluba na grani* (u obliku daljih dividendnih primanja ili
kapitalnih dobitaka). Otuda smo misljenja da Miller i Modigliani (1961) ovaj argument s
pravom kvalifikuju kao zabludu.

2.3. NesavrsSeno trziSte kapitala: Implikacije empirijskih istrazivanja

Da i uklanjanje pretpostavke o savrSenosti trziSta kapitala moZe dovesti u pitanje
validnost zakljucka o irelevantnosti dividendne politike preduzeca? Miller 1 Modigliani
(1961) primeéuju da najveéi potencijal da ugrozi taj zakljucak poseduje nejednak poreski
tretman dividendi i kapitalnih dobitaka. U mnogim zemljama je poreska stopa na
kapitalne dobitke niza od poreske stope na dividende. Ovde mislimo pre svega na poreze
koje na efekte plasiranja svoje stednje na trzistu kapitala placaju osobe, tj. fizicka lica.
No, treba imati u vidu da kapitalni dobici imaju povoljniji poreski tretman cak i kada su
nominalne poreske stope na dividende i kapitalne dobitke jednake. Oni se oporezuju tek
nakon prodaje akcija, a prodaja akcija se moze odloziti. Posto je realizacija kapitalnih
dobitaka odloziva, njihova efektivna poreska stopa je po pravilu niza od efektivne poreske
stope na dividende. Miller (1977) isti¢e da se placanje ovog poreza moze i izbeci ako
investitor zadrzi akcije sve do svoje smrti. Po njemu nije neopravdano pretpostaviti da je
efektivna poreska stopa na kapitalne dobitke 0%. U svakom slu¢aju, iz ugla fizi¢kih lica
ona je niza od efektivne poreske stope na dividende.

Farrar i Selwyn (1967) su predstavili zanimljiv model za analizu implikacija
nejednakog poreskog tretmana dividendi i kapitalnih dobitaka.®® Oni su pretpostavili da
svaki pojedinac i koji je akcionar preduzeca j maksimizira svoj dohodak posle poreza

(doh;). Neto dobitak po akciji preduzeca j je nd;. On se moze distribuirati akcionarima
u formi dividende ili u formi kapitalnog dobitka putem otkupa akcija. U prvom slucaju
akcionar i, koji ima ukupno ba; akcija preduzeca j u svom posedu, pla¢a porez po stopi
P na primljenu dividendu. Otuda je njegov dohodak posle poreza doh? =
nd;(1 — m?)ba;. U drugom slucaju prihod akcionara je u formi kapitalnog dobitka koji

se oporezuje po stopi wXP, te je dohodak akcionara posle poreza dohXP =

% Model ovih autora ¢emo uprostiti tako §to éemo iz njega odstraniti sve elemente koji nisu relevantni za
analizu poreskih efekata dividendne politike. Tu pre svega mislimo na li¢ni i korporativni finansijski
leveridz. O poreskim implikacija politike zaduzivanja ¢e vrlo brzo biti vise re€i.
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nd;(1 — n*¥P)ba;. Kao $to vidimo, doh{® > doh? uvek kada je 7% < 7°. Budu¢i da
je iz perspektive akcionara najpovoljniji vid distribucije neto dobitka onaj vid Kkoji
podleZze najmanjem oporezivanju, preduze¢e ne bi trebalo da placa dividende ako
kapitalni dobici imaju preferencijalan poreski tretman. U takvim okolnostima akcionari
¢e preferirati otkupe, pa ¢e isplata dividende negativno uticati na vrednost akcija.
Litzenberger i Ramaswammy (1979) su dosli do zakljucka da akcionari zahtevaju visok
prinos kao kompenzaciju za drzanje akcija sa visokim dividendnim prinosom.

Miller i Scholes (1978) su osporili ove zakljuc¢ke. Oni su pokazali da akcionari
imaju mogucénost da zaklone (tj. zastite) primljene dividende od oporezivanja, Sto

ilustruje sledeci primer.
lustracija 17. Neutralisanje poreza na dividende

Pretpostavimo da je akcionar na pocetku godine ulozio celo svoje bogatstvo u
10.000 akcija preduzeca koje ukupno vrede 1.000.000 novcanih jedinica (= 100 x 10.000
novcanih jedinica). Pretpostavimo dalje da je ovo preduzece, ¢iji racio placanja dividende
iznosi 70%, tokom godine ostvarilo neto dobitak po akciji od 10 novéanih jedinica. Onda
¢e dividenda po akciji biti 7 novcanih jedinica, dok ¢e svaka akcija na kraju godine vredeti
103 (=100 + 10 — 7) nov¢ane jedinice, tj. 3 novéane jedinice viSe nego na pocetku godine.
Neka je poreska stopa na dividende i ostale redovne prihode fizi¢kih lica (7?) 30%.

Panel A u tabeli 36 pokazuje koliko bi iznosilo bogatstvo akcionara na kraju
godine da preduzece nije platilo dividendu. Dakle, re¢ je o hipotetickom scenariju. Panel
B prikazuje stvarno bogatstvo akcionara, koje je manje od prethodnog hipotetiCkog
bogatstva za iznos poreza na dividende (21.000 = 0,30 x 0,70 x 10 x 10.000).

Tabela 36. Pregled bogatstva akcionara na kraju godine

. A Preduzece ne placa dividendu | B: Preduzece placa dividendu
Paneli - 2
Obracun Iznos Obracun I1znos
Akcije 110 x 10.000 1.100.000 103 x 10.000 1.030.000
Novac - - (1-0,30) x 0,70 x 10 x 10.000| ~ 49.000
Bogatstvo 1.100.000 1.079.000

Na koji naéin akcionar moze da zakloni dividendu od oporezivanja?

Pretpostavimo da on ima moguénost da uzme kredit po kamatnoj stopi od 5% i da
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pozajmljena sredstva plasira u nerizican projekat sa istim tolikim neoporezivim prinosom
(kao $to je, recimo, Zivotno osiguranje). U takvim okolnostima on bi morao da se zaduzi
za 1.400.000 nov¢anih jedinica da bi izbegao pla¢anje poreza na dividendu.

Tabela 37 pokazuje kako bi izgledala poreska prijava i koliko bi bilo bogatstvo

akcionara nakon pomenutog zaduzivanja.

Tabela 37. Poreska prijava i pregled bogatstva akcionara na kraju godine

Poreska prijava Pregled bogatstva
Panel A = bry Panel B g g
Obracun I1znos Obracun Iznos
Dividenda | 0,70 x 10 x 10.000 70.000 Akcije 103 x 10.000 1.030.000
Kamata (0,05 x 1.400.000) (70.000) Novac 70.000
Oporezivi . I\_Ierlzl_cna L ACDETT
dohodak imovina
Porez 0 Kredit (1.400.000)
Neoporezivi 0,05 x 1.400.000 70.000 Bog_atstvo 1.100.000
dohodak akcionara

Kao $to vidimo, troSak kamate zaklanja dividendu od oporezivanja, pa bogatstvo

akcionara ostaje 1.100.000 nov¢anih jedinica.

Dakle, kombinacijom pravih transakcija efektivna poreska stopa na dividende se
moze svesti na nivo efektivne poreske stope na kapitalne dobitke od 0%, nakon ¢ega ¢e
akcionari postati indiferentni izmedu dividendi i kapitalnih dobitaka. Otuda, zakljucak o
irelevantnosti dividendne politike moZe opstati ¢ak i kada je wXP < nP.

Ovome treba dodati i to da sve vece ucesée u trgovanju akcijama imaju investitori
koji su izuzeti od oporezivanja i koji su, shodno tome, indiferentni izmedu dividendi i
kapitalnih dobitaka. Re¢ je recimo o penzijskim fondovima i zaduzbinama. Takode,
postoje i investitori koji iz poreskih ili nekih drugih razloga preferiraju dividende. Na
primer, u SAD korporacija pla¢a porez na samo 30% vrednosti primljene dividende od
druge domace korporacije. U mnogim zemljama zakonska ili podzakonska akta definisu
liste dozvoljenih investicija u akcije za institucionalne investitore (poput osiguravajucih
kompanija, otvorenih investicionih fondova, penzijskih fondova, i sl.) na kojima se po
pravilu nalaze akcije preduzeca koja placaju visoke dividende (Troughton & Clark, 2009,
str. 153). Imajuci sve ovo u vidu, Miller i Modigliani (1961) govore o tzv. efektu

klijentele. Svako preduzeée ¢e svojom dividendnom politikom privu¢i odredenu
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klijentelu investitora. Preferencije u pogledu visine racija pla¢anja dividende se razlikuju
od jedne do druge grupe investitora. Efekat klijentele nije u kontradikciji sa teorijom
irelevantnosti dividendne politike. Postojanje tog efekta nije znak da racio placanja
dividende uti¢e na vrednost akcija. Ono je samo znak da razliciti investitori imaju razlicite
preferencije u pogledu dividendne politike i da shodno tim preferencijama gravitiraju ka
preduzecima sa odgovaraju¢om visinom racija plac¢anja dividende. Preduzec¢e ne moze da
uti¢e na vrednost svojih akcija promenom dividendne politike, jer bi takva promena
dovela samo do zamene jedne Klijentele drugom. Vrednost akcija bi pri tome ostala ista.

Dokazi o postojanju dividendnih klijentela se mogu pronaci u radovima raznih
autora. Elton i Gruber (1970) su pokazali da investitori koji pla¢aju porez na dividende
po Vvisokoj stopi preferiraju akcije preduzeca sa niskim dividendnim prinosom. Vazi i
obrnuto. Akcije sa visokim dividendnim prinosom po pravilu drze ulagaci koji pripadaju
nizim poreskim razredima. Elton 1 Gruber su rangirali sva preduzeca u uzorku prema
visini njihovog dividendnog prinosa i podelili ih u deset grupa. Poresku stopu koju
prosecan investitor placa na dividende procenili su na bazi pada trzisne cene akcija u danu
u kome one prestaju da nose dividendu (engl. ex-dividend day). Njihovi rezultati sugerisu
da se poreska stopa na dividende smanjuje kako se prosecan dividendni prinos grupe
akcija povecava. Pettit (1977) je, takode, pronasao dokaze o postojanju dividendnih
klijentela. Nakon analize portfolija 914 klijenata jedne brokerske kuce on je dosao do
rezultata da akcije sa niskim dividendnim prinosom preferiraju mladi investitori sa
visokim primanjima, skloni riziku, Cija poreska stopa na dividende znatno nadmasuje
poresku stopu na kapitalne dobitke. Drugadiji pristup analizi efekta klijentele primenili
su Richardson, Sefcik, i Thompson (1986). Oni su posmatrali obime trgovanja akcijama
nakon objave prve dividende u Zivotu preduzeca. Porast prometa u periodu od objave
inicijalne dividende do isteka prava na nju (engl. ex-dividend day) mogao bi da bude
posledica postepenog zamenjivanja jedne dividendne klijentele drugom. Ocekivali bismo
da investitori u vi$im poreskim razredima nakon deklarisanja inicijalnih dividendi budu
zainteresovani da prodaju, a investitori u nizim poreskim razredima da kupe akcije
preduzeca. Rezultati ove studije ukazuju na rast prometa akcijama u nedelji deklaracije,
Sto se pripisuje efektu signaliziranja, tj. informacionom sadrzaju dividende. Dokazi da
promet raste nakon toga postoje, ali su oni slabi, tako da ovo istraZivanje ne pruza snaznu

podrsku hipotezi o migriranju dividendnih klijentela nakon objave dividendnih odluka.
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Ostaje nam jo§ da razmotrimo posledice napustanja pretpostavke o simetri¢noj
informisanosti svih u¢esnika na trziStu kapitala, od koje u svom radu polaze Miller i
Modigliani (1961). U stvarnosti menadzeri uglavnom raspolazu kvalitetnijim
informacijama o poslovanju preduzeca od spoljnih akcionara. U takvim okolnostima
dividendne odluke su instrument za odasiljanje poruka ili signala investicionoj javnosti.
Istrazivanja pokazuju da su menadzeri spremni da povecaju iznos dividendne po akciji
samo kada su uvereni da je taj uvecani iznos dugoro¢no odrziv (Lintner, 1956). Otuda je
odluka o povecanju dividendnih placanja signal investitorima da menadZeri ocekuju rast
profitabilnosti preduzeca u budu¢em periodu. Taj signal je istovremeno i kredibilan, pre
svega zbog jasnih novc¢anih reperkusija koje svaka promena dividendne politike sa sobom
povlaci. Investitori viSe veruju uvecanim dividendama nego optimisticnim prognozama
ili drugim verbalnim porukama menadzera. Izmene dividendne politike su preskup
instrument za obmanjivanje investicione javnosti i ona je toga svesna. Otuda je odluka o
povecanju dividendnih pla¢anja povod za rast trzisne cene akcija.®” Na sli¢an nadin je
najava redukovanja dividende, kao poruka da budu¢nost preduzeéa nije tako svetla,
povod za smanjenje trziSne cene akcija. Treba zapaziti da u navedenim situacijama
dividenda sama po sebi ne uti¢e na vrednost akcija. Ona je samo instrument za slanje
signala o tome da li ¢e preduzece poslovati bolje ili loSije u dolaze¢im godinama.
Vrednost akcija i dalje zavisi od efekata poslovnih aktivnosti preduzec¢a (Miller &
Modigliani, 1961).

Empirijska istrazivanja uglavnom potvrduju postojanje zna¢ajnog informacionog
sadrzaja u dividendnim odlukama (videti Aharony & Swary, 1980; Asquith & Mullins,
1983; Fama, Fisher, Jensen, & Roll, 1969; Kwan, 1981; Pettit, 1972; Richardson et al.,
1986). Ipak, nije sasvim jasno da li su promene trziSnih cena akcija koje prate takve
odluke posledica samo signaliziranja ili zdruzenog efekta signaliziranja i preferencije
dividendi (Brigham & Houston, 2004, str. 649).

%" Primetimo da ona nije uzrok tog rasta.
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3. Vrednosne implikacije zaduZivanja

Kao §to vidimo, misljenja finansijskih teoreticara o uticaju dividendnih odluka na
stvarnu (tj. unutrasnju) vrednost akcija su podeljena. Neki teoretiari Smatraju da je taj
uticaj pozitivan (Gordon, 1959, 1963; Lintner, 1962), neki iskljucuju njegovo postojanje
(Miller & Modigliani, 1961), dok jedan deo akademske javnosti, prevashodno zbog
poreskih efekata, zagovara negativan stav prema dividendama (npr. Litzenberger &
Ramaswammy, 1979). Nakon ué¢injenog pregleda raspoloZive literature ¢ini nam se da se
u obliju ponudenih argumenata po svojoj ubedljivosti, ipak, izdvajaju argumenti koji
govore u prilog irelevantnosti dividendne politike.

Kakav je stav akademske zajednice o vrednosnim implikacijama zaduZivanja? Da
li su miSljenja teoretiGara 0 relevantnosti politike zaduZzivanja koja opredeljuje strukturu
(investiranog) kapitala bar malo homogenija i koherentnija od njihovih stavova u pogledu

relevantnosti dividendne politike? Pokaza¢emo da nisu.
3.1. Teorijski model strukture kapitala sa korporativnim porezima

Analizu problematike strukturiranja kapitala zapo¢e¢emo razmatranjem radova
koje su objavili Modigliani i Miller (1958, 1963). U njima se eksplicitno ili implicitno
pretpostavlja sledeée: %

(1) Sva preduzeca su razvrstana u odgovarajuce klase prema svom riziku. Unutar klase
slobodni nov¢ani tokovi razli¢itih preduze¢a su medusobno proporcionalni, sSamim
tim i savrSeno pozitivno korelisani, a onda i jednako rizi¢ni. Dakle, SNT; =
¢, ;SNT;, pa je pswr,sr; = 1. Slucajne promenljive SNT; i SNT; predstavljaju
slobodne novcéane tokove preduzeca i i j koja pripadaju istoj klasi, dok je konstanta
@, ; faktor njihove proporcionalnosti. Klasa moZze biti industrija, njen segment ili
drugacije definisana grupa jednako rizi¢nih preduzeca.

(2) Nema rasta, pa se novéani tokovi i tokovi uspeha podudaraju (SNT = PD, KG =
NFRiD = ND).%

% Videti Copeland i Weston (1992, str. 439) ili Stiglitz (1969).
% Primetimo da KG i NFR nisu slu¢ajne promenljive. Objasnjenje proisti¢e iz pretpostavke (6). Prema njoj
dug je nerizican.

200



(3) Menadzeri i investitori raspolazu istim informacijama (informaciona simetrija). 1%

(4) Ne postoje transakcioni troskovi (brokerske provizije, troskovi flotacije, berzanske
naknade, itd.).

(5) Jedini porez koji drzava naplacuje je porez na dobitak preduzeca. Pretpostavicemo
da se on obradunava po stopi .10

(6) Osobe se mogu zaduZzivati po istoj kamatnoj stopi po kojoj se zaduzuju preduzeéa
(rvro/ (1 — 1)1

(7) Preduzeca emituju samo dva tipa hartija od vrednosti: nerizine dugove i akcije.
Dugovi (tj. finansijske obaveze) se emituju po kamatnoj stopi 1y, /(1 — ) koja se
poklapa sa nerizi¢nom stopom prinosa 7y (rygo /(1 — 1) = 17).1

(8) Ne postoje troskovi bankrota.

(9) Nema ni agencijskih troskova, jer menadzeri uvek maksimiziraju bogatstvo
akcionara.

Naglasimo da ée pretpostavke (1), (7), (8) i (9) biti relaksirane u kasnijim izlaganjima.1%

Razmotrimo prvo problem vrednovanja neleveriranog preduzeéa. U pitanju je

preduzece bez dugova. Uvek kada je akcionarski kapital jedini izvor finansiranja neto

poslovne imovine, slobodan nové&ani tok u celosti prisvajaju akcionari, pa je SNT = D.

Budu¢i da je stopa rasta slobodnog nov¢anog toka shodno drugoj pretpostavci 0%,

akcionarima se distribuira &itav sveobuhvatni poslovni dobitak posle poreza (SNT =

PD = ND = D). U takvim okolnostima stvarna (tj. unutra$nja) vrednost preduzeéa, koja

odgovara stvarnoj (tj. unutrasnjoj) vrednosti njegovih akcija, je VOIK'NL = VOAK’NL =

E(SNT)/rixn. = E(PD)/rign.. Kao $to vidimo, stopa kapitalizacije poslovnih

dobitaka je neleverirana cena investiranog (akcionarskog) kapitala r;x v, koja reflektuje

100 Napustanjem ove pretpostavke nastala je teorija strukture kapitala koja je u literaturi poznata kao teorija
hijerarhijskog redosleda (Myers, 1984). Njene implikacije su ve¢ razmotrene u ovom radu prilikom analize
vrednosnih efekata emitovanja akcija.

101 Za informacije o teorijskim modelima strukture kapitala koji, osim korporativnih, ukljuéuju i li¢ne
poreze (poreze na dohodak gradana) pogledati sledece radove: Miller (1977) i DeAngelo i Masulis (1980).
102 Simbol ryr, Smo do sada koristili za oznadavanje cene pozajmljenog kapitala (tj. duga ili neto
finansijskih obaveza) posle poreza. Imajuéi to u vidu, gy /(1 — 1) ée nam biti oznaka za kamatnu stopu
pre poreza.

103 Radi jednostavnosti pretpostaviéemo da preduzeée ne raspolaZe sa finansijskom imovinom, pa éemo
Tyro INterpretirati kao cenu finansijskih obaveza posle poreza.

104 Tako smatramo da je svaka analiza realnosti ovih pretpostavki suvisna, ose¢amo potrebu da ukazemo na
radove u kojima se takve analize mogu pronaci (Brewer & Michaelson, 1965; Durand, 1959). Model je
uvek aproksimacija stvarnosti, manje ili viSe gruba. Pretpostavke su tu da stvarnost pojednostave kako bi
se odredene zakonitosti koje postoje u njoj lakse uocile.
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rizik poslovnih dobitaka (tj. slobodnih novcanih tokova). Ona je u celosti definisana
klasom kojoj preduzeée pripada i ista je za sva preduzeéa u toj klasi.

Uvedimo sada dugove u analizu. Slobodan nov¢ani tok leveriranog, tj. zaduzenog
preduzeéa se deli izmedu akcionara i kreditora, pa je SNT = PD = ND + NFR =D +
KG. Stvarna ili unutrasnja vrednost (investiranog kapitala) takvog preduzeca je definisana
slede¢om jednacinom:

V,*t = Vi = E(SNT)/rx = E(PD) /1 = Vg™ + V{0 = E(D) /rax + KG /7po
E(ND) NFR/(1-m)
Tak Tnro/ (1 — )

Kao §to vidimo, stvarna (tj. unutras$nja) vrednost leveriranog preduzeca proistice iz

= E(ND)/r4x + NFR/Typo = (103)

kapitalizovanja o&ekivanog sveobuhvatnog neto dobitka posle poreza (E(ND)) i
sveobuhvatnih neto finansijskih rashoda (u ovom slu¢aju rashoda kamata) pre poreza
(NFR/(1 —m)). Prva veli¢ina se kapitalizuje pomocu stope 7.k, a druga pomodéu
rvro/(1 — ). Obe stope reflektuju rizik njima odgovaraju¢ih tokova uspeha (tj.
novcanih tokova).

Lako se moze pokazati da je zbir E(ND) + NFR/(1 — m) jednak zbiru E(PD) +
n[NFR/(1 —m)], gde sabirak m[NFR/(1 — m)] predstavlja iznos poreskih usteda po
osnovu kamata:

E(ND) + NFR/(1 —n) = E(PD) + n[NFR/(1—m)] (104a)

Iz ove jednaCine proizilazi da se stvarna (tj. unutra$nja) vrednost leveriranog preduzeca
mozZe dobiti na jo$ jedan nain koji bi podrazumevao kapitalizovanje ocekivanog
poslovnog dobitka posle poreza i konstantnih poreskih usteda po osnovu kamata.
Naravno, i u ovom slucaju svaki tok mora biti kapitalizovan pomo¢u stope koja odrazava
njegov rizik. Ve¢ smo videli da je rizik poslovnih dobitaka reflektovan u neleveriranoj
ceni investiranog (akcionarskog) kapitala 7y, .. Otuda je ona je prava stopa za
kapitalizovanje poslovnih dobitaka. S druge strane, poreske ustede su siguran tok poput
rashoda kamata, pa je nerizi¢na stopa prinosa (ry = ryro/(1 — m)) odgovarajuca stopa
za njihovo kapitalizovanje. Imajuci sve to u vidu, jednacinu (103) mozemo predstaviti i
na sledec¢i nacin:

pIL = K = E(PD) n n[NFR/(1 —m)] _ pIKNL
° TIK,NL o/ (1 — ) 0

+ VPO (105q)
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Dakle, stvarna (tj. unutra$nja) vrednost leveriranog preduzeéa (V{X) odgovara zbiru

stvarne (tj. unutrasnje) vrednosti neleveriranog preduzeéa (VOIK'NL) i diskontovanog

iznosa budu¢ih poreskih uiteda po osnovu kamata (VJ'F?). Poruka modela je jasna. Sto
je zaduZenije preduzeée vredi vise.!®® Zahvaljujuéi tome $to drzava subvencionise
pla¢anje kamate kreditorima omogucavajuci preduze¢ima da odbiju kamatu od poreske
osnovice, vrednost preduzeca se moze povecati dodavanjem novih dugova postoje¢im
dugovima u strukturi kapitala (Copeland & Weston, 1992, str. 444).

Modigliani i Miller (1963) su podrzali rezultat predstavljen jednacinom (105)
arbitraznim argumentom. Oni su posli od pretpostavke da u posmatranoj klasi rizika
postoje dva identina preduzeca. Jedina razlika izmedu njih je u nivou njihove
zaduzenosti. Ako je VI¥ < VN + nVFO postojaée moguénost da se prodajom na
kratko akcija relativno precenjenog neleveriranog preduzeca i istovremenim ulaganjem
dobijenog novca u akcije i dugove relativno potcenjenog leveriranog preduzecéa zaradi
profit bez podnosSenja rizika. Naravno, postupak arbitraze ¢e izgledati drugacije ako je
VK > vV 4 gy NFO | Investitori ée tada novac od .kraéenja“ akcija i dugova
leveriranog preduzeca ulagati u akcije neleveriranog preduzeca. Jasno je da ¢e podsticaj
za preduzimanije arbitraze postojati sve dok opisane neravnoteza ne is¢eznu na trzistu.%

Jo§ jedan rezultat do koga su Modigliani i Miller (1963) dosli razradom
prezentovanog modela zavreduje paznju. Iz jednaCine (104a) se nakon njenog
preuredenja u jednakost (104b) moze izvesti veza izmedu zahtevanog prinosa akcionara,
neleverirane cene investiranog kapitala, cene duga pre poreza i finansijskog leveridza,

koja je predstavljena jednac¢inom (106a):

TNFO TNFo
TAKVOAK + 1—_ T VONFO = TIK,NL VOIK'NL + [_1 T VONFO] (104b)
V.NFO
0
Tak = Tigwe + (1 — 1) [TIK,NL —ypo/ (1 — 7T)] VAK (106a)
0

Ova veza pokazuje da je funkcija 74, (VN9 /V#%) u posmatranom modelu linearna i

monotono rastuéa.’?” Dakle, cena akcionarskog kapitala raste uporedo sa pove¢anjem

105 Tako se moze dokazati da i akcije preduze¢a vrede vise §to je ono zaduZenije. Ovaj dokaz ¢emo
preskociti, jer ¢e slican dokaz biti predstavljen vrlo brzo.

196 Formalan dokaz koji je zbog nedostatka prostora ovde izostavljen moze se pronaci u radu &iji su autori
Modigliani i Miller (1963).

197 Shodno uvedenim pretpostavkama 7y, .., Tyro | 7 SU konstante.
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finansijskog leveridza preduzeéa (V'F° /VK). Ako njen iznos u formuli za obradun 7y
(rix = VEE VY08 + (VIEC JVIEYryro) zamenimo  desnom  stranom  jednadine

(106a) dobic¢emo jos jedan zanimljiv rezultat:

NFO

Tik = Tk NL <1 - I(;IK > (107a)
0

Prose¢na ponderisana cena investiranog kapitala opada sa povecanjem zaduzenosti
preduzeéa (V{70 /VJX). Kako se utedée dugova u strukturi kapitala priblizava ka 100%,
11k se priblizava ka 1y v, (1 — 7).

Kakve su posledice isklju¢ivanja poreza na dobitak iz analize? Sta se deSava sa
jedna¢inama (105a), (106a) i (107a) ako  svedemo na nulu? One ¢e poprimiti sledece
oblike:

MM1%8 propozicijal: V,<" = VN (105b)

NFO
MM propozicijall: 14 =1k + (ix — Tnro) ;W (106b)
0

"k = Tikne  (107b)

Copeland, Weston, i Shastri (2005, str. 562) isticu da je jedna¢ina (105b)
verovatno najvazniji rezultat teorije korporativnih finansija u poslednjih sezdeset godina.
Ona je poznata kao prva MM propozicija. U odsustvu bilo kakvih trziSnih nesavrsenosti
vrednost preduzeca je nezavisna od strukture kapitala. Drugim re¢ima, odluke o na¢inu
finansiranja investicionih projekata, strategije ili neto poslovne imovine, uopste, na
savrSenom trziStu kapitala su irelevantne. Drugacijom podelom slobodnih novéanih
tokova izmedu akcionara i kreditora nije moguce povecati stvarnu (tj. unutrasnju), a onda
ni trzi¥nu vrednost preduzeéa.’® Jedna¢ina (107h) pokazuje za$to to nije mogude.
Prose¢na ponderisana cena investiranog kapitala je nezavisna od strukture tog kapitala.
Ona zavisi samo od klase rizika kojoj preduzece pripada. lako bismo ocekivali da ¢e

povecanje ucesca duga, kao jeftinijeg izvora finansiranja, u strukturi ukupnih izvora

108 Modigliani i Miller.

109 Naravno, u ovakvim uslovima (r = 0) odluke o strukturi kapitala ne uti¢u ni na vrednost akcija
preduzeca. To je dokazao Rubinstein (1973). Njegov dokaz ¢emo izloziti u kratkim crtama na ovom mestu.
Pretpostavimo je preduzeée neleverirano (V/KNL = VAKNL — 3, AKNLpq) Sta ¢e se desiti ako se ovo
preduzeée zaduzi i pozajmljenim sredstvima otkupi Aba svojih akcija po nekoj ceni v4X (v4K se ne mora
poklapati sa v4KNL)? Iznos uzetog kredita ili emitovanih obveznica éemo obeleziti sa VN0 = v4KApq.
Vrednost preduzeéa u novoj leveriranoj poziciji bice VKL = 4K 4 YNFO = pAK(pg — Aba) +
v4€Aba = v4€ba. Ako je VKL = VIKNL (MM propozicija 1), onda je v4X = v4KNL Dakle, zaduzivanje
ne menja vrednost akcija preduzeca.
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finansiranja oboriti 1, do tog smanjenja ne dolazi, jer je ono kompenzovano porastom
Tak, Sto pokazuje jednacina (106b), poznata kao druga MM propozicija.
Da li validnost ovih zaklju¢aka moze biti ugrozena napustanjem pretpostavki (1)

i (7)? Kakve su posledice uvodenje rizi¢nih dugova u analizu?
3.2. Struktura kapitala, klase rizika i rizi¢ni dugovi

U vreme kada su Modigliani i Miller (1958, 1963) pisali radove o vrednosnim
implikacijama strukturiranja kapitala nije postojala prihvatljiva teorija za vrednovanje
rizika. Oni su nadomestili ovu teorijsko-metodolosku prazninu uvodenjem dve
pretpostavke. Prema prvoj sva preduzeca mogu biti podeljena u odgovarajuée riziko
klase, dok je prema drugoj dug nerizi¢an. Rubinstein (1973) je pokazao da se napustanjem
navedenih pretpostavki ne menjaju najvazniji rezultati analize koju su svojevremeno
sproveli Modigliani i Miller. Njegov dokaz predstavlja sintezu te analize i modela
vrednovanja kapitala (CAPM), koji je sredinom 70-ih godina proslog veka stvorio
teorijsko-metodoloske preduslove za vrednovanje rizika.''® Pomenuti dokaz éemo
prikazati u osnovnim konturama, pri ¢emu ¢emo opet pretpostaviti da troskovi bankrota
ne postoje. !

Shodno CAPM, rizican dug se u stanju ravnoteze nalazi na liniji trzista hartija od
vrednosti (SML, engl. security market line). Otuda ¢e ocekivani prinos kreditora pre
poreza, $to je o¢ekivana cena duga pre poreza iz perspektive preduzeca, biti:

& T
B (%) = 17 + Buro(EGw) = 17) = 17+ 200V (22,7, )  (1080)

gde je Byro = COV(Fypo/1 —1,7,) /VAR(Fy), @ A = (E(Fy) — 17)/VAR () 112 1z

(108a) proizilazi da je cena duga posle poreza:
E(‘F‘NFO) = Tf(l - T[) + ACOV(AFNFO! fm) (108b)

110 1 Stiglitz (1969) je dokazao da se odbacivanjem pretpostavki o postojanju klasa rizika i rizi¢nih dugova
ne menjaju osnovni zakljué¢ci MM analize, s tim $to njegov dokaz poéiva na tzv. state-preference teoriji, a
ne na modelu vrednovanja kapitala (CAPM). O state-preference teoriji ¢e viSe re¢i biti u nastavku ovog
rada kada u analizu uvedemo i troskove bankrota.

111 Dakle, model strukture kapitala koji ¢e biti predstavljen na narednim stranicama rada poc¢iva na
pretpostavci da preduzece emituje rizi¢ne dugove, pa gledano s te strane on uzima u obzir rizik bankrota.
No, on ne uzima u obzir troSkove bankrota. Zapravo, u modelu se pretpostavlja da troskovi finansijskog
stresa ili ,,finansijske sramote®, kako se oni jo§ zovu, ne postoje.

112 Slu¢ajna promenljiva 7, je prinos trzi$nog portfolija, dok je Byro Mera sistematskog rizika duga.
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Ako preduzece ne raste, Sto je pretpostavka (2) u osnovnom modelu, cena akcionarskog

kapitala se moze definisati na slede¢i nacin:

. (1P_D7T _ FVTF%ZONFO) (1-m) _ PD — fl\;{OVoNFO (109)
Vo Vo
Imaju¢i jednacinu (109) u vidu, zakljucujemo da je ocekivani prinos akcionara u
preduzecu:
BT > NFO
E(fax) = EI(/OZ?) - E(TNII;;RKVO (110a)

U stanju ravnoteze akcije preduzeca se takode nalaze na liniji trzita hartija od vrednosti
(SML), pa se ocekivani prinos akcionara moze predstaviti 1 kao:

PD — 7. VNFO
E(Fax) = 17 + ACOV (Fax, ) = 17 + ACOV< VAII‘S&’O : ,f”m>
0

=71+ % cov(PD,#,) — ﬂ‘;"# COV (Fyro, )  (110b)
0 0
Sintetizovanjem (110a) i (110b) dobija se sledece:
VK + ACOV(PD, 7)) — AVIFOCOV (Fypo, Fon) = E(PD) — E (Fypo)VI'?  (111a)
U neleveriranom preduzeéu (VPO = 0,V;"N = y* ) jednagina (111a) se
transformise u jednacinu (111b):
VN + Acov(PD,#,) = E(PD) (111b)
Ako E(PD) iz (111b) vratimo u (111a), nakon zamene V{'K sa (VJK — VFo)
dobic¢emo:
1 (VK — V{FO) + ACOV(PD, 7y, ) — AVYFOCOV (Fypo, i)
= 1V, Nt + A0V (PD, ,,) — E(Fypo) V'O (111c)
Ostaje nam jo$ da E (fype) iz jednacine (108b) unesemo u (111c¢):
rf(VOIK — VNFEO) — AVNFOCOV (Fypo, i)
=1V M = (1 —m) + ACOV(fNFo,fm)) VNFO (111d)
Nakon sredivanja (111d) dobijamo jednacinu (105a), koja ¢ini okosnicu MM modela:
ViK = vN 4 gy PO (105a)
Dakle, dobijeni rezultat se podudara sa rezultatom do koga su postovanjem

pretpostavke o nerizi¢nosti duznickih hartija od vrednosti dosli Modigliani i Miller
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(1963). Na osnovu toga Copeland i Weston (1992, str. 464) su zakljucili da uvodenje
riziénih dugova u analizu nema sposobnost da objasni zasto preduzeca u stvarnosti ne
optiraju ka strukturi kapitala sa stoprocentnim uces¢em neto finansijskih obaveza, Sto
jednacina (105a) sugerise kao logi¢no reSenje. Za objasnjenje optimalne strukture
kapitala sa uceS¢em neto finansijskih obaveza manjim od 100% su uz rizi¢ne dugove i
korporativne poreze potrebni jo§ i troSkovi bankrota, kako direktni, tako i indirektni.
Direktni troskovi bankrota su administrativne prirode. Oni obuhvataju odlive vrednosti
prema tre¢im stranama, poput racunovoda, advokata i sudova, koji su izazvani
pokretanjem stecajnog postupka. Indirektan trosak ili penal je steta (u vidu gubitka
kupaca, dobavljaca ili kvalifikovanih radnika) koju bankrot ili moguc¢nost bankrota

nanosi preduzecu.

3.3. Struktura kapitala: Uvodenje troSkova bankrota u analizu

Stvarna (tj. unutra$nja) vrednost preduzeca u stecaju uvek je manja od sadasnje
vrednosti njegovih slobodnih nov¢anih tokova, jer odredena placanja moraju biti izvrSena
prema licima koja nisu ni akcionari ni kreditori tog preduzeca (Copeland & Weston, 1992,
str. 498). Osim toga, stecaj nanosi gubitke i drugim interesnim grupama, kao Sto su
zaposleni, kupci i dobavlja¢i. U pokuSaju da izbegnu ove gubitke, navedene interesne
grupe obustavljaju poslovnu saradnju sa preduze¢ima kojima preti bankrot, §to smanjuje
profitabilnost tih preduzeca. Imajuci sve to u vidu jasno je zasto finansijski menadzeri
izbegavaju visoko leverirane strukture kapitala koje karakteriSe visoka verovatnoca
bankrota. U preduze¢ima je na delu svojevrsna optimizacija, koja mora biti uvazena i u
teorijskim modelima strukture kapitala. Ona poveéavaju svoju zaduzenost sve dok se
marginalne koristi od dugova u vidu poreskih usteda ne izjednace sa marginalnim
troskovima bankrota. Jedan od takvih modela, koji osim poreza uvazava i troSkove
bankrota, koncipirali su Kraus i Litzenberger (1973). Njihov model poéiva na State-
preference teoriji, koju su formulisali Arrow (1964) i Debreu (1959).

Na ovu teoriju ¢emo se osvrnuti u kratkim crtama. Ona opisuje ponasSanje
investitora u uslovima neizvesnosti. 1z perspektive investitora hartija od vrednosti
predstavlja vektor nov¢anih priliva koje oni mogu ostvariti u nekom budué¢em trenutku

(recimo, na kraju tekuceg perioda). Svaki od mogucih novcanih priliva se vezuje za jedno
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od vise alternativnih stanja ekonomije u buducnosti. Pretpostavlja se da investitori
unapred znaju moguca primanja novca po osnovu drzanja hartije od vrednosti, pa se
neizvesnost ogleda jedino u nepoznavanju stanja u kome ¢e se ekonomija nac¢i u budu¢em
trenutku. Kada se ono otkrije, otkriva se i nov¢ani priliv. Stanja mogu da budu definisana
na razli¢ite na¢ine. Bitno je samo to da ona budu medusobno iskljuciva i da se njihove
verovatno¢e dopunjuju do 1. Recimo, stanje 1 moze biti trziste ,,bikova“ (engl. bull
market), a stanje 2 trziste ,,medveda“ (engl. bear market).!® U tom slu¢aju, svaka hartija
¢e biti predstavljena kao vektor (a,b). Ako se na kraju perioda ostvari stanje 1, tj.
optimizam 1 ,bikovi“ preovladaju trziStem, hartija ¢e isplatiti nov¢ani iznos a
investitorima. U suprotnom, isplaceni iznos ¢e biti b.

U state-preference teoriji se trziSte na kome je broj linearno nezavisnih hartija od
vrednosti jednak broju mogucih buducih stanja ekonomije naziva kompletnim, t;j.
potpunim trzistem.'* U uslovima trZi$ne potpunosti moguce je formirati kompletan set
tzv. elementarnih, primitivnih ili Arrow-Debreu (AD) hartija od vrednosti.**> Njihovim
daljim kombinovanjem moze se kreirati potencijalno svaki vektor isplata. AD1 hartija je
ulaganje koje investitoru donosi priliv od jedne novéane jedinice ako se na kraju perioda
ostvari stanje 1, odnosno priliv od nula nov¢anih jedinica ako se ostvari neko od drugih
stanja. Na sli¢an na¢in se mogu definisati instrumenti AD2, AD3, AD4, itd. Koliko ima
stanja, toliko je i elementarnih, tj. primitivnih hartija. U sluc¢aju postojanja dva stanja,
kompletan set primitivnih hartija ¢ine instrumenti sa isplatama (1,0) i (0,1). Svaki vektor
isplata (a, b) se moze kreirati formiranjem portfolija od a primitivnih hartija (1,0) i b
primitivnih hartija (0,1). Drugim re¢ima, (kompleksan) instrument je uvek linearna
kombinacija AD instrumenata. Budu¢i da u stanju trziSne ravnoteze bilo koja dva
portfolija sa identi¢nim isplatama moraju biti jednako vrednovana, cena svake
kompleksne hartije je linearna kombinacija cena primitivnih hartija.*® Slede¢i primer

ilustruje ove ideje.

113 Naravno, broj stanja moZe biti veéi od dva.

114 Hartije od vrednosti su linearno nezavisne ako se vektor isplata nijedne od njih ne moZe predstaviti kao
linearna kombinacija vektora isplata preostalih hartija. Ako ovaj uslov nije ispunjen moze se govoriti o
linearnoj zavisnosti hartija od vrednosti. Recimo, akcije (2,1,0), (1,2,1) i (3,3,1) su linearno zavisne jer su
novcani prilivi koje generiSe poslednja akcija jednaki zbiru novcanih priliva od prve dve akcije.

115 Primitivne hartije od vrednosti se dobijaju kombinovanjem dugih i kratkih pozicija u postoje¢im
(kompleksnim) hartija od vrednosti na trzistu.

118 Ovo pravilo je poznato kao zakon jedne cene.
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llustracija 18. Vrednovanje AD hartija od vrednosti i postupak njihovog kreiranja

Pretpostavimo da postoje dva stanja ekonomije i dve hartije od vrednosti sa
trziSnim cenama 2 i 1,5, ¢iji su vektori isplata (1,4) i (3,2). Ove hartije su linerano

nezavisne, jer je determinanta matrice njihovih isplata A razli¢ita od nule:
daM)=B §L=1x2—4x3=—40¢0 (112)

Buduci da su vektori (1,4) 1 (3,2) linearno nezavisni, trziste je kompletno, pa je moguce
kreirati primitivne hartije AD1 i AD2 sa isplatama (1,0) i (0,1). Svaka hartija je linearna
kombinacija ovih primitivnih instrumenata. Prva hartija je portfolio od jedne AD1 i Cetiri
AD?2 hartije, dok je druga portfolio od 3 AD1 i dve AD2 hartije.

Odredimo prvo trzi§ne cene primitivnih hartija, tc4P1 i tc4P2. Shodno zakonu
jedne cene vazi:

s ] =) a1z

, -1
[iiii;]zz[é 3] [ﬁg] ._10[ ’ ][15] (?;;] ()
Dakle, cene primitivnih hartija su 0,2 i 0,45.

Objasnim sada kako se kreiraju primitivne hartije. Napravicemo matricu X ¢iji

elementi x; ; pokazuju koliko hartija j treba kupiti ili kratiti da bi se formirala primitivna

hartija i. Matricu X ¢emo utvrditi na osnovu sledeée jednakosti:*!’

XA=1 (114a)

-ui=a=5l % =[5 S

Kao $to vidimo, AD1 dobijamo prodajom na kratko 1/5 (0,2) prve kompleksne hartije i

_ [x1,1 xl,Z]
X21 X322

| @)
kupovinom 2/5 (0,4) druge kompleksne hartije:
—0,2(1,4) + 0,4(3,2) = (1,0) (115a)
S druge strane, AD2 proistice iz kombinovanja duge pozicije u 3/10 (0,3) prve
kompleksne hartije sa kratkom pozicijom u 1/10 (0,1) druge kompleksne hartije:
0,3(1,4) — 0,1(3,2) = (0,1) (115b)

117 33 I je obelezena jedini¢na matrica.
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Dakle, na kompletnom trziStu je kombinovanjem postoje¢ih hartija moguce
oformiti AD hartije, pa su u stanju ravnoteze trziSne cene postojecih hartija linearne

kombinacije trzisnih cena AD hartija.

Kraus i Litzenberger (1973) koriste upravo ovaj zaklju¢ak u svom modelu
strukture kapitala preduzeca. Oni pretpostavljaju da postoji s stanja ekonomije i da je
trziste kapitala kompletno. Na takvom trzistu moze se oformiti ukupno s primitivnih
hartija. Trzi$na cena primitivne hartije i, koja investitorima donosi priliv od 1 nov¢ane
jedinice u stanju i na kraju posmatranog perioda, je tc4P* (tc4Pt € [0,1], i = 1,2, ..., 5).
Pretpostavka je da preduzece ne raste, pa je slobodan novcani tok preduzeca na nivou
njegovog sveobuhvatnog poslovnog dobitka posle poreza. Sveobuhvatni poslovni dobitak
posle poreza u stanju i je PD;. Kraus i Litzenberger su poredali i obelezili stanja
ekonomije na na¢in koji omogucava uspostavljanje sledece relacije: PD; < PD, < -+ <
PD,.

U modelu se pretpostavlja i da strukturu kapitala preduzeca ¢ine samo dve vrste
hartija od vrednosti: akcije i obveznice (tj. dugovi). Kada je re¢ o dugovima, polazi se od
pretpostavke da je nov¢ano placanje kreditora fiksno i da ono ne zavisi od stanja u kome
¢e se ekonomija naci krajem posmatranog perioda. Posto se ne ocekuje rast preduzeca,
iznos ovog placanja pre poreza se poklapa sa sveobuhvatnim neto finansijskim rashodom
pre poreza (KG/(1—m)= NFR/(1—m)). Naravno, kreditori ¢e biti isplaceni u
navedenom iznosu samo ako taj iznos ne prede ukupan iznos novca koji ¢e pre
oporezivanja generisati poslovne aktivnosti u stanju i (KG/(1 —m) = NFR/(1 —m) <
PD;/(1 —m) = SNT;/(1 — m)).}*® Ako, pak, NFR prede PD;, preduzeée ne¢e mo¢i da
izmiri svoje finansijske obaveze u celosti, sto ¢e dovesti do pokretanja ste¢ajnog
postupka. U tom slucaju kreditori ¢e naplatiti poslovni dobitak pre poreza umanjen za
troskove bankrota TP; (PD;/(1 — m) — TP;). Imajuéi u vidu ovakvu kompoziciju vektora
isplata obveznica, njihova trZiSna (a ujedno i stvarna, tj. unutrasnja) vrednost, shodno

zakonu jedne cene, bice:

118 Ovaj uslov je ispunjen kada je NFR < PD;.
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S

NFR

Z tc4P%, ako je NFR < PD,
1—-m £
k—1

PD; . NFR
VNFO(NFR) = Z (1 _;T - TPL-) teAPt + ——

HZ tc4Pt, ako je PD,_; < NFR < PD,, k €[2,s] (116)
; .

i=k

>~/ PD; . ,
Z (1 - TPL-) tcAP, ako je NFR > PDg
i=1

Akcije imaju drugadiji vektor isplata. Ako u stanju i bude ispunjen uslov da je

NFR < PD;, preduzece ¢e distribuirati akcionarima sveobuhvatni neto dobitak posle
poreza ND;, kao razliku izmedu PD; i NFR, u celosti (D; = ND; ):**°

NFR
ND; = PD; = NFR = PD; = ——(1—m) = PD

NFR
1_n+n1_n (117)
U suprotnom nad preduzecem ¢e biti pokrenut stecajni postupak i akcionari ¢e ostati
praznih ruku. Shodno zakonu jedne cene akcije ¢e vredeti:

( 5 NFR  NFR . ,
i Z (PDL- -——+t n—) tcAP*t, ako je NFR < PD,
L 1-m 1-m
i=
VAX(NFR) =4 & NFR  NFR
i (PDL- — m +T—
ki:k

. (118)
T n) tcAP, ako je PD,_; < NFR < PDy,k € [2,5]
0,ako je NFR > PD;
Buduci da se preduzece moze predstaviti kao portfolio akcija i obveznica, trzisna

(a ujedno 1 stvarna, tj. unutrasnja) vrednost preduzeca proizaci ¢e iz sabiranja jednacina
(116) i (118):

VIK(NFR) = VAK(NFR) + VNFO(NFR)

=

=1
-1

(PDL-
h £ 1-m

L

NFR .
Z (PDi + nm) tc4Pt, ako je NFR < PD,

1l
=

N

2=

S
. NFR .
- TPL-> tcAPt + Z (PDi + an) tc4Pt ako je PD,_; < NFR < PDy,k € [2,5] (119)
i=k T
- TPi) tc4Pi, ako je NFR > PD,
i=1

Primetimo da ¢e neleverirano preduzece vredeti:

S
VIKNL — yIK(() = z PD;tc*Pt  (120)

=1
Kraus i Litzenberger (1973) ubacuju (120) u (119), ¢ime dolaze do sledece

jednacine, koja dopunjuje MM modela sa porezima, predstavljen jednac¢inom (105a), sa
troskovima bankrota:

119 Ne zaboravimo da je pretpostavka da preduzeée ne raste.
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0,ako je NFR < PD,
k-1

(
TP;tcAPt, ako je PDy_; < NFR < PDy,k € [2,5]
VIE(NFR) = VIX(0) + nVNFO(NFR) — (1 —m){ < (121)
I

Z TP;tcAPt, ako je NFR > PD;

i=1

Ovaj model pokazuje da optimizacija strukture kapitala podrazumeva balansiranje
poreskih usteda po osnovu dugova, s jedne strane, sa troskovima bankrota, s druge strane.
Zbog negativnih vrednosnih efekata koje proizvodi steCaj nije optimalno teziti
stoprocentnom ucesSc¢u neto finansijskih obaveza u investiranom kapitalu, §to pokazuje
ilustracija 19. Ona se oslanja na jednacine (116) i (118), iz kojih je proistekla jednacina
(121). U ilustraciji 19 se koristi jo§ jedan rezultat do koga su Kraus i Litzenberger dosli.
Naime, oni su pokazali da je optimalna vrednost NFR jedna od vrednosti PD,, PD,, ...,
PD,.*?° Imajuéi to vidu, problem optimizacije strukture kapitala se moze jednostavno
resiti. Potrebno je samo uporediti vrednosti VX (PD;), gde i ide od 1 do s, i od njih

odabrati onu koja je najveca. Pretpostavimo da je to V!¥(PD,,.). Onda je PDyp;

optimalna vrednost NFR, dok je koliénik VNFO(PD,,,)/VA%(PD,,.) optimalan racio

zaduZenosti.
Ilustracija 19. Uticaj troSkova bankrota na strukturu kapitala

Pretpostavimo da postoje Cetiri stanja ekonomije i da je trziste kapitala kompletno.
Preduzece koje posmatramo ima emitovane akcije i obveznice i traga za optimalnom
strukturom kapitala. Marginalna stopa poreza na dobitak preduzeca je 40%. Ostali podaci

koji su relevantni za problem optimizacije strukture kapitala nalaze se u tabeli 38.

120 Dokaz proizilazi iz jednacine (119). Ako je NFR < PD,, VIK(NFR) se povecava kako se NFR
povecava i priblizava PD;. Situacija je slicna kada je PD,_; < NFR < PD, (k =2,...,s). Funkcija
V®(NFR) dostize maksimum u tacki u kojoj je NFR = PD,.. Na kraju, kada je NFR > PD, vrednost
funkcije VIX(NFR) je konstantna i ne zavisi od NFR. Pri tome, ona je manja od V®(PD,) za iznos
tcAPSTP,. Dakle, optimalna vrednost NFR mora biti jedna od vrednosti PD,, PD,, ..., PD.
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Tabela 38. Stanja ekonomije

Stanja (i) PD; g TB;
1 60 0,5 90
2 240 0,6 300
3 540 0,4 600
4 1.260 0,2 1.300

Tabela 39 prikazuje obracune koji daju odgovor na pitanje kako izgleda optimalna

struktura kapitala preduzeca u ovoj situaciji. Optimalna vrednost NFR je 60, 240, 540 ili

1.260.
Tabela 39. Optimalna struktura kapitala
NFR = 60 (VNFO /y4K = 170/540 =0,31)
i Obracun V4K V4K Obracun VNFO yNFO | ylIK
1 (60— 60) x0,5=0x0,5 0 [60 /(1 - 0,4)] x 0,5 = 100 x 0,5 50 50
2 (240 — 60) x 0,6 = 180 x 0,6 108 [60 /(1 - 0,4)] x 0,6 = 100 x 0,6 60 | 168
3 (540 — 60) x 0,4 = 480 x 0,4 192 [60 /(1 0,4)] x 0,4 = 100 x 0,4 40 | 232
4 (1.260 — 60) x 0,2 = 1.200 x 0,2 240 [60 /(1 0,4)] x 0,2 = 100 x 0,2 20 | 260
3 540 170 | 710
NFR = 240 (VNFO JyAK = 485/324 =1,50)
i Obracun V4K A Obracun VNFO yNFO | ylIK
1 0%0,5 0 [60/(1—04)—90] x0,5=10x0,5 5 5
2 (240 —240) x 0,6 =0 x 0,6 0 [240 /(1 —0,4)] x 0,6 = 400 x 0,6 240 | 240
3 (540 — 240) x 0,4 =300 x 0,4 120 [240 /(1 —0,4)] x 0,4 = 400 x 0,4 160 | 280
4 (1.260 — 240) x 0,2 = 1.020 x 0,2 204 [240 /(1 —0,4)] x 0,2 = 400 x 0,2 80 | 284
3 324 485 D
NFR = 540 (VNFO /y4K = 605/144 = 4,20)
i Obracun V4K A Obracun VNFO e e
1 0%0,5 0 [60/(1—04)—90] x0,5=10x0,5 5 5
2 0x0,6 0 |[240/(1-0,4)—300]x0,6=100x0,6| 60 60
3 (540 —540) x 0,4 =0 x 0,4 0 [540/(1-04)] x04=900x04 | 360 | 360
4 (1.260 — 540) x 0,2 = 720 x 0,2 144 [540 / (1 —0,4)] x 0,2 = 900 x 0,2 180 | 324
> 144 605 | 749
NFR = 1.260 (VNFO /V4K nije definisano)
i Obracéun V4K A Obrac¢un VNFO a2
1 0%0,5 0 [60/(1—04)—90] x0,5=10x0,5 5 5
2 0x0,6 0 |[240/(1-0,4)—300]x0,6=100x0,6| 60 60
3 0x0,4 0 |[540/(1-0,4)—600]x0,4=300x0,4| 120 | 120
4 (1.260 — 1.260) x 0,2 = 0 x 0,2 0 | [1260/(1-04)]x02=2100x0,2 | 420 | 420
3 0 605 | 605
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Kao $to vidimo, trziSna vrednost preduzecéa je maksimizirana kada je NFR 240.
Optimalan racio zaduzenosti je 1,50. Tabela 39 pokazuje da je u toj situaciji akcionarski
kapital portfolio od 0 AD1, 0 AD2, 300 AD3 i1.020 AD4 hartija, dok se neto finansijske
obaveze mogu predstaviti kao portfolio od 10 AD1, 400 AD2, 400 AD3 i 400 AD4 hartija.
Naravno, preduzeée se moze zamisliti kao ,,korpa“ u kojoj su akcionarski kapital i neto
finansijske obaveze.

Ako iz modela isklju¢imo poreze i troskove bankrota, trziSna vrednost preduzeca
se penje na 1.070 i postaje nezavisna od strukture kapitala, $to je u skladu sa prvom MM
propozicijom. Ako, pak, ostavimo poreze, a iz modela isklju¢imo samo troskove
bankrota, optimalna vrednost NFR se podize na 1.260. I tada je trziSna vrednost

preduzeca 1.070, ali je ono finansirano samo pozajmljenim kapitalom.

Koliko zaista iznose troskovi ,.finansijske sramote“? Ako je njihova veli¢ina
zanemarljiva, prethodna teorijska razmatranja gube na znacaju.

Warner (1977) je analizirao direktne troSkove bankrota 11 americkih zeleznic¢kih
preduzeca u periodu od 1933. do 1955. godine. Njegovi rezultati pokazuju da je prosecan
udeo ovih troskova u trzi$noj vrednosti preduzeca oko 1% sedam godina pre bankrota.
No, taj udeo se vremenom poveca, pa u mesecu proglasenja insolventnosti dostize iznos
od 5,3%. Rast je posledica postepenog opadanja trziSne vrednosti preduzeca, koje
koincidira sa priblizavanjem stecaja. Pri tome, trziSne cene akcije opadaju brze od trzi$nih
cena obveznica, usled Cega se proseCan racio zaduzenosti ovih preduzeca, meren
odnosom njihovih dugova i akcionarskog kapitala, povecava sa 3,8 sedam godina pre
bankrota na 24,3 u mesecu bankrota. lako apsolutan iznos direktnih troskova ,,finansijske
sramote* raste sa povecanjem trziSne vrednosti preduzecéa, ucesce tog iznosa u trzi$noj
vrednosti opada, $to sugeriSe da je znacajan deo ovih troskova fiksnog karaktera. Ovi
nalazi upucuju na preliminaran zakljuéak da administrativni izdaci koje sa sobom povlaci
ste¢aj nisu previSe znacéajni, pogotovo u slu¢aju velikih preduzeca. Oni nisu dovoljno
veliki da bi predstavljali vaznu determinantu optimalne strukture kapitala. Ipak, Warner
nije uzeo u obzir indirektne troSkove bankrota, niti je razmatrao preduzeca koja se bave
drugim delatnostima. Nije jasno u kojoj meri njegovi nalazi podlezu uopstavanju buduéi
da pocivaju na posmatranju isklju¢ivo zelezni¢kih preduzeca. Osim toga, oni odstupaju

od nalaza drugih autora.
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Baxter (1967) je medu prvima nagovestio da troSkovi bankrota mogu biti vazan
faktor na podrucju definisanja optimalne strukture kapitala. U nedostatku drugih podataka
on je koristio podatke o slucajevima stecaja fizickih lica. Iz njih se vidi da je udeo
administrativnih troskova stecaja u imovini fizickih lica koja su proglasila nesposobnost
plac¢anja svojih obaveza oko 20%. Baxter je priznao da navedeni troskovi mogu imati
manje uc¢eSée u imovini bankrotiranih preduzeca, ali je sumnjao da to uce$¢e moze biti
statisticki beznacajno. Sli¢an rezultat je objavio 1 Van Horne (1976) oslanjaju¢i se na
relevantne statistiCke podatke koji se odnose na slucajeve steCaja preduzeca manje
veli¢ine od Zeleznica.

Altman (1984) je prvi pokusao da izmeri indirektne troskove bankrota, koje je
definisao kao izgubljeni profit usled visoke verovatnoée bankrotiranja.?! Za procenu
ovih troskova on je upotrebio dve metode. Prva je zasnovana na regresionoj analizi. Njom
je obuhva¢eno 12 maloprodajnih i 7 industrijskih preduzeé¢a koja su bankrotirala u
periodu od 1970. do 1978. godine. Za svako od njih je ocenjena odgovarajuca regresiona
jednac¢ina uz pomo¢ koje je uspostavljena linearna veza izmedu prihoda preduzeca, s
jedne strane, i prihoda privrednog sektora kome ono pripada, s druge strane. Zatim je na
bazi ukupne prodaje sektora u godini pred bankrot procenjena ocekivana prodaja
preduzeca za tu godinu, koja je konvertovana u ocekivani neto dobitak uvazavanjem
prose¢ne istorijske neto profitne marze preduzeca. Indirektni troskovi ,.finansijske
sramote su definisani kao razlika izmedu ocekivanog i ostvarenog neto dobitka.??
Altmanovi rezultati sugerisu da je ucesce ovih troskova u trzisnoj vrednosti preduzeca tri
godine pre bankrota 8,1%, a neposredno pred bankrot 10,5%. Ako se na to doda ucesce
direktnih, tj. administrativnih izdataka (4,3% i 6,2%, respektivno) dobija se da je udeo
ukupnih troskova ,finansijske sramote” u trziSnoj vrednosti 12,4% tri godine pre
proglasenja insolventnosti, odnosno 16,7% pred njeno proglasenje. Jasno je da ove

procente ne moZzemo smatrati beznacajnim.

121 Altman (1984) je primetio da indirektni troskovi bankrota nisu karakteristi¢ni samo za preduzeéa koja
su trajno izgubila sposobnost pla¢anja svojih obaveza. Nesumnjivo je da njihov iznos naglo raste nakon
proglasenja insolventnosti. Ipak, ovi troskovi Su relevantni i za preduzeca kojima preti bankrot, nezavisno
od toga da li ¢e do bankrota zaista do¢i. Takva preduzeca postepeno gube svoje kupce. Zasto bi neko
kupovao proizvode sa krajnje neizvesnom perspektivom, ¢ijih rezervnih delova mozda neée biti na trzistu
u bliskoj budu¢nosti? Takode, ova preduzeca gube i dobavljace, ali i pristup kreditnim linijama, $to Se isto
tako negativno odrazava na njihovu profitabilnost.

122 Treba naglasiti da ova razlika ne predstavlja savrienu meru indirektnih troskova bankrota. Moguénost
proglaSenja insolventnosti je samo jedan od vise razlicitih faktora koji dovode do odstupanja ostvarenog od
oc¢ekivanog neto dobitka preduzeca, cega je svestan i sam Altman (1984).
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Druga metoda je primenjena na uzorku od 7 velikih preduzeéa koja su bankrotirala
u periodu od 1980. do 1983. godine. Za svako od njih je utvrdena razlika izmedu
prognoziranog profita od strane profesionalnih analiticara i ostvarenog profita u godini
pre bankrota. Ta razlika je izjednacena sa indirektnim troskovima ,finansijske
sramote*.1?® Utvrdeno je da njihovo ugesce u trzi§noj vrednosti preduze¢a u mesecu pred
proglasenje insolventnosti U proseku iznosi oko 17,7%.

Dakle, Altmanovi rezultati pruzaju snaznu podrsku hipotezi o postojanju
znacajnih troskova bankrota. Naravno, oni pruzaju podrsku i teoriji strukture kapitala koja
pociva na balansiranju navedenih troSkova sa poreskim uStedama po osnovu
zaduzivanja.'®* Zamena akcionarskog kapitala dugovima dovodi prvo do smanjenja
prose¢ne ponderisane cene investiranog kapitala, a zatim do njenog povecanja. Uporedo
sa tim, vrednost preduzeca prvo raste, a potom opada. Otuda, prema ovoj teoriji mozemo
govoriti 0 postojanju optimalne strukture kapitala, a to je onaj miks izvora finansiranja
neto poslovne imovine koji minimizira prose¢nu ponderisanu cenu investiranog kapitala

i u isto vreme maksimizira (stvarnu, tj. unutras$nju, a onda i trzi$nu) vrednost preduzeca.

123 Ni ova razlika ne predstavlja savr$enu meru indirektnih tro§kova ,,finansijske sramote*.

124 Teorijski posmatrano, u pomenutom balansiranju ne participiraju samo poreske ustede i troskovi
bankrota. Predmet balansiranja i medusobnog uravnoteZenja mogu biti i dve vrste agencijskih troskova.
Jedna vrsta se odnosi na akcionarski kapital, a druga na dugove. Povecanje zaduzenosti preduze¢a dovodi
do smanjenja agencijskih troskova akcionarskog kapitala. Naime, dugovi, poput dividendi, imaju kontrolnu
funkciju, s tim $to tu funkciju obavljaju jo§ efikasnije (Jensen, 1986). Jasno je da dividendne isplate
smanjuju resurse koji su pod kontrolom menadzera, kao i prostor za zloupotrebu tih resursa. Takode, one
primoravaju preduzeée da se u potrazi za dodatnim izvorima finansiranja investicionih projekata obrati
investitorima, ¢ime izlazu menadZere monitoringu trzista kapitala (Rozeff, 1982). Sve ovo doprinosi
smanjenju agencijskih troskova akcionarskog kapitala. U neleveriranom preduzecu dividendna placanja su
osnovni mehanizam za redukovanje pomenutih tro§kova. No, uprkos svojoj rigidnosti dividendna politika
je podlozna promenama. MenadZeri mogu odluditi da smanje dividende kako bi stvorili prostor za
diskreciono troSenje resursa preduzeca, $to je sasvim realan scenario u jednom zrelom preduzecu sa
pozamasnim slobodnim nov¢anim tokom. Ovde pod slobodnim novéanim tokom podrazumevamo visak
raspoloZivog novca nakon finansiranja svih projekata sa pozitivnom NSV. U navedenim okolnostima bolja
kontrola ponasanja menadZera moze biti uspostavljena promenom strukture kapitala. Naime, neleverirano
preduzece moze da uzme kredit i da pozajmljenim sredstvima otkupi akcije od svojih akcionara. Usled toga
¢e se promeniti struktura kapitala preduzeca, ali ¢e neto poslovna imovina i slobodan novc¢ani tok, koji ta
imovina generiSe, ostati isti. Promena strukture kapitala ¢e modifikovati samo nacin distribuiranja
slobodnog novcanog toka investitorima. Dividende ¢e biti zamenjene kamatama i otplatama glavnice.
Zapravo, fiksni novéani tokovi za kreditore ¢e zameniti koliko-toliko fleksibilne i kontrolabilne nov¢ane
tokove za akcionare, ¢ime ¢e biti eliminisana moguénost za izbegavanje placanja investitora koja postoji u
neleveriranim preduze¢ima. Neplacanje kreditora povlaci pokretanje stecaja. Ovim ¢ée efektnije biti
smanjen prostor za diskreciono troSenje resursa od strane menadZera, $to ¢e doprineti znadajnijem
smanjenju agencijskih troskova akcionarskog kapitala. No, emitovanje dugova nema samo pozitivan uticaj
na vrednost preduzeéa. Uporedo sa smanjenjem jedne kategorije agencijskih troskova, zaduzivanje
povecava drugu kategoriju: agencijske troskove dugova. Primera radi, u pitanju su izdaci koji se vezuju za
ugradnju zastitnih klauzula, tj. odredbi u ugovore o kreditu, kao i za monitoring postovanja tih odredbi
(kroz detaljnije izveStaje, reviziju tih izvestaja, i sl.). Zastitne klauzule treba da sprece eksproprijaciju
bogatstva kreditora. Vise informacija o svemu ovome pruza rad koji su objavili Jensen i Meckling (1976).
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U ovakvom teorijskom kontekstu koji uvazava razli¢ite oblike trziSne nesavrSenosti
(poput korporativnih poreza, troskova bankrota, i sl.) politika zaduzivanja nije vrednosno
neutralna. Na nesavrSenom trzistu kapitala finansijske odluke su relevantne. One menjaju
vrednost investicionih projekata, strategije i Citavog preduzeca. Promenom strukture

kapitala vrednost moze biti stvorena, ali i unistena.

4. Svodenje rezidualnog dobitka na rezidualni poslovni
dobitak

4.1. Metodolos$Ki izazovi vrednovanja u uslovima promenljive

strukture kapitala

U svim modelima vrednovanja akcija ili preduzec¢a koji su do sada predstavljeni
u ovom radu koriS¢ene su konstantne diskontne stope (14 ili 17x), ¢ime je implicitno
pretpostavljeno da posmatrana preduzeca odrzavaju stabilnu strukturu investiranog
kapitala.*?® Zapravo, pretpostavljeno je da ona imaju definisan ciljni miks dugova (tj. neto
finansijskih obaveza) i akcionarskog kapitala kojem neprestano teze.'?® Ova pretpostavka
je u vecini slucajeva smislena. Uporedo sa rastom obima poslovanja povecava se
zaduzenost preduzeca, pa je opravdano oc¢ekivati da ¢e dugovi rasti onim tempom kojim
se uvecava vrednost preduzeca.

Ako, pak, analiti¢ari iz bilo kojih razloga ofekuju znacajne promene strukture
kapitala tokom projekcionog perioda, pretpostavku o konstantnom iznosu diskontnih
stopa 7k i 1 moraju odbaciti. U takvim okolnostima oni su prinudeni da godi$nje
koriguju i prilagodavaju 1, i 7% promenljivoj strukturi izvora finansiranja neto poslovne
imovine, $to komplikuje proces vrednovanja, nezavisno od toga da li taj proces pociva na

diskontovanju novcanih tokova (neto dividendi ili slobodnih novéanih tokova) ili na

125 prethodna razmatranja su pokazala da svaka promena strukture kapitala ima za posledicu promenu
zahtevanog prinosa akcionara 7. Naravno, kada je trziste kapitala nesavrSeno (a u stvarnosti ono jeste
nesavrseno), uporedo sa menjanjem strukture izvora finansiranja neto poslovne imovine menja se i prosecna
ponderisana cena investiranog kapitala r;.

126 Ciljni miks nije definisan na osnovu knjigovodstvenih vrednosti dugova i akcionarskog kapitala, ve¢ na
osnovu njihovih stvarnih (tj. unutra$njih) vrednosti.

217



diskontovanju rezidualnih (poslovnih) dobitaka.'?” Alternativa tome je baziranje
vrednovanja na pristupu korigovane sadasnje vrednosti (KSV, engl. adjusted present
value approach — APV), koji u navedenim okolnostima analiti¢arima omogucéava da
koriste konstantnu diskontnu stopu.!?® Ta stopa je neleverirana cena investiranog
(akcionarskog) kapitala 7, v, koja je potpuno nezavisna od strukture izvora finansiranja
neto poslovne imovine. Naravno, KSV pristup odbacuje istu procenu stvarne (tj.
unutra$nje) vrednost preduzeca kao i alternativni pristupi zasnovani na diskontovanju
slobodnih nov¢anih tokova ili rezidualnih poslovnih dobitaka po promenljivoj prosecnoj
ponderisanoj ceni investiranog kapitala. No, njegova prednost lezi u upotrebi konstantne
diskontne stope, sto bitno pojednostavljuje proces vrednovanja.

Po ugledu na jednacinu (105a), KSV pristup definiSe stvarnu (tj. unutrasnju)
vrednost preduzeca kao zbir stvarne (tj. unutrasnje) vrednosti neleveriranog preduzeca i
diskontovanog iznosa buducih poreskih usteda po osnovu kamata (tj. neto finansijskih
rashoda):?°

Vrednost preduzea
= Vrednost neleveriranog poreduzeta
+ Sadasnja vrednost buducih poreskih uSteda po osnovu kamata (122)

Ideja je da se efekti promene strukture kapitala izraze preko nov¢éanih tokova, a
ne preko diskontne stope. KSV pristup koristi konstantnu ry, 5, umesto promenljive
(¢iji iznos zavisi od strukture kapitala) za diskontovanje slobodnih novéanih tokova. 1z
navedenog diskontovanja proizilazi vrednost neleveriranog preduzeca, koja nije niSta
drugo do vrednost poslovnih aktivnosti. Naravno, ona moZe biti procenjena i upotrebom
EBO metoda, tj. oslanjanjem na rezidualne poslovne dobitke ili njihov rast.*3® Odvojeno
od svega toga, KSV pristup procenjuje novcane efekte zamene akcionarskog kapitala

dugovima, poput poreskih usteda po osnovu kamata.'®* Diskontovanjem tih efekata

127 Naglasimo da metode vrednovanja zasnovane na rastu abnormalnog (poslovnog) dobitka nisu
primenjive kada njima odgovarajuca diskontna stopa (1, ili 175) nije konstantna.

128 Zahvaljujuéi stabilizovanju diskontne stope KSV pristup otvara put za primenu metoda vrednovanja
zasnovanih na rastu abnormalnog (poslovnog) dobitka.

129 Naravno, formula (122) moZe da bude dopunjena i troskovima bankrota. Njihova sadasnja vrednost
treba da bude oduzeta od zbira stvarne (tj. unutrasnje) vrednosti neleveriranog preduzeca i diskontovanog
iznosa buduc¢ih poreskih usteda po osnovu kamata. Naglasimo da ova dopuna nije neophodna ako je
verovatnoca bankrota preduzeca zanemarljiva.

130 Za obra¢un rezidualnih poslovnih dobitaka ili njihovog rasta u neleveriranim preduzeé¢ima koristi se
Tix v UMESTO 77

131 1li troskova bankrota.
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dobija se vrednost koju zaduZivanje kao finansijska aktivnost kreira.**? Ta vrednost je po
pravilu manja od one koju stvaraju poslovne aktivnosti, Sto demonstrira i primer koji je
dat u nastavku ovih izlaganja. On ilustruje primenu KSV pristupa i pokazuje da shodno
tom pristupu vrednost preduzeéa proizilazi iz odvojenog vrednovanja poslovnih i

finansijskih aktivnosti.

lustracija 20. Pristup korigovane sadasnje vrednosti (KSV)!33

Pretpostavimo da ¢e se struktura kapitala preduzeca koje posmatramo u 0voj
ilustraciji menjati tokom cetvorogodi$njeg projekcionog perioda. Zapravo, preduzeée ée
odrzavati dugove na stabilnom nivou, ali ¢e njihovo uées¢e u stvarnoj (tj. unutrasnjoj)
vrednosti investiranog kapitala opadati uporedo sa rastom poslovnih prihoda i neto
poslovne imovine. To ¢e izazvati odredene promene zahtevanog prinosa akcionara i
proseéne ponderisane cene investiranog kapitala tokom projekcionog perioda. Nakon
isteka tog perioda ocekuje se stabilizacija poslovnih prihoda i ostalih parametara
poslovanja, koja ¢e dovesti do stabilizacije strukture izvora finansiranja neto poslovne
imovine i diskontnih stopa. Pretpostavimo i da je verovatnoca bankrota posmatranog
preduzeca zanemarljiva.

Tabela 40 prikazuje Klju¢ne inpute za vrednovanje preduzeca. Na osnovu njih je
izvrSena projekcija finansijskih izvestaja u tabeli 41.

U nameri da zaobidemo nepotrebna i suviSna prera¢unavanja diskontne stope
tokom projekcionog perioda vrednovanje ovog preduzeéa smo zasnovali na KSV
pristupu. U tabeli 42 je prvo procenjeno koliko bi ono vredelo da je neleverirano.
Vrednost neleveriranog preduzeca, koja moze biti protumacena i kao vrednost poslovnih
aktivnosti, utvrdena je diskontovanjem slobodnih nov¢anih tokova pomocu 7k ;. Ona
se moze dobiti i primenom EBO metoda vrednovanja, sto pokazuje tabela 43. Naravno,
u tom slucaju rezidualni poslovni dobici treba da budu obracunati oslanjanjem na r;x vy,
koja treba da posluzi i kao njihova diskontna stopa. Na vrednost neleveriranog preduzeca

u tabeli 42 je potom dodat diskontovani iznos stabilnih poreskih usteda po osnovu kamata,

132 Saglasno jednacini (105a) poreske ustede po osnovu kamata treba diskontovati pomoc¢u cene duga pre
poreza (ryro/[1 — ml).

133 U ovoj ilustraciji, umesto oznaka KVNP!, KVNFO i KVAK | koristimo oznake NPI, NFO i AK kako bi
pojednostavili zapis formula u prilozenim tabelama.
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¢ime je dobijena procena stvarne (tj. unutrasnje) vrednosti posmatranog preduzeca. Treba
primetiti da su u tabeli 42 poreske ustede po osnovu kamata diskontovane pomocu cene
duga pre poreza. Naglasimo da njihova sadasnja vrednost moze biti izjednacena sa
vrednoscu koju je kreiralo uklju¢ivanje dugova u strukturu kapitala. U tom smislu ona je
cist efekat finansijske politike preduzeca. Dakle, u okviru KSV pristupa procena stvarne
(tj. unutrasnje) vrednosti preduzeca proizilazi iz odvojenog vrednovanja poslovnih i
finansijskih aktivnosti, pri cemu od te dve grupe aktivnosti ove druge imaju znatno manje
ucesce U procenjenoj vrednosti. To pokazuje i tabela 42. U njoj je utvrdena jos i stvarna
(tj. unutrasnja) vrednost akcionarskog kapitala i to tako $to su od stvarne (tj. unutrasnje)
vrednosti preduzeéa odbijene neto finansijske obaveze.3

U tabeli 44 je, takode, sprovedeno vrednovanje akcionarskog kapitala ovog
preduzeca, ali na neSto slozeniji nacin. Neto dividende su diskontovane pomocéu
promenljivog zahtevanog prinosa akcionara, koji je procenjen konsultovanjem jednacine
(106a).**® Naravno, dobijeni su isti rezultati kao u tabeli 42. Moze se lako pokazati da bi
u ovakvim okolnostima, koje karakteriSe promenljiva cena akcionarskog kapitala, iste
rezultate odbacila i metoda vrednovanja zasnovana na rezidualnim dobicima.**® No, njen
prikaz smo izostavili zbog nedostatka raspolozivog prostora.

Ipak, u tabeli 45 su prikazani efekti primene metode vrednovanja zasnovane na
rezidualnim poslovnim dobicima. Prvo je na bazi jednacine (107a) procenjena
promenljiva prose¢na ponderisana cena investiranog kapitala, koja je zatim posluzila ne
samo za obraun rezidualnih poslovnih dobitaka preduzeéa, ve¢ i za njihovo
diskontovanje.*®" 1z tabele 45 se vidi da ova EBO metoda daje istu procenu stvarne (tj.
unutras$nje) vrednosti preduzeéa kao i KSV pristup. No, ona do te procene dolazi tezim
putem, koji zahteva godisnje korigovanje diskontne stope. Naravno, iste rezultate bi

odbacilo i diskontovanje slobodnih nov¢anih tokova po promenljivoj prose¢noj

134 Primetimo da je stvarna (tj. unutragnja) vrednost neto finansijskih obaveza jednaka njihovoj
knjigovodstvenoj vrednosti jer se, shodno uvedenim pretpostavkama, stopa prinosa kreditora i cena duga
posle poreza poklapaju (Ryro = Tvro)-

135 Tokom projekcionog perioda cena akcionarskog kapitala opada uporedo sa smanjenjem ude$éa dugova
u stvarnoj (tj. unutrasnjoj) vrednosti preduzeca. Zapravo, smanjuje se rizik koji podnose akcionari, pa je
njihov zahtevani prinos na ulaganja sve manji i manji.

136 U uslovima nestabilne cene akcionarskog kapitala nije moguée primeniti jedino metodu vrednovanja
zasnovanu na rastu abnormalnog dobitka.

137.0d prve do getvrte godine projekcionog perioda prosecna ponderisana cena kapitala preduzeca raste, jer
se tokom tog perioda u strukturi ukupnog investiranog kapitala smanjuje uce$¢e dugova koji donose
znacajne poreske ustede.
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ponderisanoj ceni investiranog kapitala, ali to ne¢emo pokazivati opet zbog ogranic¢enosti

prostora koji nam je na raspolaganju.

Tabela 40. Pretpostavke za vrednovanje preduzeca

Pretpostavke 1 2 3 4 5
1. Stopa rasta poslovnih prihoda 10% 8% 5% 2% 0%
2. Marza poslovnog dobitka posle poreza (PDM) 10% 10% 10% 10% 10%
3. Obrt neto poslovne imovine (ONPI) 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
4. Poreska stopa (m) 30% 30% 30% 30% 30%
5. Stopa prinosa kreditora i cena duga posle poreza (Ryeo = 'neo) % % % % %
6. Cena duga pre poreza (fyeo / (1 - 1)) 10% 10% 10% 10% 10%
7. Neleverirana cena investiranog (akcionarskog) kapitala (ryx ;) 12% 12% 12% 12% 12%

Tabela 41. Projekcija finansijskih izvestaja
Finansijski izvestaji Projekcije

0 1 2 3 4 5

Panel A. Bilans uspeha
1. Poslovni prihodi (PP) 10.000 11.000 11.880 12.474 12723  12.723
2. Sveobuhvatan poslovni dobitak posle poreza (PD, PP x PDM) 1.100 1.188 1.247 1.272 1.272
3. Sveobuhvatan neto finansijski rashod posle poreza (NFR, Rygox NFO,) 140 140 140 140 140
4. Sveobuhvatan neto dobitak posle poreza (ND, 2 - 3) 960 1.048 1.107 1.132 1.132
Panel B. Bilans stanja
1. Neto poslovna imovina (NP1, PP, / ONPIg) 5.500 5.940 6.237 6.362 6.362 6.362
2. Neto finansijske obaveze (NFO = const) 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000
3. Akcionarski kapital (AK, 1 - 2) 3.500 3.940 4.237 4.362 4.362 4.362
Panel C. IzvesStaj o novéanim tokovima
1. Slobodan nov¢ani tok (SNT, PD - ANPI) 660 891 1.123 1.272 1.272
2. Neto novcani tok za kreditore (KG, NFR - ANFO) 140 140 140 140 140
3. Neto dividende (D, ND - AAK ili 1 - 2) 520 751 983 1132 1132
Panel D. IzveStaj o promenama akcionarskog kapitala
1. Akcionarski kapital na pocetku godine 3.500 3.940 4.237 4.362 4.362
2. Sveobuhvatan neto dobitak posle poreza 960 1.048 1.107 1.132 1.132
3. Neto dividende 520 751 983 1132 1132
4. Akcionarski kapital na kraju godine (1 + 2 - 3) 3.940 4.237 4.362 4.362 4.362

pg - prethodna godina

sg - sledeca godina

138 U ovakvim uslovima, u kojima je prose¢na ponderisana cena kapitala promenljiva veli¢ina, metoda
vrednovanja zasnovana na rastu abnormalnog poslovnog dobitka nije primenjiva.
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Tabela 42. Pristup korigovane sadasnje vrednosti (DNT metoda)

Pristup korigovane sadasnje vrednosti Projekcije

0 1 2 3 4 5
1. Diskontni faktor na bazi neleverirane cene investiranog kapitala 08929 07972 07118  0,6355
2. Sadasnja vrednost SNT (1 x SNT) 589 710 799 809
3. Ukupna sadasnja vrednost SNT 2.907
4. Sadasnja kontinualna vrednost ([1.272/0,12] x 0,6355) 6.738
5. Vrednost neleveriranog preduzeéa (V' 3 + 4) 9.646
6. Vrednost neleveriranog preduzeca po godinama 9.646 10.143 10469 10.603  10.603
7. Sveobuhvatan neto finansijski rashod pre poreza (NFR / (1 - m)) 200 200 200 200 200
8. Poreska usteda po osnovu kamata (7 x ) 60 60 60 60 60
9. Vrednost poreskih u§teda po osnovu kamata (60 / 0,10) 600
10. Vrednost poreskih usteda po osnovu kamata po godinama (60 / 0,10) 600 600 600 600 600
11. Vrednost preduzeéa (V'¥, 5 + 9) 10.246
12. Vrednost preduzeéa po godinama (6 + 10) 10.246  10.743  11.069 11.203  11.203
13. Vrednost duga po godinama (VF° = NFO) 2000 2000 2000 2000  2.000
14. Vrednost akcionarskog kapitala po godinama (V¥, 12 - 13) 8.246 8.743 9.069 9.203 9.203

Tabela 43. EBO metode vrednovanja neleveriranog preduzeca

Vrednovanje neleveriranog preduze¢a EBO metodama Projekcije

0 1 2 3 4 5
1. Rezidualni poslovni dobitak neleveriranog preduzeca (RPD™, PD - ryc . % NP1,q) 440 475 499 509 509
2. Diskontni faktor na bazi neleverirane cene investiranog kapitala 0,8929 0,7972 0,7118 0,6355
3. Sadagnja vrednost RPD (2 x 1) 393 379 355 323
4. Ukupna sadasnja vrednost RPDN- 1.450
5. Sadasnja kontinualna vrednost ([509 / 0,12] x 0,6355) 2.695
6. Knjigovodstvena vrednost neto poslovne imovine 5.500
7. Vrednost neleveriranog preduzeéa (V' 4 + 5 + 6) 9.646
8. Rast abnormalnog poslovnog dobitka neleveriranog preduzeéa (RAPD"") 35 24 10 0
9. Sadasnja vrednost RAPDM" (2,, x 8) 31 19 7
10. Ukupna sadasnja vrednost RAPDN- 57
11. Sveobuhvatni poslovni dobitak posle poreza 1.100
12. Ukupan dobitak za kapitalizaciju (10 + 11) 1.157
13. Vrednost neleveriranog preduzeéa (V- 12/ ry ) 9.646
pg - prethodna godina

Tabela 44. Metoda diskontovanja neto dividendi

Vrednovanje akcionarskog kapitala diskontovanjem neto dividendi Projekcije

0 1 2 3 4 5
1. Cena akcionarskog kapitala (rax)

- . 1234% 1232% 1231% 1230% 12,30%
Tak = Mk +(1-10) X [rgene = Ineo / (1- )] X (V50 1 V)

2. Diskontni faktor na bazi cene akcionarskog kapitala 08902 07925 07057  0,6283
3. Sadasnja vrednost D (2 x D) 463 595 693 712
4. Ukupna sadasnja vrednost D 2.463
5. Sadasnja kontinualna vrednost ([1.132/0,1230] x 0,6283) 5.783
6. Vrednost akcionarskog kapitala (VA¥, 4 + 5) 8.246
7. Vrednost akcionarskog kapitala po godinama 8.246 8.743 9.069 9.203 9.203
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Tabela 45. Metoda vrednovanja zasnovana na rezidualnim poslovnim dobicima

Vrednovanje zasnovano na rezidualnim poslovnim dobicima Projekcije
0 1 2 3 4 5
1. Prose¢na ponderisana cena investiranog kapitala (rx)
Mk = Tk X (VA0 1 V™00) + Iupo X (V000 1 VI00) 1130% 1133% 1135% 1136% 11,36%
M = Mg X [1 -7 % (VNFopg / VIKpg)]
2. Diskontni faktor na bazi proseéne ponderisane cene investiranog kapitala 08985 08071 07248  0,6509
3. Rezidualni poslovni dobitak (RPD, PD - ryk x NP1,,) 479 515 540 550 550
4. Sadasnja vrednost RPD (2 x RPD) 430 416 391 358
5. Ukupna sadasnja vrednost RPD 1.595
6. Sadasnja kontinualna vrednost ([550 / 0,1136] x 0,6509) 3.151
7. Knjigovodstvena vrednost neto poslovne imovine 5.500
8. Vrednost preduze¢a (V', 5 + 6 + 7) 10.246
9. Vrednost preduzeéa po godinama 10.246  10.743  11.069 11.203  11.203

Ostaje nam jo§ da odgovorimo na pitanje kako su obracunate diskontne stope u
prethodno opisanim modelima vrednovanja. Odgovor na to pitanje pruza poslednja tabela
u ovoj ilustraciji, a to je tabela 46, koja uspostavlja vezu izmedu MM model sa porezima

i modela vrednovanja kapitala (CAPM).

Tabela 46. Veza sa modelom vrednovanja kapitala (CAPM)

Veza sa CAPM 1 2 3 4 5
Pretpostavke

1. Neriziéna stopa prinosa (r¢) 6% 6% 6% 6% 6%
2. Trzi¥na premija (E(ry,) - Iy 10% 10% 10% 10% 10%
3. Beta duga (Bnro) 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40
4. Neleverirana beta investiranog (akcionarskog) kapitala (B i) 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60
Obracuni

5. Beta akcionarskog kapitala

NFO AK a 06340 06320 06309 06304 06304
Bak =Biar T (1-1) (V7 pg / VT00) Bikn - Brro)

6. Cena duga pre poreza (fyeo / (1 -7), 1 +3 x2) 10% 10% 10% 10% 10%
7. Neleverirana cena investiranog (akcionarskog) kapitala (ryc i, 1 +4 % 2) 12% 12% 12% 12% 12%
8. Cena akcionarskog kapitala (rac, 1 +5 x 2) 1234% 1232% 1231% 12,30% 12,30%

* Zanerizi¢an dug (Bnro = 0): Bak = Pikne X [1+ (1 -m) (VNFOpg / VAKpg)]

Iz tabele 46 vidimo da su procene diskontnih stopa proistekle iz pretpostavki o
neriziénom prinosu, trzisnoj premiji 1 beta koeficijentima, koji mere sistematske rizike
razli¢itih oblika investiranog kapitala. Ovim putem su bez velikih poteskoca utvrdene
stabilne cene kako duga pre poreza, tako i neleveriranog investiranog kapitala
(rvro/(1 — 1) i 17g v ). Vecu paznju zavreduje samo procena promenljivog zahtevanog
prinosa akcionara (r4x). On belezi silazni trend tokom projekcionog perioda zahvaljujuéi
opadanju (leverirane) bete akcionarskog kapitala (8,x), koje je posledica postepenog

smanjenja finansijskog leveridza preduzeéa (V{0 /V#K).1%9

139 Shodno modelu vrednovanja kapitala (CAPM) zahtevani prinos akcionara, neleveriranu cenu
investiranog kapitala i cenu duga pre poreza mozemo definisati na sledece nacine:
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Kao $to vidimo, KSV pristup bitno olaksava proces vrednovanja kada se struktura
kapitala preduzeé¢a menja tokom projekcionog perioda. Olaksanje se ogleda u mogucnosti
kori$¢enja konstantne diskontne stope.’*® Osim toga, ovaj pristup je Koristan jer
dozvoljava odvojeno vrednovanje efekata poslovnih i finansijskih aktivnosti, sto moze
biti od velike pomo¢i prilikom procenjivanja vrednosti (akcionarskog kapitala) visoko
leveriranih preduzeca.'** Vrednosni efekti finansijskih aktivnosti u takvim preduzeé¢ima
se ne mogu zanemarivati. S jedne strane ona ostvaruju opipljive koristi u vidu poreskih
uSteda po osnovu kamata, dok s druge stane trpe znacajne Stete na ime indirektnih

troskova bankrota.'*?

4.2. Veza izmedu vrednosnih implikacija finansijskog leveridza i

izbora EBO metode vrednovanja

Kakav uticaj na profitabilnost akcionarskog kapitala imaju zaduzivanje i
posledi¢no povecanje finansijskog leveridza preduzeca? Kada je taj uticaj (ili, joS bolje,
efekat) pozitivan, a kada negativan? Vezu izmedu stope prinosa na akcionarski kapital
(R4x = ND,/KV{¥) i odgovarajuée knjigovodstvene mere finansijskog leveridza (FL =
KVFO /KV#X) mozemo jednostavno izvesti. Potrebno je samo da uzmemo u obzir
formulu za obracun R, ida je preuredimo:

o _ND _ PD_NFR _KVi{Ri KVg"Rwro .
AK — KVOAK - KVOAK KVOAK - KVOAK KVOAK ( )

Tag =75 + ﬂAK(E(T'm) - rf) (123a)
TignL =15 + Bk ni (E(T'm) - T'f) (123b)
Tvro/ (1 — 1) = 15 + Byro (E(T'm) - T'f) (123c¢)
Ubacivanjem (123a), (123b) i (123c¢) u jednacinu (106a), nakon njenog sredivanja, dobijamo formulu
za obracun leverirane bete:
ALY
Bax = B, + (1 — W)W (ﬁIK,NL - .BNFO) (124)

Ako su dugovi neriziéni (Byro = 0), (124) se svodi na jednacinu (125), koju je izveo Hamada (1972):

NFO
Yo

Bak = Bikni [1 +(1—-m) W] (125)
Kao $to vidimo, smanjenje finansijskog leveridza doprinosi smanjenju (leverirane) bete akcionarskog
kapitala. Naravno, vazi i obrnuto.
140 Zahvaljujué¢i KSV pristupu se u uslovima promenljive strukture kapitala ne moramo odre¢i metoda
vrednovanja zasnovanih na rastu abnormalnog (poslovnog) dobitka.
141 Recimo, nakon LBO (engl. leverage-buyout) ili LR (engl. leveraged recapitalization) transakcija.
142 Ka0 $to smo veé pomenuli, zna¢ajnu rolu u ovom balansiranju mogu imate i razne kategorije agencijskih
troSkova.
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Ako knjigovodstvenu vrednost neto poslovne imovine (KVP! = KV[X) u ovoj jednagini
zamenimo sa zbirom knjigovodstvenih vrednosti akcionarskog kapitala i neto finansijskih

obaveza (KV§*¥ + KVF9), dobi¢emo sledeée:

K 0NFO
RAK = RIK + (RIK - RNFO)W = RIK + (RIK - RNFO)FL (127)
0

1z (127) proizilazi definicija efekta finansijskog leveridza (na profitabilnost akcionarskih
ulaganja):
Ruk — Rix = (Rix — Rypo)FL  (128)

Kao $to vidimo, efekat je pozitivan (Ryx — R;x > 0) kada je prinos na investirani kapital,
tj. neto poslovnu imovinu (R,x = Ryp; = PD;/KV{¥) veéi od trodkova pozajmljenih
sredstava preduzeéa (Ryro = NFR,/KV{F9).1% Tada se zaduzivanje isplati, jer ono
podize profitabilnost akcionarskog kapitala (R,g) iznad profitabilnosti neto poslovne
imovine (R;x). U suprotnom, zaduzivanje spusta R,y ispod R;x, pa govorimo o
negativhom efektu finansijskog leveridza (Rux — R;x < 0). U takvim okolnostima ne

moZemo smatrati da je poveéanje finansijskog leveridza opravdano.'#

143 Zapravo, ostvareni troskovi neto finansijskih obaveza nisu nista drugo do prinos koji kreditori beleZe na
svoja ulaganja u preduzece.

144 U ovom radu finansijski leveridZ posmatramo odvojeno od leveridZa poslovnih obaveza oslanjajuéi se
na metodologiju koju primenjuju Nissim i Penman (2003). Kao $to finansijsko zaduZzivanje uti¢e na stopu
prinosa na akcionarski kapital, poslovno zaduzivanje opredeljuje iznos stope prinosa na neto poslovnu
imovinu (R;x = Ryp;). Veza izmedu profitabilnosti neto poslovne imovine i leveridZa poslovnih obaveza
(LPO = KVFO /KV]P) proizilazi iz sledeéih jednacina:

PD, PD,+IK, IK;, _KV{'Rp, KV{°Rpo (KV{"'+KVEO)Rp KVSORpo

KVOIK - KVONPI KVONPI - KVONPI - KVONPI - KVONPI KVgVPI

Rix (129)

PO
o

Rix = Rypr = Rp; + (Rp; — RPO)W

= Rp; + (Rp; — Rpo)LPO  (130)
gde suIK; (IK, = KVf°R,,) i Rpo implicitna kamata i implicitna kamatna stopa posle poreza na poslovne
obaveze. Kao $to je poznato, preduzeca ne placaju eksplicitno kamatu na svoje poslovne obaveze. Ipak, na
ime kreditiranja preduzeca dobavlja¢i ugraduju odredene implicitne prinose u cene svojih proizvoda ili
usluga. U skladu sa (130), efekat leveridZza poslovnih obaveza je:

Rypr — Rpy = (Rp; — Rpo)LPO  (131)

On je pozitivan (Ryp; — Rp; > 0) kada je prinos na poslovnu imovinu (Rp; = (PD; + IK;)/KVE?") veéi od

implicitnih tro§kova poslovnih obaveza preduzeéa (Rp, = IK,/KV{?). Tada poslovno zaduZivanje podiZze

profitabilnost investiranog kapitala (R,x) iznad profitabilnosti poslovne imovine (Rp;). U suprotnom,

poslovno zaduzivanje je praceno obaranjem R, ispod nivoa na kome je Rp;, pa je efekat leveridza

poslovnih obaveza negativan (Ryp; — Rp; < 0). Na kraju, mozemo konstatovati da se efekti leveridza

sabiraju i medusobno dopunjuju, pri ¢emu se njihov zbir poklapa sa ukupnom razlikom izmedu R,k i Rp;:
Rux = Rp; + (Ryp; — Rpp) + (Ryx — Ryp;) = Rp; + efekat LPO + efekat FL  (132)

Dakle, na leveridz poslovnih obaveza, &ije dejstvo prouzrokuje odstupanje Ryp; 0d Rp;, nadovezuje se
finansijski leveridz, koji izaziva odstupanje Ry, 0d Ryp;.
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Ako je efekat zaduzivanja na profitabilnost akcionarskih ulaganja pozitivan
(Rix > Ryro), dali je zaduzivanje obavezno prac¢eno povecanjem stvarne (tj. unutrasnje)
vrednosti akcija? Ne, nije. Uprkos pozitivnom efektu na stopu prinosa na akcionarski
kapital, povecanje finansijskog leveridza moze oboriti stvarnu (tj. unutrasnju) vrednost
akcija. Razlog lezi u povecanju rizika koji podnose akcionari. Veci rizik povlaci i vecu
cenu akcionarskog kapitala. Prisetimo se jedna¢ine (106b), u kojoj je VJ'F0 /V4X stvaran

finansijski leveridz preduzeéa:**

NFO

Tag = Tig + (TIK - TNFO)VOT (106b)
0

Primetimo da je ona vrlo slicna jednacini (127). Finansijski leveridz povecava stopu
prinosa na akcionarski kapital Ry, (naravno, pod uslovom da je R;x > Ryro), S$to se
pozitivno odrazava na vrednost akcija (Penman, 2009, str. 454). Medutim, paralelno sa
tim, finansijski leveridz povecava i cenu akcionarskog kapitala r,, $to negativno utice
na vrednost akcija (Penman, 2009, str. 455). Kakav je onda neto vrednosni efekat
zaduzivanja? Na savrSenom trzistu kapitala, na kome r;, ne zavisi od strukture kapitala
preduzeca, ova dva efekta se medusobno potiru, tj. neutraliSsu. Po osnovu povecanja
finansijskog leveridza ne menja se ni vrednost preduzeca, a ni vrednost njegovih akcija.
To pokazuje prvi deo ilustracije 21 (deo A). Na nesavrSenom trziStu kapitala zamena
akcionarskog kapitala dugovima dovodi do promene 1}, a ona u narednoj instanci izaziva
promenu vrednosti kako preduzeca, tako i njegovih akcija. Pri tome, ako su korporativni
porezi jedini oblik trziSne nesavrSenosti, pomenuta zamena, tj. svop ima pozitivne
vrednosne implikacije. Ovo pokazuje drugi deo ilustracije 21 (deo B). Ako, pak, osim
korporativnih poreza postoje i drugi oblici trzi§ne nesavrsenosti, poput troSkova bankrota,
zamena akcionarskog kapitala dugovima moze dovesti ne samo do rasta, ve¢ i do pada

vrednosti preduzeca i njegovih akcija.

145 Jednacine (106b) je na prethodnim stranicama ovog rada predstavljena kao druga MM propozicija, iz
¢ega ne treba zakljuciti da ona vazi samo kada je m = 0. Naprotiv, ova jednacina je izvedena iz definicije
proseéne ponderisane cene investiranog kapitala 17, pa ona vazi ¢ak i kada je m # 0. Tada se menja samo
njena interpretacija. Kada je m = 0 ;i ostaje na stabilnom nivou, a r,x raste sa povecanjem finansijskog
leveridza (V{'FO /V{K). Kada je T # 0 poveéanje finansijskog leveridza je praceno padom 7y i rastom r.
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llustracija 21. Vrednosne implikacije finansijskog leveridzal4®

Deo A: Savrseno trziste kapitala

Tabela 47 prikazuje Kljuéne pretpostavke za vrednovanje preduzeca Ccije

poslovanje analiziramo u ovoj ilustraciji.

Tabela 47. Pretpostavke za vrednovanje preduzeca i njegovih akcija

Pretpostavke 0 1 2 3 4
1. Stopa rasta poslovnih prihoda 0% 0% 0% —
2. Marza poslovnog dobitka (PDM) 10% 10% 10% —
3. Obrt neto poslovne imovine (ONPI) 1,00 1,00 1,00 —
4. Knjigovodstvena mera finansijskog leveridza (FL, NFO / AK) 1,00 1,00 1,00 1,00 -
5. Stopa prinosa kreditora i cena duga (Ryeo = 'neo) 5% 5% 5% —
6. Prose¢na ponderisana cena investiranog kapitala (r k) 8% 8% 8% —
7. Broj akcija (ba) 1.000 1.000 1.000 1000 —

Iz njih proizilazi da ¢e posmatrano preduzece ostvarivati stopu prinosa na neto

poslovnu imovinu od 10% i stopu prinosa na akcionarski kapital od 15% u buduc¢em

periodu:

Tabela 48. Stope prinosa na ulaganja preduzeca
Stope prinosa 1 2 3 4
1. Stopa prinosa na investirani kapital (R,x, PDM x ONPI) 10% 10% 10% —
2. Stopa prinosa na akcionarski kapital (Rak, Rik + (Rik - Rnro) % FL) 15% 15% 15% —

Pretpostavke uvedene tabelom 47 posluzile su kao osnova za projektovanje
finansijskih izvestaja, koji su dati u tabeli 49. Kao $to vidimo, svi parametri poslovanja
preduzeca bice stabilni u dolaze¢im godinama. Poslovni prihodi, poslovni dobitak, neto
dobitak, slobodan novcani tok, (neto) dividende 1 neto poslovna imovina nece rasti, a nece
se menjati ni struktura investiranog kapitala.

Na tabele 47 i 49 nadovezuje se tabela 50. Ona sadrzi rezultate vrednovanja
preduzeca i njegovih akcija dobijene primenom odgovaraju¢ih EBO metoda.**” Vidi se

da svaka akcija preduzeéa vredi 7,50 nov¢anih jedinica. Multiplikatori P/BV i1 P/E

148 U ovoj ilustraciji, kao u prethodnoj ilustraciji, koristimo oznake NPI, NFO i AK umesto oznaka KV NP/,
KVNFO j KV 4K kako bi olak3ali zapis formula u prikazanim tabelama.
147 Naravno, iste rezultate odbacuju i DNT metode vrednovanja, ali to ne¢emo pokazivati.
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uzimaju vrednosti 1,50 i 10, respektivno. Zanimljivo je da se navedene veli¢ine nece

menjati u dolaze¢im godinama. Stabilna je i cena akcionarskog kapitala, koja iznosi 10%.

Tabela 49. Projekcija finansijskih izvestaja preduzecéa

Finansijski izvestaji Projekcije

0 1 2 3 4
Panel A. Bilans uspeha
1. Poslovni prihodi (PP) 10.000  10.000  10.000  10.000 —
2. Sveobuhvatan poslovni dobitak (PD, PP x PDM) 1.000 1.000 1.000 —
3. Sveobuhvatan neto finansijski rashod (NFR, Ryeo* NFO,q) 250 250 250 —
4. Sveobuhvatan neto dobitak (ND, 2 - 3) 750 750 750 —
Panel B. Bilans stanja
1. Neto poslovna imovina (NP1, PPy, / ONPI,) 10.000  10.000  10.000  10.000 —
2. Neto finansijske obaveze (NFO, NPI /(1 +1/FL)) 5.000 5.000 5.000 5.000 —
3. Akcionarski kapital (AK, 1 - 2) 5.000 5.000 5.000 5.000 —
Panel C. Izvestaj o novéanim tokovima
1. Slobodan nové&ani tok (SNT, PD - ANPI) 1.000 1.000 1.000 —
2. Neto novéani tok za kreditore (KG, NFR - ANFO) 250 250 250 —
3. Neto dividende (D, ND - AAK ili 1 - 2) 750 750 750 —
Panel D. Izve$taj o promenama akcionarskog kapitala
1. Akcionarski kapital na pocetku godine 5.000 5.000 5.000 —
2. Sveobuhvatan neto dobitak 750 750 750 —
3. Neto dividende 750 750 750 —
4. Akcionarski kapital na kraju godine (1 + 2 - 3) 5.000 5.000 5.000 —
pg - prethodna godina
sg - sledeca godina

Tabela 50. Rezultati vrednovanja preduzeca i1 njegovih akcija

Rezultati primene EBO metoda vrednovanja Projekcije

0 1 2 3 4
1. Rezidualni poslovni dobitak (RPD, PD - r\¢ x NP1,) 200 200 200 —
2. Sadasnja vrednost budu¢ih RPD (200 / 0,08) 2.500
3. Knjigovodstvena vrednost neto poslovne imovine 10.000
4. Vrednost preduzeéa (V'*, 2 + 3) 12.500
5. Vrednost preduze¢a po godinama 12500 12500 12.500 12.500 —
6. Rezidualni neto finansijski rashod (RNFR, NFR - ryeq x NFO,) 0 0 0 —
7. Sadasnja vrednost budu¢ih RNFR (0 / 0,05) 0
8. Knjigovodstvena vrednost neto finansijskih obaveza 5.000
9. Vrednost duga (V"°, 7 + 8) 5.000
10. Vrednost duga po godinama 5.000 5.000 5.000 5.000 —
11. Vrednost akcionarskog kapitala (VA¥, 4 - 9) 7.500
12. Vrednost akcionarskog kapitala po godinama (5 - 10) 7.500 7.500 7.500 7.500 —
13. Cena akcionarskog kapitala

NFO 1 AK 10% 10% 10% -
Tak =ik + (N = Tneo) X (V' pg I V™ pg)

14. Rezidualni dobitak (RD, ND - rax x AKg) 250 250 250 —
15. Sadasnja vrednost buduc¢ih RD (250 / 0,10) 2.500
16. Knjigovodstvena vrednost akcionarskog kapitala 5.000
17. Vrednost akcionarskog kapitala (VA, 15 + 16) 7.500
18. Vrednost akcionarskog kapitala po godinama 7.500 7.500 7.500 7.500 -
19. Vrednost akcije (v, 18 / ba) 7,50 7,50 7,50 7,50 -
20. P/BV (VA AK) 1,50 1,50 1,50 1,50 —
21. PIE (VA / NDy) 10,00 10,00 10,00 10,00 —

pg - prethodna godina
sg - sledeca godina
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Pretpostavimo sada da ¢e posmatrano preduzeée odmah izvrsiti svop izmedu
akcionarskog kapitala 1 neto finansijskih obaveza. Ono ¢e uzeti kredit od 1.800 novéanih
jedinica koji ¢e iskoristiti za otkup 240 akcija, pri ¢emu ¢e za svaku platiti cenu od 7,50
novCanih jedinica. Posle svop transakcije u opticaju ¢e biti 760 akcija, dok c¢e
knjigovodstvena mera finansijskog leveridza (FL) porasti na 2,125, nakon cega se
struktura kapitala vise nece menjati. Primetimo da ¢e povecanje finansijskog leveridza
imati pozitivan uticaj na stopu prinosa na akcionarski kapital, koja ¢e porasti sa 15% na
20,625% (= 10% + (10% — 5%) x 2,125). Koliko ¢e vredeti akcije preduzeéa u ovom
scenariju?

Projektovani finansijski izvestaji preduzeca nakon zamene akcionarskog kapitala
dugovima dati su u tabeli 51. Ona pokazuje da promena strukture kapitala nece izazivati
promenu poslovnog dobitka ili slobodnog nov¢anog toka. Navedene veli¢ine ¢e ostati

iste. Samo ¢e se modifikovati njihova distribucija izmedu akcionara i kreditora.

Tabela 51. Projekcija finansijskih izvestaja preduzeca nakon svopa

Finansijski izve$taji Projekcije

0 1 2 3 4
Panel A. Bilans uspeha
1. Poslovni prihodi (PP) 10.000  10.000  10.000  10.000 —
2. Sveobuhvatan poslovni dobitak (PD, PP x PDM) 1.000 1.000 1.000 —
3. Sveobuhvatan neto finansijski rashod (NFR, Ryeg* NFOp,) 340 340 340 —
4. Sveobuhvatan neto dobitak (ND, 2 - 3) 660 660 660 —
Panel B. Bilans stanja
1. Neto poslovna imovina (NP1, PPy, / ONPIg,) 10.000  10.000  10.000  10.000 —
2. Neto finansijske obaveze (NFO, NP1/ (1 +1/FL)) 6.800 6.800 6.800 6.800 —
3. Akcionarski kapital (AK, 1 - 2) 3.200 3.200 3.200 3.200 —
Panel C. IzveS$taj o novéanim tokovima
1. Slobodan nov¢ani tok (SNT, PD - ANPI) 1.000 1.000 1.000 —
2. Neto novcani tok za kreditore (KG, NFR - ANFO) 340 340 340 —
3. Neto dividende (D, ND - AAK ili | - 2) 660 660 660 —
Panel D. IzveS$taj o promenama akcionarskog kapitala
1. Akcionarski kapital na pocetku godine 3.200 3.200 3.200 —
2. Sveobuhvatan neto dobitak 660 660 660 —
3. Neto dividende 660 660 660 —
4. Akcionarski kapital na kraju godine (1 + 2 - 3) 3.200 3.200 3.200 —

pg - prethodna godina

sg - sledeca godina

Tabela 52 prikazuje rezultate vrednovanja preduzeca i njegovih akcija nakon svop
transakcije. Jasno se vidi da ¢e vrednost preduzeca ostati na nivou od 1.200 nov¢anih
jedinica. Svop ¢e promeniti samo raspodelu ovog iznosa izmedu dugova i akcionarskog

kapitala. Pri tome, on nece promeniti vrednost pojedinacne akcije od 7,50 novcanih
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jedinica, jer ¢e povecanje cene akcionarskog kapitala potpuno kompenzovati i neutralisati

porast profitabilnosti akcionarskih ulaganja.

Tabela 52. Rezultati vrednovanja preduzeca i njegovih akcija nakon svopa

Rezultati primene EBO metoda vrednovanja Projekcije

0 1 2 3 4
1. Rezidualni poslovni dobitak (RPD, PD - r\x x NP1,,) 200 200 200 —
2. Sadasnja vrednost budu¢ih RPD (200 / 0,08) 2.500
3. Knjigovodstvena vrednost neto poslovne imovine 10.000
4. Vrednost preduzeéa (V'K, 2+3) 12.500
S. Vrednost preduze¢a po godinama 12500 12.500 12,500 12.500 —
6. Rezidualni neto finansijski rashod (RNFR, NFR - ryeq x NFO,,) 0 0 0 —
7. Sadasnja vrednost budu¢ih RNFR (0 / 0,05) 0
8. Knjigovodstvena vrednost neto finansijskih obaveza 6.800
9. Vrednost duga (V\"°, 7 + 8) 6.800
10. Vrednost duga po godinama 6.800 6.800 6.800 6.800 —
11. Vrednost akcionarskog kapitala (V2X, 4 - 9) 5.700
12. Vrednost akcionarskog kapitala po godinama (5 - 10) 5.700 5.700 5.700 5.700 —

13. Cena akcionarskog kapitala

o=t (e o) x (VO VA ) 1158% 1158% 1158%  —
AK ~ TIK IK NFO, pPg bg

14. Rezidualni dobitak (RD, ND - rax x AKg) 28947 28947 28947 =5
15. Sadagnja vrednost budu¢ih RD (289,47 / 0,1158) 2.500
16. Knjigovodstvena vrednost akcionarskog kapitala 3.200
17. Vrednost akcionarskog kapitala (VA¥, 15 + 16) 5.700
18. Vrednost akcionarskog kapitala po godinama 5.700 5.700 5.700 5.700 —
19. Vrednost akcije (v, 18 / ba) 7,50 7,50 7,50 7,50 -
20. P/BV (VA | AK) 1,78 1,78 1,78 1,78 N
21. PIE (V¥ / NDy) 8,64 8,64 8,64 8,64 -

pg - prethodna godina

sg - sledeca godina
Zanimljivo je da ¢e, uprkos svom vrednosno neutralnom karakteru, povecanje
finansijskog leveridZa izazvati promenu multiplikatora vrednovanja. P/BV ¢e porasti, a

P/E opasti.*4®

Deo B: Nesavrseno trziste kapitala

Sada ¢emo u analizu ukljuciti korporativne poreze kao oblik trzisne nesavrSenosti.
Pretpostavicemo da je marginalna poreska stopa preduzeca (m) 20%. Zadrzacemo sve
pretpostavke iz tabele 47, s tim Sto ¢emo uvesti jednu modifikaciju. Smatra¢emo da su

druga, peta i1 Sesta varijabla u toj tabeli (tj. marZza poslovnog dobitka, stopa prinosa

148 Naglasimo da bi i P/BV opao da je otkup akcija izvrSen po ceni manjoj od njihove knjigovodstvene
vrednosti (tj. da je P/BV pre svop transakcije bio ispod 1).

230



kreditora, koja se poklapa sa cenom duga, i proseCna ponderisana cena investiranog
kapitala) iskazane u iznosima posle poreza. Zadrzacemo i pretpostavku da su troskovi
bankrota zanemarljivi, od koje se implicitno polazi u delu A ove ilustracije.

U status quo scenariju projekcija finansijskih izvestaja nece odstupati od
projekcije iz tabele 49. Sli¢no tome, rezultati primene EBO metoda vrednovanja se nece
razlikovati od rezultata prezentovanih u tabeli 50. Vrednost preduzeca ¢e ostati 12.500
nov¢anih jedinica, a vrednost akcije 7,50 novcanih jedinica. Postupak dobijanja ovih
rezultata necemo ponovo prikazivati. No, prikaza¢emo kako se do njih dolazi oslanjanjem
na KSV pristup vrednovanju. U okviru njega ¢emo prvo, uz pomo¢ jedna¢ine (107a),
proceniti neleveriranu cenu investiranog (akcionarskog) kapitala. Ona ¢e nam u
narednom koraku omoguéiti da vrednost preduzeca razlozimo na vrednost neleveriranog
preduzeca (11.500 novc€anih jedinica) 1 diskontovani iznos poreskih usSteda po osnovu
kamata (1.000 novcanih jedinica). Postupak navedenog razlaganja i primene KSV

pristupa je izlozen u tabeli 53.

Tabela 53. Pristup korigovane sadasnje vrednosti (KSV)

Pristup korigovane sada$nje vrednosti Projekcije
0 1 2 3 4

1. Neleverirana cena investiranog (akcionarskog) kapitala (ry ni)

o B696% 8696% 86U  —
Mine = Mk / [1 -7 X (V7 pg 1 V9]

2. RPD neleveriranog preduze¢a (RPDMY, PD - iy x NP1,,) 13043 13043 13043 -
3. Sadagnja vrednost budu¢ih RPD" (130,43 / 0,08696) 1.500

4. Knijigovodstvena vrednost neto poslovne imovine 10.000

5. Vrednost neleveriranog preduzeéa (V'*N-, 3 + 4) 11.500

6. Vrednost neleveriranog preduze¢a po godinama 11500 11.500 11.500  11.500 —
7. Sveobuhvatan neto finansijski rashod pre poreza (NFR / (1 - 7)) 3125 3125 3125 —
8. Poreska usteda po osnovu kamata (7 x 1) 62,5 62,5 62,5 —
9. Vrednost poreskih usteda po osnovu kamata (62,5 / (0,05/0,8)) 1.000

10. Vrednost poreskih usteda po osnovu kamata po godinama 1.000 1.000 1.000 1.000 —
11. Vrednost preduzeéa (V', 5 + 9) 12.500

12. Vrednost preduzeéa po godinama (6 + 10) 12500 12500 12.500 12.500 —
13. Vrednost duga po godinama (V*° = NFO) 5000 5000 5000  5.000 -
14. Vrednost akcionarskog kapitala po godinama (V*X, 12 - 13) 7.500 7.500 7.500 7.500 —
15. Vrednost akcije (v, 14 / ba) 7,50 7,50 7,50 7,50 =

Kakvi ¢e sada biti vrednosni efekti svopa izmedu akcionarskog kapitala 1 neto
finansijskih obaveza? Sta ¢e se u ovakvim uslovima, koje karakteriSe postojanje
korporativnih poreza, desiti ako preduzece uzme kredit od 1.800 novcanih jedinica i

iskoristi ga za otkup 240 akcija?

231



Svop nece promeniti vrednost neleveriranog preduzeca. Ona ¢e ostati 11.500
novcanih jedinica. No, povecéanje finansijskog leveridza, koje nastaje kao posledica svop
transakcije, ¢e povedati poreske ustede po osnovu kamata i njihov diskontovani iznos.'#°
To ¢ée podici vrednost akcije sa 7,50 na 7,97 novéanih jedinica, §to pokazuju tabele 54 i
55. Dakle, kada su korporativni porezi jedini oblik trziSne nesavrSenosti povecanje

finansijskog leveridza proizvodi pozitivne vrednosne efekte.

Tabela 54. Primena pristupa korigovane sadasnje vrednosti (KSV) nakon svopa

Pristup korigovane sadasnje vrednosti Projekcije
0 1 2 3 4

1. Neleverirana cena investiranog (akcionarskog) kapitala (ry n.) 8,696%  8,696% 8,696% —
2. RPD neleveriranog preduze¢a (RPD, PD -y . NP1,,) 13043 13043 13043 —
3. Sadasnja vrednost budué¢ih RPDM- (130,43 / 0,08696) 1.500
4. Knjigovodstvena vrednost neto poslovne imovine 10.000
5. Vrednost neleveriranog preduzeéa (VM- 3 + 4) 11.500
6. Vrednost neleveriranog preduzeca po godinama 11500 11.500 11.500  11.500 —
7. Sveobuhvatan neto finansijski rashod pre poreza (NFR / (1 - 1)) 425 425 425 —
8. Poreska usteda po osnovu kamata (7 x 1) 85 85 85 —
9. Vrednost poreskih usteda po osnovu kamata (85 / (0,05 / 0,80)) 1.360
10. Vrednost poreskih usteda po osnovu kamata po godinama 1.360 1.360 1.360 1.360 —
11. Vrednost preduzeéa (V'*, 5 + 9) 12.860
12. Vrednost preduzeéa po godinama (6 + 10) 12.860 12.860 12.860 12.860 —
13. Vrednost duga po godinama (V*° = NFO) 6800  6.800  6.800  6.800 =
14. Vrednost akcionarskog kapitala po godinama (V2K, 12 - 13) 6.060 6.060 6.060  6.060 —
15. Vrednost akcije (v*¥, 14 / ba) 7,97 7,97 7,97 7,97 —

Tabela 55. Pozitivni vrednosni efekti povecanja finansijskog leveridza
Vrednost stvorena promenom strukture kapitala preduzeca
1. Vrednost poreskih usteda po osnovu kamata pre zamene akcionarskog kapitala dugovima 1.000
2. Vrednost poreskih usteda po osnovu kamata posle zamene akcionarskog kapitala dugovima 1.360
3. Dodatna vrednost poreskih usteda po osnovu kamata (2 - 1) 360
4. Broj akcija 760
5. Dodatna vrednost poreskih uSteda po osnovu kamata po akciji (3 / 4) 0,47
6. Vrednost akcije pre svopa 7,50
7. Vrednost akcije posle svopa (5 + 6) 7,97

Naravno, do istih ovih rezultata mozemo do¢i i primenom izvornih EBO metoda,

ali one zahtevaju preracunavanje diskontnih stopa, tj. izraCunavanje nove prosecne

149 Sveobuhvatan neto finansijski rashod pre poreza raste sa 312,5 (= 5.000 x 0,05 / 0,80) na 425 (= 6.800
x 0,05/ 0,80) nov¢anih jedinica, zahvaljujuéi cemu se poreska usteda po osnovu kamata povecava sa 62,5
(=312,5 % 0,20) na 85 (= 425 x 0,20) novéanih jedinica. Onda raste i sadasnja vrednost poreskih usteda po
osnovu kamata sa 1.000 (= 62,5/ [0,05 / 0,80]) na 1.360 (= 85 / [0,05 / 0,80]) nov¢anih jedinica.
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ponderisane cene investiranog kapitala i nove cene akcionarskog kapitala.>°
Podrazumeva se da bi svemu tome obavezno prethodila projekcija finansijskih izvestaja
preduzec¢a. No, nju ne¢emo ponovo prikazivati buduéi da se ona ni po ¢emu ne razlikuje

od projekcije iz tabele 51.

Tabela 56. Rezultati primene metoda vrednovanja zasnovane na rezidualnim

(poslovnim) dobicima — slucaj postojanja korporativnih poreza

Rezultati primene EBO metoda vrednovanja Projekcije
0 1 2 3 4

* Prose¢na ponderisana cena investiranog kapitala (1)

o 1776%  T776%  T776%  —
N = Tiae X [1-7 X (V7 g I V9]

1. Rezidualni poslovni dobitak (RPD, PD - ry x NP1,g) 222395 222395 222395 =
2. Sadasnja vrednost budu¢ih RPD (222,395 / 0,07776) 2.860

3. Knjigovodstvena vrednost neto poslovne imovine 10.000

4. Vrednost preduzeéa (V'K, 2+3) 12.860

5. Vrednost preduzeéa po godinama 12.860 12.860 12.860 12.860 —
6. Rezidualni neto finansijski rashod (RNFR, NFR - ryeq x NFO,) 0 0 0 —
7. Sadasnja vrednost budu¢ih RNFR (0 / 0,05) 0

8. Knjigovodstvena vrednost neto finansijskih obaveza 6.800

9. Vrednost duga (VN°, 7 + 8) 6.800

10. Vrednost duga po godinama 6.800 6.800 6.800 6.800 —
11. Vrednost akcionarskog kapitala (V*X, 4 - 9) 6.060

12. Vrednost akcionarskog kapitala po godinama (5 - 10) 6.060 6.060 6.060 6.060 —

13. Cena akcionarskog kapitala

10,89% 10,89%  10,89%
Iak = Nk + (Nk - Tneo) X (VNFopg / VAKpg)

14. Rezidualni dobitak (RD, ND - rax x AKg) 311,49 311,49 311,49 —
15. Sadasnja vrednost buduc¢ih RD (311,49 / 0,1089) 2.860
16. Knjigovodstvena vrednost akcionarskog kapitala 3.200
17. Vrednost akcionarskog kapitala (VA*, 15 + 16) 6.060
18. Vrednost akcionarskog kapitala po godinama 6.060 6.060 6.060 6.060 —
19. Vrednost akcije (v, 18 / ba) 7,97 7,97 7,97 7,97 —
20. P/IBV (VA¥ | AK) 1,89 1,89 1,89 1,89 -
21. PIE (V¥ I NDg) 9,18 9,18 9,18 9,18 -

pg - prethodna godina

sg - sledeca godina

Ocigledno je da ¢e povecanje finansijskog leveridZa prouzrokovati pad prosecne
ponderisane cene investiranog kapitala, Sto ¢e pozitivno uticati na vrednost preduzeca.
Paralelno sa tim, cena akcionarskog kapitala ¢e porasti, ali ¢e taj porast (10% — 10,89%)
biti manji od onog koji smo evidentirali u odsustvu korporativnih poreza u delu A ove

ilustracije (10% — 11,58%). Otuda porast cene akcionarskog kapitala nece biti dovoljan

150 Naravno, isto to zahtevaju i DNT metode, ¢iju primenu neéemo ilustrovati na ovom mestu. Podrazumeva
se da bi one odbacile iste rezultate vrednovanja kao i EBO metode.
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da potpuno kompenzuje i neutralise poboljsanje profitabilnosti akcionarskih ulaganja, pa
¢e se vrednost akcija povecati.
Prime¢ujemo da ¢e svop transakcija ponovo imati pozitivan uticaj na P/BV

multiplikator i negativan uticaj na P/E multiplikator.

Kako vrednosne implikacije finansijskog leveridza uti¢u na analitiCarev izbor
izmedu razli¢itih EBO metoda vrednovanja?**! Videli smo da je na savr§enom trzistu
kapitala svaka promena finansijskog leveridza vrednosno neutralna. Ona ne uti¢e ni na
stvarnu (tj. unutrasnju) vrednost preduzeca, ni na stvarnu (tj. unutrasnju) vrednost akcija.
Razlog lezi u nezavisnosti 7 0d strukture kapitala. Ako u ovakvim uslovima preduzece
odrZava stabilnu strukturu kapitala i 7, je stabilna veli¢ina, pa su metode vrednovanja
zasnovane na rezidualnim dobicima ili njihovom rastu potpuno ravnopravne sa metodama
vrednovanja zasnovanim na rezidualnim poslovnim dobicima ili njihovom rastu. Ako se,
pak, miks izvora finansiranja neto poslovne imovine kontinuirano menja, menja se i 7,
pa nije prakti¢no oslanjati se na rezidualne dobitke u procesu vrednovanja. Njihov
obracun 1 diskontovanje pretpostavljaju kontinuirano korigovanje i prilagodavanje 7,
strukturi kapitala. Treba naglasiti da se tada metoda vrednovanja zasnovana na rastu
abnormalnog dobitka ne moZe ni upotrebiti, jer ona zahteva stabilnost diskontne stope. U
takvim okolnostima bolja alternativa su metode vrednovanja zasnovane na rezidualnim
poslovnim dobicima ili njihovom rastu, koje su jednostavnije za primenu zahvaljujuci
konstantnoj r;,. Otuda, one ne traze prera¢unavanja diskontne stope. Njihova jedina mana
je ta S§to procene stvarne (tj. unutrasnje) vrednosti akcija ne izvode iz direktnog
vrednovanja akcionarskog kapitala, ve¢ iz vrednovanja preduzeca i njegovih dugova.

Na nesavrSenom trziStu kapitala finansijski leveridz je relevantan. Njegovo
povecanje vodi ili kreiranju ili uniStavanju vrednosti, a to vazi i za njegovo smanjenje. U

takvim uslovima ni 1, nije nezavisna od strukture kapitala. Diskontne stope su podlozne

151 Naravno, dilema se odnosi i na izbor izmedu razli¢itih DNT metoda vrednovanja. No, taj izbor neéemo
detaljno analizirati. Samo ¢emo napomenuti da je primena metode diskontovanja slobodnih nov¢anih
tokova opravdana uvek kada je opravdana i primena metode vrednovanja zasnovane na rezidualnim
poslovnim dobicima. To je slucaj uglavnom kada se tokom projekcionog perioda ocekuje stabilna prosec¢na
ponderisana cena investiranog kapitala. Ako je, pak, metoda vrednovanja zasnovana na rezidualnim
dobicima validan izbor, onda je validno birati i metodu diskontovanja neto dividendi. To moZze biti slucaj
kada se oCekuje stabilnost cene akcionarskog kapitala tokom projekcionog perioda. Ako se tokom
projekcionog perioda ocekuju promene obe diskontne stope, onda metodu diskontovanja slobodnih
novéanih tokova treba kombinovati sa KSV pristupom.

234



promenama, pa je metoda vrednovanja zasnovana na rezidualnim poslovnim dobicima u
jednakoj poziciji sa metodom koja pociva na diskontovanju rezidualnih dobitaka. | jedna
i druga pretpostavljaju korigovanje diskontne stope uporedo sa menjanjem finansijskog
leveridza. Ipak, kontinuirano prilagodavanje bilo 7, bilo 74, strukturi kapitala
predstavlja zamoran i neprakti¢an posao iz perspektive analiti¢ara, pa je KSV pristup,
koji omoguéava obracun i diskontovanje rezidualnih poslovnih dobitaka po konstantnoj
neleveriranoj ceni investiranog kapitala r;x v, bolja alternativa za organizovanje procesa
vrednovanja. Osim toga, on otvara put za primenu EBO metoda zasnovanih na rastu
abnormalne poslovne profitabilnosti, o cemu je ve¢ bilo reci.

Sve ovo namece jasan zakljucak da koncept rezidualnih poslovnih dobitaka ima
osetne prednosti nad konceptom rezidualnih dobitaka na podruéju procene stvarne (tj.
unutrasnje) vrednosti preduzeéa i njegovih akcija. To je pogotovo slucaj u uslovima

ispravnog vrednovanja dugova u knjigama preduzeca.

4.3. Rezidualni dobitak vs rezidualni poslovni dobitak: Slucaj
ispravnog vrednovanja neto finansijskih obaveza u knjigama

preduzeca

EBO metode vrednovanja pokazuju da ¢e se stvarna (tj. unutrasnja) |
knjigovodstvena vrednost nekog sredstva poklapati uvek kada se od njega o¢ekuju nulti
rezidualni dobici u buduénosti. Naravno, vazi i obrnuto. Ako je odredena stavka imovine
ili obaveza procenjena po trzi$noj vrednosti u bilansu stanja, a trzisna i stvarna (tj.
unutra$nja) vrednost te stavke se podudaraju, onda nije potrebno projektovati njene
rezidualne dobitke (Penman, 2009, str. 442). Oni su jednaki nuli. 1z ove konstatacije
proizilazi vrlo vazan zaklju¢ak. Naime, kada su neto finansijske obaveze ispravno
vrednovane u knjigama preduzeca, one ne doprinose stvarnoj premiji, kao visku stvarne
(tj. unutrasnje) vrednosti akcionarskog kapitala nad njegovom knjigovodstvenom
vrednoscu. Tada premiju opredeljuje samo neto poslovna imovina, pa vazi sledece:

VAK = KV{AK + Z(lip—s;)t (133a)

jer je ispunjen uslov (133b):
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i RD, i RPD, \33py152
i (1+7ra)t i (1 + 7t ( )

Stvarna (tj. unutras$nja) vrednost akcionarskog kapitala odgovara njegovoj
knjigovodstvenoj vrednosti uvecanoj za diskontovani iznos buduéih rezidualnih
poslovnih dobitaka. Formalan dokaz ove tvrdnje se nalazi u prilogu 4. Prilog 4 pokazuje
da se u uslovima nultih rezidualnih neto finansijskih rashoda diskontovanje rezidualnih
dobitaka svodi na diskontovanje rezidualnih poslovnih dobitaka. To pokazuje i ilustracija
21, u koju je ugradena pretpostavka o ispravnom vrednovanju neto finansijskih obaveza
u bilansu stanja. U tabelama 50, 52 i 56 iz navedene ilustracije stvarna (tj. unutrasnja)
vrednost akcionarskog kapitala moze biti procenjena i uz pomoc¢ jednacine (133a), jer je
u svakoj od tih tabela zadovoljena jednakost (133b).1%2

Dakle, kada su neto finansijske obaveze ispravno vrednovane u bilansu stanja
diskontovanje rezidualnih dobitaka moze biti zamenjeno diskontovanjem rezidualnih
poslovnih dobitaka. | jedan i drugi postupak odbacuju istu stvarnu premiju. Ako
preduzece odrzava stabilno uce$¢e neto finansijskih obaveza u investiranom kapitalu,
ovaj nalaz moze imati znacajne prakticne implikacije na podrucju vrednovanja akcija.
Naime, on signalizira da se finansijske aktivnosti mogu potpuno ignorisati u
projekcijama, $to bitno olaksava proces vrednovanja.®* Procena stvarne (tj. unutrasnje)

vrednosti akcija se moze obaviti bez predvidanja neto finansijskih obaveza, akcionarskog

152 Jednacine (133a) i (133b) po€ivaju na pretpostavci da ¢e preduzece odrzavati ucesce neto finansijskih
obaveza u stvarnoj (tj. unutrasnjoj) vrednosti investiranog kapitala na nekom stabilnom, ciljnom nivou u
dolaze¢im godinama. Ako ta pretpostavka nije realna, §to moze biti slu¢aj nakon, recimo, LBO ili LR
transakcije, rjx i 7, unavedenim jednacinama treba da budu zamenjene sa 7y ¢ | 74 ¢, respektivno.

153 Opgtiji oblik jednacine (133a), u kome je konstantna diskontna stopa r;, zamenjena diskontnim
stopama ry ., moze biti primenjen u ilustraciji 20. I ona pociva na pretpostavci o ispravnom vrednovanju
neto finansijskih obaveza u knjigama preduzeca. 1z tabele 45 se vidi da je diskontovani iznos svih buduéih
rezidualnih poslovnih dobitaka, koji obuhvata i kontinualnu vrednost, 4.746 (= 1.595 + 3.151) nov¢anih
jedinica. Saglasno jednacini (133a), taj iznos treba sabrati sa knjigovodstvenom vredno§¢u akcionarskog
kapitala. Po knjigama akcije preduzeca vrede ukupno 3.500 novéanih jedinica, $to pokazuje tabela 41.
Dodavanjem diskontovanih rezidualnih poslovnih dobitaka na tu vrednost dobija se procena stvarne (tj.
unutrasnje) vrednosti akcionarskog kapitala od 8.246 nov€anih jedinica, koja se potpuno podudara sa
procenama iz tabela 42 i 44.

154 Ako pretpostavka o odrzavanju stabilne strukture kapitala preduzeéa nije opravdana, projekcija efekata
finansijskih aktivnosti se ne moze zaobiéi, jer u takvim okolnostima 77, nije konstantna veli¢ina. Potrebno
je predvideti poreske ustede po osnovu kamata, $to nije moguce bez projekcije neto finansijskih obaveza i
neto finansijskih rashoda. Ovo bi trebalo da otvori put za primenu KSV pristupa vrednovanju. Naravno, on
¢e omoguciti procenu promenljivih prosecnih ponderisanih cena investiranog kapitala, cime ¢e biti stvorene
pretpostavke za primenu opstijeg oblika jednacine (133a), u kome diskontne stope 1., zamenjuju
konstantnu diskontnu stopu ;. Medutim, ovde se opravdano postavlja pitanje svrsishodnosti baziranja
vrednovanja na opstijem obliku jednacine (133a), buduci da se ono moze lakse realizovati u okviru KSV
pristupa.
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kapitala, neto finansijskih rashoda, neto rezultata, neto novcanog toka za kreditore i neto
dividendi. Sasvim dovoljne su projekcije neto poslovne imovine i poslovnih dobitaka. 1z
njih prirodno proizilazi projekcija rezidualnih poslovnih dobitaka, nakon koje se
jednacina (133a) jednostavno operacionalizuje.

Ako neto finansijske obaveze nisu ispravno vrednovanje u knjigama, jedna¢ina
(133a) nije primenjiva, ali se detaljne projekcije finansijskih izvestaja jo§ uvek mogu
izbe¢i. Pretpostavka za to je poznavanje stvarne (tj. unutrasnje) vrednosti neto
finansijskih obaveza. Informacije o njoj se ponekad nalaze u napomenama uz finansijske
izvestaje.r>® Na osnowvu tih informacija i rezultata vrednovanja preduzeéa lako se dobija
procena stvarne (tj. unutrasnje) vrednosti akcionarskog kapitala. Naravno, vrednovanje
preduzeca se moze obaviti bez projektovanja efekata finansijskih aktivnosti jedino pod
uslovom da se tokom projekcionog perioda ne ocekuju znacajne promene strukture
investiranog kapitala.'®® Ako je taj uslov ispunjen, potrebno je predvideti samo kretanje
neto poslovne imovine i poslovnih dobitaka. 1z tih predvidanja ¢e proizaci prvo projekcija
rezidualnih poslovnih dobitaka, a potom i procena stvarne (tj. unutra$nje) vrednosti
preduzec¢a. Od nje treba samo odbiti procenu stvarne (tj. unutrasnje) vrednosti neto
finansijskih obaveza da bi se ustanovilo koliko zaista vrede akcije preduzeca.

Dakle, poruka je jasna. Ako su neto finansijske obaveze ispravno vrednovane u
knjigama ili ako je njihova stvarna (tj. unutra$nja) vrednost poznata analiticaru, onda
baziranje vrednovanja akcija na rezidualnim poslovnim dobicima, umesto na rezidualnim
dobicima, omogucava analiti¢aru zaobilaZenje projekcije efekata finansijskih aktivnosti,
a time i detaljne projekcije finansijskih izvestaja. Ovo s jedne strane ograniCava i
usmerava projektovanje na efekte isklju¢ivo poslovnih aktivnosti, a s druge strane
skracuje proces vrednovanja. Naravno, navedena precica se moze koristiti samo kada je
pretpostavka da ¢e preduzece odrzavati stabilnu strukturu kapitala u dolaze¢im godinama

razumna i opravdana.

155 Zapravo, u napomenama je moguce pronaéi informacije o trzisnoj vrednosti dugova preduzeca, a ona je
uglavnom dobra aproksimacija stvarne (tj. unutrasnje) vrednosti dugova.

156 Ako se tokom projekcionog perioda o¢ekuju znacajne promene strukture kapitala preduzeca, projekcija
efekata finansijskih aktivnosti se ne moze zaobic¢i. Njom se stvaraju pretpostavke za primenu KSV pristupa
vrednovanju, o ¢emu je vec bilo reci.
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5. Neleverirani multiplikatori vrednovanja

Na prethodnim stranicama ovog rada je bilo re¢i o multiplikatorima vrednovanja
akcionarskog kapitala. Podrobnom analizom su obuhvaéeni P/BV, P/E, P/S i P/D racio,
kao i neke od njihovih najvaznijih determinanti. Ipak, propustena je moguénost da se
ukaze na uslovljenost navedenih multiplikatora finansijskim leveridzom preduzeca. Ona
moze biti i te kako znacajna. llustracija 21 je samo nagovestila tu uslovljenost. U delu A
ilustracije 21 je ukazano na to da se neki od pomenutih multiplikatora menjaju usled
povecéanja finansijskog leveridza. P/BV raste, a P/E opada, iako stvarna (tj. unutrasnja)
vrednost pojedina¢nih akcija ostaje ista. Naravno, lako se moze pokazati da promena
strukture investiranog kapitala ostavlja tragove i na iznosima preostalih multiplikatora,
koji nisu obracunati i eksplicitno prikazani u tom delu ilustracije. P/S opada sa 0,75 na
0,57, dok se recipro¢na vrednost dividendnog prinosa, P/D, smanjuje sa 10 na 8,64.27
Posto su pod uticajem finansijskog leveridza, svi prethodno navedeni multiplikatori se u
relevantnoj literaturi neretko nazivaju leveriranim multiplikatorima.

U ovom delu rada paznju ¢emo preusmeriti na pokazatelje vrednovanja sa Sirim
fokusom, kao §to su EV/IC (engl. enterprise value-to-invested capital), EV/OI (engl.
enterprise value-to-operating income), EV/S (engl. enterprise value-to-sales) i EV/FCF
(engl. enterprise value-to-free cash flow). Nabrojani pokazatelji su poznati kao
multiplikatori vrednovanja preduzeca ili ukupnog investiranog kapitala. Oni porede
(stvarnu, tj. unutra$nju ili trziSnu) vrednost preduzeca sa razli¢itim fundamentalnim
varijablama, medu kojima se izdvajaju knjigovodstvena vrednost investiranog kapitala,
sveobuhvatan poslovni dobitak posle poreza, poslovni prihod i slobodan nov¢ani tok. U
relevantnoj literaturi EV/IC, EV/OL, EV/S i EV/FCF se ponekad oznadavaju i kao
neleverirani multiplikatori. Razloge za upotrebu ovog alternativnog naziva treba
verovatno potraziti u ¢injenici da na savrSenom trzistu kapitala navedeni pokazatelji ne
zavise od finansijskog leveridza. Promena finansijskog leveridza na takvom trzistu nema

za posledicu promenu vrednosti preduzeca, a onda ni multiplikatora vrednovanja

preduzeca. U delu A ilustracije 21 EV/IC, EV/OI, EV/S i EV/FCF respektivno uzimaju

157 U oba dela ilustracije 21 P/D multiplikator se poklapa sa P/E multiplikatorom jer je pretpostavljeno da
preduzece ne raste. Nema potrebe za reinvestiranjem sveobuhvatnog neto dobitka posle poreza, pa se on u
celosti distribuira akcionarima u vidu (neto) dividende.
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vrednosti 1,25, 12,5, 1,25 i 12,5, kako pre promene finansijskog leveridza, tako i nakon
nje.’® Dakle, ovi multiplikatori ne zavise od strukture investiranog kapitala. Oni su isti
za leverirano i neleverirano preduzece i po tome se razlikuju od multiplikatora
vrednovanja akcionarskog kapitala, koji variraju uporedo sa variranjem finansijskog
leveridza. Zapravo, u uslovima trziSne savrSenosti EV/IC, EV/OI, EV/S i EV/FCF su
referentne tacke koje pokazuju koliko bi respektivno iznosili P/BV, P/E, P/S i P/D da je
preduzece neleverirano. Naglasimo, ipak, da je ovo tumacenje navedenih multiplikatora
validno samo u uslovima trzi$ne savrSenosti. Ono nije validno na nesavrSenom trzistu
kapitala. Na takvom trziStu, na kojem postoje porezi, troSkovi bankrota i agencijski
troskovi, promena finansijskog leveridza nije pra¢ena samo promenom multiplikatora
vrednovanja akcionarskog kapitala. Ona je uglavnom prac¢ena i menjanjem multiplikatora
vrednovanja preduzeca, §to pokazuje deo B ilustracije 21. EV/IC i EV/S rastu sa 1,25 na
1,28,aEV/Oli EV/FCF sa 12,50 na 12,86. Dakle, ovi pokazatelji prestaju da igraju ulogu
referentnih tacki, jer i sami postaju zavisni od strukture investiranog kapitala.

Bilo kako bilo, finansijski leveridz jeste karika koja povezuje multiplikatore
vrednovanja preduzeca, S jedne strane, i multiplikatore vrednovanja akcionarskog
kapitala, s druge strane. Kad prvoj grupi pokazatelja dodamo efekat finansijskog
leveridza dobijamo drugu grupu pokazatelja. No, tome ¢emo vise paznje posvetiti kasnije.
Sada ¢emo preci na definisanje multiplikatora vrednovanja preduzeca, kao i na analizu
njihove uslovljenosti rezidualnim poslovnim dobicima. Svemu tome ¢emo priéi
pretpostavljaju¢i trziSnu efikasnost, ¢ime ¢emo defakto u srediste naSih posmatranja
postaviti tzv. stvarne multiplikatore vrednovanja preduzeca. Oni porede stvarnu (tj.
unutraS$nju) vrednost preduzeca sa odgovaraju¢im fundamentalnim varijablama. Trzi$ni
multiplikatori, koji respektuju trzisnu vrednost investiranog kapitala, poklapaju se sa
stvarnim multiplikatorima u uslovima trziSne efikasnosti. NO, na neefikasnom trziStu
navedeno poklapanje je pre izuzetak nego pravilo. Na takvom trziStu stvarni
multiplikatori predstavljaju tacke oko kojih trzisni multiplikatori osciluju. Naravno,
pomenute oscilacije su posledica fluktuiranja trzisne vrednosti investiranog kapitala oko

njegove stvarne (tj. unutraSnje) vrednosti.

158 U oba dela ilustracije 21 EV/IC se poklapa sa multiplikatorom EV/S jer je pretpostavljeni obrt neto
poslovne imovine 1. U isto vreme EV/OI i EV/FCF su jednaki zbog pretpostavke o nultoj stopi rasta
preduzeca. PoSto nema rasta, nema ni reinvestiranja sveobuhvatnog poslovnog dobitka posle poreza, koji
se onda podudara sa slobodnim nov¢anim tokom.
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Precizne definicije stvarnih multiplikatora vrednovanja preduzeca, kao i opis

njihove uslovljenost rezidualnim poslovnim dobicima proisticu iz slede¢ih jednacina:
__RPD,

TV Vg Pk (1 + 1)t
EV/IC=—m=—m—=1 134
/ KVg©  KVgX " KVg¥ (134)
s RAPD,
Rk i C T O
EV/IC = 135
/ ik + KVOIK ( )
e 5 RAPD,
Vo™ Vo 1 i C T O
EV/0I = =—=—1|14 136)159
/ PD,  PD;, 1y PD, (136)
ok yoo __ RAPD,
TV, 4 PDM =21 + r, )t 1
EV/S = = = 1 =PDMEV/0I (1
v/s PP, PP, 1 + PD, v/or (137
s RAPD,
EV. _TVg® Vgt 1 L+ =21 +m, )T EV/OI 138
FCF  SNT, SNT, (1 —SRPD)ry PD, ~ 1—SRPD (138)

Jednacina (134) je izvedene iz formule (27), uz pomo¢ Koje se operacionalizuje metoda
vrednovanja zasnovana na rezidualnim poslovnim dobicima. Re¢ je o jednoj od dve EBO
metode vrednovanja investiranog kapitala. Preostale jednacine proizilaze iz formule
(29), koja, umesto nivoa, u obzir uzima rast rezidualnog (abnormalnog) poslovnog
dobitka. Ova formula se nalazi u osnovu druge EBO metode, ¢ija primena pretpostavlja
uvazavanje pomenutog rasta.

Pre nego $to predemo na dublju analizu jednac¢ina (134), (135), (136), (137) i
(138), moramo podvuci da su one vrlo sli¢ne jednad¢inama (34), (35), (36), (37) 1 (38),
putem kojih se uspostavljaju veze izmedu multiplikatora vrednovanja akcionarskog
kapitala, s jedne strane, i rezidualnih dobitaka, s druge strane. Te veze su podrobno
ispitane u drugom delu ovog rada. One otkrivaju mnoge zanimljive osobine
multiplikatora vrednovanja akcionarskog kapitala. Kakve poruke o multiplikatorima
vrednovanja preduzeca odasilju jednacine (134), (135), (136), (137) i (138)?

159 Jednacinu (136) mozemo iskoristiti za preuredenje jednacine (135). Nakon tog preuredenja dobi¢emo
slede¢u vezi izmedu multiplikatora EV/IC i EV/OL: EV/IC = R, EV/OI. Na sli¢an na¢in mozemo
povezati multiplikatore P/BV i P/E kombinovanjem jednacina (35) i (36) iz drugog dela ovog rada:
P/BV =R, P/E.
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Iz jednacine (134) proizilazi da je stvarna (tj. unutrasnja) vrednost preduzeca veca
od njegove knjigovodstvene vrednosti ako se u buduc¢em periodu ocekuju pozitivni
rezidualni poslovni dobici. Da bi rezidualni poslovni dobitak bio pozitivan, prinos na
ukupan kapital investiran u neto poslovnu imovinu mora biti iznad normalnog prinosa
koji se poklapa sa prose¢énom ponderisanom cenom tog kapitala. Dakle, neto poslovna
imovina preduze¢a mora biti abnormalno profitabilna da bi multiplikator EV/IC zabelezio
vrednost vecu od 1.

Jednacine (135), (136), (137) i (138) povezuju multiplikatore vrednovanja
preduzeca sa ocekivanim promenama rezidualnog (ili jo$ bolje, abnormalnog) poslovnog
dobitka u budu¢em periodu. Rast abnormalnog poslovnog dobitka podize EV/IC iznad
koli¢nika stope prinosa na neto poslovnu imovinu i prose¢ne ponderisane cene
investiranog kapitala. Istovremeno, on povecava EV/OI iznad recipro¢ne vrednosti
prose¢ne ponderisane cene investiranog kapitala. Naravno, pomenuti rast se pozitivno
odrazava i na multiplikatore EV/S i EV/FCEF. Zahvaljujué¢i njemu, EV/S uzima vrednost
vecu od koli¢nika marze poslovnog dobitka i proseéne ponderisane cene investiranog
kapitala, dok EV/FCF belezi iznos veci od reciproéne vrednosti proizvoda stope pla¢anja
slobodnog novéanog toka (1 —SRPD = SNT,/PD,) i proseCne ponderisane cene
investiranog kapitala.*6°

U cilju kompletiranja slike o ovim odnosima, prisetimo se jo$ i da je rast
abnormalnog poslovnog dobitka svojstven samo onim preduzeéima koja reinvestiraju deo
sveobuhvatnog poslovnog dobitka posle poreza u projekte sa pozitivnom neto sadasnjom
vredno$¢u. Re¢ je o investicionim poduhvatima ¢iji su prinosi na neto poslovnu imovinu
iznad prose¢ne ponderisane cene kapitala, kojim se takvi poduhvati finansiraju.'®* Dakle,
preduzimanje investicija sa pozitivnom neto sada$njom vrednos$¢u uvek rezultuje u
povecanju multiplikatora vrednovanja preduzeca. Otuda su pozeljne one strategije koje
generiSu prinose na investirani kapital iznad troSkova tog kapitala. Takve strategije, kao
zaokruzene serije povezanih investicionih projekata ¢ija je neto sadasnja vrednost veca

od nule, produkuju pozitivne rezidualne poslovne dobitke. Naravno, oni povecavaju

180 Stopa plaéanja slobodnog novéanog toka je definisana na sli¢an nacin kao racio pla¢anja dividendi. Ona
pokazuje koliki deo sveobuhvatnog poslovnog dobitka posle poreza odlazi investitorima u preduzece (tj.
akcionarima i kreditorima) u obliku slobodnog nov¢anog toka.

161 Ako se investicioni projekti finansiraju u skladu sa ciljnom strukturom izvora finansiranja neto poslovne
imovine preduzeca, njihova prosecna ponderisana cena kapitala poklapa se sa prose¢nom ponderisanom
cenom kapitala preduzeca.
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ukupne rezidualne (abnormalne) poslovne dobitke preduzeca, §to se pozitivno odrazava
na multiplikatore vrednovanja preduzeca.

Kakva veza postoji izmedu tih multiplikatora i multiplikatora vrednovanja
akcionarskog kapitala? Sada imamo na raspolaganju sve bitne elemente koji su nam
neophodni za formulisanje valjanog odgovora na ovo pitanje, pa mu se ponovo vra¢amo.
Ve¢ smo konstatovali da je karika koja povezuje navedene grupe pokazatelje finansijski
leveridz. Kada na multiplikatore vrednovanja preduze¢a dodamo efekat finansijskog
leveridza dobijamo multiplikatore vrednovanja akcionarskog kapitala.

Pokazimo to najpre na primeru pokazatelja P/BV i EV/IC. U sklopu razmatranja
njihovog odnosa uves¢emo pretpostavku da su neto finansijske obaveze ispravno
vrednovane u bilansu stanja (KVFO = VF0). Ovu pretpostavku éemo zadrzati i u daljoj
analizi.

Iz definicije P/BV multiplikatora proizlazi sledece:

VOAK VOIK _ VONFO VOIK KVOIK KVONFO
N 7 7L (A
VOIK KVONFO KVONFO VOIK KVONFO VOIK
~KVE (1 T RVIR > T KVGE T KVE TRy <KV0’K - 1)
=EV/IC + FL(EV/IC —1) (139)

P/BV =

Ocigledno je da povecanje finansijskog leveridza (FL) pozitivno uti¢e na P/BV podizuci
njegovu vrednost iznad pokazatelja EV/IC samo kada je vrednost tog pokazetelja veéa od
1. U suprotnom, povecanje finansijskog leveridza ima negativan efekat na P/BV. U delu
A ilustracije 21 EV/IC je 1,25 kako pre, tako i posle promene strukture investiranog
kapitala. Pre svopa izmedu dugova i akcionarskog kapitala FL je 1, pa je P/BV 1,5 (=
1,25 + 1 x (1,25 — 1)). Nakon svop transakcije FL raste na 2,125, pa se P/BV povecava
nal,78 (=1,25+ 2,125 x (1,25 — 1)), buduci da je EV/IC veéi od 1.

Na sli¢an nac¢in mozemo ustanoviti vezu izmedu multiplikatora P/E i EV/OI:

P/E = S el I £l R/ M £ ( NFRl) _ VO NFR,
ND, ND, PD,ND, ND, PD, ND, ) NFR, ND,
VK | NFR, (VOIK ~ VONF0>
PD, ' ND, \PD, NFR,
= EV/0I + ALt (EV/OI _ 1 ) (140)
ND; TNFoO
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JednaCina (140) pokazuje zaSto je povecanje finansijskog leveridza obi¢no prac¢eno
smanjenjem P/E racija. Naime, EV/OI je uglavnom manji od recipro¢ne vrednosti cene
duga posle poreza, pa povecanje zaduzenosti, a onda i kolicnika sveobuhvatnog neto
finansijskog rashoda posle poreza i sveobuhvatnog neto dobitka posle poreza, obara P/E
ispod EV/OI. Ovaj efekat je verno docaran u delu A ilustracije 21. EV/OI iznosi 12,5
nezavisno od strukture investiranog kapitala. Pre svopa izmedu dugova i akcionarskog
kapitala koli¢nik neto finansijskog rashoda i neto dobitka je 0,333 (= 250/ 750), te je P/E
10 (= 12,5 + 0,333 x (12,5 — 1 / 0,05)). Nakon svop transakcije pomenuti koli¢nik se
poveéava na 0,515 (= 340 / 660), pa se P/E smanjuje na 8,64 (= 12,5+ 0,515 x (125-1
/0,05)), jer je EV/OI ispod recipro¢ne vrednosti cene duga posle poreza (20 = 1/ 0,05).
Veza izmedu pokazatelja P/S i EV/S proizilazi iz sledeée jednacine:

VAK VIK _ VNFO VIK KVNFO KVAK FL
0 — 0 0 — 0 0 0 =EV/S—_ (141)

P/S = —
/S =Dp, PP, PP, KVSX PP, 0AK

U leveriranom preduze¢u P/S je uvek manji od EV/S multiplikatora. Razlika izmedu
navedenih pokazatelja je veca $to je finansijski leveridz (FL) veéi. I ovaj efekat se moze
zapaziti u delu A ilustracije 21. EV/S je 1,25 pre promene finansijskog leveridza, ali 1
nakon nje. Pred svop transakciju obrt akcionarskog kapitala (OAK) je 2 (= 10.000 /
5.000), pa je P/S 0,75 (= 1,25 — 1/ 2). Nakon svopa koeficijent finansijskog leveridza
raste sa 1 na 2,125. Paralelno sa tim, obrt se ubrzava na 3,125 (= 10.000 / 3.200), ali je
efekat tog ubrzavanja znatno slabiji od efekta povecanja finansijskog leveridza, usled
Cega se P/S smanjuje na 0,57 (= 1,25 - 2,125/ 3,125).

Ostaje nam jo$ veza izmedu P/D i EV/FCF multiplikatora. U nameri da
pojednostavimo njenu analizu, pretpostavicemo da se neto novéani tok za kreditore i
sveobuhvatan neto finansijski rashod posle poreza poklapaju. Zahvaljujuéi tome

dobi¢emo sledece:

P/D = VK _ VK — yNFO _ VgX SNT, V'™ _ VK ( KGl) VPO KG,
D, D, SNT, D, D,  SNT; D, KG, D,
VK +K61 Vel Vo 1K +KGl vix  ypro
"~ SNT, D, \SNT, KG,) SNT, D; \SNT, NFR,
KG, 1
= EV/FCF + — (EV/FCF — ) (142)
Dy TNFO

Jednacina (142) veoma podseca na jednacinu (140). Otuda nimalo ne ¢udi Sto one

odasilju slicne poruke. Povecanje finansijskog leveridza uglavnom obara P/D ispod nivoa
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na kome je EV/FCF multiplikator, jer je taj nivo po pravilu nizi od recipro¢ne vrednosti
cene duga posle poreza. U delu A ilustracije 21 EV/FCF je 12,5 i on ne zavisi od strukture
investiranog kapitala. Pre svopa koli¢nik neto nov¢anog toka za kreditore i neto dividende
je 0,333 (=250/750), paje P/D 10 (= 12,5+ 0,333 x (12,5—1/0,05)). Posle pomenutog
svopa koli¢nik se penje na 0,515 (= 340/ 660), dok se P/D spusta na 8,64 (= 12,5 + 0,515
x (12,5 — 1 / 0,05)). Primecujemo da povecanje finansijskog leveridza prouzrokuje
smanjenja P/D multiplikatora, jer je EV/FCF ispod recipro¢ne vrednosti cene duga posle
poreza (20 = 1/0,05).

Dakle, multiplikatori vrednovanja akcionarskog kapitala ostvaruju vezu sa
multiplikatorima vrednovanja preduzecéa posredstvom finansijskog leveridza. On je spona
izmedu ove dve grupe pokazatelja. Kada iz multiplikatora vrednovanja akcionarskog
kapitala odstranimo efekat finansijskog leveridza dobijamo multiplikatore vrednovanja
preduzeca. Ovo je dodatni razlog zbog koga se EV/IC, EV/OI, EVIS i EV/FCF
oznacavaju kao neleverirani pokazatelji.

Zbog ¢ega su neleverirani pokazatelji popularni medu investitorima u akcije?
Cesto se istiGe da njihovo kretanje vernije odslikava promenu bogatstva akcionara od
kretanja leveriranin multiplikatora. U delu A ilustracije 21 povecanje finansijskog
leveridza dovodi do promene multiplikatora vrednovanja akcionarskog kapitala, iako
svop transakcija, koja prouzrokuje to povecanje, ne Kreira vrednost za akcionare.
Vrednost pojedinac¢nih akcija ostaje ista nakon svopa. Zanimljivo je da isti ostaju i iznosi
multiplikatora vrednovanja preduze¢a. U delu B ilustracije 21 zamena akcionarskog
kapitala dugovima povecava bogatstvo akcionara. Vrednost akcije raste sa 7,50 na 7,97
nov¢anih jedinica. Paralelno rastu i svi neleverirani multiplikatori. EV/IC i EV/S se
povecavaju sa 1,25 na 1,28, a EV/OI i EV/FCF sa 12,50 na 12,86. Za razliku od njih,
vecina leveriranih multiplikatora opada. P/E i P/D se smanjuju sa 10 na 9,18, a P/S sa
0,75 na 0,61. Dakle, oba dela ilustracije pokazuju da neleverirani multiplikatori vernije
prate kretanje bogatstva akcionara od leveriranih multiplikatora.

Na kraju, treba opet podvuci da neleverirani pokazatelji zavise od rezidualnih
poslovnih dobitaka. Rezidualni poslovni dobici su svojevrsna poluga za povecanje
vrednosti preduzeca. Preko njih menadZzeri utiCu na neleverirane multiplikatore i na
vrednost akcija. U narednom delu ovog rada potrazicemo odgovor na pitanje kako

menadzeri upravljaju rezidualnim poslovnim dobicima. Koncept rezidualnog poslovnog
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dobitka ¢e prozimati sve naSe analize i provlaci¢e se kroz sve teme i diskusije u okviru
tog dela rada. On ¢e biti u zizi naseg interesovanja. Pri tome, posebnu paznju ¢emo
posvetiti razmatranju mogucnosti za integrisanje razli¢itih upravljackih tehnika u cilju

povecanja rezidualnih poslovnih dobitaka preduzeca.
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vV
POSLOVNE AKTIVNOSTI KORPORATIVNIH
PREDUZECA KAO IZVOR KREIRANJA
VREDNOSTI



Prethodna analiza je pokazala da finansijske aktivnosti pruzaju ograniceni
doprinos kreiranju vrednosti za akcionare. Kao $to smo videli, taj doprinos se moze
sagledati oslanjanjem na KSV pristup vrednovanju. Pomenuti pristup omogucava
razdvajanje vrednosti stvorene u poslovnim aktivnostima od vrednosti koja je rezultat
odluka na podruju strukturiranja kapitala i traganja za optimalnim finansijskim
leveridzom. Presudan znacaj u generisanju bogatstva za akcionare imaju nesumnjivo
poslovne aktivnosti. One su klju¢an izvor kreiranja vrednosti. Otuda ¢e upravo one biti u
srediStu naSih razmatranja u nastavku ovog rada. Ipak, nece biti zaboravljene ni
finansijske aktivnosti, kao vazna infrastrukturna komponenta lanca vrednosti. U uslovima
rapidnih tehnoloskih inovacija i intenzivne konkurencije integrisano upravljanje svim

komponentama lanca vrednosti je pretpostavka za opstanak, rast i razvoj preduzeca.

1. Integrisano upravljanje performansama u funkciji

kreiranja vrednosti

U osnovi uspeSnog upravljanja procesom kreiranja vrednosti obi¢no se nalazi
kvalitetan sistem za merenje korporativnih performansi. Merenje je nezaobilazna
pretpostavka smislenog upravljanja performansama. Zbog ¢ega je ono toliko znacajno?
Atkinson et al. (2012, str. 42) isticu da sistemi za merenje ostvarenja obavljaju nekoliko
vaznih funkcija u savremenim korporativnim preduze¢ima, medu kojima se izdvajaju: (1)
promovisanje strategijskih ciljeva, (2) motivisanje menadzera i zaposlenih da realizuju
postavljene strategijske ciljeve, (3) procena ostvarenja menadzera, zaposlenih i
organizacionih jedinica, (4) pruzanje pomoc¢i na podruéju alokacije resursa, i (5)
obezbedivanje povratnih informacija o realizaciji strategije ¢ime se stvaraju pretpostavke
za kontrolu i dalje upravljanje procesom kreiranja vrednosti.

Isti autori porucuju da savremeni sistemi za merenje korporativnih performansi ne
smeju pocivati samo na finansijskim indikatorima. Finansijske mere ostvarenja su pruzale
dovoljnu informacionu podrsku upravljanju procesom kreiranja vrednosti sve dok se u
preduze¢ima vrednost dominantno stvarala kombinovanjem materijalne i finansijske
imovine, tj. upotrebom nekretnina, postrojenja, opreme, zaliha, finansijskih ulaganja,
gotovine, i sl. Ova tvrdnja je argumentovano obrazloZena u §iroko citiranom i uticajnom

nau¢nom napisu 0 povezanosti sistema za merenje performansi profitnih (i neprofitnih)
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organizacija i strategijskog menadzmenta, koji su objavili Kaplan i Norton (2001b). U
pomenutom napisu se konstatuje da je teziste strategija kreiranja vrednosti u danasnjim
uslovima preneto sa upravljanja materijalnom i finansijskom imovinom na upravljanje
interno generisanom nematerijalnom imovinom, koja obuhvata: (1) profitabilne odnose
sa lojalnim kupcima, (2) efikasne i kvalitetne poslovne procese, (3) inovativne proizvode
i usluge, (4) vestine i motivaciju zaposlenih, (5) informacionu tehnologiju, kao sponu
izmedu dobavljaca, preduzecéa i kupaca, i (6) organizacionu kulturu. Danas su navedena
interno generisana nematerijalna sredstva osnovna determinanta konkurentske prednosti
preduzeca. U takvim okolnostima zasnivanje poslovnih odluka isklju¢ivo na finansijskim
merama performansi nije preporucljivo. Finansijske mere mogu da zavedu menadzere
odasiljanjem pogresnih signala, a time i da kompromituju ne samo proces kreiranja
vrednosti, ve¢ i konkurentsku poziciju preduzeéa. Atkinson et al. (2012, str. 42) ilustruju
ovaj problem, u ¢ijoj srzi je kontroverzni rac¢unovodstveni tretman interno generisane
nematerijalne imovine. Buduci da se ulaganja u takvu imovinu odmah rashoduju (¢ak i
kada doprinose kreiranju vrednosti), ona prouzrokuju momentalno pogorsanje
finansijskih indikatora ostvarenja, poput poslovnog dobitka, neto dobitka ili
odgovarajucih stopa prinosa. AKo bi se menadzeri u procesu donosenja odluka rukovodili
samo finansijskim indikatorima, oni bi bili prinudeni da odustanu od pomenutih ulaganja
ili da ih barem redukuju, sto bi u kratkom roku imalo nesumnjivo pozitivan uticaj na
finansijske performanse preduzeca. No, problem je u tome $to bi ovakve menadzerske
odluke u dugom roku ugrozile konkurentsku poziciju preduzeca.

Otuda se u savremene sisteme za merenje korporativnih performansi, osim
kratkoro¢nih finansijskih indikatora, moraju inkorporirati dugoro¢ni nefinansijski
indikatori. Zadatak ovih drugih je da stvore uslove za pracenje i kontrolu kreiranja
vrednosti uz pomo¢ interno generisane nematerijalne imovine. Analizirajué¢i uzroke
uspona i pada konvencionalnih upravljacko-rac¢unovodstvenih tehnika, Johnson i Kaplan
(1987, str. 256 — 260) su jo§ krajem osamdesetih godina proslog veka ukazali na
neophodnost otvaranja upravljatkog racunovodstva prema nefinansijskim merama
ostvarenja, poput zadovoljstva kupaca, lojalnosti kupaca, razli¢itih varijanti vodeceg
vremena (engl. lead time), efikasnosti ciklusa proizvodnje (engl. manufacturing cycle
efficiency, MCE), vremena podeSavanja masina, defektne stope (tj. ucesca defektnih

proizvoda u ukupnom obimu proizvodnje, engl. defect rate), procenta isporuka izvrsenih
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na vreme, itd.*®? Kao rezultat toga, nekoliko godina kasnije Kaplan i Norton (1992, 1993,
1996) su predlozili integrisani sistem za merenje finansijskih i nefinansijskih ostvarenja

preduzeca poznat kao Balanced Scorecard (BSC).

1.1. Balanced Scorecard: Sistem za integrisano merenje i upravljanje

performansama korporativnih preduzeca

BSC sistem za merenje performansi je nastao iz potrebe da se otklone nedostaci
konvencionalnih sistema za merenje performansi, koji su usmereni isklju¢ivo na
finansijske indikatore. Zapravo, BSC omogucava menadZzerima da, uporedo sa
finansijskim rezultatima, prate proces internog generisanja nematerijalne imovine
neophodne za buduéi rast preduzeca.'®® Naravno, za praéenje tog procesa koriste se razni
nefinansijski indikatori. U tom smislu, BSC moZemo razumeti kao uravnoteZeni sistem
finansijskih i nefinansijskih mera ostvarenja grupisanih u Cetiri perspektive: finansijska
perspektiva, perspektiva kupaca (tj. marketinska perspektiva), procesna perspektiva i
perspektiva ucenja i rasta.

Zadatak finansijskih mera u okviru ovog sistema je da prikazu efekte ranije
donetih odluka. Drugim re¢ima, one predstavljaju indikatore sa kasnjenjem (engl. lagging
indicators). Za razliku od njih, nefinansijske mere u preostale tri perspektive, kao $to su
lojalnost kupaca, kvalifikovanost zaposlenih, kvalitet informacionih sistema, i sl. su
vodec¢i indikatori (engl. leading indicators) buduéih finansijskih performansi. Njihovo
poboljsanje (pogorsanje) treba da doprinese popravljanju (kvarenju) finansijskih rezultata

preduzeca u buduénosti (Atkinson et al., 2012, str. 44). Dakle, izmedu finansijskih i

162 Sveobuhvatan pregled istraZivanja o svrsishodnosti nefinansijskih mera performansi moze se pronaéi u
radu koji su objavili Ittner i Larcker (2009). Podvuéi ¢emo, iz naSe perspektive, najvaznije rezultate tih
istrazivanja, bez namere da se dublje upustamo u njihovu analizu. Prvo, nefinansijske mere su pouzdani
pokazatelji buducih finansijskih performansi preduzeca (pogledati Wyatt, 2008). Drugo, nefinansijske mere
vise koriste preduzeca koja: (1) se oslanjaju na strategije usmerene na inovacije, (2) posluju u nestabilnom
okruzenju, (3) imaju duge cikluse razvoja proizvoda, (4) primenjuju just-in-time proizvodnju ili upravljanje
ukupnim kvalitetom (engl. total quality management, TQM), itd. (Banker, Potter, & Schroeder, 1993;
Langfield-Smith, 2005; Said, HassabElnaby, & Wier, 2003). Trece, postoji pozitivna veza izmedu upotrebe
nefinansijskih indikatora i korporativnih performansi (videti Franco & Bourne, 2004).

183 O proceni vrednosti interno generisane nematerijalne imovine ve¢ je bilo re¢i krajem drugog dela ovog
rada. BSC je instrument za upravljanje takvom imovinom. Pomocu njega nematerijalna sredstva se mobilisu
i kombinuju zajedno sa materijalnim i finansijskim sredstvima u cilju kreiranja vrednosti za kupce i
akcionare. Buduéi da je vrednovanje pretpostavka upravljanja, procenjena vrednost interno generisane
nematerijalne imovine treba da bude ugradena u BSC kao jedna od mera korporativnih ostvarenja.
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nefinansijskih indikatora u BSC postoje tesne veze, koje BSC c¢ine skladnim i
funkcionalnim sistemom za merenje sveobuhvatnog uspeha korporativnih preduzeéa.

Ideja 0 neophodnosti koncipiranja ovakvog uravnotezenog pregleda korporativnih
performansi nije nova. U Francuskoj je jos pocetkom 20. veka nastao sistem za merenje
ostvarenja poznat kao Tableau de Bord (TB). Kao preteca BSC, TB kombinuje
finansijske i nefinansijske indikatore performansi. U pitanju je svojevrsna ,.komandna
tabla®, poput instrument table u automobilu putem koje voza¢ prati brzinu kretanja,
predenu kilometrazu, stanje u rezervoaru goriva, potroSnju goriva, temperaturu motora, i
sl. (Epstein & Manzoni, 1997). Ovaj sistem je prvobitno razvijen od strane inzenjera za
potrebe upravljanja proizvodnim procesima, da bi kasnije bio prenet na teren upravljanja
Citavim preduzecem (Epstein & Manzoni, 1997). Poput BSC, TB je pouzdan instrument
za sveobuhvatno merenje korporativnih ostvarenja.

Preduzeca su vrlo brzo otkrila da se ovakvi instrumenti mogu Koristiti i za druge
svrhe. BSC nije samo sistem za merenje korporativnih performansi prikladan za
savremene prilike. Naime, ovaj sistem moze posluziti i za povezivanje strategije sa
svakodnevnim operativnim aktivnostima preduzeca (Kaplan & Norton, 1996). On je veza
izmedu formulisanja 1 implementacije strategije. U skladu sa tim, BSC se moze

predstaviti na slede¢i nacin:

Grafikon 14. Struktura BSC

Finansijska perspektiva
Cilievi | Mere | Mete |Inicijative|

Kako treba da
izgleda preduzece
iz perspektive
akcionara?

Perspektiva kupaca Koje procese Procesna perspektiva
Cilievi | Mere | Mete !Inicijative preduze¢e treba | Cilievi | Mere | Mete |Inicijative]
Strategija da unapredi da bi

zadovoljilo
akcionare i kupce?

Kako treba da
izgleda preduzece
iz perspektive
kupaca?

Koji nematerijaini | Perspektiva u€enja i rasta
resursi su potrebni [ Ciljevi | Mere | Mete |Inicijative
preduzeéu za
unapredenje

procesa?

Izvor: Adaptirano prema ,,Using the Balanced Scorecard as a strategic management
system,“ od R. S. Kaplan i D. P. Norton, 1996, Harvard Business Review, 74(1), str. 76.
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Grafikon 14 pokazuje da se mere performansi biraju prema ciljevima, dok se
ciljevi izvode iz strategije. Za svaku meru se defini$e njena ciljna vrednost, tj. meta, Cije
bi dostizanje trebalo da pozicionira preduzeée kao lidera u datoj grani. Naravno, uz sve
pomenuto definiSu se i odgovarajuce inicijative koje treba da omoguée dostizanje
postavljenih meta. Strategijski ciljevi, mere performansi, ciljne vrednosti mera i
inicijative grupiSu se po perspektivama u BSC. Finansijska i marketinska perspektiva, pri
tome, preciziraju ta preduzece Zeli da postigne svojom strategijom. Sta ono namerava da
ucini za akcionare i kupce, kao svoje kljuéne stejkholdere? Procesna perspektiva i
perspektiva ucenja i rasta, s druge strane, daju odgovor na pitanje kako ¢e te namere biti
ostvarene. Koji procesi moraju biti unapredeni i koji nematerijalni resursi su potrebni za
unapredenje pomenutih procesa?

BSC se moze graficki prezentovati pomocu strategijske mape. Sluze¢i se
strelicama, strategijska mapa ilustruje pretpostavljene uzroéno-posledi¢ne veze izmedu
razli¢itih strategijskih ciljeva, ¢ine¢i vidljivim hipoteze na kojima pociva strategija
preduzeca (Kaplan & Norton, 2000). Naravno, hipoteze o kauzalnom odnosu strategijskih
ciljeva predmet su kasnijeg testiranja, kojem se pristupa nakon inicijalnog formulisanja
strategije. Opsta forma strategijske mape je predstavljena na grafikonu 15.

U izradi strategijske mape obi¢no se polazi od finansijske perspektive, buduci da
ona definiSe vrhovne ciljeve strategije svakog profitno orijentisanog preduzeca. Sasvim
je jasno da poboljsanja nefinansijskih aspekata performansi u Krajnjoj instanci moraju
doprineti poboljSanju finansijskih rezultata preduzeé¢a. Medu strategijskim ciljevima ove
perspektive vrhovni je uglavnom kreiranje vrednosti za akcionare. Stepen realizacije tog
cilja moZe se meriti pomocu raznih finansijskih indikatora, od kojih se u praksi najcesce
koriste: trziSna cena akcije, sveobuhvatan neto dobitak posle poreza, stopa prinosa na
akcionarski kapital, itd. No, ¢ini nam se da je nasa dosadasnja analiza nedvosmisleno
pokazala da su superiorne mere kreirane vrednosti za akcionare, ipak, pokazatelji
ekonomskog profita, poput rezidualnog dobitka, rezidualnog poslovnog dobitka ili dodate
ekonomske vrednosti. Takode, na prethodnim stranicama je posebno podvuéeno i to da
se ovi koncepti ne smeju medusobno izjednacavati. Naime, u drugom i treCem delu rada
ponudeni su dovoljno ubedljivi argumenti za favorizovanje rezidualnog poslovnog

dobitka nad dodatom ekonomskom vrednos$¢u, ali i nad rezidualnim dobitkom.
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Finansijska perspektiva

_—

Grafikon 15. Opsta forma strategijske mape

Kreirati vrednost
za akcionare

Povecati produktivnost

Generisati rast prodaje

Poboljsati strukturu
troSkova
Povecati efikasnost
upotrebe imovine

Povecati vrednost
sadasnjih kupaca

N

Generisati nove
izvore prihoda

Perspektiva kupaca

Povecati lojalnost
sadasnjih kupaca
Povecati
zadovoljstvo kupaca
A

Privuéi nove kupce

| Kompletna resenja za kupce

| Proizvodno liderstvo

Propozicija vrednosti za kupce

| Najnizi ukupni troskovi

Atributi proizvoda / usluge Odnosi Imidz
Funkcije || Cena || Kvalitet Usluge Brend
............................................................ ’k.......................-......................... (S
Procesna perspektiva
Interni procesi
Nebaa, | [ oo Gpraviane.
proizvodnja i : Inovacije - - finansijama-
distribucija ( rgsgslnao'i (procesi koji Rzgu[iltorn| ! (proeesi koji --
(procesi koji procest ko) generisu nove rustvent .- .optimizirajit -
povecavaju vr gjzgesﬁna]:ca izvore prihoda) procest -.ostrukturu
produktivnost) paca) [ kapitala) 1+

Perspektiva u¢enja i rasta

Interno generisana nematerijalna imovina

Ljudski resursi

Informaciona

tehnologija

Organizaciona
kultura

Izvor: Adaptirano prema ,,Management accounting (4 izd.),” od A. A. Atkinson, R. S.
Kaplan, i S. M. Young, 2004, str. 378.

Ti argumenti se uglavnom ti¢u odredenih prakti¢nih koristi svojstvenih ovom konceptu

ekonomskog profita. Uz rezidualni poslovni dobitak, na polju merenja kreirane vrednosti
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za akcionare eventualno mogu biti upotrebljeni jo§ neki od leveriranih ili neleveriranih
multiplikatora, s tim $to u uslovima promenljivog finansijskog leveridza prednost treba
dati neleveriranim multiplikatorima, pre svega, zbog razloga koji su navedeni u tre¢em
delu ovog rada.

Kaplan i Norton (2001b) su jasno ukazali na dve klju¢ne poluge u rukama
menadzera koje mogu biti iskoris¢ene za povecanje bogatstva akcionara. Obe se vide na
grafikonu 15. To su: (1) unapredenje produktivnosti, mereno odgovarajuCom stopom
prinosa (recimo R;x), i (2) rast prodaje. Na grafikonu 15 je dodata i treca poluga koja se
tiCe spretnijeg 1 umesnijeg upravljanja finansijskim aktivnostima. O njoj je ve¢ bilo reci
u tre¢em delu rada, pa je u ovom delu, koji je dominantno posveéen poslovnim
aktivnostima, ne¢emo ponovo razmatrati. Re¢ je o optimiziranju strukture investiranog
kapitala i posledicnom minimiziranju prose¢ne ponderisane cene kapitala (r;x). Ne treba
zaboraviti da su R, stopa rasta i r;x klju¢ni pokretaci rezidualnog poslovnog dobitka.

Instrumenti za povecanje stope prinosa na neto poslovnu imovinu (R, k), kao prvog
pokretaca rezidualnog poslovnog dobitka, su: (1) redukovanje troskova poslovanja, i (2)
efikasnije upravljanje neto poslovnom imovinom (Kaplan & Norton, 2001b). Stepen
realizacije prvog podcilja moze se meriti pomoc¢u marze poslovnog dobitka (PDM), a
drugog pomocu koeficijenta obrta neto poslovne imovine (ONPI), koeficijenta obrta
zaliha, i sl. Navedeni podciljevi mogu biti ostvareni primenom tehnika sveobuhvatne
kontrole kvaliteta (engl. total quality control, TQC), upravljanja zasnovanog na
aktivnostima (engl. activity-based management, ABM), ben¢markinga (engl.
benchmarking), ideja i osnovnih koncepata teorije ograni¢enja (engl. theory of
constraints), kao i oslanjanjem na just-in-time ili lean proizvodne procese.

Na grafikonu 15 vidimo da se rast prodaje, kao druga bitna pretpostavka za
pokretanje procesa kreiranja vrednosti za akcionare, temelji na dva pristupa. Prvo,
preduzece moze povecati prihode prodajom vece koli¢ine postojecih proizvoda sadasnjim
kupcima. No, produbljivanje ve¢ uspostavljenih partnerskih odnosa sa pomenutom
grupom stejkholdera ne sme biti realizovano na ustrb poslovnog dobitka preduzeca.
Otuda se u ovom segmentu strategije paznja mora obratiti 1 na profitabilnost kupaca.
Drugi pristup za generisanje dodatnih prihoda podrazumevao bi uvodenje novih
proizvoda 1 usluga ili pronalaZenje novih trziSta i kupaca. Jasno je da su dometi ovog

pristupa u velikoj meri opredeljeni kvalitetom procesa kreiranja inovacija u preduzecu.
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Kratak prikaz mogué¢ih mera realizacije strategijskih ciljeva u finansijskoj
perspektivi dat je u tabeli 57. Naravno, uz te mere je u ovom delu BSC moguce pratiti i
procenjenu vrednost same strategije, dobijenu oslanjanjem na analiticke tehnike poput

scenario ili Monte Carlo analize, o kojima je ve¢ bilo re¢i na prethodnim stranicama rada.

Tabela 57. Strategijski ciljevi i mere performansi u finansijskoj perspektivi

Strategijski ciljevi Mere performansi

Rezidualni poslovni dobitak

EV/IC, EV/OI, EV/S, EV/FCF
Rezidualni dobitak

P/BV, P/E, P/S, PID

Stopa prinosa na neto poslovnu imovinu
Stopa prinosa na akcionarski kapital
Marza poslovnog dobitka

Poboljsati strukturu troskova Neto profitna marza

Poslovni troskovi po jedinici proizvoda
Koeficijent obrta neto poslovne imovine

Kreirati vrednost za akcionare

Povecati produktivnost

Povecati efikasnost upravljanja imovinom Koeficijent obrta zaliha
Stepen iskori$éenosti kapaciteta
Generisati rast prodaje Stopa rasta prihoda od prodaje
Sl wedinest sdin Lgeen itop{?\ rasta prihoda po osnovu prodaja sadasnjim
upcima
Povecati profitabilnost kupaca % profitabilnih kupaca

% prihoda od prodaje novih proizvoda
% prihoda od prodaje novim kupcima
Prose¢na ponderisana cena kapitala
Cena akcionarskog kapitala

Izvor: Adaptirano prema ,,Management accounting: Information for decision making

Generisati nove izvore prihoda

Optimizirati strukturu kapitala

and strategy execution,” od A. A. Atkinson, R. S. Kaplan, E. M. Matsumura, i S. M.
Young, 2012, str. 52.

Slede¢i korak u izradi strategijske mape obi¢no se odnosi na definisanje ciljeva i
izbor odgovarajucih indikatora u perspektivi kupaca. Pomenuta perspektiva najvernije
ocrtava konture strategije preduzec¢a. Njom su odredene ciljne grupe kupaca, kao i naéini
putem kojih ¢e se preduzece diferencirati u odnosu na konkurente kako bi privuklo te
grupe, zadovoljilo njihove potrebe i zadrzalo ih (Atkinson et al., 2012, str. 51).1%4 Otuda
su neki od mogucih ishodisnih (tj. krajnjih) ciljeva u ovoj perspektivi povecanje
zadovoljstva i lojalnosti ciljnih kupaca 1 njihovo privlacenje. Naravno, svako

produbljivanje odnosa sa navedenom grupom stejkholdera u kona¢noj instanci mora da

164 Na ovom mestu diferenciranje treba shvatiti Sire i slobodnije. Ovde se pod navedenim terminom
podrazumeva i diferenciranje u ukupnoj ceni koju kupci placaju za proizvode i usluge preduzeca.
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doprinese poboljSanju profitabilnosti preduzeéa i kreiranju vrednosti za akcionare u
okviru finansijske perspektive BSC.

Grafikon 15 pokazuje da se, osim pomenutih ishodi$nih ciljeva, u ovom delu
strategijske mape preciziraju jos i ciljevi u vezi propozicije (tj. ponude) vrednosti za
kupce. Vrednosna propozicija je jedinstveni miks funkcionalnosti, cene, kvaliteta, usluga
i imidza koji preduzece nudi ciljnoj grupi kupaca (Atkinson, Kaplan, & Young, 2004, str.
363). Ona jasno definiSe nacine putem kojih ¢e se preduzece diferencirati u odnosu na
konkurente. Kaplan i Norton (2000) prepoznaju tri moguée vrednosne propozicije: (1)
najnizi ukupni troskovi (tj. operativna izvrsnost), (2) proizvodno liderstvo, 1 (3)
kompletna resenja za kupce (tj. prisna saradnja sa kupcima). Kratak prikaz ciljeva svake

od ovih propozicija, kao i odgovaraju¢ih mera performansi dat je u tabeli 58.

Tabela 58. Strategijski ciljevi i mere performansi u perspektivi kupaca

Ciljne grupe kupaca

Strategijski ciljevi Mere performansi
Povecati zadovoljstvo ciljnih kupaca Zadovoljstvo kupaca

Stopa rasta prihoda od stalnih kupaca
Povecati lojalnost ciljnih kupaca % stalnih kupaca

Skor neto promotera

Broj novih kupaca

% prihoda od novih kupaca

Troskovi ,,akvizicije“ po novom kupcu
Zivotna vrednost novog kupca

Privuéi nove ciljne kupce

I vrednosna propozicija: Najnizi ukupni troskovi (operativna izvrsnost)

Strategijski ciljevi Mere performansi
Ukupni troskovi posedovanja proizvoda iz
Ponuditi kupcima konkurentnu cenu perspektive kupca

Cena proizvoda vs cene konkurentskih proizvoda
% vracenih proizvoda u ukupnoj prodaji

Broj reklamacija

Vreme odziva na porudzbine kupaca (prijem
Skratiti vreme odziva na porudZbine kupaca porudzbine — isporuka)

% isporuka izvr§enih na vreme

Il vrednosna propozicija: Proizvodno liderstvo

Isporuciti visoko kvalitetne proizvode

Strategijski ciljevi Mere performansi
Ponuditi kupcima proizvode sa superiornim Preciznost, veli¢ina, teZina, ta¢nost, potros$nja
funkcijama i performansama energije, brzina, snaga, dizajn, i sl.
Biti prvi na trzistu Broj proizvoda koji su prvi na trzistu
IIT vrednosna propozicija: Kompletna reSenja za kupce (prisni odnosi sa kupcima)
Strategijski ciljevi Mere performansi

Broj kupaca kojima je isporucen proizvod
Prilagoditi reSenje potrebama kupca prilagoden njihovim potrebama

% prilagodenih proizvoda u ukupnoj prodaji
(nastavak na sledec¢oj strani)
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(nastavak tabele 58)

Broj velikih kupaca (¢ije kupovine prelaze
Prodati vise proizvoda i usluga kupcu odredeni novc¢ani iznos)

Broj proizvoda i usluga po kupcu

Zadovoljstvo kupaca pruzenim post-prodajnim
Pruziti izvrsne post-prodajne usluge uslugama

Prihodi od pruZanja post-prodajnih usluga
Izvor: Adaptirano prema ,,Management accounting: Information for decision making

and strategy execution,” od A. A. Atkinson, R. S. Kaplan, E. M. Matsumura, 1 S. M.
Young, 2012, str. 52. i 55.

Izradom prve dve perspektive stvaraju se pretpostavke za koncipiranje procesne
perspektive u strategijskoj mapi (tj. BSC). U okviru nje potrebno je identifikovati klju¢ne
interne procese, koji treba da omoguce kontinuirano isporuc¢ivanje odabrane vrednosne
propozicije kupcima i povecanje produktivnosti preduzeca (Kaplan & Norton, 2001b). U
te procese Kaplan i Norton (2001b) obi¢no ubrajaju: (1) nabavku, proizvodnju i
distribuciju, kao svakodnevne operativne procese, (2) upravljanje kupcima, (3)
generisanje inovacija, i (4) regulatorne i druStvene procese. Na grafikonu 15 su 0VOj
perspektivi, zbog ve¢ pomenutog proSirenja finansijske perspektive, pridodati jos i
finansijski procesi. Oni treba da doprinesu optimiziranju strukture kapitala preduzeca.
Naglasimo opet da se njima ovde ne¢emo detaljno baviti, jer su vrednosne implikacije
upravljanja finansijskim aktivnostima ve¢ analizirane u tre¢em delu rada. Ostali procesi,
koji su poslovne prirode, bice predmet temeljnih i sveobuhvatnih razmatranja na
narednim stranicama rada, pa ¢emo Se na ovom mestu samo kratko osvrnuti na njihove
osnovne ciljeve i mere performansi.

Tabela 59 prikazuje strategijske ciljeve i mere performansi najvaznijih operativnih

procesa u preduzecu. Njih ¢ine nabavka, proizvodnja i distribucija.

Tabela 59. Strategijski ciljevi i mere performansi operativnih procesa

Strategijski ciljevi Mere performansi
Kupovna cena materijala vs cene materijala na
trzistu
Smanjiti troSkove nabavke materijala Troskovi nabavke zasnovani na aktivnostima
(troskovi porucivanja, prijema, inspekcije i
skladistenja materijala)

(nastavak na sledecoj strani)
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(nastavak tabele 59)

Realizovati just-in-time nabavke

Vodecée vreme od porucivanje do prijema
isporuke

% isporuka primljenih na vreme

Povecati kvalitet nabavljenog materijala

Proizvodnja
Strategijski ciljevi

Stopa defekata u nabavkama

% dobavljaca Cije isporuke ne podlezu inspekciji

Mere performansi

Smanyjiti troskove proizvodnje

Troskovi proizvodnje zasnovani na aktivnostima

Proizvodna cena koStanja

Kontinuirano poboljsavati proizvodne procese

Broj primenjenih predloga za poboljSanje procesa

Defekti na milion proizvedenih proizvoda

TroSkovi kvaliteta (troSkovi prevencije, procene
kvaliteta, internih propusta i eksternih propusta)

Povecati efikasnost ciklusa proizvodnje

Distribucija
Strategijski ciljevi

Vreme ciklusa proizvodnje

Efikasnost ciklusa proizvodnje (vreme
procesiranja / vreme ciklusa proizvodnje)

Mere performansi

Povecati kvalitet isporuéenih proizvoda

% isporuka bez defekata

Broj reklamacija

Isporugiti proizvode kupcima na vreme

Vreme odziva na porudzbine kupaca (prijem
porudzbine — isporuka)

% isporuka izvr§enih na vreme

Smanjiti troskove distribucije

Troskovi distribucije zasnovani na aktivnostima

Troskovi servisiranja kanala distribucije

Izvor: Adaptirano prema ,,Management accounting (4 izd.),” od A. A. Atkinson, R. S.
Kaplan, i S. M. Young, 2004, str. 366-367.

Procesi iz tabeli 59 podupiru kako strategiju operativne izvrsnosti u perspektivi

kupaca, tako 1 strategiju povecanja produktivnosti u finansijskoj perspektivi.

Strategijski ciljevi i mere performansi ostalih poslovnih procesa predstavljeni su

u tabeli 60.

Tabela 60. Strategijski ciljevi i mere performansi ostalih poslovnih procesa

Upravljanje kupcima

Strategijski ciljevi

Mere performansi

Pokrenuti marketinsku kampanju za privlacenje
novih kupaca

Broj novinskih napisa, duzina trajanja reklama

Broj poseta potencijalnim kupcima

Servisirati postojec¢e kupce

Vreme neophodno za otklanjanje primedbe ili
reklamacije

Zadovoljstvo kupaca pruzenim post-prodajnim
uslugama

Prosiriti poslovne odnose sa kupcima

Prihodi i dobitak od post-prodajnih usluga

Broj proizvoda i usluga po kupcu

(nastavak na sledecoj strani)
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(nastavak tabele 60)

Inovacije

Strategijski ciljevi Mere performansi

Broj patentiranih proizvoda

Neto sadasnja vrednost novih proizvoda
Prelomno vreme profitabilnosti (engl. breakeven
time, BET)

Vreme ciklusa razvoja proizvoda (ideja —
lansiranje proizvoda)

Stvarni vs budZetirani troskovi za svaku fazu

Razviti profitabilne inovativne proizvode

Skratiti ciklus razvoja proizvoda

Upravljati troSkovima razvoja

razvoja
Regulatorni i drustveni procesi
Strategijski ciljevi Mere performansi

Broj ekoloskih incidenata (ispustanje otpadnih

Unaprediti ekoloske performanse voda, zagadivanje vazduha, itd.)

P isati drus litik : . .
REGUEE G TED CEnee ol Broj zaposlenih osoba sa invaliditetom

zaposljavanja
Realizovati projekte od znacaja za lokalnu Broj realizovanih lokalno znacajnih projekata
zajednicu Novac ulozen u lokalno znacajne projekte

Izvor: Adaptirano prema ,,Management accounting (4 izd.),” od A. A. Atkinson, R. S.
Kaplan, i S. M. Young, 2004, str. 368-371.

Treba imati u vidu da je upravljanje kupcima ugaoni kamen strategije nudenja
kompletnih reSenja i generisanja rasta prodaje putem povecanja vrednosti sadas$njih
kupaca. Inovacije su, takode, povezane sa marketinsSkom i finansijskom perspektivom
strategijske mape. One su pretpostavka za primenu strategije proizvodnog liderstva, ali i
za pronalazenje novih izvora prihoda. Kona¢no, znac¢aj regulatornih i drustvenih procesa
proizilazi iz ¢injenice da oni oblikuju imidz i reputaciju preduzeca kako na trzistu prodaje
proizvoda i usluga, tako i na trzistu kapitala.

Proces izrade strategijske mape obi¢no se zavrsava definisanjem ciljeva u pogledu
razvoja ljudskih, informacionih i organizacionih resursa preduzeca. Ovi ciljevi se,
zajedno sa odgovaraju¢im merama, smestaju u poslednju perspektivu BSC, koja nosi
naziv perspektiva ucenja i rasta. U tom delu BSC (tj. strategijske mape) identifikuje se
miks znanja, sposobnosti, talenata, informacionih sistema, organizacione kulture i drugih
oblika nematerijalne imovine, neophodan za pokretanje i unapredenje kljuénih poslovnih
i finansijskih procesa u preduzecu. Re¢ je o portfoliju tzv. VRIN resursa, analiziranih u
prvom delu ovog rada, koji treba da stvore uslove za superiorno kreiranje vrednosti i
sticanje odrzive konkurentske prednosti. Primeri potencijalnih ciljeva i odgovarajucih

indikatora na podrucju razvoja VRIN resursa mogu Se pronaci u tabeli 61.
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Tabela 61. Strategijski ciljevi i mere performansi u perspektivi uc¢enja i rasta

Strategijski ciljevi Mere performansi
Povecati vrednost interno generisane Procenjena vrednost interno generisane
nematerijalne imovine nematerijalne imovine
Razviti strategijske kompetencije % zaposlenih sa potrebnim kompetencijama
Povecati zadovoljstvo zaposlenih Zadovoljstvo zaposlenih
% procesa koji su podrzani odgovarajué¢im
aplikacijama

Razviti informacione sisteme za podrsku

L o . Raspolozivost informacija o dobavlja¢ima
poslovnim i finansijskim procesima

Raspolozivost informacija o kupcima
Raspolozivost informacija o izvorima finansiranja

Ukljuciti zaposlene u proces odlu¢ivanja Broj predloga za unapredenje procesa
Uskladiti ciljeve zaposlenih sa ciljevima % zaposlenih ¢iji su ciljevi kompenzacionim
preduzeca planom povezani sa ciljevima preduzeca

Izvor: Adaptirano prema ,,Management accounting: Information for decision making
and strategy execution,” od A. A. Atkinson, R. S. Kaplan, E. M. Matsumura, i S. M.
Young, 2012, str. 60.

Kako BSC popunjava prazninu koja obi¢no postoji izmedu formulisanja i
implementacije strategije? O tome vrlo uverljivo govori grafikon 16. On pokazuje na koji

nac¢in BSC integriSe strategijsko i operativno upravljanje.

Grafikon 16. BSC kao sistem za integrisano upravljanje performansama

Konkretizovanje strategije

v' Definisanje ciljeva, mera
performansi i meta za preduzece
v’ Postizanje konsenzusa

Komuniciranje i povezivanje Povratne informacije i u¢enje

v' Komuniciranje strategije v Pruzanje povratnih

v’ Definisanje ciljeva, mera BSC informacija o strategiji
performansi i meta za
organizacione jedinice v Kontrola strategije

v Uspostavljanje veze izmedu
mera performansi i nagrada v’ Strategijsko ucenje

Budzetiranje

v’ Definisanje kratkoro¢nih meta
v’ Izbor strategijskih inicijativa
v Alokacija resursa putem budzeta

Izvor: Adaptirano prema ,,Using the Balanced Scorecard as a strategic management
system,“ od R. S. Kaplan i D. P. Norton, 1996, Harvard Business Review, 74(1), str. 77.
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Navedenom integrisanju strategijskih i operativnih aktivnosti preduzeca
doprinose Cetiri procesa koja se vrte oko BSC. Prvi od njih podrazumeva konkretizovanje
strategije. U tom procesu menadZeri postizu konsenzus oko toga $ta su strategijski ciljevi
preduzeca, kako treba meriti stepen njihove realizacije i koje mete (tj. vrednosti izabranih
mera) treba ciljati. Dakle, strategija se prevodi u set precizno definisanih smernica za
kreiranje vrednosti, koje moraju biti razumljive svim ¢lanovima organizacije ¢iji zadatak
je da primene tu strategiju.

Slede¢i proces od znacaja za integrisanje strategijskog i operativnog upravljanja
je komuniciranje i povezivanje. Nakon koncipiranja BSC preduzeca, strategija se
saopStava onima koji treba da je implementiraju. No, upoznavanje menadzera nizih
organizacionih nivoa i zaposlenih sa strategijom samo po sebi nije dovoljno. Potrebno je
ciljeve preduzeca, mere njihove realizacije 1 odgovarajuce mete prevesti u ciljeve, mere 1
mete uzih organizacionih jedinica. BSC treba rastaviti i razraditi duz ¢itave organizacije
1 time uskladiti globalne i lokalne napore za poboljSanje organizacionih performansi.
Osim toga, potrebno je povezati ovako razlozenu BSC sa odgovaraju¢im sistemom
nagrada u cilju stimulisanja menadzera i ostalih zaposlenih da realizuju strategiju
preduzeca.

Tre¢i proces je klju¢an za uspostavljanje Cvrste veze izmedu strategijskih i
operativnih aktivnosti preduzeca. U okviru njega budzete treba povezati sa BSC. Zapravo,
BSC mora da bude polazna osnova za izradu svih budZeta u preduzecu. Tradicionalan
proces budzetiranja je potrebno prosiriti kako bi pored kratkoro¢nih meta za finansijske
mere performansi bile definisane i kratkoro¢ne mete u preostale tri perspektive
(perspektive ucenja i rasta, procesa i kupaca). Takode, u okviru budzetskog procesa treba
odabrati strategijske inicijative koje ¢e omoguciti ostvarivanje prvo kratkoro¢nih, a onda
i dugoroc¢nih ciljanih vrednosti svih mera performansi u BSC. Kratkoro¢ne mete su
svojevrsni plansko-kontrolni punktovi kroz koje treba pro¢i na putu dostizanja
dugoroénih meta, definisanih u okviru prvog i drugog procesa na grafikonu 16. Naravno,
za realizaciju strategijskih inicijativa potrebna su odredena sredstva. Upravo je budzet
instrument za alokaciju resursa na odabrane inicijative, na Sta ukazuje i grafikon 17.

Dok su prva tri procesa koja smo do sada predstavili potrebna za implementaciju
strategije, Cetvrti proces je potreban za njeno aZuriranje i modifikovanje. On omogucava

tzv. strategijsko ucenje, koje je takode prikazano na grafikonu 17.
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Grafikon 17. BSC kao veza izmedu strategije i budzeta

Strategija

AZzuriranje
strategije

Testiranje

Strategijsko ucenje hipoteza

Upravljacka kontrola

Finansiranje Izvestavanje

Performanse

—_—
Resursi

3
>

Procesi
Inicijative

Proizvodi / usluge

Izvor: Adaptirano prema ,,The strategy-focused organization: How Balanced Scorecard
companies thrive in the new business environment,” od R. S. Kaplan i D. P. Norton,
2001c, str. 275.

Strategija se mora menjati ako ne funkcioniSe i ne daje rezultate. Takode, ona se
mora Kontinuirano prilagodavati novonastalim okolnostima. Tradicionalni sistemi
upravljacke kontrole pruzaju povratne informacije o kratkoro¢nim finansijskim
performansama i 0 veli¢ini odgovaraju¢ih odstupanja od budZeta. Medutim, takve
informacije nisu dovoljne za uspes$no upravljanje preduzeé¢ima u danasnjem turbulentnom
okruzenju. One nemaju sposobnost da pravovremeno ukazu na neophodnost strategijskog
prestrojavanja. U savremenim prilikama BSC preuzima ulogu sistema za odasiljanje
povratnih informacija o strategiji preduzeca. Uz pomo¢ BSC mogucée je pratiti i
nadgledati kako kratkoro¢ne finansijske performanse preduzeca, tako i kratkorocne
nefinansijske performanse iz preostale tri perspektive. Na taj nadin se omogucava
kontrola strategije. U isto vreme stvaraju se i pretpostavke za njeno aZzuriranje i
strategijsko prestrojavanje. Svaka strategija je skup hipoteza o uzro¢no-posledi¢nim
vezama izmedu pojedinih mera performansi (Kaplan & Norton, 1996). Validnost tih
hipoteza moze biti testirana uz pomo¢ korelacione analize (Kaplan & Norton, 1996).
Zapravo, na osnovu dovoljno dugacke serije istorijskih podataka moguce je ispitati
korelaciju izmedu raznih mera internog generisanja nematerijalne imovine i rezidualnih
poslovnih dobitaka. Da 1i postoji statisticki znaCajna pozitivna korelacija izmedu

zadovoljstva zaposlenih (u perspektiva ucenja i rasta) i efikasnosti ciklusa proizvodnje (u
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procesnoj perspektivi)? Da li povecanje efikasnosti ciklusa proizvodnje doprinosi
ubrzavanju obrta neto poslovne imovine i posledi¢nom rastu kako stope prinosa na neto
poslovnu imovinu, tako i rezidualnog poslovnog dobitka? Drugim re¢ima, kakva je veza
izmedu procesne i finansijske perspektive u BSC? Ekonomski smislene i statisticki
znacajne korelacije izmedu navedenih mera performansi bile bi potvrda funkcionisanja
strategije. Nasuprot tome, odsustvo jakih korelacija moze biti protumaceno kao znak da
je strategija zasnovana na pogre$nim hipoteza i da je otuda treba menjati.

Dakle, BSC sistem je uveliko prevazisao svoju osnovnu funkciju koja se tice
merenja performansi. On je postao moc¢na upravljacka alatka koja spaja strategijski i
operativni menadzment. Zapravo, BSC sistem omogucava integrisanje upravljackih
aktivnosti po raznim osnovama. Prvo, on integriSe upravljanje dugoro¢nim i
kratkoro¢nim, nefinansijskim i finansijskim performansama preduze¢a. Drugo, BSC
stvara pretpostavke za integrisano upravljanje poslovnim i finansijskim aktivnostima.
Konaéno, ovaj sistem moze biti upotrebljen za integrisanje i ¢vrS¢e povezivanje lanca
vrednosti preduzeca sa lancima vrednosti dobavljaca i kupaca. Naime, u procesnu
perspektivu BSC je mogucée ugraditi ciljeve i indikatore ostvarenja tih ciljeva koji treba
da ojacaju veze izmedu aktivnosti preduzeca, dobavlja¢a i kupaca. Na prethodnim
stranicama ovog rada je ve¢ ukazano na neophodnost upravljanja kako internim, tako i
eksternim determinantama kreiranja vrednosti. O toj neophodnosti ¢e ponovo biti re¢i na
narednim stranicama koje ¢e biti posvec¢ene analizi lanca vrednosti. Re¢ je o konceptu
koji je kompatibilan sa BSC. Ova dva koncepta se mogu uspe$no kombinovati na terenu

integrisanog upravljanja vredno$¢u korporativnih preduzeca.

1.2. Lanac vrednosti kao okvir za integrisano upravljanje

performansama korporativnih preduzeca

U prvom delu ovog rada je pokazano da je svako preduzece svojevrstan lanac
povezanih aktivnosti koje kreiraju vrednost. Koncept lanca vrednosti je osmislio Porter
(1985, str. 36-53), dok su ga u literaturu strategijskog upravljackog ra¢unovodstva uveli
Shank (1989) i Shank i Govindarajan (1992, 1993, str. 48-72).1%° Teorijsko-metodologki

185 Sveobuhvatan pregled i temeljna analiza klju¢nih problema koje izucava strategijsko upravljacko
racunovodstvo mogu se pronaci u radu koji je objavio Mili¢evi¢ (2003).
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znacaj 0vog koncepta je nesporan. Prisetimo se da superiorno kreiranje vrednosti, koje
rezultira u postizanju odrzive i trajne konkurentske prednosti, uglavnom proizilazi iz
inovativnog integrisanja, tj. kombinovanja i povezivanja razlic¢itih aktivnosti u lancu
vrednosti. Otuda je lanac vrednosti podesan teorijsko-metodoloski okvir za analizu
mogucnosti 1 dometa integrisanog upravljanja performansama korporativnih preduzeca.

U kom smislu su pojedine korporativne aktivnosti medusobno povezane? O
kakvom integrisanju komponenti lanca vrednosti preduzeca, koji je u relevantnoj literaturi
poznat i kao interni lanac vrednosti, ovde govorimo? Odgovori na postavljena pitanja se
mogu naci na prethodnim stranicama ovog rada. Naime, ve¢ je ukazano na to da
smanjenje troskova jedne aktivnosti moze biti posledica drugacijeg obavljanja drugih
aktivnosti u preduzecu. Naravno, sli¢no vazi i za povecanje koristi. Koristi koje odredena
aktivnost donosi kupcima mogu biti poveéane zahvaljuju¢i drugim aktivnostima
preduzeca. 1z navedenih razloga upravljanje sponama izmedu komponenti internog lanca
vrednosti (tj. internim vezama) ima izuzetnu vaznost. Porter (1985, str. 49) navodi neke
primere ovih veza. Aktivnost nabavke zna¢ajno utice na troSkove proizvodnje kako preko
nabavnih cena, tako i preko kvaliteta nabavljenih komponenti. Sveobuhvatna kontrola
nabavljenih komponenti redukuje troSkove kvaliteta u kasnijim fazama proizvodnje.
Bolje odrzavanje opreme smanjuje ucestalost kvarova i posledi¢nih prekida proizvodnog
procesa. Drugaciji raspored opreme u postrojenju moze ubrzati proizvodni proces, skratiti
vodece vreme proizvodnje, povecati azurnost isporuka, a time i zadovoljstvo kupaca.
Dakle, eksploatisanjem veza izmedu aktivnosti u internom lancu vrednosti moguce je
smanjiti troSkove preduzeca ili povecati koristi za kupce. No, treba zapaziti da navedeno
eksploatisanje pretpostavlja dobro razumevanje pokretaca troskova i pokretaca koristi
svih aktivnosti u preduzecu.

O tome govori ilustracija 22. U njoj je izlozen interesantan primer eksploatisanja
internih veza u cilju redukovanja troSkova preduzeéa. Zapravo, u fokusu ilustracije su
veze izmedu dizajna proizvoda, s jedne strane, i nabavke komponenti, skladiStenja tih
komponenti, njihove inspekcije 1 ugradnje u proizvode, s druge strane. Dizajn znacajno
uti¢e na troskove ovih aktivnosti, $to je sasvim razumljivo. Nejasan moze biti samo
mehanizam putem koga se taj uticaj ostvaruje. Otuda, eksploatisanju ovog uticaja mora
prethoditi spoznaja pokretaca troskova pobrojanih aktivnosti. Ako je klju¢an pokretac tih

troskova broj komponenti proizvoda, onda simplifikacija njegove sastavnice treba da
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bude krajnji cilj redizajniranja. Simplifikacija i posledicno smanjenje broja komponenti
doprineée redukovanju cene kostanja proizvoda.

Inace, upravljanje pokreta¢ima troskova u cilju poboljsanja dugoroc¢ne troskovne
pozicije preduzeéa predstavlja vaznu polugu tzv. strategijskog upravljanja troskovima
(engl. strategic cost management, SCM) (Shank & Govindarajan, 2004).1% Re¢ je o
promisljenom dugoro¢nom odluc¢ivanju usmerenom na: (1) prilagodavanje troskovne
strukture preduzeca njegovoj strategiji, i (2) optimiziranje performansi strategije
(Anderson, 2006).1%" Ideja je da se putem prepoznavanja i eksploatisanja veza izmedu
aktivnosti ojaca strategijska pozicija preduze¢a (Hansen, Mowen, & Guan, 2009, str.
382). U tom smislu je SCM jedna od znacajnih tehnika strategijskog upravljackog
racunovodstva, koje preuzima sve aktivniju ulogu u procesu strategijskog menadZzmenta
(Cadez & Guilding, 2008).1% Osim o SCM moguée je govoriti i o strategijskom
upravljanju prihodima, koje predstavlja drugu komponentu integrisanog upravljanja
dugoro¢nim performansama preduzeca (Anderson, 2006). Kako je ta komponenta u
centru paznje istrazivaca iz oblasti marketinga, njom se necemo detaljno baviti u ovom

radu.

llustracija 22. Eksploatisanje veza izmedu aktivnosti u internom lancu vrednosti u cilju

redukovanja cene kostanja proizvoda'®®

Neka je preduzece ¢ije poslovanje ovom prilikom analiziramo izlozeno snaznim
konkurentskim pritiscima da redukuje svoje troskove. Pretpostavimo i da je konfiguracija
proizvoda znacajan pokreta¢ troskova mnogih aktivnosti koje slede istrazivanje, dizajn i

razvoj u internom lancu vrednosti. Broj komponenti predviden sastavnicom u bitnoj meri

186 Zbog nedostatka prostora ne¢emo se upustati u dublju analizu ove problematike. Za vie informacija 0
strategijskom upravljanju tro§kovima pogledati ovde citiran rad, kao i njemu srodne radove (Shank, 1989;
Shank & Govindarajan, 1992, 1993).

167 Imajuéi ovo u vidu, Anderson (2006) pravi razliku izmedu strukturnog i izvr$nog upravljanja
troskovima. Vise informacija o ovim oblicima strategijskog upravljanja troSkovima moguce je pronaci u
relevantnim nauénim radovima iz oblasti strategijskog upravljackog racunovodstva (pogledati Anderson,
2006; Anderson & Dekker, 2009a; Anderson & Dekker, 2009b; Henri, Boiral, & Roy, 2016).

188 Cadez i Guilding (2008) prepoznaju Sesnaest razli¢itih tehnika strategijskog upravljackog ra¢unovodstva
koje dele u pet grupa: (1) obracun troskova, (2) planiranje, kontrola i merenje performansi, (3) strategijsko
odlucivanje, (4) konkurentsko racunovodstvo, i (5) racunovodstvo kupaca. SCM pripada trecoj grupi ovih
alata, zajedno sa vrednovanjem brenda i strategijskim odluéivanjem o cenama. Na uzorku od 193 velika
slovenacka preduzec¢a Cadez i Guilding pronalaze statisticki znacajnu pozitivnu korelaciju izmedu upotrebe
tehnika strategijskog upravljackog racunovodstva i performansi preduzeca.

189 Ova ilustracija je osmisljena po ugledu na primer koji su koncipirali Hansen et al. (2009, str. 383-384).
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oblikuje traznju za pomenutim aktivnostima. Imajuéi to u vidu, dizajneri su osmislili novu
konfiguraciju proizvoda sa manjim brojem komponenti, koja treba da doprinese osetnom
smanjenju cene kostanja proizvoda.

Aktivnosti preduzeéa koje su povezane sa istrazivanjem, dizajnom i razvojem
predstavljene su u tabeli 62. U pitanju su nabavka, skladistenje, inspekcija i ugradnja
komponenti u proizvode. Tabela 62 prikazuje pokretace troskova i kapacitet pomenutih
aktivnosti. Takode, U njoj je navedena traznja za ovim aktivnostima, kako pre, tako i posle

promene dizajna proizvoda.

Tabela 62. Relevantne informacije o aktivnostima preduzeca

Pre promene dizajna Posle promene dizajna
Broj komponenti po proizvodu 6 4
Obim proizvodnje 5.000 proizvoda 5.000 proizvoda
= Trenutna traZnja za Ocekivana traznja za
Pokretat aktivnostima aktivnostima
Aktiwnost ;i;smkggi Kapecitet aktivnost Potreban broj komponenti:  Potreban broj komponenti:
30.000 (6 x 5.000) 20.000 (4 x 5.000)
750 porudzbina 750 porudzbina 500 porudzbina
Nabavka . o . . .
[ Broj porudzbina (3 radnika x 250 (30.000 komponenti / 40 (20.000 komponenti / 40
porudzbina po radniku) komponenti po porudzbini)  komponenti po porudZbini)
"""""""""""""""""""""""" 33000 komponenti  30.000komponenti  20.000 komponenti
Skladistenje . . . . . .
komponenti Broj komponenti (3 radnika x 11.000 (6 komponenti po proizvodu (4 komponente po proizvodu
komponenti po radniku) x 5.000 proizvoda) x 5.000 proizvoda)
32.000 komponenti 30.000 komponenti 20.000 komponenti
Inspekcija . .
kompone:ni Broj komponenti (8 radnika x 4.000 (6 komponenti po proizvodu (4 komponente po proizvodu
P komponenti po radniku) x 5.000 proizvoda) x 5.000 proizvoda)
Ugradnja  Casovi direktnog 5.000 h (300.009 min) 3.333;3h (200.009 min)
. = (30.000 komponenti x /6 h  (20.000 komponenti x 1/6 h
komponenti rada (h) . .
po komponenti) po komponenti)

U tabeli 63 su date relevantne informacije o troskovima preduzeca. Ona prikazuje
nabavne cene komponenti A i B, kao i informacije o varijabilnim i fiksnim troskovima,
ili jo§ bolje, o fleksibilnim i kapacitetom uslovljenim troskovima (engl. flexible &
capacity-related costs) svih aktivnosti iz tabele 62. Komponente A i B se mogu
eliminisati promenom konfiguracije proizvoda.

Na tabelu 63 se nadovezuje tabela 64, u kojoj je smesten obracun mogucih usteda
u troskovima preduzeéa po osnovu redizajniranja proizvoda. Usled smanjenja broja
komponenti redukovale bi se potrebe za mnogim aktivnostima koje su u internom lancu

vrednosti pozicionirane nizvodno u odnosu na istrazivanje, dizajn i razvoj. Zahvaljujuci
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tome neki ranije angazovani resursi bi postali suvi$ni, pa bi njihovim eliminisanjem

preduzece moglo da ostvari znacajne ustede u troskovima. Naime, otpustanje jednog

radnika u nabavci, jednog u magacinu i tri u inspekciji dovelo bi do smanjenja cene

kostanja proizvoda za 27,6 EUR.

Tabela 63. Relevantne informacije o troskovima preduzeca

Potrebna koli¢ina

Komponenta komponente Nabavna cena komponente
pre promene dizajha

A - komponenta bi bila eliminisana promenomdizajna 5000 SEUR ...

B - komponenta bi bila eliminisana promenom dizajna 5.000 6 EUR

Aktivnost

Fiksni tros§kovi

Varijabilni tro$kovi

Nabavka
komponenti

45.000 EUR
(3 radnika x plata po radniku
od 15.000 EUR)

1 EUR po porudzbini

SkladiStenje
komponenti

24.000 EUR
(3 radnika x plata po radniku
od 8.000 EUR)

0,2 EUR po komponenti

Inspekcija
komponenti

96.000 EUR
(8 radnika x plata po radniku
od 12.000 EUR)

0,5 EUR po komponenti

Ugradnja
komponenti

10EUR po h

Tabela 64. Obrac¢un usteda po osnovu promene dizajna proizvoda

Ustede u troskovima Postupak obrac¢una 1znos
Nabavna vrednost komponente A 5.000 komponenti x 5 EUR po komponenti 25.000 EUR
Nabavna vrednost komponente B 5.000 komponenti x 6 EUR po komponenti 30.000 EUR
. plata otpustenog radnika od 15.000 EUR +
e 250 eliminisanih porudzbina x 1 EUR po porudzbini e
r . . plata otpustenog radnika od 8.000 EUR +
SkladiStenje komponenti 10.000 eliminisanih komponenti x 0,2 EUR po komponenti 10000 EUR
. . 3 x plata otpuStenog radnika od 12.000 EUR +
VLI el 10.000 eliminisanih komponenti x 0,5 EUR po komponenti R
Ugradnja komponenti 1.666,7 eliminisanih h x 10 EUR po h 16.667 EUR
Ukupno > 137.917 EUR
Po jedinici proizvoda 137.917 EUR / 5.000 = 27,6 EUR
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U ovoj ilustraciji do izrazaja dolazi razlika izmedu fleksibilnih i kapacitetom
uslovljenih resursa (videti Atkinson et al., 2004, str. 33). Prvi se angazuju po potrebi, pa
se njihova potrosnja automatski prilagodava obimu aktivnosti preduzeéa. U tom smislu
su troSkovi ovih resursa, tj. fleksibilni troSkovi proporcionalni obimu aktivnosti.
Kapacitetom uslovljeni resursi se, s druge strane, angazuju unapred i plac¢aju pre
obavljenog posla. Troskovi takvih resursa ne zavise od obima aktivnosti i otuda se
smatraju fiksnim. Oni zavise od veli¢ine angazovanih kapaciteta. Nebitan je stepen
iskoriS¢enosti tih kapaciteta. Posebno je zanimljiv postupak redukovanja ove grupe
troskova. On se sastoji iz dva koraka (videti Cooper & Kaplan, 1988a). Prvo se smanji
traznja za aktivnostima koje obavljaju unapred angaZovani resursi, ¢ime se stvaraju
neiskori$¢eni kapaciteti. Nakon toga, menadZeri donose odluku 0 eliminisanju viska
angazovanih kapaciteta. Dakle, ovi troSkovi se ne prilagodavaju obimu aktivnosti
preduzeca po automatizmu. Za njihovo prilagodavanje obimu potrebne su odluke

menadzZera.

Superiorno kreiranje vrednosti i posledi¢no sticanje konkurentske prednosti
neretko su rezultat uspesnog kombinovanja aktivnosti preduzeca i njegovih poslovnih
partnera (dobavljaca i kupaca). Otuda, osim internog povezivanja, eksterno povezivanje
aktivnosti moze posluziti kao instrument za smanjenje troSkova ili povecanje koristi za
kupce.'™® U tom smislu je $iri okvir za integrisano upravljanje performansama &itav
industrijski lanac vrednosti, u kojem je (interni) lanac vrednosti preduze¢a samo jedna u
nizu brojnih karika izmedu sirovina i krajnjih potrosaca. Dakle, integrisano upravljanje
performansama ima, osim intraorganizacionog, i interorganizacioni aspekt.!’* Pored
interne dimenzije, ovaj pristup upravljanju korporativnim performansama krasi i eksterna
dimenzija, koja se ogleda u njegovoj sposobnosti da preskace organizacione granice.

O povezivanju preduzeca sa dobavljac¢ima i kupcima i 0 eksploatisanju ovih
eksternih veza vise re¢i bi¢e kasnije u okviru dubljeg razmatranja tehnika
interorganizacionog upravljanja troskovima (engl. interorganizational cost management

—IOCM). Tom prilikom ¢emo posebno razmotriti koncept ukupnih troskova posedovanja

170 Eksterne veze (tj. spone izmedu aktivnosti preduzeéa i aktivnosti njegovih dobavljaca i kupaca) Porter
(1985, str. 50) naziva vertikalnim vezama.

111 Ako analizu integrisanog upravljanja performansama ograni¢imo na razmatranje intraorganizacione
dimenzije ovog upravljackog pristupa, propusti¢emo priliku da istrazimo citav spektar moguénosti za
poboljsanje performansi preduzeca putem eksploatisanja njegovih veza sa dobavljacima i kupcima.
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(engl. total costs of ownership) inputa (tj. komponenti) i proizvoda, koji je od velikog
znacaja na podrucju racionalnog uredivanja odnosa preduzeca sa dobavljac¢ima i kupcima.
Do tada ¢e u sredistu nase paznje biti interni lanac vrednosti sa svojim pretproizvodnim,
proizvodno-prodajnim i postprodajnim aktivnostima. Predmet analiza bice raspolozive
mogucnosti za povezivanje razliCitih tehnika upravljanja performansama navedenih
aktivnosti. Pomenuto povezivanje Cooper i Slagmulder (2006) oznacavaju kao interno
integrisano upravljanjem performansama.’’> Re¢ je o kombinovanoj primeni vise
upravljackih tehnika, u ¢ijem fokusu je interni lanac vrednosti, koje se medusobno
podrzavaju i dopunjuju tako S$to je autput jedne tehnike istovremeno input za

implementaciju druge (Cooper & Slagmulder, 2006).

2. Upravljanje performansama u pretproizvodnoj fazi

poslovnog procesa

Danas je svako preduzece koje vodi rac¢una isklju¢ivo o postoje¢im proizvodima
u svom proizvodnom portfoliju i o njihovoj profitabilnosti osudeno na propast. Uspesne
inovacije su preduslov za povecanje zadovoljstva kupaca, a time i za zadrzavanje
sadaSnjih i privlaéenje novih musterija. One omogucavaju ne samo rast prodaje, ve¢ i
uvecanje marze poslovnog dobitka, zahvaljuju¢i ¢emu doprinose Kreiranju vrednosti za
akcionare. Uz to, kontinuirano generisanje inovacija stvara pretpostavke za odbranu
trziSne pozicije preduzeca od najezde imitatora i pruza zastitu od nemilosrdne cenovne
konkurencije, ¢ime obezbeduje dugoroénu odrzivost procesa kreiranja vrednosti
(Atkinson et al., 2012, str. 326).

Uprkos navedenom, pod lupom upravljacko-ra¢unovodstvenih sistema vecine
dana$njih preduzeca nalaze se isklju¢ivo proizvodno-prodajne aktivnosti i njihovi
troskovi, dok aktivnosti koje prethode proizvodnji, poput istraZivanja trziSta, proizvodnog
dizajna i razvoja proizvoda, ne podlezu dovoljnom monitoringu i adekvatnoj kontroli
(Atkinson et al., 2012, str. 345). Usled toga, proces generisanja inovacija i lansiranja
novih proizvoda prouzrokuje previsoke troskove i traje predugo (Atkinson et al., 2012,

str. 345). Na narednim stranicama rada predstavicemo instrumente upravljackog

172 Zapravo, Cooper i Slagmulder (2006) analiziraju problem upravljanja tro§kovima (a ne ukupnim
performansama), pa govore o internom integrisanom upravljanju tro§kovima.
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racunovodstva ¢ija primena treba da doprinese povecanju efikasnosti i efektivnosti
pretproizvodnih aktivnosti, kao osnovnih komponenti inovativnih procesa. Krenu¢emo
od obracuna ciljnih troskova (OCT, engl. target costing), u ¢ijem fokusu su prevashodno
finansijska ostvarenja preduzeca. No, razmotricemo i razne nefinansijske indikatore

performansi pretproizvodnih aktivnosti, koji su sastavni deo procesne perspektive BSC.

2.1. Obracun ciljnih troskova kao konceptualni okvir za upravljanje

performansama u pretproizvodnom segmentu internog lanca vrednosti

OCT se u literaturi obi¢no definise kao metoda upravljanja buduc¢im troskovima,
koja pokrece istrazivacke i1 dizajnersko-razvojne aktivnosti preduzeca, pruzajuéi im
adekvatnu informacionu podrsku (Cooper & Chew, 1996). Vaznost ove metode proizilazi
iz ¢injenice da su klju¢ne komponente cene kostanja po pravilu determinisane odlukama
donetim joS u fazi dizajna i razvoja proizvoda. Prema odredenim procenama 80% do 85%
troskova koji nastanu tokom Zivotnog ciklusa proizvoda predodredeno (zakljucano) je
odlukama dizajnera i inZenjera pre zapocinjanja proizvodnje (Shields & Young, 1991).
Otuda se troskovima mora upravljati proaktivno (Malini¢, 2014). Ve¢ kad proizvodnja
otpoCne, prostor za uStede je suzen, pa je znacajnije redukovanje cene koStanja
nezamislivo bez redizajniranja ve¢ uvedenog proizvoda (Cooper & Slagmulder, 1997, str.
50).

Vazna funkcija koju OCT obavlja u savremenim preduzeéima je disciplinovanje
njihovih pretproizvodnih aktivnosti (Cooper & Chew, 1996). Ono se postize postovanjem
tzv. kardinalnog pravila, koje sprec¢ava lansiranje proizvoda ¢ija cena kostanja prevazilazi
odredeni, unapred zacrtani, tj. ciljni nivo (Cooper & Slagmulder, 1997, str. 51). Uvodenje
takvih, nedovoljno profitabilnih proizvoda u proizvodni portfolio moglo bi da ugrozi
profitabilnost 1 finansijsku sigurnost preduze¢a u buduénosti. Otuda, OCT nije samo
instrument za upravljanje budu¢im troskovima. On je mnogo vise metoda planiranja
buduéeg profita preduzeca, kako u srednjem, tako i u dugom roku (Monden & Hamada,
1991). Zapravo, OCT predstavlja pogodan konceptualni okvir za upravljanja ukupnim
finansijskim performansama u pretproizvodnom segmentu internog lanca vrednosti.

OCT vuce korene iz Tojote (Toyota Motorway Company), U kojoj se primenjuje

jos od davne 1963. godine (Tani, 1995). U pitanju je strukturirani pristup proceni troSkova
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uz koje proizvod, precizirane funkcionalnosti i definisanog kvaliteta, treba da bude
proizveden da bi prodajom po predvidenoj prodajnoj ceni odbacio planirani profit tokom
svog zivotnog ciklusa (Cooper & Slagmulder, 1997, str. 72). Pomocu ove upravljacke
metode harmonizuju se aktivnosti velikog broja pojedinaca (istrazivaca trzista, dizajnera,
inzenjera proizvodnje, dobavljaca, racunovoda, itd.) u procesu generisanja inovacija
(Cooper & Chew, 1996). Iz svega prethodno navedenog jasno proizilaze klju¢ne osobine
koje odlikuju OCT (videti Albright, 1998). Prvo, re¢ je o obracunu troSkova vodenom
trzisnim cenama. Drugo, OCT istovremeno ispunjava ocekivanja kupaca u pogledu
funkcionalnosti 1 kvaliteta proizvoda 1 ocekivanja akcionara u vezi profitabilnosti
preduzeca. Trece, pretpostavka za implementaciju ove metode je formiranje
multifunkcionalnog, tj. multidisciplinarnog tima. Cetvrto, OCT je primarno fokusiran na
dizajn proizvoda i procesa. Peto, ova metoda pokriva sve faze zivotnog ciklusa proizvoda
(od istrazivanja, dizajna 1 razvoja do odlaganja proizvoda). I Sesto, ona pokriva 1 Citav
lanac vrednosti preduzeca. Imajuci sve ovo u vidu, sasvim je opravdano zakljuciti da je
OCT ,,mnogo vise od prostog sistema za izraCunavanje cene kostanja i kontrolu troskova
proizvoda. On je, pre svega, jedno sveobuhvatno sredstvo za strategijsko upravljanje
troskovima i profitom, koje po€inje da funkcionise ¢ak i pre postojanja bilo kakvih fabrika
za proizvodnju novih proizvoda‘“ (Sekerez, 2009, str. 103).

OCT nije sekvencijalnog karaktera. To nije pravolinijski proces sastavljen od
aktivnosti koje se odvijaju prema ta¢no odredenom redosledu. Pre bi se moglo reci da je
OCT visoko iterativan postupak definisanja ciljnih troskova, do kojih se dolazi tek nakon
nekoliko rundi preispitivanja funkcionalnosti, kvaliteta i ciljne prodajne cene proizvoda
(Cooper & Slagmulder, 1997, str. 79). Struktura tog postupka je prikazana na grafikonu
18, koji pokazuje da se OCT moze ras¢laniti na tri faze.

Prva od te tri faze je trzisno voden obracun tro§kova (engl. market-driven costing).
Cilj tog obracuna, u ¢ijem fokusu su kupci i njihova ocekivanja, je procena dopustenih,
odnosno trziSno prihvatljivih troSkova. Pored zahteva kupaca, navedenu procenu
opredeljuju jo§ dva vazna faktora, o ¢emu govori grafikon 19. U pitanju su ponasanje
konkurenata i strategijski ciljevi preduzeca. Kako funkcioniSe trziSno voden obracun
troSkova?

Budu¢i da su dopusteni troskovi razlika izmedu ciljne prodajne cene i ciljnog

poslovnog dobitka, prvi korak u njihovoj proceni odnosi se na definisanje ciljne prodajne
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Grafikon 18. Struktura procesa obracuna ciljnih troskova
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Izvor: Adaptirano prema ,,Target costing and value engineering, od R. Cooper, i R.

Slagmulder, 1997, str. 74.

Grafikon 19. Trzisno voden obracun troskova
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cene proizvoda. Naravno, preduslov za preduzimanje tog koraka je kvalitetno sprovedena
analiza trziSta. Da je njene rezultate potrebno konsultovati prilikom utvrdivanja ciljne
prodajne cene govore i grafikon 18 i grafikon 19. Sto su percipirana vrednost proizvoda
za kupce i njihova lojalnost veéi, veéa ée biti i ciljna prodajna cena proizvoda.'”® No, ona
se ne moze povecavati u nedogled. Jasno je da ¢e njena gornja granica biti odredena
prodajnim cenama, funkcionalnos¢u i kvalitetom konkurentskih proizvoda. Osim toga, na
visinu ciljne prodajne cene utiu i odredeni strategijski ciljevi preduzeca, kao Sto su imidz
koji ono Zeli da izgradi u javnosti ili planirano trziSno ucesce.

Slede¢i korak u proceni dopustenih troskova je obracun ciljnog poslovnog dobitka
proizvoda. U tom obraunu se polazi od veceg broja smernica, medu kojima se dve
posebno izdvajaju. U pitanju su: (1) strategijski profitni ciljevi preduzeca, iskazani u vidu
neke dugoroc¢no planirane stope prinosa (poput, recimo, stope prinosa na neto poslovnu
imovinu, Ryp;), 1 (2) marza poslovnog dobitka (PDM) prethodne generacije datog
proizvoda ili ¢itave familije kojoj on pripada, korigovana za promenu trzi$nih uslova ili
odgovarajuce trziSne specificnosti. Na bazi navedenih smernica definiSe se ciljna marza
poslovnog dobitka, koja se mnozi sa ciljnom prodajnom cenom, ¢ime se dobija profit koji
proizvod mora da donese da bi preduzece ostvarilo svoje dugoro¢ne profitne planove.

TrziSno voden obraCun troskova se zavrSava procenom dopustenih troSkova.
Budu¢i da se do te procene dolazi oduzimanjem ciljnog poslovnog dobitka od ciljne
prodajne cene, ona verno reflektuje trziSno prihvatljiv nivo potroSnje raznih resursa u
proizvodnji i prodaji datog proizvoda. Razlika izmedu postojecih i trziSno prihvatljivih,
odnosno dopustenih troSkova ukazuje na srazmere troSkovnog jaza, koji treba da bude
neutralisan, tj. zatvoren primenom odgovarajucih upravljackih metoda ili tehnika. Upravo
u tome se i ogleda znafaj dopustenih troskova. Naime, oni svim ucesnicima u OCT
procesu $alju jasan signal o veli¢ini cilja redukcije cene kostanja proizvoda Koji u Krajnjoj
liniji mora biti ostvaren da bi preduzece postiglo planirani nivo profitabilnosti (Cooper &
Slagmulder, 1997, str. 105). Prakti¢no, putem njih se konkurentski pritisci, koje
preduzeée trpi na trziStu, prenose uzvodno na dizajnere, inzenjere proizvodnje i

dobavljac¢e (Cooper & Chew, 1996). Naglasimo da pomenuti cilj smanjenja troskova u

173 Percipirana vrednost za kupca (CPV, engl. customer-perceived value) je razlika izmedu kupé&eve procene
svih koristi (ekonomskih, funkcionalnih i psiholoskih) i svih troSkova (novcanih i nenovcanih) od
odredenog proizvoda (Kotler & Keller, 2012, str. 125). O¢igledno je da je navedeni pojam utemeljen na
mikroekonomskom konceptu potrosacevog (tj. kupcevog) viska, o kome je bilo re¢i u prvom delu ovog
rada.
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narednoj, tj. drugoj fazi OCT procesa podleZe razlaganju na dva podcilja. Jedan od njih
je nedostizan u kratkom roku, dok je drugi dostizan.

Na grafikonu 18 druga faza OCT procesa je obeleZzena kao obracun ciljnih
troSkova proizvoda (engl. product-level target costing). Svrha tog obracuna je u
definisanju ostvarivih ili dostiznih ciljnih troskova proizvoda. Praksa nametanja
nedostiznih ciljeva u pogledu smanjenja cene kostanja je kontraproduktivna jer izlaze
proizvodne dizajnere prekomernom pritisku, §to se po pravilu negativno odrzava na
njihovu motivisanost i posvecenost poslu (Cooper & Slagmulder, 1997, str. 112). Osim
toga, navedena praksa moze imati za posledicu Cesta krsenja ve¢ pomenutog kardinalnog
pravila, a time i ozbiljno narusavanje discipline OCT procesa (Cooper & Slagmulder,
1997, str. 111).

Iz pobrojanih razloga ciljne troskove ne treba po inerciji izjednaCavati sa
dopustenim troskovima, koji su utvrdeni u sklopu prve faze OCT procesa. Ovi drugi su
izvedeni iz analize eksternih trzi$nih uslova, bez uzimanja u obzir internih sposobnosti
preduzeca na podrucju dizajna, proizvodnje i prodaje, usled ¢ega su uglavnom nedostizni
(Cooper & Slagmulder, 1999b). Otuda nije neuobic¢ajeno da se ciljni troskovi definisu na
nivou koji je iznad ovakvih trziSno prihvatljivih troskova proizvoda. Time se cilj
redukcije cene koStanja defakto dekomponuje na dva podcilja, od kojih je jedan
nedostizan u kratkom roku. Veli¢ina tog nedostiznog podcilja, koja se poklapa sa
razlikom izmedu ciljnih i dopustenih troSkova, na grafikonu 18 je oznaCena kao
strategijski izazov redukcije troSkova. On pokazuje koliko dobitka po jedinici
novouvedenog proizvoda nedostaje za realizaciju strategijskih profitnih ciljeva
preduzeca. Strategijski izazov redukcije troskova uvek odobravaju vrhovni menadzeri
(Cooper & Slagmulder, 1999b). U visoko efikasnim preduze¢ima on ne postoji ili je
zanemarljivo mali (Cooper & Slagmulder, 1997, str. 110). Dostizan podcilj, s druge
strane, reflektuje sposobnosti proizvodnih dizajnera i dobavlja¢a komponenti da ,,istisnu*
troskove iz proizvoda (Cooper & Slagmulder, 1999b). Nakon definisanja tog podcilja
preduzimaju se koraci koji ¢e omoguciti njegovu realizaciju. Zapravo, traze se nacini za
svodenje troskova na njihov ciljni nivo. U tom procesu se proizvodni dizajneri zajedno sa
ostalim ¢lanovima multifunkcionalnog tima zaduZenog za uvodenje novog proizvoda
oslanjaju na vise razlic¢itih upravljackih instrumenata koji omogucavaju neutralisanje jaza

izmedu postojecih i ciljnih troskova. Medu pomenutim instrumentima po znacaju se
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izdvajaju QFD (engl. quality function deployment) i inZenjering vrednosti (engl. value
engineering), o kojima ¢e vrlo brzo biti vise reci.

No, pre toga kratko se osvrnimo na poslednju fazi OCT procesa. U njoj se pristupa
dekomponovanju ciljnih troskova proizvoda kako bi se utvrdili ciljni troskovi prvo
funkcija, a potom i komponenti tih proizvoda. Time se istovremeno definiSu cene po
kojima je preduzeée spremno da nabavlja komponente od dobavljac¢a. U ovoj fazi se
ujedno biraju i glavni dobavljaci, ¢ija se kreativnost po uspostavljanju bliske saradnje
sistematski podsti¢e (Cooper & Slagmulder, 1997, str. 140). Od njih se, izmedu ostalog,
o¢ekuje da redukuju troskove proizvodnje komponenti proizvoda. Kako bi podstakla
svoje dobavljace da realizuju taj cilj, mnoga preduzeca posezu za instrumentima
interorganizacionog upravljanja troskovima, koji ¢e biti predmet detaljnih razmatranja na
kraju ovog dela rada.

Prva i druga faza OCT procesa su ilustrovane u prilogu 5 (pogledati ilustraciju
P5.1). Tabela P5.1 u toj ilustraciji prikazuje postupak obra¢una dopustenih i ciljnih
troskova novog proizvoda nekog hipotetickog preduzeca. Zbog iterativne prirode OCT
procesa slican obracunski postupak je ponovljen u tabeli P5.7. U cilju pojednostavljenja
ilustracije pretpostavljeno je da preduzece ne vrsi obracun ciljnih troskova komponenti,
usled ¢ega u prilogu 5 nije ilustrovana tre¢a faza OCT procesa. Ipak, razlozno je prikazana
druga faza, u okviru koje je do detalja izlozen postupak svodenja troSkova na njihov ciljni

nivo.

2.2. Problem svodenja tros§kova na njihov ciljni nivo

Za potrebe neutralisanja razlike izmedu visih postojecih i nizih ciljnih troskova
proizvoda u drugoj fazi OCT procesa se primenjuju razli¢ite upravljacke metode. Od svih
tih metoda u ovom radu ¢emo izdvojiti dve, koje se mogu uspes$no kombinovati. U pitanju
su QFD i inZenjering vrednosti.

QFD doprinosi premosc¢avanju dubokog jaza koji obi¢no postoji izmedu potreba
kupaca, s jedne strane, i ideja proizvodnih dizajnera, s druge strane. Ova upravljacka
metoda stvara pretpostavke za respektovanje trzisnih zahteva u dizajnerskom procesu i
omogucava povezivanje tih zahteva sa tehni¢kim karakteristikama proizvoda.

Zahvaljujuci njoj ,,glas kupca“ (engl. voice of the customer) jasno se ¢uje u dizajnerskom
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procesu. Taj glas opredeljuje konacne inzenjerske specifikacije proizvoda. No, uticaj
QFD metode se ne moze ograniCiti sSamo na sferu dizajna. On seze sve do proizvodnje,
Sto ¢emo vrlo brzo videti.

Idejni tvorci ove upravljatke metode su japanski profesori Shigeru Mizuno i Yoji
Akao. Ona je razvijena krajem 1960-ih i pocetkom 1970-ih godina pod okriljem S$ireg
upravljackog pristupa poznatog kao TQM (Akao & Mazur, 2003). Ideja je bila da se fokus
inicijativa za unapredenje kvaliteta prebaci sa faze proizvodnje na fazu dizajna i razvoj
proizvoda. Ve¢ kada proizvodnja otpo¢ne kasno je brinuti o kvalitetu, jer se on dizajnom
ugraduje u proizvode (Cooper & Chew, 1996). Dizajnerske greske se kasnije skupo
placaju. One mogu prouzrokovati znacajne troSkove inspekcije i popravki proizvoda, ali
1 nezadovoljstvo kupaca 1 gubitak reputacije preduzeca.

Kljuc€an instrument QFD metode na podrucju dizajna proizvoda je kuca kvaliteta
(engl. house of quality). Ona je prvi put izradena na brodogradilistu preduzec¢a Mitsubishi
Heavy Industries u japanskom gradu Kobe (Nishimura, 1972). Toyota i njeni dobavljaci
su je potom dodatno usavrsili. Upotreba ovog instrumenta je imala blagotvorno dejstvo
na troskove pretproizvodnih aktivnosti preduze¢a Toyota Auto Body, koje je smanjila za
oko 60% u rasponu od svega sedam godina (Hauser & Clausing, 1988). Inace, u
navedenom preduzecu je skovan naziv ,.kuca kvaliteta® (Akao & Mazur, 2003).

Kuca kvaliteta je konceptualni okvir za integrisanje profesionalnih znanja
strucnjaka razli¢itih profila, od istrazivaca trzista, preko dizajnera i inZenjera proizvodnje,
do upravljackih ratunovoda. Boljka mnogih savremenih preduzeca je slaba komunikacija
izmedu ovih stru¢njaka. Oni kao individue znaju mnogo, ali se vrlo ¢esto zatvaraju u svoje
oblasti i medusobno ne dele informacije, §to otezava kombinovanje njihovih znanja u
procesu zadovoljavanja zahteva kupaca (Franceschini, 2002, str. 23). Isto tako, zbog lose
komunikacije nije neuobicajeno da dizajneri proizvoda imaju pogresne informacije, a
time i iskrivljenu percepciju o oc¢ekivanjima i zahtevima kupaca. Kuc¢a kvaliteta stvara
pretpostavke za eliminisanje ovih problema. U njenoj izradi ucestvuju svi pomenuti
struénjaci. U tom procesu oni su prinudeni da medusobno razmenjuju i suceljavaju ideje,
¢ime QFD doprinosi unapredenju horizontalne organizacije preduzeca (Franceschini,
2002, str. 24). Cilj ¢ijem se postizanju, pri tome, tezi je da se uspesan dizajn proizvoda,

koji je sposoban da verno odrazi zelje i ukuse kupaca, osmisli iz prvog puta.
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Kuc¢a kvaliteta je skicirana na grafikonu 20. Inae, postupak njene izrade je
ilustrovan u prilogu 5. Na grafikonu P5.2 u tom prilogu je predstavljena kuc¢a kvaliteta
koja je konstruisana za potrebe dizajniranja novog proizvoda nekog hipotetickog

preduzeca. Kako je ona dobijena?

Grafikon 20. Opsta forma kuce kvaliteta
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analiza
Perceptualna mapa

Tehnic¢ka analiza

Izvor: Adaptirano prema ,,Quality function deployment: A practitioner’s approach,* od
J. L. Bossert, 1991, str. 7.

Izrada kuce kvaliteta uvek zapocinje osluskivanjem glasa kupaca. Ono treba da
omogu¢i identifikovanje i rangiranje zahteva kupaca po znacaju. Relativni znacaj
pojedinacnih zahteva uglavnom se iskazuje procentualno. Pomenuto osluSkivanje se
formalno realizuje primenom razli¢itih tehnika istrazivanja trzista (Hauser & Clausing,
1988). Za te potrebe formiraju se fokus grupe, obavljaju se serije intervjua i vrse se
anketiranja potencijalnih kupaca. Anketiranja se sprovode posredstvom upitnika, u
kojima preovladuju zatvorena pitanja sa ponudenim odgovorima formatiranim pomocu
Likertove skale. Pojednostavljeni primer jednog od takvih upitnika dat je u tabeli P5.4 u
prilogu 5. Nakon spoznaje glasa kupaca, njihovi zahtevi se smestaju u levi deo kuce

kvaliteta. To se vidi kako na grafikonu 20, tako i na grafikonu P5.2 u prilogu 5.
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U drugoj fazi izrade kuée kvaliteta sprovodi se iscrpna konkurentska analiza, na
osnovu koje se koncipira perceptualna mapa (engl. perceptual map). Ona se unosi u desni
deo kuce, naspram glasa kupaca (ponovo pogledati grafikone 20 i P5.2). Perceptualna
mapa rangira proizvod preduzec¢a prema stepenu zadovoljenja zahteva kupaca u odnosu
na konkurentske proizvode, na osnovu ¢ega se procenjuje njegova pozicija na trzistu.
Sasvim je jasno da ovo rangiranje ne sme da bude proizvoljno. Ono treba da bude izvrseno
na osnovu rezultata istrazivanja stavova kupaca.

Za razliku od prve dve faze izrade kuce kvaliteta, koje definiSu $ta treba da bude
postignuto dizajnom proizvoda, tre¢a faza precizira kako ¢e to biti postignuto. U okviru
nje slusa se glas inzenjera (engl. voice of engineers) i proizvod se opsuje inZenjerskim
jezikom (Hauser & Clausing, 1988). Precizno se utvrduju inzenjerske karakteristike, koje
¢e omoguditi ispunjenje zahteva kupaca. One se nalaze na plafonu kuca kvaliteta na
grafikonima 20 i P5.2.

Sredi$nji deo kuce kvaliteta konstruiSe se u Cetvrtoj fazi njene izrade. Re¢ je o
matrici odnosa (ili korelacija), koja povezuje zahteve kupaca sa inzenjerskim
karakteristikama proizvoda. Odnosi izmedu pojedinih zahteva i inZenjerskih
karakteristika obi¢no se iskazuju pomocéu odredenih simbola (Franceschini, 2002, str. 28).
Pri tome, simboli nemaju univerzalno znacenje i razlikuju se od jednog do drugog
preduzeca, korisnika kuce kvaliteta. Recimo, kvadrat, prazan krug i ispunjen krug mogu
respektivno oznacavati slabu, umerenu i jaku korelaciju, kao Sto je to slucaj na grafikonu
P5.2 u prilogu 5. Na osnovu tih korelacija mogucée je proceniti relativni znaéaj svih
inzenjerskih karakteristika (funkcija ili komponenti) proizvoda, ¢ime se stvaraju
preduslovi za izraCunavanje tzv. indeksa vrednosti, kao vazne alatke vrednosnog
inzenjeringa. Na ovaj nafin se ostvaruje veza izmedu QFD metode i vrednosnog
inzenjeringa. Autput prve metode postaje input za primenu druge. Koeficijenti relativnog
znacaja pojedina¢nih komponenti proizvoda, Koji su prikazani na grafikonu P5.2 u prilogu
5, obracunati su u tabeli P5.5. Uz njih u podrum kuce kvaliteta unose se jo§ ciljne
(tehnicke) vrednosti inzenjerskih karakteristika proizvoda, kao i tezina dostizanja tih
vrednosti (videti grafikone 20 i P5.2).

Izrada kuce kvaliteta zavrSava se konstruisanjem prepoznatljive krovne matrice,
koja opisuje odnose izmedu pojedinih inzenjerskih karakteristika. Putem nje identifikuju

se mogucnosti za balansiranje izmedu tih karakteristika, sto je prikazano na grafikonu
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P5.2 i ilustrovano u prilogu 5. Vrlo ¢esto poboljsanje jedne funkcije ili komponente
proizvoda moze biti realizovano samo na ustrb neke druge funkcije ili komponente
(Hauser & Clausing, 1988). InZenjering vrednosti, koji se oslanja i na ovaj deo kuce
kvaliteta, jeste traganje za kreativnim reSenjima i on neizostavno podrazumeva
uskladivanje razli¢itih ciljeva na podrucju dizajna proizvoda.

Ponovimo opet da sfera dizajna, za koju se vezuje izrada kuce kvaliteta, nije jedini
domen delovanja QFD metode. QFD proces obuhvata Cetiri faze putem kojih se glas
kupaca prenosi sve do proizvodnje. Zahtevi kupaca se prevode u odgovarajuce tehnicke
specifikacije u svim podfazama dizajna i proizvodnje proizvoda (Sullivan, 1986).
Prevodenje se realizuje pomocu Cetiri QFD matrice, predstavljene na grafikonu 21. Svaka
od njih korespondira sa jednom fazom QFD procesa. Kao §to vidimo, prva od ove Cetiri
matrice je kuca kvaliteta. Ostale matrice su konstruisane po ugledu na kuc¢u kvaliteta, pa
ih ne¢emo detaljno analizirati u ovom radu. Samo ¢emo napomenuti da se pomocu njih
inZenjerske karakteristike proizvoda, izvedene iz zahteva kupaca, prevode u
karakteristike komponenti, specifikacije operativnih procesa i kona¢ne instrukcije za
proizvodnju, o ¢emu govore crne strelice na grafikonu 21. Primetimo i da je
pojednostavljena kuc¢a kvaliteta koja je konstruisana u prilogu 5 za potrebe ilustracije
OCT metode zapravo spoj prve dve QFD matrice. U tom smislu ona odstupa od prave, tj.

1izvorne kuce kvaliteta.

Grafikon 21. Cetiri faze QFD procesa
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Izvor: Adaptirano prema ,,The house of quality,* od J. R. Hauser i D. Clausing, 1988,
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Na QFD metodu se na podru¢ju neutralisanja jaza izmedu postojecih i ciljnih
troskova prirodno nadovezuje inZenjering vrednosti. Re¢ je 0 sistematskom i
multidisciplinarnom ispitivanju svih faktora koji opredeljuju troskove proizvoda u cilju
osmiSljavanja sredstava za ostvarivanje odredene svrhe uz postovanje zahtevanih
standarda kvaliteta i ciljnih troskova (Cooper & Slagmulder, 1997, str. 129). Svrhu, koja
se pominje u ovoj definiciji, mozemo razumeti kao odredenu funkciju proizvoda.
Vrednosni inZenjering je metoda kreativnog traganja za kompromisima izmedu
funkcionalnosti i troSkova (Cooper, 1995, str. 165). Kao sredstvo za postizanje takvih
kompromisa, ona odslikava ukupne napore koji se preduzimaju kako bi se proizvod
odredene funkcionalnosti razvio bez prekorac¢enja njegove planirane cene kostanja. U tom
smislu, vrednosni inzenjering podrazumeva vesto balansiranja izmedu funkcija 1
troSkova. Samo neke od kreativnih ideja za smanjenje troSkova bez narusavanja osnovih
funkcija proizvoda su eliminisanje nepotrebnih komponenti, menjanje dizajna pojedinih
komponenti, zamena postoje¢ih novim materijalima, modifikovanje odredenih
proizvodnih operacija, i sl. (Malinié et al., 2016, str. 388).174

Ova metoda se primenjuje paralelno sa drugom i treCcom fazom obra¢una ciljnih
troskova (Cooper & Slagmulder, 1997, str. 129). Zapravo, ona se¢ preplice sa OCT
procesom, pa je ponekad teSko razluciti gde se zavrsava OCT, a gde pocinje inZenjering
vrednosti. Primena vrednosnog inZenjeringa, pri tome, nikada nije poverena pojedincu.
On se, kao i QFD metoda, implementira pomoc¢u multifunkcionalnih timova, u kojima
ucestvuje o0soblje iz svih delova preduzeca, a pogotovo marketing struénjaci, dizajneri,
inzenjeri proizvodnje, inZenjeri kvaliteta, upravlja¢ko raGunovode, itd. Nije neuobicajeno
da se ovim timovima prikljuce i dobavljaci klju¢nih komponenti proizvoda.

Primarni domen inzenjeringa vrednosti su funkcije, a ne troSkovi proizvoda.
Otuda je inzenjering vrednosti u mnogo vecoj meri instrument za upravljanje
proizvodnim funkcijama nego sredstvo za redukovanje troSkova. Smanjenje cene
kostanja jeste poZeljno, ali ono samo po sebi nije cilj. Uz prihvatljiv nivo troSkova,
vrednosni inzenjering treba da osigura da ¢e proizvod nesmetano obaljati svoje osnovne
funkcije i po tom osnovu zadovoljavati potrebe i zahteve kupaca (Cooper & Slagmulder,
1997, str. 132).

174 Proizvod postoji da bi obavljao svoje osnovne funkcije. No, mnogi proizvodi, uz osnovne, imaju i
odredene sporedne, tj. sekundarne funkcije (videti Cooper, 1995, str. 166).
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Podvucimo opet da se inzenjering vrednosti primenjuje tokom faze dizajna i
razvoja proizvoda. Kad otpo¢ne proizvodnja on ustupa mesto srodnoj metodi koja nosi
naziv analiza vrednosti (engl. value analysis). Ove dve metode se ne razlikuju po svoj
filozofiji, niti po sredstvima na koja se oslanjaju (Cooper & Slagmulder, 1997, str. 131).
One se razlikuju samo po svom fokusu. Za razliku od vrednosnog inzenjeringa, analiza
vrednosti je skoncentrisana na redukovanje troskova putem modifikovanja dizajna
postojecih proizvoda u fazi njihove proizvodnje (Monden & Hamada, 1991). Dakle, u
njenom fokusu je proizvodnja postojecih, a ne razvoj novih proizvoda.

Koje tehnike ¢ine dobro dizajniran program inzenjeringa vrednosti? Cooper
(1995, str. 169-182) je potrazio odgovor na ovo pitanje u japanskom proizvodacu
automobila i kamiona Isuzu. Ovo preduzece je pionir vrednosnog inzenjeringa. Ono je
razvilo sofisticiran program vrednosnog inzenjeringa, koji se sastoji od velikog broja
razli¢itih tehnika. Neke od njih se primenjuju u pocetnim, a neke u zavr$nim podfazama
faze dizajna i razvoja proizvoda. Najvaznije su: (1) inZenjering vrednosti nultog pogleda
(engl. zero-look value engineering), (2) inZenjering vrednosti prvog pogleda (engl. first-
look value engineering), (3) inzenjering vrednosti drugog pogleda (engl. second-look
value engineering), (4) mini inZenjering vrednosti (engl. mini value engineering), (5)
razne varijante demontaze proizvoda (engl. product teardown methods), (6) jednodnevni
sastanak posveéen smanjenju troSkova, itd. Razmotrimo neke od ovih tehnika u kratkim
crtama.

InZenjering vrednosti nultog pogleda se primenjuje vrlo rano, u konceptualnoj
podfazi faze dizajna i razvoja, u cilju osmiSljavanja nekih sasvim novih, tj.
revolucionarnih funkcija proizvoda, koje ranije nisu postojale. Nasuprot njemu,
inZenjering vrednosti prvog pogleda nastoji da poboljSa postojeée funkcije proizvoda
razvojem novih komponenti. On se koristi kasnije, u podfazi proizvodnog planiranja.
Inzenjering vrednosti drugog pogleda se primenjuje joS kasnije i ima joS$ uzi delokrug.
Primena ove tehnike se vezuje za prvu polovinu podfaze razvoja i pripreme proizvoda,
dok je njen cilj unapredenje postojec¢ih komponenti, a ne razvoj novih. Kona¢no, mini
inZenjering vrednosti predstavlja pojednostavljenu verziju inZenjeringa vrednosti drugog
pogleda, u ¢ijem fokusu su poboljsanja delova komponenti. Ove tehnike se dopunjuju
raznim varijantama demontaze proizvoda. Demontaza je vazan instrument obrnutog

inzenjeringa (engl. reverse engineering). Ona podrazumeva rastavljanje i analizu
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konkurentskih proizvoda u cilju spoznaje njihovih funkcija, komponenti, materijala od
kojih su te komponente napravljene, proizvodnih procesa, i sl. Isuzu koristi osam
razli¢itih varijanti demontaze, od kojih neke teze smanjenju direktnih troSkova materijala,
a neke povecanju produktivnosti.

Spisak pobrojanih tehnika jasno pokazuje da se vrednosni inzenjering ne bavi
samo problem redukovanja troskova. On je mnogo vise fokusiran na kreiranje vrednosti,
a povecanje troSkovne efikasnosti je samo jedan od mogucih instrumenata za realizovanje
tog cilja (Malini¢, 2014). Vrednosni inZenjering neretko predvida dodatna ulaganja, a
samim tim i dodatne troSkove, kako bi se razvile neke nove funkcije proizvoda korisne za
kupce. Stvaranjem vrednosti za kupce stvara se vrednosti i za akcionare, o cemu je vec
bilo re¢i u ovom radu. Dakle, rezultat primene vrednosnog inzenjeringa je ponekad
smanjenje, a ponekad povecanje troskova. No, kako god da okrenemo, krajnjih ishod je
kreiranje vrednosti za akcionare.

Kako se sprovodi inzenjering vrednosti? U prvom koraku identifikuju se
komponente kandidati za dostizanje potrebnog smanjenje troSkova ili Zeljenog
poboljsanja funkcija proizvoda (Atkinson et al., 2012, str. 337). Drugi korak se, naravno,
odnosi na generisanje ideja za realizaciju navedenih ciljeva (Atkinson et al., 2012, str.
338). Neke od tih ideja smo ve¢ pomenuli (eliminisanje komponente, modifikovanje
njenog dizajna, i sl.). Od ova dva koraka predmet nasih razmatranja bice jedino prvi,
buduci da je samo on u delokrugu upravljackog racunovodstva. Pomo¢no sredstvo za
sprovodenje tog koraka je indeks vrednosti, kao odnos izmedu relativnog znacaja
komponente za kupce i njenog uces¢a u zbirnom troSku svih komponenti proizvoda
(Atkinson et al., 2012, str. 337). Ovaj pomo¢ni instrument se u literaturi srece i pod
nazivom ,,indeks ciljnih troskova‘* (Albright, 1998). Za njegovo izra¢unavanje potrebna
su dva podatka. Prvi je indeks vaznosti komponente, koji ukazuje na relativni znacaj
komponente za kupce. lzvor tog podatka je druga QFD matrica. U nasem
pojednostavljenom primeru iz priloga 5 informacije 0 relativnom znaéaju komponenti
proizilaze direktno iz kuce kvaliteta, jer ona u tom primeru objedinjuje prve dve QFD
matrice. Drugi podatak za obracun indeksa vrednosti potice iz kalkulacije cene kostanja
proizvoda. Ako je obracunati indeks vrednosti komponente manji od 1, ona je kandidat
za redukovanje troskova. U suprotnom, odnosna komponenta je kandidat za dodatna

ulaganja, koja treba da unaprede funkcionalnost proizvoda. Obrac¢un indeksa vrednosti u
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prilogu 5 dat je u tabeli P5.6. U njoj je precizno navedeno koje komponente su kandidati
za smanjenje troSkova, pa ¢ak i eliminisanje, a koje kandidati za dodatna ulaganja.

Ako su ustede koje inzenjering vrednosti potpomognut QFD metodom donosi
dovoljne za svodenje troskova na njihov ciljni nivo, pristupa se lansiranju proizvoda. On
napusta fazu dizajna i razvoja i prelazi u narednu fazu zivotnog ciklusa, a to je faza
proizvodnje. Ako, pak, ustede nisu dovoljne, sprovede se dodatne analize. Umesto da se
proizvod odmah odbaci, ispituje se njegova zivotna profitabilnost. U sklopu toga, uzimaju
se u obzir potencijalni efekti smanjenja troskova koji se mogu ocekivati tokom faze
proizvodnje po osnovu efikasnijeg upravljanja aktivnostima preduzeéa (ABM, engl.
activity-based management) ili lancem snabdevanja (engl. supply chain management).
Ako su ove ocekivane zivotne usStede dovoljne za zatvaranje jaza izmedu postojecih i
ciljnih troskova, proizvod se pusta u proizvodnju. U suprotnom, on se definitivno
odbacuje. Naglasimo da ¢e ABM i upravljanje lancem snabdevanja biti analizirani u
kratkim crtama u nastavku ovog dela rada. O prvoj od ove dve upravljatke metode bice
re¢i u analizi problema upravljanja performansama proizvodno-prodajnih aktivnosti
preduzeca, dok ¢emo drugu upoznati u okviru razmatranja interorganizacionih sistema za
upravljanje performansama. Postupak zatvaranja jaza izmedu postojecih i ciljnih troSkova
u ilustraciji P5.1 iz priloga 5 obrazloZen je u tabeli P5.9. U navedenoj ilustraciji jaz u
troskovima nije mogao biti neutralisan oslanjanjem samo na inZenjering vrednosti (kojem
je podrsku pruzila i QFD metoda), pa su u pomo¢ pozvani ABM i upravljanje lancem
snabdevanja.

Pregled klju¢nih metoda za upravljanje finansijskim aspektima performansi
pretproizvodnih aktivnosti mozemo zakljuciti razmatranjem njihovih prednosti i mana.
Glavne koristi koje donosi OCT primenjen u kombinaciji sa QFD metodom i
inzenjeringom vrednosti su: (1) povecanje zadovoljstva kupaca po osnovu dizajna
vodenog potrebama i zahtevima kupaca, (2) redukcija cene kostanja proizvoda putem
inovativnog dizajna, (3) doprinos ostvarivanju planirane profitabilnosti preduzeca, (4)
povecanje konkurentnosti preduzeta u vreme recesije, i (5) poboljsanje kvaliteta
proizvoda (Blocher, Stout, & Cokins, 2010, str. 553). No, osim dobrih strana, OCT
implementiran u kombinaciji sa prethodno pomenutim instrumentima ima i loSe strane
(pogledati Atkinson et al., 2004, str. 294). Prvo, njegovu primenu cesto prate

intraorganizacioni i interorganizacioni konflikti. U procesu definisanja ciljnih troSkova
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ukrstaju se interesi raznih grupa i pojedinaca kako unutar preduzeca, tako i izvan njega.
Dizajneri i inzenjeri proizvodnje su neretko nezadovoljni naporima koji se u drugim
delovima organizacije (marketing, administracija, i sl.) preduzimaju na podrucju
smanjenja troskova. Osim toga, moguéi su i sukobi na relaciji preduzece - dobavljaci.
Drugo, poseban problem je optereéenost radne snage, a pogotovo dizajnera i inZenjera
proizvodnje. Rad pod stalnim stresom i konstantan pritisak da se pronade resSenje za
svodenje troSkova na ciljni nivo slabe motivaciju zaposlenih, a onda i njihovu
posvecenost poslu. Trece, zbog svog iterativnog karaktera, OCT (integrisan sa QFD
metodom i inzenjeringom vrednosti) ¢esto produzava vreme razvoja novih proizvoda, §to
moZze imati za posledicu njihovo kasno predstavljanje na trzistu. Kasnjenje se moze
negativno odraziti na profitabilnost tih proizvoda u dugom roku, a time i na dugoro¢ne
finansijske performanse preduzeca. KaSnjenja se javljaju ¢ak i kada su OCT, QFD i
inZenjering vrednosti implementirani u skladu sa osnovnim postulatima lean razmisljanja.
Lean filozofija racionalizuje poslovne procese preduzeca, pa i proces razvoja novih
proizvoda. Pre nego $to predemo na razmatranje mogucih reSenja problema kasnog
lansiranja proizvoda na trziste, u kratkim crtama ¢emo predstaviti osnovne principe
pomenute filozofije, kao i njene razlike u odnosu na konvencionalni pristup generisanju

inovacija.

2.3. Lean razvoj proizvoda

Konvencionalno ustrojen proces razvoja novih proizvoda je utemeljen na logici
serijskog procesiranja (engl. batch-and-queue processing) (Womack & Jones, 2003, str.
53). U njemu ucestvuje veci broj organizacionih jedinica, ¢ije su aktivnosti sekvencijalno
povezane. Najvaznije faze pomenutog procesa predstavljene su na grafikonu 22. Kao $to
vidimo, kljuéne aktivnosti na podrucju razvoja novih proizvoda odvijaju se u
departmanima za marketing, inzenjering i proizvodnju. Osim njih, odredeni doprinos
procesu razvoja novih proizvoda pruzaju i drugi departmani, poput nabavke, finansija i
racunovodstva. NO, ove organizacione jedinice nisu oznacene na prilozenom grafikonu,
jer one manje doprinose generisanju inovacija od prikazanih organizacionih jedinica.

Grafikon 22 pokazuje da proces razvoja novog proizvoda zapoc€inje u marketing

departmanu utvrdivanjem Zelja kupaca i definisanjem samog proizvoda. Usvojenu
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definiciju preuzima departman za inZenjering i pretvara je u odgovarajuce inzenjerske
specifikacije. One su podloga za razvoj dizajna novog proizvoda. Potom se na bazi
koncipiranog dizajna preciziraju tehnicke specifikacije opreme potrebne za organizovanje
proizvodnje datog proizvoda. Proces se, zatim, nastavlja u departmanu za proizvodnju, u
kojem se razvijaju metode kori$¢enja nove opreme i osmisSljavaju neophodni proizvodni
procesi. U tom departmanu se odreduje kona¢na putanja kojom ¢ée se proizvod kretati kroz

fabriku, ¢ime se sticu pretpostavke za njegovo lansiranje.

Grafikon 22. Kljuéne faze konvencionalno ustrojenog procesa razvoja proizvoda

Marketing Definicija proizvoda 4 Korekeije
Y .
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4
InZenjerske specifikacije proizvoda [€------------- :
Y |
Cekanje u redu
4
InZenjering Dizajn proizvoda D
4 — !
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a i
Inzenjering alata (€ J
4 |
--------- S Cekanje u redu
4
Osmisljavanje proizvodnih procesa
Proizvodnja 4
v Lansiranje proizvoda

Izvor: Adaptirano prema ,,Target costing and value engineering,” od R. Cooper, 1 R.

Slagmulder, 1997, str. 27.

lako na prvi pogled ne deluje tako, ovako organizovan proces razvoja novih
proizvoda je vrlo neefikasan. Prvo, on ne tece kontinuirano, ve¢ se odvija uz brojne
zastoje (Womack & Jones, 2003, str. 53). Kretanje dizajna novog proizvoda kako unutar,
tako i izmedu departmana je isprekidano krac¢im ili duzim periodima ¢ekanja na narednu
fazu njegove obrade zbog Ceste opterecenosti i zauzetosti inZenjera. Umesto da ga
nizvodne faze procesa generisanja inovacija povlace (engl. pull) iz uzvodnih faza, dizajn

se prakti¢no ,,gura“ (engl. push) kroz preduzece. Sve to produzava vreme razvoja novog
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proizvoda i odlaze trenutak njegovog lansiranja, usled ¢ega ¢e on mozda kasno izaci na
trziSte. Prema nekim procenama zbog kasnjenja u lansiranju od Sest meseci preduzece
moze ostati i bez 33% ukupnog zivotnog profita novog proizvoda (House & Price, 1991).
Drugo, izraZzena rasparcanost procesa generisanja inovacija i slaba koordinacija izmedu
njegovih ucesnika neretko prouzrokuju greske u dizajnu. One su uglavnom posledica
nekompatibilnosti izmedu razli¢itih perspektiva pomenutih ucesnika (npr. dizajnera
proizvoda i dizajnera opreme) (Womack & Jones, 2003, str. 53). Otuda, umesto da
napreduje kroz proces, dizajn se ¢esto vraca unazad kako bi bio prepravljen. Korekcije
dodatno odlazu trenutak lansiranja proizvoda na trziste. Trece, dizajn se postepeno menja
tokom procesa prezentovanog na grafikonu 22, gubeci svojstva koja su pozeljna kupcima
i dobijaju¢i svojstva prihvatljiva inZenjerima. Kao posledica toga, proizvodi Cesto
oskudevaju nekim kriti¢no vaznim funkcijama za kupce ili imaju previse nepotrebnih
funkcija, pa kostaju mnogo (Cooper & Slagmulder, 1997, str. 28). Cetvrto, zbog
rascepkanosti konvencijalno ustrojenog procesa generisanja inovacija niko pojedina¢no
ne snosi odgovornost za njegove konac¢ne rezultate (Womack & Jones, 2003, str. 53-54).

Alternativa svemu navedenom je zasnivanje procesa razvoja novih proizvoda na
logici pojedina¢nog procesiranja (engl. single-piece processing), koja se nalazi u osnovu
tzv. lean poslovne filozofije. Lean razmisljanje (engl. lean thinking) racionalizuje praksu
generisanja inovacija uklanjanjem birokratskih prepreka i redova ¢ekanja i eliminisanjem
potrebe za prepravljanjem dizajna (Cooper & Slagmulder, 1997, str. 28). To se postize
uvodenjem mutifunkcionalnih timova koji razvijaju nove proizvode od pocetka do kraja,
odnosno od konceptualne ideje do lansiranja proizvodnje. Svaki tim je zaduzen za razvoj
isklju¢ivo jednog proizvoda i sastoji se od marketing stru¢njaka, dizajnera, inZenjera
proizvodnje, specijalista za nabavku, upravljackih ra¢unovoda, itd. Oni rade zajedno u
jednoj kancelariji, nadgledaju sve aktivnosti na podrucju dizajniranja proizvoda i po
potrebi vrSe korekcije. Zahvaljuju¢i tome, proces dizajniranja postaje efikasniji i
efektivniji. Dodamo li ovome i ¢injenicu da je na ¢elu multifunkcionalnog tima jedna
osoba koja odgovora za njegove rezultate, brzo ¢emo zakljuciti da lean pristup resava i
problem nedostatka odgovornosti, karakteristi¢an za konvencionalno organizovan proces
razvoja novih proizvoda, §to takode doprinosi povecanju efikasnosti i efektivnosti

pretproizvodnih aktivnosti preduzeca.
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Na osnovu ovog kratkog prikaza je sasvim jasno da se u lean poslovnoj filozofiji
moze pronaci idejna podloga za sve do sada predstavljene metode upravljanja
performansama pretproizvodnih aktivnosti. I OCT, i QFD i inZenjering vrednosti
pocivaju na radu multifunkcionalnih timova koji imaju zadatak da razviju proizvod od
pocetka do kraja, respektujuci principe pojedinacnog procesiranja. Lean razmi$ljanje je
nit koja povezuje ove metode i omogucava integrisanje njihovih napora na podrucju
generisanja inovacija. Osnovni cilj takvog integrisanja je da se profitabilni proizvodi, koji
¢e zahvaljuju¢i kombinaciji ponudene funkcionalnosti, prihvatljive cene i visokog
kvaliteta biti u stanju da kreiraju vrednost za kupce, dizajniraju brzo i lansiraju na vreme.
No, realizacija tog cilja nije moguca bez uzimanja u obzir odredenih nefinansijskih mera

inovacija. One su vazan deo ukupne dizajnerske slagalice, koji nam jo$ uvek nedostaje.

2.4. Nefinansijske mere inovacija

Ve¢ smo pomenuli da je koriS¢enje iskljucivo finansijskih pokazatelja poput
ciljnih  troSkova na podru¢ju upravljanja procesom generisanja inovacija
kontraproduktivno, jer obi¢no produzava period razvoja novih proizvoda. OCT, QFD i
inzenjering vrednosti se odvijaju u iteracijama, koje mogu odloziti trenutak lansiranja
proizvoda na trziSte. Otuda, proces generisanja inovacija mora biti jasno vremenski
omeden. Njime se mora upravljati pomo¢u kombinacije finansijskih i nefinansijskih
pokazatelja. Zapravo, uz ciljne troskove, neto sadasnju vrednost projekta uvodenja novog
proizvoda i slicne pokazatelje finansijske prirode potrebno je konsultovati i odredene
nenovcane indikatore, koji u obzir uzimaju duzinu trajanja istrazivackih i dizajnersko-
razvojnih aktivnosti preduzeca.

Krajem 1980-ih godina menadzeri preduzeca Hewlett-Packard su osmislili
slozenu nefinansijsku meru inovacija poznatu kao prelomno vreme profitabilnosti (engl.
breakeven time, BET). Rec¢ je o ukupnom vremenu koje protekne od trenutka zapocinjanja
aktivnosti na podrucju istrazivanja trziSta do trenutka potpunog pokric¢a svih ulaganja u
istrazivacke i dizajnersko-razvojne aktivnosti iz profita novog proizvoda (House & Price,

1991). BET je period u toku kojeg ¢e novi proizvod nadoknaditi ukupne troskove
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pretproizvodne faze svog Zivotnog ciklusa.'” Taj period obuhvata: (1) vreme ciklusa
istrazivanja trziSta, (2) vreme ciklusa razvoja proizvoda (engl. time-to-market, TTM), i
(3) vremenski raspon od lansiranja do pokri¢a ukupnih istrazivacko-razvojnih (I&R)
ulaganja (engl. breakeven-after-release, BEAR) (House & Price, 1991). BET i njegove
tri komponente su prikazani na grafikonu 23.

Vreme ciklusa istrazivanja trzista, kao prva od ove tri komponente, predstavlja
ukupno vreme potrebno za osmi$ljavanje novog proizvoda. U toku njega preduzimaju se
razli¢ite aktivnosti, medu kojima se sledece izdvajaju po vaznosti: (1) sprovodenje
trzisnih ispitivanja, (2) odredivanje pozeljnih karakteristika proizvoda iz perspektive
kupaca, (3) definisanje ciljne prodajne cene i ciljnih troskova proizvoda, (4) procena
izvodljivosti proizvodnje, i (5) koncipiranje preliminarnog plana dizajnersko-razvojnih
aktivnosti (Atkinson et al., 2012, str. 341). Troskovi koji nastaju tokom ovog ciklusa

obi¢no nisu materijalno znacajni.

Grafikon 23. Prelomno vreme profitabilnosti

Prelomno vreme profitabilnosti

(BET)

f . \

. . . Vreme od lansiranja do
' Vrsme glklUﬁ&} Vremg ciklusa razvoja pokriéa I&R ulaganja
istrazivanja trzi$ta proizvoda (TTM) (BEAR) |
< > > >

Start I&R Idejno Lansiranje Pokri¢e I&R
projekta reSenje proizvoda ulaganja
| 7
Vreme
\ |
Y Y
Pretproizvodna faza Proizvodno-prodajna faza
zivotnog ciklusa proizvoda zivotnog ciklusa proizvoda

Na vreme ciklusa istraZivanja trzista nadovezuje se TTM. Rec je o periodu koji
protekne od osmis$ljavanja ideje do uvodenja novog proizvoda u proces proizvodnje. TTM
prakti¢no predstavlja ukupno vreme potrebno da se novi proizvod razvije i lansira na
trziSte. U toku njega primenjuju se QFD i inZenjering vrednosti, dizajnira se oprema za

organizovanje proizvodnje sa prate¢im proizvodnim procesima, prave se prototipovi, vrse

175 BET podseca na period povracaja iz standardne aparature korporativnih finansija koja sluzi proceni
isplativosti investicionih projekata. No, za razliku od perioda povracaja koji se racuna na bazi nov¢anih
tokova, BET pociva na proceni tokova profitabilnosti.
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se testiranja, i sl. (Atkinson et al., 2012, str. 341). Nakon svih ovih aktivnosti, koje
zahtevaju znacajna ulaganja, donosi se odluka o pokretanju proizvodnje novog proizvoda,
¢ime se zavrSava pretproizvodna i otpocinje proizvodno-prodajna faza u njegovom
zivotnom ciklusu.

BEAR, kao poslednja komponenta prelomnog vremena profitabilnosti, poc¢inje da
traje od momenta lansiranja proizvodnje, a zavrSava se u trenutku pokrica ukupnih
istrazivacko-razvojnih ulaganja poslovnim dobitkom novog proizvoda. Ova mera
pokazuje koliko efikasno je sprovedena tranzicija iz pretproizvodne u proizvodno-
prodajnu fazu zivotnog ciklusa proizvoda i sa koliko uspeha je on predstavljen na trzistu
(House & Price, 1991).

Koristi od oslanjana na BET u procesu generisanja inovacija su visestruke. Prvo,
BET stimulise ra¢unovode u preduzeé¢ima da organizuju sistematicno obuhvatanje
troskova istrazivanja i razvoja i njihovo pracenje po projektima (House & Price, 1991).
Kao $to je poznato, uUobiCajena racunovodstvena praksa podrazumeva periodicno
rashodovanje ovih troskova. Usled toga, mnoga preduzeca nemaju nikakve preglede
svojih ulaganja po istrazivacko-razvojnim projektima, koji mogu trajati vise godina. TO
nam dalje govori da menadzeri ovih preduze¢a nemaju na raspolaganju neophodne
informacije, a time ni adekvatne instrumente za upravljanje navedenim ulaganjima, sto je
porazno. Drugo, BET podstice preduzeca da brze lansiraju proizvode i da po tom osnovu
osiguraju lidersku poziciju na trzistu (Atkinson et al., 2012, str. 340). Tre¢e, BET
ohrabruje 1 pospeSuje produktivnu multifunkcionalnu saradnju. Ova nefinansijska mera
omoguc¢ava multifunkcionalnom timu zaduzenom za kreiranje inovacija da balansira
izmedu vremena razvoja, troSkova i funkcionalnosti novog proizvoda. Scenario analiza i
analiza osetljivosti mogu biti od velike pomo¢i na ovom podrucju, §to potvrduje i
prilozena ilustracija. Ilustracija 23 ukazuje na dobre, ali i na loSe strane prelomnog
vremena profitabilnosti. Kljuéna mana ove mere ti¢e se njenog ignorisanja koncepta
vremenske vrednosti novca. Nesumnjivo je re¢ o ozbiljnoj koncepcijskoj gresci, buduéi
da se efekti istraZivacko-razvojnih ulaganja po pravilu protezu na vise godina. U
ilustraciji je, otuda, izvrSena svojevrsna dopuna izvorno definisanog prelomnog vremena
profitabilnosti, pa je uz njega izraunata i diskontovana verzija ove mere, dobijena

postovanjem koncepta vremenske vrednosti novca.
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llustracija 23. Prelomno vreme profitabilnosti'’®

Pretpostavimo da su menadZzeri oformili poseban multifunkcionalni tim za potrebe

razvoja novog proizvoda nekog hipotetitkog preduzeéa. Clanovi tog tima su nakon

opSirne rasprave o specifikacijama novog proizvoda, karakteristikama neophodne

tehnologije za njegovu proizvodnju, organizaciji proizvodnih procesa, vremenu

potrebnom za preduzimanje raznih istrazivackih i dizajnersko-razvojnih aktivnosti,

prodajnoj ceni, obimu prodaje i razli¢itim grupama troSkova poslovanja pripremili tabelu

65. Ona prikazuje sve relevantne podatke o ovom projektu.

Tabela 65. Scenario 1: Veca I&R ulaganja i kraéi ciklus razvoja proizvoda

Prodajna cena
Proizvodna cena koStanja (PCK)
Obim proizvodnje i prodaje!

Prihodi od prodajet

PCK prodatih proizvodat!
Bruto poslovni dobitak®
TroSkoviuprave iprodaje’
Troskovi istrazivanja trziSta'
Troskovi dizajna irazvoja'
Poslovni dobitak (PD)!
Kumulativni PD!

Vreme ciklusa istrazivanja trziSta
TT™

BEAR

BET

Diskontna stopa (godi$nja)
Diskontna stopa (polugodi$nja)?
Diskontovani PD!

Kumulativni diskontovani PD*

Diskontovano BET

Godina 1 Godina 2 Godina 3 Godina 4
Jan-Jun Jul-Dec Jan-Jun Jul-Dec Jan-Jun Jul-Dec Jan-Jun Jul-Dec
30 30 28 28 26
20 18 17 17 17
40 50 60 60 60
1.200 1.500 1.680 1.680 1.560
800 900 1.020 1.020 1.020
400 600 660 660 540
100 150 200 200 200
110
500 600
(110 (500) (600) 300 450 460 460 340
(110 (610) (1.210) (910 (460) 0 460 800
6 meseci
12 meseci
18 meseci
3 godine
12,0%
5,8%
(104) (446) (506) 239 339 327 309 216
(104) (550) (1.057) (817) (478) (151) 158 374

3+05 x (151 / 309) = 3,24 godine~ 3 godine i 3 meseca

1 u hiljadama

20,058 =/ (1 +0,12) — 1

Kao $to vidimo, tim je predvideo da ¢e preduzeée pola godine utroSiti na

istrazivanje trziSta i jo$ godinu dana na razvoj proizvoda. Za tih 18 meseci na razli¢ite

istrazivacke 1 dizajnersko-razvojne aktivnosti bi¢e potroSeno ukupno 1.210 hiljada

novc¢anih jedinica (n. j.). Procena je da ¢e nakon lansiranja prodajna cena biti 30 n. j.,

176 Ova ilustracija je osmisljena po ugledu na primer koji su koncipirali Atkinson et al. (2012, str. 342-343).
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proizvodna cena kostanja 20 n. j., a obim prodaje 40.000 komada proizvoda. Tim je
predvideo postepeno smanjenje prodajne cene, do koga ¢e doci usled starenje proizvoda
iulaska novih konkurenata na trziste. Oc¢ekuje se i neznatan pad proizvodne cene kosStanja
uporedo sa sticanjem iskustva u proizvodnji, kao i zbog primene kaizen tehnika
upravljanja troskovima. Obim prodaje ¢e polako rasti sve dok ne dostigne polugodiSnji
nivo od 60.000 komada proizvoda. Tim je projektovao i troskove uprave i prodaje, koji
¢e se postepeno povecavati do polugodiSnjeg nivoa od 200 hiljada n. j.

Tabela 65 pokazuje da je BET posmatranog projekta pune 3 godine. Diskontovana
vrednost ove mere je nesto veca I iznosi skoro 3 godine i 3 meseca.

Paralelno sa opisanim aktivnostima, ¢lanovi multifunkcionalnog tima su preduzeli
korake kako bi ispitali efekata alternativnog scenarija, koji bi podrazumevao manja

ulaganja u razvoj novog proizvoda. Analiza tog scenarija je prikazana u tabeli 66.

Tabela 66. Scenario 2: Manja I&R ulaganja i duzi ciklus razvoja proizvoda

Godina 1 Godina 2 Godina 3 Godina 4

Jan-Jun Jul-Dec Jan-Jun Jul-Dec Jan-Jun Jul-Dec Jan-Jun Jul-Dec
Prodajna cena 28 28 28 26
Proizvodna cena kostanja (PCK) 20 18 17 17
Obim proizvodnje i prodaje! 35 50 60 60
Prihodi od prodajet 980 1.400 1.680 1.560
PCK prodatih proizvodat 700 900 1.020 1.020
Bruto poslovni dobitak® 280 500 660 540
Tro$koviuprave i prodaje’ 100 150 200 200
TroSkoviistrazivanja trziSta' 110
Tro$kovi dizajna irazvoja' 290 290 300
Poslovni dobitak (PD) (110) (290) (290) (300) 180 350 460 340
Kumulativni PD? (110) (400) (690) (990) (810) (460) 0 340
Vreme ciklusa istrazivanja trziSta 6 meseci
TT™M 18 meseci
BEAR 18 meseci
BET 3,5godina
Diskontna stopa (godiSnja) 12,0%
Diskontna stopa (polugodiSnja)>  5,8%
Diskontovani PD! (104) (259) (245) (239) 136 249 309 216
Kumulativni diskontovani PD! (104) (363) (608) (847) (711) (462) (153) 63
Diskontovano BET 3,5+ 0,5 x (153 / 216) = 3,85 godina~ 3 godine i 10 meseci

L u hiljadama

20,058 = /(1 +0,12) — 1

Kada su suocena sa ozbiljnim finansijskim problemima, u pokusaju da ih

prebrode, mnoga preduzeéa rezu troskove diskrecione prirode, poput troskova
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istrazivanja i razvoja (Atkinson et al., 2012, str. 342). lako u kratkom roku donosi
finansijske koristi, takva mera ima izrazito negativan uticaj na buduce finansijske
performanse preduzec¢a. Ona usporava razvoj novih proizvoda i odlaze trenutak njihovog
lansiranja na trziSte. Usled kasne pojave na trziStu, odnosni proizvodi postaju pratioci, a
ne lideri, pa su njihove prodajne cene i obimi prodaje nesto manji (Atkinson et al., 2012,
str. 342). U ovakvim prilikama tekuci finansijski izvestaji ¢e mozda pokazati privremeno
poboljsanje finansijske kondicije preduzeca, pre svega uzrokovano manjim diskrecionim
troSenjima, ali nece ukazati na izgubljene prihode 1 profite zbog kasnjenja u lansiranju
inovacija (Atkinson et al.,, 2012, str. 342). Poseban kvalitet prelomnog vremena
profitabilnosti ogleda se u njegovoj sposobnosti da docara buduée negativne efekte
odluke o smanjenju budzZeta za istrazivacke i dizajnersko-razvojne aktivnosti preduzeca,
koji se ne vide iz tekucih finansijskih izvestaja.

Tabela 66 pokazuje da bi smanjenje troskova razvoja proizvoda u posmatranom
preduzecu imalo pozitivne finansijske reperkusije samo u prvih osamnaest meseci
projekcionog perioda. Negativni efekti ovakve odluke postali bi vidljivi kasnije. Proizvod
bi stigao na trziste sa zakaSnjenjem od Sest meseci u odnosu na originalni scenario. Tada
bi imao nizu prodajnu cenu i manji obim prodaje, pa bi mu bilo potrebno vise vremena
da nadoknadi inicijalna istrazivacko-razvojna ulaganja, uprkos tome §to su ona manja.
BET bi bio 3 i po godine, a diskontovana verzija ovog pokazatelja skoro 3 godine i 10
meseci.

Naravno, na dugoro¢nu profitabilnost preduzec¢a bi negativno uticalo i odlaganje
lansiranja proizvoda na trziSte zbog sitnog prekoracenja ciljnih troskova i posledi¢nog
preduzimanja dodatnih rundi inZenjeringa vrednosti. Imajuci to u vidu, mozemo zakljuciti
da se prilikom odlu¢ivanja o uvodenju novog proizvoda u proces proizvodnje, uz ciljne
troskove, mora konsultovati i prelomno vreme profitabilnosti, koje treba da preuzme

ulogu korektivnog instrumenta u donosenju ovakvih odluka.

U delu interne perspektive BSC koji je posveéen procesima generisanja inovacija,
osim prelomnog vremena profitabilnosti i njegovih komponenti, moguce je pronaci i
druge mere performansi. Neke od njih su finansijske, a neke nefinansijske (videti primere
u tabeli 60). Medu nefinansijskim merama inovacija po znacaju se izdvajaju broj

pokrenutih projekata razvoja novih proizvoda, procenat takvih projekata koji su izvrseni
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na vreme, broj patenata, i sl. Svi ovi indikatori, ukljuc¢ujuci i BET, moraju biti adekvatno
povezani sa merama ostalih perspektiva u BSC. Duzina trajanja ciklusa razvoja proizvoda
(TTM) opredeljena je obucenoscu zaposlenih, motivisanoséu inZenjera, organizacionom
kulturom i slicnim indikatorima iz perspektive ucenja i rasta. Dobro poznavanje potreba
I zahteva kupaca, koje se moze meriti brojem poseta, skracuje ciklus istrazivanja trzista.
Time se ujedno skracuje i BET. Na BEAR uti¢u mere performansi operativnih procesa u
internoj perspektivi, poput ucesca defektnih proizvoda, visine proizvodne cene kostanja,
efikasnosti ciklusa proizvodnje, itd. Naravno, bitne su i veze mera inovacija sa vrhovnom
finansijskom perspektivom BSC. Inovacije su vazan kanal za generisanje rasta prodaje, a
on je jedan od pokretaca rezidualnog poslovnog dobitka, ali i multiplikatora vrednovanja
preduzeca, kao $§to su EV/OI, EV/FCF, EV/IC, itd.

Poslednjom konstatacijom ¢emo zakljuciti razmatranja problematike upravljanja
performansama u pretproizvodnoj fazi poslovnog procesa preduzeca. No, time ne¢emo
staviti taCku na analizu interne, tj. procesne perspektive BSC sistema. Nju ¢emo nastaviti
i na narednim stranicama ovog rada, samo $to ¢emo na$ fokus premestiti sa inovacija na
proizvodnju i upravljanje kupcima. Uz to, u odredenoj meri ¢emo se osvrnuti i na

perspektivu kupaca.

3. Upravljanje performansama u proizvodno-prodajnoj fazi

poslovnog procesa

Zbog opste prisutnog trenda skracivanja zivotnog ciklusa mnogih proizvoda
danaSnji menadZeri su prinudeni da se bave problemima kvaliteta, troSkova 1 trajanja
ciklusa proizvodnje pre otpocCinjanja same proizvodnje. Kratak Zivotni vek ostavlja malo
prostora za postizanje znacajnih poboljSanja performansi proizvoda nakon njegovog
lansiranja na trziste. Imajuéi to u vidu, menadzeri poklanjaju sve vecu paznju obra¢unu
ciljnih troskova i ostalim metodama upravljanja performansama u pretproizvodnom
segmentu internog lanca vrednosti, 0 kojima je bilo re¢i na prethodnim stranicama 0vog
rada. Autputi tih metoda istovremeno postaju inputi za upravljanje ostvarenjima
proizvodno-prodajnih aktivnosti u internom lancu vrednosti. Na primeru preduzeca
Olympus Optical, Cooper i Slagmulder (2004a) su ukazali na moguénost uspesnog

integrisanja obraCuna ciljnih troSkova sa razli¢itim verzijama kaizena, ¢ija primena
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zapocinje uporedo sa pokretanjem proizvodnje novog proizvoda. Performanse novog
proizvoda, koje su u pretproizvodnoj fazi njegovog Zivotnog ciklusa oblikovane pomocu
obracuna ciljnih troSkova, inzenjeringa vrednosti, QFD metode i prelomnog vremena
profitabilnosti, predmet su daljeg oblikovanja i unapredenja kroz upotrebu kaizena u
narednoj, proizvodno-prodajnoj fazi. Zapravo, razliCite upravljacke metode mogu
posluziti kao ,kockice® za sklapanje jedanog Sireg, Sveobuhvatnog i integrisanog
programa za upravljanje ostvarenjima preduzeca, U ¢ijim okvirima ¢e se one medusobno
dopunjavati, podupirati i ojacavati.

Sta je to kaizen i kako se on integrise sa obra¢unom ciljnih troskova?

3.1. Gemba kaizen

Kaizen je japanska re¢ za poboljsanje. U poslovnom svetu terminom ,,kaizen se
oznaCavaju kontinuirana unapredenja performansi preduzeéa, pri ¢emu se pod
performansama obi¢no podrazumevaju kvalitet procesa i proizvoda, troSkovi proizvodnje
I vreme reagovanja na porudzbine kupaca (engl. customer-response time), ¢ija je znacajna
komponenta vreme ciklusa proizvodnje. Poboljsanja koja proizilaze iz primene ove
upravljacke metode su postepena i mala. Medutim, ona se tokom duzeg perioda
kumuliraju, zahvaljujuéi ¢emu poprimaju znacajne razmere.

Obi¢no se istiCe da kaizen odlikuju kontinuitet, postepenost i participativnost
(Brunet & New, 2003). U osnovu kaizena je stalna potraga za pobolj$anjima performansi
preduzeca, koja nikada ne prestaje. Pri tome, ta poboljSanja su inkrementalna, po ¢emu
se razlikuju od inovacija, koje su analizirane u prethodnom odeljku ovog dela rada.'’’
Inovacije zahtevaju znacajna ulaganja i prouzrokuju ireverzibilne i krupne promene u
poslovanju preduzeca, $to nije slucaj sa kaizenom. Kaizen je nisko rizi€an pristup
generisanju promena u poslovanju koji ne iziskuje velika ulaganja, usled ¢ega se
menadzeri i radnici uvek mogu lako vratiti staroj praksi obavljanja poslovnih aktivnosti
(Imai, 2012, poglavlje 1, paragraf 5). Kona¢no, poboljsanja performansi predlazu
zaposleni organizovani u malim grupama, poput, recimo, krugova kvaliteta (engl. quality
circles). Dakle, predlozi za unapredenje svakodnevnih radnih operacija dolaze od

njihovih izvrsioca, koji te operacije i najbolje poznaju.

177 Japanska re¢ za inovacije je kakushin.
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Kaizen je prvo zivotna, a tek onda i poslovna filozofija. Osim u poslovnoj, tj.
radnoj sferi, ¢ovek tezi kontinuiranim unapredenjima i u drugim sferama zivota, kao §to
su drustveni i porodi¢ni zivot. Otuda, kaizen ne treba vezivati samo za radno okruZenje.
On je podjednako primenjiv u uzem porodi¢nom, i u Sirem drustvenom okruzenju. No, u
fokusu ovog rada bice samo kaizen koji se odvija u gembi, tzv. gemba kaizen. U japanskoj
poslovnoj terminologiji gemba je mesto na kome se stvara vrednost za kupce. Prema
najuzem, a ujedno i najdominantnijem tumacenju ovog pojma u literaturi, on se odnosi
na fabriku ili fabricki pogon, kao mesto proizvodnje ili fizickog nastanka proizvoda
preduzeca. U ovom radu ¢emo polaziti upravo od takvog poimanja gembe, iako se ona
moze shvatiti i $ire. Sire posmatrano, gemba obuhvata i lokacije obavljanja drugih
aktivnosti koje doprinose kreiranju vrednosti za kupce, kao Sto su istrazivanje i1 razvoj,
marketing, prodaja, i sl. (Imai, 2012, poglavlje 2, paragraf 7).

U osnovi kaizena koji se primenjuje u fabrikama ili fabrickim pogonima nalazi se
nekoliko vaznih shvatanja (videti Imai, 2012, poglavlje 1, Major kaizen concepts,
paragraf 2). Prvo, menadzeri i radnici se moraju fokusirati na procese u gembi, a ne na
njihove autpute, tj. rezultate. Dobri rezultati su posledica dobro organizovanih procesa.
Drugo, kvalitet ima prioritet u odnosu na troskove i vreme isporuke. Kvalitet, troSkovi i
vreme isporuke'’® (engl. quality-cost-delivery, QCD) su tri bitne dimenzije performansi
svakog procesa. Od ove tri dimenzije prva je najvaznija. Kvalitet ne sme biti ugrozen
nastojanjima menadzera i radnika da ubrzaju proces ili da redukuju njegove troskove.
Trec¢e, naredne procese u nizu uvek treba posmatrati kao kupce. Njima se ne smeju
isporucivati defekti, $to kaizen filozofiju ¢ini kompatibilnom sa filozofijom nultih
defekata (engl. zero defects). Ovde je re¢ kako o eksternim, tako i o internim kupcima.
Konacno, svi procesi u gembi se moraju poboljsavati i odrzavati. Poboljsanja mogu biti
radikalna (u formi inovacija) ili inkrementalna (u obliku kaizena). Ova druga se realizuju
putem tzv. Demingovog PDCA (engl. plan-do-check-act) ciklusa, ¢ijem je osmisljavanju
1 popularizovanju najviSe doprineo Cuveni stru¢njak za kvalitet W. Edwards Deming. U

prvom koraku PDCA ciklusa planiraju se ciljevi unapredenja konkretnog procesa u

178 Ovo je zapravo vodece vreme (engl. lead time) procesa. Re¢ je o vremenu koje protekne izmedu dva

bitna momenta. Prvi je pocetak, a drugi kraja datog procesa, Sto je trenutak isporuke njegovih autputa
slede¢em procesu u nizu. Ovaj pojam se moze povezati sa pojmom koji je uveden na pocetku odeljka i tamo
oznacen kao vazan aspekt performansi preduzeca. Naime, sabiranjem vodec¢ih vremena svih procesa koji
se odvijaju izmedu prijema porudzbine i isporuke porucenih proizvoda kupcu dobija se vreme odziva na
porudzbinu kupca.
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gembi, tj. ciljevi kaizena, nakon Cega se definiSe akcioni plan za njihovu realizaciju. U
drugom koraku se pristupa izvrsenju ili implementaciji izabranog akcionog plana. Zatim
se efekti implementacije proveravaju i kontroliSu. U zavisnosti od rezultata kontrole u
poslednjem koraku se preduzimaju odgovaraju¢e mere. Ako ostvareni efekti nisu na
nivou ocekivanih, potrebno je definisati alternativni plan, Sto se ¢ini ponovnim
iniciranjem PDCA ciklusa i prelaskom na planiranje, kao njegovu prvu fazu. Ako su, pak,
ostvareni efekti u liniji sa ocekivanjima, nastavlja se sa primenom inicijalno usvojenog
akcionog plana i odmah se pristupa standardizaciji poboljsanog procesa, kako bi se
njegove performanse stabilizovale i odrzale na dostignutom nivou. Cinjenica je da nakon
sprovedenog kaizena procesi postaju nestabilni i da amplitude oscilovanja njihovih
performansi (kao Sto su kvalitet, troskovi i vreme isporuke) pocinju naglo da rastu. Ovaj
problem se resava standardizacijom. Ona pokrec¢e tzv. SDCA (engl. standardize-do-
check-act) ciklus, koji obezbeduje stabilizovanje i dalje odrzavanje poboljSanog procesa.
Grafikon 24 pokazuje da se PDCA i SDCA ciklusi neprestano medusobno smenjuju, $to
implicira da se upravljanje gembom svodi na kontinuirana unapredenja i odrzavanja
standarda. Dakle, kaizen standardi se konstantno menjaju (Hansen et al., 2009, str. 298).
U tom smislu, oni su vrlo dinami¢ni, na $ta ukazuje i ilustracija 24, iz koje proizilazi da

je zadatak menadZera i radnika da procese u gembi poboljsavaju, ali i odrzavaju.

Grafikon 24. PDCA i SDCA ciklusi

Izvor: Adaptirano prema ,,Gemba kaizen: A commonsense approach to a continuous

v

Performanse

\4

Vreme

improvement strategy [Adobe Digital Editions version],* od M. Imai, 2012, poglavlje 4,

Maintain and improve standards, paragraf 8.
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llustracija 24. Dinami¢nost kaizen standarda®’®

Krajem prvog kvartala zajednickim naporima radnika, inzenjera i menadzera
gembe vreme podesavanja (tj. pripreme) masine za proizvodnju nove serije proizvoda
spusteno je na 6 h. Odmabh je definisana nova procedura obavljanja ove aktivnosti, ¢ime
je izvrSena njena standardizacija. Cilj standardizacije je bio da se dostignuta poboljSanja
,»zakljucaju i time odrze tokom dolazecih kvartala. Buduci da ¢as podesavanja u ovom
preduzecu kosta 2.000 RSD, iznos troskova navedene aktivnosti pao je na 12.000 RSD
po seriji (= 6 h x 2.000 RSD/h).18 Taj iznos je posluzio kao osnova za obraéun ciljne
redukcije troSkova podesavanja u drugom kvartalu. Procena radnika i inZenjera je bila da
se metoda obavljanja priprema moze dodatno unaprediti, ¢ime bi se vreme koje se na njih
trosi moglo smanjiti za 10%, tj. za 0,6 h (= 0,10 x 6 h) u naredna tri meseca. Otuda je
ciljna redukcija troskova podesavanja za drugi kvartal definisana na nivou od 1.200 RSD
po seriji (= 0,6 h x 2.000 RSD/h = 0,10 x 12.000 RSD). Taj iznos ujedno predstavlja i
tzv. kaizen trogkove podesavanja.®!

Inace, dugoroc¢ni Cilj menadzera gembe u ovom preduzeéu je da se utroSci
vremena i ostalih resursa na konfigurisanje masine svedu na minimum. To bi trebalo da
doprinese eliminisanju prekida u proizvodnji i uspostavljanju njenog kontinuiranog
toka.'® Osim ubrzavanja proizvodnog procesa (i posledi¢nog skraéivanja vremena odziva
na porudzbine kupaca), preduzece bi moglo da ostvari jos neke koristi od kracih i jeftinijih
priprema, kao $to su Smanjenje zaliha u gembi i redukovanje veli¢ine proizvodnih serija.
Ovo drugo bi trebalo da stvori uslove za organizovanje fleksibilnije i raznovrsnije
proizvodnje u gembi.

Nakon implementacije nove metode podeSavanja masine, vreme i troSkovi
podesavanja su do kraja drugog kvartala svedeni na 5,2 h i 10.400 RSD po seriji (= 5,2 h
x 2.000 RSD/h), respektivno. Ostvarena troskovna redukcija je dostigla iznos od 1.600

178 Ova ilustracija je koncipirana po ugledu na primer koji su osmislili Hansen et al. (2009, str. 437).

180 Pretpostavka je da se resursi za obavljanje priprema angaZuju po potrebi, §to troskove priprema &ini
fleksibilnim.

181 Ciljna troskovna redukcija se u literaturi iz oblasti kaizen obracuna troskova (engl. kaizen costing) &esto
naziva kaizen trofkovima (videti Atkinson et al., 2012, str. 298; Monden & Hamada, 1991). Navedenu
literaturu ne¢emo detaljno analizirati u ovom radu. Samo ¢emo pomenuti da kaizen obracun troskova
podrzava kaizen aktivnosti u gembi pruzanjem relevantnih podataka o troskovima preduzeca.

182 K ontinuirani tok proizvodnih koraka je vazna odlika tzv. lean proizvodnje, koja ¢e biti predmet podrobne
analize u nastavku ovog rada.
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RSD (= 0,8 h x 2.000 RSD/h = 12.000 RSD — 10.400 RSD), ¢ime je prevazisla ciljnu
troskovnu redukciju za ukupno 400 RSD (= 1.600 RSD — 1.200 RSD).'®® Preduzece je
odmah definisalo nove standardne troskove podesavanja masine spustivsi ih na nivo od
10.400 RSD po seriji, ¢ime je ,,zakljucalo* ostvarena pobolj$anja ove aktivnosti. Do nekih
novih poboljSanja, vreme i troskovi podesavanja ne bi smeli da prekorace definisane
standarde od 5,2 h i 10.400 RSD po seriji, respektivno. Naravno, svako dodatno
unapredenje metode pripreme masine dovelo bi do revidiranja ovih standarda. U tom
smislu njih odlikuju nestalnost i podloZnost promenama.

Dakle, kaizen standardi imaju dinamiénu prirodu.'* Oni su predmet periodiénog

preispitivanja i korigovanja, odnosno unapredenja, Sto odslikava i grafikon 25.

Grafikon 25. Korigovanje kaizen standarda
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Izvor: Adaptirano prema ,,Kaizen costing: Its function and structure compared to
standard costing,“ od Y. Monden i J. Y. Lee, 2000, U Y. Monden, Japanese cost
management (T. 4, str. 229-242), str. 233.

Naglasimo da je ostvarena redukcija vremena i troSkova podeSavanja u drugom

kvartalu mali doprinos postizanju dugoro¢nog cilja koji je postavio menadzer gembe. U

183 Kaizen obracun troikova zahteva sprovodenje odredenih analiza i preduzimanje odgovarajuéih
korektivnih mera uvek kada je ostvareno smanjenje troSkova manja od ciljnog smanjenja (Atkinson et al.,
2012, str. 299).

184 Ovo je jedna od vaznijih razlika izmedu obracun po standardnim troskovima i kaizen obracuna tro§kova,
koji predstavlja podrsku kaizen aktivnostima u preduze¢u. Nasuprot prvom, koji standarde definiSe godisnje
ili polugodisnje, drugi standarde postavlja kvartalno ili ¢ak mesecno. Informacije o ostalim razlikama
izmedu ova dva obracuna troskova mogu se pronaci u radu koji su objavili Monden i Lee (2000).
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dolaze¢im kvartalima preduzece ¢e nastaviti da traga za dodatnim poboljSanjima metode
podesavanja masSine u nameri da utroske vremena i ostalih resursa na ovu aktivnost svede
na minimum. Uporedo sa tim, ono ¢e nastojati da odrzi ve¢ dostignute standarde
obavljanja priprema masine. Dakle, upravljanje gembom je slozen proces u okviru koga
se PDCA i SDCA ciklus naizmeni¢no iniciraju. Putem prvog ciklusa standardi se

unapreduju, a putem drugog odrzavaju.

Uspesno upravljanje gembom pociva na doslednom postovanju odredenih pravila.
Imai (2012, poglavlje 2, The golden rules of gemba management, paragraf 3) je
formulisao pet osnovnih pravila upravljanja, koja nisu niSta drugo do instrukcije za
reSavanje problema u proizvodnji i postizanje inkrementalnih unapredenja. Naime,
menadZzer gembe treba da: (1) obide gembu ¢im u procesu proizvodnje nastane
problem,8 (2) proveri gembutsu (pokvarenu masinu, osteéeni alat, defektni proizvod, i
s1.),%8¢ (3) na licu mesta definise privremene korektivne mere, koje uglavnom imaju
kapacitet da otklone samo simptome problema, ali ne i njegov korenski uzrok (engl. root

cause),’®’ (4) potrazi i neutralie pomenuti korenski uzrok,'®® i (5) izvrsi standardizaciju

185 Gemba je izvor primarnih informacija o proizvodnji, koje su nepristrasne i neiskrivljene. Naravno,
menadZer se moze informisati o toku procesa proizvodnje na osnovu odgovarajucih izvestaja, ali svaki
izvestaj je samo kolekcija sekundarnih informacija, a one usled podloznosti manipulacijama ne moraju
reflektovati realno stanje u fabrici ili pogonu. MenadZer se mora iz prve ruke upoznati sa deSavanjima u
gembi. Otuda su posete gembi izuzetno vazne. No, jo§ je vaznije da menadzer regularno obilazi fabriku ili
pogon, a ne samo onda kada to iziskuju urgentni problemi. Setajué¢i gembom (engl. gemba walk) on opaza
razlicite probleme u procesu proizvodnje, koji postaju kandidati za nove kaizen projekte.

186 Japanska re¢ gembutsu oznadava opipljivu stvar. MenadZer obilazi gembu kako bi video gembutsu.
Upravljacke odluke treba da proisteknu iz posmatranja opipljivih stvari, a ne iz analize suvoparnih podataka
sadrZanih u izvestajima.

187 Zamislimo da je pod u nekom pogonu fabrike izuzetno klizav. On pravi velike poteskoée radnicima koji
rade u tom pogonu. Nije redak slu¢aj da se radnik oklizne i da zbog povrede jedno vreme odsustvuje sa
posla. Privremena korektivna mera koja bi otklonila simptome ovog problema je ¢is¢enje poda. No, ona ne
bi otklonila korenski uzrok klizavosti tla u pogonu. Posle nekog vremena tlo bi ponovo postalo klizavo, pa
bi ponovo moralo da bude o¢is¢eno.

188 Korenski uzrok se najéesée identifikuje postavljanjem ,,zato” pitanja (Hansen et al., 2009, str. 431).
Broj takvih pitanja koja treba postaviti direktno zavisi od slozenosti problema za ¢ijim reSenjem se traga
(Imai, 2012, poglavlje 2, Find the root cause, paragraf 7). Zasto je pod u pogonu klizav? Zato $to se na
njemu nalazi ulje. Zasto je ulje na podu? Zato $to ga pusta jedna od masina u pogonu. Zasto ulje curi iz te
masine? Zato $to je jedna od njenih zaptivnih guma istrosena. Dakle, istroSenost zaptivne gume je korenski
uzrok problema klizavosti tla u pogonu. Posto se nadu odgovori na sva postavljena ,,zaSto* pitanja, moguce
je pronac¢i odgovor na odgovarajuce ,.kako* pitanje (Hansen et al., 2009, str. 431). Kako se moze resiti
problem klizavosti tla u pogonu? Potrebno je zameniti zaptivnu gumu na masini koja pusta ulje. Sli¢nu, ali
nesto kompleksniju, pa otuda i realniju ilustracija procesa traganja za korenskim uzrokom problema
osmislio je Imai (2012, poglavlje 2, Find the root cause, paragraf 6). Inade, ova metoda identifikovanja
korenskog uzroka se u preduze¢u Toyota naziva ,,5 zasto®, jer je obino potrebno postaviti pet ,,zaSto*
pitanja da bi se spoznala prava priroda odredenog problema (Ohno, 1988, str. 17-18).
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kako bi sprecio ponovno javljanje problema. Za razliku od prve Cetiri instrukcije pomocu
kojih se realizuje PDCA ciklus, peta sluzi iniciranju SDCA ciklusa. Dakle, svaki problem
u proizvodnji je povod za pokretanje novog kaizen projekta, a on ¢e biti okonc¢an ili
uvodenjem novih ili unapredenjem postoje¢ih standarda (Imai, 2012, poglavlje 2,
Standardize to prevent recurrence, paragraf 2).

Standardizacija, kao poslednja od pet navedenih instrukcija za reSavanje problema
i postizanje inkrementalnih poboljSanja u procesu proizvodnje, predstavlja jednu od
najvaznijih kaizen aktivnosti u gembi. Na nju se nadovezuju 5S i eliminisanje rasipanja.
Ove tri aktivnosti zdruzeno doprinose unapredenju kvaliteta procesa i proizvoda,
redukovanju proizvodnih troskova i skradivanju ciklusa proizvodnje, ne iziskujuci
znacajna ulaganja. One ¢ine tri osnovna stuba gemba kaizena (Imai, 2012, poglavlje 5,
paragraf 3).

Pod standardizacijom na ovom mestu podrazumevamo, pre svega, definisanje
operativnih standarda. Operativni standardi regulisu svakodnevne aktivnosti proizvodnih
radnika. Oni predstavljaju najefikasnije i najbezbednije procedure obavljanja odredenih
radnih operacija, koje su odraz dugogodi$njeg akumuliranja znanja i iskustva u gembi
(Imai, 2012, poglavlje 4, Key features of standards, paragraf 2). Kada svi radnici postuju
i dosledno prate instrukcije propisane ovim procedurama, proces proizvodnje je pod
kontrolom, dok su njegovi autputi jednoobrazni. Kada to nije slu¢aj, vreme odziva na
porudzbine kupaca, cena kostanja i kvalitet proizvoda osetno variraju, Sto se bez ikakve
sumnje negativno odrazava na zadovoljstvo kupaca. 1z ovog razloga je vazno da svi
radnici budu dobro upoznati sa operativnim standardima. Otuda je vazan i na¢in putem
koga se to upoznavanje vrSi. Nisu sva sredstva komunikacije podjednako efikasna.
Procedure se najces¢e dokumentuju i u tekstualnom obliku predstavljaju radnicima.
Medutim, efikasnije sredstvo za prenoSenje informacija o radnim instrukcija radnicima
su graficki prikazi tih instrukcija, koji se izlazu na zidovima gembe (Feld, 2001, str. 89).

Znacaj operativnih standarda je viSestruk (videti Imai, 2012, poglavlje 4, Key
features of standards, paragrafi 2 i 4). Prvo, operativni standardi ¢uvaju steceni know-
how. Zahvaljuju¢i njima preduzece nece izgubiti taj know-how, ¢ak i ako ostane bez
visoko obucenih radnika. Savladavanjem procedura novi radnici ¢e brzo ovladati
najboljim nacinima za obavljanje razlicitih poslova u gembi. Drugo, operativni standardi

olakSavaju obuku radne snage. Trece, oni stvaraju pretpostavke za merenje i kontrolu
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performansi u proizvodnji. Cetvrto, operativni standardi spre¢avaju ponovno javljanje
greSaka i1 smanjuju varijabilnost proizvodnih procesa. Kona¢no, oni su u funkciji
odrzavanja i unapredenja performansi u proizvodnji. Odrzavanje performansi je posledica
doslednog pracenja ve¢ usvojenih standarda, dok su unapredenja rezultat poboljsavanja
tih standarda.

Uz standardizaciju vazna kaizen aktivnost je 5S. Ona omogucava uspostavljanje i
odrzavanje reda, Cisto¢e i bezbednosti u gembi, $to je ¢ini jednom od znacajnijih
komponenti gemba kaizena. Propusti na pomenuta tri polja neretko imaju za posledicu
nastanak defektnih proizvoda. Osim toga, nered, necistoca i nebezbednost proizvodnih
uslova u gembi mogu prouzrokovati usporavanje proizvodnog procesa i povecanje
njegovih troskova.

5S se sprovodi u pet koraka, po ¢ijim nazivima na japanskom jeziku je ova kaizen
aktivnost i dobila svoje ime: (1) seiri, (2) seiton, (3) seiso, (4) seiketsu, i (5) shitsuke (Feld,
2001, str. 86). Seiri podrazumeva identifikovanje nepotrebnih predmeta i njihovo
iznoSenje i1z gembe. Gemba je obiCno ispunjena materijalima, delovima,
poluproizvodima, alatima, maSinama, kutijama, paletama, radnim stolovima, itd. Svi
predmeti koji nece biti koriS¢eni za potrebe obavljanja radnih operacija u narednih 30
dana treba da budu izneti iz gembe (Feld, 2001, str. 86). U toj grupi se nalaze i predmeti
bez upotrebne vrednosti, koji se vise nikada necée koristiti. Njih treba baciti. Ostale
predmete, a oni se mahom odnose na nepotrebne zalihne materijala, delova i
poluproizvoda, treba preneti u odgovarajuca skladista. Alternativa skladistenju je slanje
ovih zaliha uzvodnim procesima koji su ,,zasluzni za njihovu nabavku ili proizvodnju.®
Seiri doprinosi oslobadanju znac¢ajnog prostora u gembi, ¢ime stvara pretpostavke za
lak$e kretanje radnika i materijala kroz gembu i brze obavljanje radnih operacija (Feld,
2001, str. 86). Osim toga, seiri namecée nekoliko ozbiljnih pitanja menadZerima preduzeca
(videti Imai, 2012, poglavlje 5, Seiri (sort), paragrafi 4-6). Koliko novca je zarobljeno u
nepotrebnim masinama, nekori§¢enom alatu i viSkovima zaliha? Kakva je koordinacija
izmedu nabavke 1 proizvodnje? Na bazi kojih informacija nabavno odeljenje odreduje

kada ¢e poruciti materijale od dobavlja¢a? Zbog Cega se proizvode poluproizvodi koje

189 Detaljnija uputstva za postupanje sa predmetima koji nece biti kori§¢eni u gembi u narednih 30 dana
mogu se pronaci u radu koji je objavio Imai (poglavlje 5, Seiri (sort), paragraf 3).
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nizvodni procesi jo§ uvek ne traze? Na osnovu ¢ega se donosi odluka o pokretanju takve
proizvodnje?

Seiton podrazumeva identifikovanje, klasifikovanje i uredno rasporedivanje
preostalih predmeta u gembi u cilju minimiziranja vremena potrage za tim predmetima i
ukupne distance koju treba prepesaciti do njihove lokacije onda kada su oni potrebni za
obavljanje odredenih radnih operacija. Ako lokacija ¢uvanja nekog alata nije unapred
definisana, radnici ¢e imati problem da ga pronadu. Ako je, pak, mesto cuvanje poznato,
ali stotinama metara udaljeno od mesta obavljanja svakodnevnih radnih aktivnosti,
radnici Ce troSiti previSe vremena na neproduktivne Setnje gembom, koje ne kreiraju
vrednost za kupce.®® Najbolje je kada se alat ¢uva na lokaciji na kojoj se i koristi. U
okviru seiton koraka svaki predmet u gembi dobija svoj naziv i svoju adresu (Imai, 2012,
poglavlje 5, Seiton (straighten), paragraf 2). Takode, za svaki predmet se definiSe njegova
maksimalna dozvoljena koli¢ina u gembi (Imai, 2012, poglavlje 5, Seiton (straighten),
paragraf 2).1%

Seiso, kao tre¢i korak u sprovodenju 5S aktivnosti, predvida redovno ¢iS¢enje
masina, alata, podova i zidova u pogonu. Na kraju svake smene gemba treba da bude Cista
(Feld, 2001, str. 87). Svi predmeti u njoj treba da budu sakupljeni i odloZeni na svoja
mesta. Ci§¢enje je vazno ne samo zato $to ono odrzava higijenu u gembi. Tokom ¢is¢enja
je moguce otkriti razli¢ite problema jos dok su oni u fazi nastajanja i dok su lako resivi,
poput recimo curenja ulja iz masine, pojave pukotina na alatu, olabavljenog zavrtnja zbog
kojeg masina previse vibrira, i sl. (Imai, 2012, poglavlje 5, Seiso (scrub), paragraf 1).

Seiketsu institucionalizuje prethodna tri koraka za sprovodenje 5S aktivnosti
uvodenjem discipline njihovog periodicnog ponavljanja. U okviru ovog koraka
menadzeri definiSu koliko Gesto ¢e se seiri, seiton i seiso obavljati. Bez pomenute
institucionalizacije, gemba ne bi dugo ostala sredena i ¢ista, i brzo bi se vratila u stanje u

kojem se nalazila pre pokretanja 5S aktivnosti.

190 Inage, koristan instrument za analizu kretanja radnika (ili materijala) u gembi je Spageti dijagram (engl.
spaghetti diagram) (pogledati Feld, 2001, str. 65-66). On jasno ukazuje na srazmere rasipanja u obliku
nepotrebnog kretanja ljudskih i materijalnih resursa u procesu proizvodnije.

191 Na primer, lokacija ¢uvanja nedovr$enih proizvoda, kao i maksimalan dozvoljeni broj kutija za njihovo
cuvanje moraju biti obeleZeni na podu pogona. Lokacija se najceS¢e oznacava crtanjem pravougaonika ili
nekog drugog geometrijskog oblika na podu. Kada zalihe nedovrSenih proizvoda dostignu propisani
maksimum (definisan brojem kutija na oznagenoj lokaciji), potrebno je zaustaviti proizvodnju u uzvodnom
procesu, jer nema smisla proizvoditi poluproizvode u koli¢inama koje nizvodni proces ne moze da potrosi
(videti Imai, 2012, poglavlje 5, Seiton (straighten), paragraf 2).
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Posle odredenog vremena radnici stiCu samodisciplinu i pocinju da praktikuju
seiri, seiton, seiso i seiketsu po navici. Shitsuke, kao poslednji korak u sprovodenju 5S
aktivnosti, oznacava samodisciplinu. U ovoj fazi je bitno da menadzeri: (1) redovno
obilaze gembu, (2) nagraduju one radnike koji uspesno participiraju u 5S aktivnostima, i
(3) disciplinuju sve ostale radnike (Feld, 2001, str. 87). Time se podvlac¢i znacaj koji se
pridaje uspostavljanju i odrZzavanju reda, ¢istoce i bezbednosti u gembi.

Koristi od implementacije 5S aktivnosti su brojne (videti Imai, 2012, poglavlje 5,
Introducing 5S, paragrafi 3 i5). Prvo, u sredenoj i ¢istoj gembi se lak$e uocavaju problemi
koje treba resiti, kao $to su kvarovi masina, oStecenja alata, pojava defekata u proizvodniji,
itd. Drugo, ¢iS¢enjem klizavih podova, zaprljanih zidova i predmeta u gembi povecava se
njena bezbednost, §to ima za posledicu smanjenje povreda i nesre¢a na radu. Trece, 5S
pozitivno utice na moral 1 disciplinu radnika i povecava njihovu motivisanost. Kona¢no,
5S doprinosi eliminisanju razli¢itih oblika rasipanja smanjenjem zaliha, ubrzavanjem
radnih operacija, oslobadanjem prostora, redukovanjem vremena koje radnici trose na
kretanje i potragu za alatima, i sl.

Eliminisanje rasipanja je upravo poslednja od tri kaizen aktivnosti koje se
odvijaju u gembi. Uz standardizaciju i 5S, ono predstavlja vazan stub gemba kaizena. Pod
rasipanjem (engl. waste, jap. muda) se obi¢no podrazumeva aktivnost koja trosi resurse,
a ne dodaje vrednost za kupce (Womack & Jones, 2003, str. 15).1%? Eliminisanjem takve
aktivnosti oslobadaju se odredeni (ljudski i materijalni) resursi preduzeca, ¢ime oni
postaju raspoloZivi za obavljanje produktivnih poslova, koji dodaju vrednost za kupce.!%
Uklanjanje rasipanja iz gembe moze doprineti jo§ i povecanju kvaliteta procesa i
proizvoda, smanjenju proizvodnih troSkova preduzeca i redukovanju prvo vremena
ciklusa proizvodnje, a onda i vremena odziva na porudzbine kupaca.

Rasipanja se nalaze skoro na svakom koraku u gembi i manifestuju se na razlicite

nacine. Ona mogu imati razli¢ite pojavne oblike. Najpoznatiju Sistematizaciju svih tih

192 Osim rasipanja, predmet eliminisanja su jo§ i varijacije (jap. mura) i preopterecenost (jap. muri). Pod
varijacijama se uglavnom podrazumevaju odstupanja od usvojenih standarda obavljanja aktivnosti. Kao
rezultat tih odstupanja, kvalitet, troSkovi i vreme odziva na porudZbine kupaca mogu varirati od jedinice do
jedinice istog proizvoda. Preoptereenost, s druge strane, postoji kada su uslovi rada u gembi teski i kada
su masine i ljudi izlozeni velikom naporu. Inace, rasipanje, varijacije i preoptere¢enost se u literaturi o
kaizenu obi¢no oznacavaju skracenicom ,,3 MU

193 Umesto da traze alternativu za upotrebu ovih oslobodenih resursa, menadzeri mogu doneti odluku da ih
eliminiSu, $to ¢e doprineti smanjenju troSkova preduzeca. Ipak, otpustanje radnika nije kompatibilno sa
kaizenom. Nerealno je ocekivati da ¢e radnici predlagati poboljSanja, ako ta poboljSanja mogu dovesti do
gubitka njihovog posla ili posla nekog njihovog kolege.
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pojavnih oblika je sa¢inio Taiichi Ohno, ¢uveni menadzer preduzeéa Toyota. Ohno (1988,
str. 19-20) je ukazao na postojanje rasipanja u vidu: (1) prekomerne proizvodnje
(poluproizvoda i proizvoda za kojima ne postoji direktna traznja), (2) ¢ekanja (radnika na
zavrsetak uzvodne aktivnosti ili operacije), (3) nepotrebnog prevoza (materijala,
poluproizvoda ili proizvoda), (4) nepotrebnog procesiranja, (5) zaliha, (6) izliSnog
kretanja radnika, i (7) defektnih proizvoda.

Od svih navedenih vrsta rasipanja posebnu paznju i komentar zasluzuju zalihe.
Zasto se one uopste nalaze na prethodnoj listi? Nije li uobi¢ajeno da preduzece Cuva
odredene koli¢ine materijala, nedovrsenih proizvoda i gotovih proizvoda u svojim
skladiStima u cilju zastite od eventualnih prekida proizvodno-prodajnog procesa, tj. kao
podrsku kontinuiranom obavljanju poslovnih aktivnosti? Ovakva praksa mozda jeste
uobicajena, ali iz perspektive kupaca ona nije opravdana. Zalihe ne kreiraju vrednost. One
samo prouzrokuju razne vrste troskova, kao $to su troskovi: (1) kapitala, (2) zakupa ili
amortizacije skladista, (3) zarada magacionera, (4) kvaliteta, koji postepeno opada, itd.
Osim toga, zalihe skrivaju realne poslovne probleme koji mogu da zaustave proces
proizvodnje ili prodaje, poput Cestih kvarova masina, ucestalih povreda radnika, loSeg
kvaliteta inputa, i sl. Uporedo sa smanjenjem nivoa zaliha raste verovatnoc¢a prekida
proizvodno-prodajnog procesa, a onda i spremnost menadzera da se ozbiljnije uhvate u
kostac sa navedenim problemima i da temeljnije istraze njihove korenske uzroke, tj. pravu
prirodu (Monden & Hamada, 1991). Upravo ovo je klju¢na ideja koja stoji u pozadini
lean proizvodnje. Kada je nivo zalihe nizak, problemi se moraju resavati brzo, pa kaizen
postaje obavezna dnevna aktivnost u gembi (Imai, 2012, poglavlje 6, Muda of inventory,
paragraf 3). Inace, lean razmiSljanje je mocan instrument za eliminisanje svih vrsta
rasipanja u gembi, a ne samo zaliha (Womack & Jones, 2003, str. 15).

Pre nego §to predemo na dublju analizu moguénosti koje nudi lean proizvodnja,
razmotri¢emo jo$ samo vrste kaizena. Monden i Hamada (1991) i Cooper i Slagmulder
(2006) prave razliku izmedu proizvodnog i opsteg kaizena.’®* Prvi je usmeren na
pojedinacne proizvode, €ija je proizvodnja tek otpocela. Re¢ je o proizvodima koji su
lansirani na trziSte uprkos krSenju kardinalnog pravila. To znaci da su u trenutku

lansiranja njihovi troskovi premasivali svoj ciljni iznos. Zadatak proizvodnog kaizena je

194 Zapravo, Monden i Hamada (1991) i Cooper i Slagmulder (2006) prave razliku izmedu proizvodnog i
opsteg kaizen obracuna troskova (engl. product-specific vs general kaizen costing).
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da ovaj troskovni jaz zatvori u prvim mesecima nakon izlaska proizvoda na trziste
njegovim redizajniranjem (smanjenjem broja komponenti, zamenom skupih materijala
jeftinim materijalima, modifikacijom pojedinih operacija u proizvodnji, itd.). Dakle,
proizvodni kaizen je fokusiran na specifi¢ne proizvode i primenjuje se na ad hoc osnovi.
Zapravo, on se pokrece samo onda kada je kardinalno pravilo prekrSeno. Nasuprot njemu,
opSti kaizen je usmeren na proizvodne procese i primenjuje se sistemati¢no i
kontinuirano. Dakle, u fokusu opsteg kaizena nisu pojedina¢ni proizvodi. Njegov fokus
je 8iri, §to ima svoje prednosti. Unapredenje performansi proizvodnih procesa visestruko
doprinosi uspehu preduzeca, buducéi da se isti procesi mogu koristiti za proizvodnju vise
generacija proizvoda.!®® Poboljsanja kvaliteta, ustede u troskovima, redukcije u trajanju
ciklusa i sli¢na unapredenja koja su postignuta u proizvodnji jedne generacije proizvoda,
preduzece e nastaviti da ostvaruje i kasnije, po isteku njenog zivotnog veka.

Ostaje nam jo$ samo da odgovorimo na pitanje kako se proizvodni 1 opsti kaizen
integriSu sa obrac¢unom ciljnih troskova. Prisetimo se da kardinalno pravilo ne dozvoljava
lansiranje proizvoda na trziste sve dok se troSkovi tog proizvoda ne spuste na njihov ciljni
nivo. No, ponekad je gubitak discipline OCT procesa, prouzrokovan krsenjem
kardinalnog pravila, vise nego kompenzovan koristima koje iz takvog krSenja proizilaze.
Mnoga preduzeéa se iz strategijskih razloga odlu¢uju da lansiraju novi proizvod na trziste,
ocekujuc¢i da ¢e jaz izmedu vecih postojecih i manjih ciljnih troskova proizvoda biti
zatvoren vrlo brzo po otpoc¢injanju njegove proizvodnje. Motivi za raniji izlazak na trziste
su obi¢no sticanje liderske pozicije, brze ovladavanje novom tehnologijom, redukovanje
prelomnog vremena profitabilnosti, i sl. U svim ovim slu¢ajevima se odmah po lansiranju
proizvoda poseze za proizvodnim kaizenom, koji omogucava da se proces dizajniranja
produzi i nastavi tokom pocetnih faza ciklusa proizvodnje (Cooper & Slagmulder, 2004a).
Cilj je da se u prvih nekoliko meseci od pokretanja proizvodnje novog proizvoda njegovi
troskovi svedu na nivo ciljnih troSkova. Dakle, proizvodni kaizen se nadovezuje na OCT.
Istovremeno, on i OCT zajednickim snagama ublazavaju pritiske kojima je na podrucju
redukovanja troskova izlozen opsti kaizen (Cooper & Slagmulder, 2004a). Na ovaj na¢in
se ostvaruje integracija navedenih upravljackih metoda. Autput OCT metode sluzi kao

input za proizvodni kaizen, a njihov zajednicki autput postaje input za opsti kaizen.

195 Cooper i Slagmulder (2006) navode primer preduzeéa Olympus Optical, u kojem se ustede u troskovima
proizvodnih procesa postignute tokom zivotnog ciklusa jedne generacije fotoaparata, nakon njenog
napustanja, ponovo ostvaruju tokom zivotnog ciklusa nove generacije fotoaparata.
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3.2. Lean proizvodnja

Kaizen i lean proizvodnja su srodne upravljacke metode, koje se medusobno
dopunjavaju. Zapravo, one jedna drugoj pojacavaju dejstvo. Kombinovanje kaizena sa
tehnikama lean proizvodnje po pravilu doprinosi primetnom porastu kvaliteta proizvoda,
efikasnom redukovanju rasipanja i troskova u proizvodnom procesu i osetnom
skrac¢ivanju ciklusa proizvodnje. Zahvaljuju¢i tome, krajnji rezultat integrisane primene
ovih metoda je znac¢ajno povecanje zadovoljstva kupaca.

Lean proizvodnju ¢emo u daljem tekstu izjednacavati sa just-in-time
proizvodnjom, koju smo ve¢ pominjali na prethodnim stranicama rada. Ovi koncepti se i
u literaturi uglavnom poistovecuju, jer ocrtavaju konture istog proizvodnog sistema, a to
je Tojotin proizvodni sistem (engl. Toyota production system, TPS).1% Ipak, izmedu njih
postoje odredene razlike. Nasuprot just-in-time proizvodnji, koja tezi povecanju interne
efikasnosti, lean proizvodnja je prvenstveno eksterno orijentisani koncept usmeren na
kreiranje vrednosti za kupce (Hejzer & Render, 2011, str. 711). Ona kupcima obezbeduje
proizvode trazenog kvaliteta (bez defekata) u zahtevanoj koli¢ini, u pravo vreme i uz
minimalne moguce troskove (Hansen et al., 2009, str. 563). Naravno, postizanje
navedenih ciljeva pretpostavlja uspostavljanje visoko efikasnog proizvodnog procesa, u
kojem nece biti ni rasipanja, ni viskova angazovanih resursa.

Lean proizvodnja je svojstvena preduzec¢ima koja primenjuju strategiju liderstva
u troSkovima (Hejzer & Render, 2011, str. 696). Ona pruza podrSku toj strategiji
kreiranjem povoljnih uslova za ostvarivanje ve¢e produktivnosti radnika, manjih zaliha,
znacajnih uSteda prostora, boljeg kvaliteta proizvoda, nizih troskova proizvodnje, kraceg
vremena odziva na porudzbine kupaca, itd. Osim toga, nju odlikuju i kratko vreme
pripreme (podeSavanja) masina, male proizvodne serije, $irok varijetet proizvoda, visoka
fleksibilnost, timski rad u okviru tzv. radnih ¢elija, znacajno ucesée zaposlenih u
odlucivanju i predlaganju unapredenja, i sl.

Lean proizvodnja je utemeljena na lean razmisljanju, koje poc¢iva na postovanju
odredenih principa. Tih principa ima ukupno pet. Oni zahtevaju: (1) precizno definisanje

vrednosti svakog proizvoda, (2) identifikovanje vrednosnog toka (engl. value stream), (3)

1% Osnovne informacija o principima funkcionisanja Tojotinog proizvodnog sistema mogu se pronaéi u
radovima koje su objavili Spear i Bowen (1999) i Spear (2004).
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stvaranje pretpostavki za kontinuirano i nesmetano proticanje vrednosti kroz proizvodnju,
(4) omogucavanje kupcima da sami povuku vrednost iz proizvodnje, i (5) neprestano
traganje za savrSenstvom (videti Womack & Jones, 2003, str. 16-26).

Lean razmisljanje uvek zapocinje jasnim definisanjem vrednosti proizvoda. Ovom
problemu svaki menadzer treba da pristupi stavljajuci se u poziciju kupca, jer je kupac taj
koji u kona¢nici odreduje $ta jeste, a Sta nije vredno. On procenjuje koliko vredi proizvod.
Tom prilikom odmeravanju podlezu kako koristi od proizvoda, tako i troskove njegove
kupovine. U prvom delu ovog rada je pokazano da se kupceva vrednost, shvacena na
prethodno opisani nacin, zasniva na mikroekonomskom konceptu potrosacevog, tj.
kupéevog viska. No, problem sa ovim konceptom je taj §to je on apstraktan, pa poput
ekonomskog profita zahteva odgovaraju¢e operacionalizovanje i merenje. Kao $to je
menadzZerima potrebna mera ekonomskog profita u vidu rezidualnog dobitka, isto tako im
je neophodna i adekvatna mera kupcevog viska, kako bi njime mogli da upravljaju.
Pogodan instrument za merenje kupéevog viska je tzv. percipirana vrednost za kupca
(engl. customer-perceived value, CPV). Ona predstavlja razliku izmedu monetarne
procene svih koristi i svih troSkova, koje kupac opaza prilikom kupovine proizvoda
(Kotler & Keller, 2012, str. 125). Koristi mogu biti ekonomske, funkcionalne ili
psiholoske prirode. Sli¢nu prirodu imaju i troSkovi, koji nastaju po osnovu analize,
pribavljanja, koriS¢enja i odlaganja proizvoda. Oni obuhvataju razne monetarne,
vremenske, energetske i psiholoske troskove.'®” Inage, proces definisanja ovako shvacene
vrednosti ne sme da bude uslovljen postojecom imovinom, tehnologijom ili ekspertizom
preduzeca, jer bi krajnji rezultat tog procesa u slu¢aju navedenog uslovljavanja mogao da
bude proizvod koji kupcima nije neophodan (Womack & Jones, 2003, str. 19).
Proizvodnja takvog proizvoda, bez obzira na to koliko efikasno se ona obavljala,
prestavljala bi ¢isto rasipanje resursa.

Druga faza lean razmisljanja se odnosi na identifikovanje svih vrednosnih tokova
u preduzecu. Tok vrednosti je skup razli¢itih aktivnosti koje omogucavaju kretanje
proizvoda kroz tri vazna poslovna procesa, a to su: (1) dizajn i razvoj, (2) prihvatanje i

zadovoljavanje porudzbina, i (3) proizvodnja (Womack & Jones, 2003, str. 19).2% U cilju

197 podrobnija prezentacija koncepta percipirane vrednosti za kupca moze se pronaéi u knjizi o upravljanju
marketingom koju su objavili Kotler i Keller (2012, str. 124-127).

198 Tok vrednosti nije omeden granicama pravne li¢nosti preduze¢a. U potrazi za rasipanjima, lean
razmisljanje neretko preseca okvire pojedina¢nih pravnih lica i posmatra Citav skup aktivnosti koje
omogucavaju transformisanje sirovih materijala u finalni proizvod. Ono pokusava da sagleda
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spoznaje ovih aktivnosti, menadzeri uz podrsku upravljackih ra¢unovoda prvo analiziraju
put koji dizajn prolazi od koncepta do lansiranja. Njihov fokus se potom seli na kretanje
porudzbine, ¢iji Zivot zapocinje prijemom zahteva od kupca, a zavrsava se isporukom
proizvoda. Na kraju, pod lupu menadzera i upravljackih racunovoda dospeva i put fizicke
transformacije kojim se proizvod kreée od sirovog materijala do kupca.'®

Vrednosni tok, definisan na prethodno opisani nacin, satkan je od dve vrste
aktivnosti, od kojih jedne kreiraju vrednost, a druge ne. Ove druge su izvor rasipanja u
preduzecu. Otuda, analizu toka vrednosti mozemo posmatrati kao most ka prepoznavanju
i eliminisanju raznih rasipanja u poslovnom procesu (Hansen et al., 2009, str. 564). Medu
aktivnostima koje ne dodaju vrednost za kupce neke aktivnosti nije moguce izbeci u
uslovima korisc¢enja raspolozive imovine ili tehnologije odredene starosti, a neke jeste.
Dakle, deo rasipanja se ne moze eliminisati u kratkom roku (prva vrsta mude), a deo moze
(druga vrsta mude) (Womack & Jones, 2003, str. 20). Mapiranje toka vrednosti je
efikasan instrument za detektovanje svih aktivnosti koje ne dodaju vrednost za kupce u
proizvodnom procesu. To je metoda vizualizacije i skiciranja procesa proizvodnje, koja
otkriva tok materijala i informacija u proizvodnji i vreme prolaska i napredovanja
proizvoda kroz njene razli¢ite faze (Rother & Shook, 2009, str. 2).2°° Dobijena skica &ini
vidljivim sve izvore rasipanja u preduzecu.

Tokovi vrednosti se uglavnom ne konstruiSu za svaki proizvod ponaosob.
Uobicajena praksa je da se viSe proizvoda koji prolaze kroz iste proizvodne procese
grupiSe u jedan tok vrednosti. Navedeno grupisanje se najceS¢e obavlja pomocu tzv.

matri¢nog postupka, koji je obrazlozen u ilustraciji 25. Vrste u matrici ¢ija se namena

funkcionisanje tzv. lean preduzeca, koje ne mora imati zaseban pravni subjektivitet. Re¢ je o virtualnom
organizacionom mehanizmu, koji obuhvata sva pravna lica zainteresovana za kreiranje jedinstvenog kanala
za ceo tok vrednosti, od sirovih materijala do krajnjih kupaca (Womack & Jones, 2003, str. 21). Lean
preduzece je alijansa vecCeg broja pojedinacnih preduzeca, kojom se integriSe rasparcani tok vrednosti u
cilju spoznaje i eliminisanja svih rasipanja u procesu transformacije sirovina u finalni proizvod.

199 Tok vrednosti i lanac vrednosti, o kojem je ve¢ bilo re¢i u ovom radu, su srodni koncepti sa sli¢nim
obuhvatom. | jedan i drugi obuhvataju sve aktivnosti koje se obavljaju u cilju transformacije sirovog
materijala u finalni proizvod, namenjen zadovoljavanju potreba krajnjeg kupca. Ipak, izmedu ovih
koncepata postoje odredene razlike. Cinjenica je da oni imaju razli¢itu namenu. Ciljevi analize toka
vrednosti su: (1) optimiziranje aktivnosti u toku iz perspektive krajnjeg kupca, i (2) eliminisanje svih
rasipanja u pomenutom transformacionom procesu, koji se ne mora u celosti odvijati u okvirima jednog
preduzeca. Pretpostavka za ostvarivanje ovih ciljeva je bliska saradnja preduzeca sa njegovim uzvodnim i
nizvodnim partnerima. Lanac vrednosti je, s druge strane, instrument strategijske analize. Cilj strategijske
analize je, kao §to to znamo, maksimiziranje ekonomskog profita preduzeca, a realizovanje tog cilja neretko
podrazumeva eksploatisanje veza sa dobavljac¢ima i kupcima i ,,izvlacenje” njihovih profita.

200 Analiza metode mapiranja toka vrednosti ¢e zbog svoje opSirnosti ostati izvan okvira ovog rada. Inace,
podrobne informacije o ovoj metodi mogu se pronaci u knjizi koju su objavili Rother i Shook (2009).
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ogleda u identifikovanju tokova vrednosti se odnose na razliite proizvode preduzeca, a
kolone na razli¢ite masine ili pogone u fabrici (Maskell, Baggaley, & Grasso, 2011, str.
135-136). Svi proizvodi koji se krecu istim putem kroz fabriku treba da budu grupisani
zajedno.

Nakon ovog grupisanja, tokovima vrednosti se, u meri u kojoj je to moguce,
dodeljuju ljudi, masine, proizvodni procesi i aktivnosti podrske, ¢ime se stavlja tacka na
drugu fazu lean razmisljanja (Hansen et al., 2009, str. 565). Vezivanjem resursa za tokove
vrednosti stvaraju se uslovi za uspostavljanje sistema neposredne (tj. direktne)
odgovornosti za performanse pojedinac¢nih proizvoda (Maskell et al., 2011, str. 128). Ako
su kupci nezadovoljni odredenim proizvodom, menadzeri preduzeéa mogu lako da
ustanove ko je za to nezadovoljstvo odgovoran. Oni mogu brzo da identifikuju sva
odgovorna lica. Zna se kom vrednosnom toku odnosni proizvod pripada. Zna se i koji
radnici su angazovani u tom toku. Poznato je i ko njime upravlja. Osim individualizacije
odgovornosti, dodela resursa tokovima vrednosti donosi i primetno pojednostavljenje
brojnih infrastrukturnih procesa, ukljucujuci tu i racunovodstvene procese (Maskell et al.,
2011, str. 129). Ona, izmedu ostalog, znacajno olakSava obrac¢un cene kos$tanja proizvoda,
buduci da smanjuje sumu opstih troskova, a time i potrebu za kori§¢enjem uvek sumnjivih
i osporljivih alokacija troskova.

Vezivanje resursa za tokove vrednosti je bez ikakve dileme izazovan poduhvat,
&iju realizaciju prate odredeni problemi.?** Sre¢om, ti problemi su, svi do jednog, resivi i

mogu Se, Uz izvestan napor, prevazici.
lustracija 25. Matri¢ni pristup identifikovanju tokova vrednosti
U tabeli 67 je predstavljena matrica za identifikovanje tokova vrednosti u nekom

zamisljenom preduzecu. Vrste matrice se odnose na Cetiri proizvoda, a kolone na

jedanaest aktivnosti tog preduzeca.

201 Neki zaposleni su angaZovani u vise tokova vrednosti. U preduzeéima neretko postoje i tzv.
monumentalne masine, koje se isto tako koriste za potrebe vise razli¢itih tokova vrednosti. Re¢ je o velikim
i skupim masinama sa dugackim vode¢im vremenom, koje se dugo podeSavaju za rad. Primeri su prese za
obradu metala, oprema za farbanje, toplotne pe¢i, itd. Pomenuti resursi, kako ljudski, tako i masSinski,
zajednicki su za viSe tokova vrednosti i ne mogu se vezati samo za jedan od tih tokova. Detaljnije
informacije o ovim problemima i na¢inima njihovog prevazilazenja mogu se pronaci u knjizi ¢iji su autori
Maskell et al. (2011, str. 132-133).
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Tabela 67. Matrica identifikovanja tokova vrednosti

Aktivnosti
<
2 =
(= T [
° g =
© 2 Ao = =
= N ] ! G =
:5 S 5] IS < X > N e
= +— 44
N = 1S o © o] o] ©
=t = 5 o e 1= IS 1= P
g 2 = ~ s S o o b o
o c % -~ =) 'S c [ c )6[3 c
8 8 g Z = E o 5] IS] N S
- = 3 g < 5 o o o S 3 e
c ¢ o m = o & E £ s 9 Tokowvi
. - = & < & <) @ o o o S = i
Proizwdi © & & =S & £ ¥ ¥ ¥ = & vrednosti
A X X X X X X X N
B X X X
C X X X X X X X X
M
D

Buduc¢i da prolaze kroz iste poslovne procese, proizvodi A i B su grupisani
zajedno. Zapravo, oni su uvrsteni u tok vrednosti N. 1z istog razloga, proizvodi C i D su

uvrsteni U tok vrednosti M.

Nakon preciznog definisanja vrednosti, detaljnog mapiranja vrednosnog toka i
eliminisanja svih aktivnosti koje dovode do rasipanja resursa, sti¢u se uslovi za prelazak
na narednu fazu lean razmisljanja (Womack & Jones, 2003, str. 21). U njoj se stvaraju
pretpostavke za kontinuirani tok preostalih aktivnosti, koje dodaju vrednost za kupce.

Umesto da brinu o zaposlenosti radnika i masina, o ¢emu po obicaju iskljucivo
vode rac¢una, menadzeri treba da brinu o proizvodu i o potrebi da se obezbedi njegovo
nesmetano i kontinuirano kretanje kroz fabriku, ali i Sire (Womack & Jones, 2003, str.
22). U tradicionalno organizovanoj proizvodnji, koja pociva na logici serijskog
procesiranja, naglasak je na podizanju stepena zaposlenosti raspolozivih radnih i
masinskih kapaciteta. Proizvodi se proizvode u velikim serijama, koje se premestaju sa
jedne na drugu masinu. Neretko se deSava da prilikom tog premestanja serije putuju sa
jednog kraja fabrike na njen drugi kraj. Uobicajene posledice ovakvog vida organizacije
proizvodnog procesa su prekomerna proizvodnja, gomilanje zaliha, neprestano ,,guranje*
proizvoda kroz pogone i znacajan utrosak raspolozivog vremena na razne neproduktivne

aktivnosti, kao $to su brojne vrste ¢ekanja ili premestanje zaliha.?> Umesto da se krecu

202 Prisetimo se da su prekomerna proizvodnja, zalihe, ¢ekanje i nepotrebno premestanje proizvoda vrste
rasipanja. U tradicionalnoj serijskoj proizvodnji ovih i njima sli¢nih rasipanja ima na svakom koraku.
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kroz fabriku bez zastoja, proizvodi dosta vremena provode zadrzavajuci se pored masina
ili u magacinima, gde se gomilaju u is¢ekivanju naredne proizvodne operacije. Deo tih
zadrZavanja je neretko prouzrokovan potrebom da se zavrsi proizvodnja prethodne serije,
a deo potrebom da se masina pripremi i konfiguriSe za proizvodnju nove serije. No,
zadrzavanja, tj. ¢ekanja ima kako pre, tako i posle procesiranja (Hansen et al., 2009, str.
566). Kada se zavrsi odredena operacija na proizvodu, on mora da saceka ostale proizvode
u seriji kako bi cela serija bila preneta u narednu fazu procesa proizvodnje. Takode, dosta
vremena u proizvodnom procesu trosi se i na neproduktivno premestanje proizvoda. Lean
proizvodnja znacajno redukuje periode trajanja i izliSnog d¢ekanja i nekorisnog
premestanja. Time se stvaraju pretpostavke za organizovanje proizvodnje Sirokog
varijeteta proizvoda u malim serijama, koja je van domasaja konvencionalnih proizvodnih
sistema zasnovanih na serijskom procesiranju (Hansen et al., 2009, str. 566). Neke od
znacajnijih lean tehnike koje ovo omogucavaju su: (1) uskladivanje vremena ciklusa
proizvodnih aktivnosti sa vremenom takta, (2) SMED, (3) TPM, (4) poka-yoke, i (5)
¢elijska proizvodnja. Prve Cetiri tehnike redukuju ¢ekanja, a poslednja peta potrebu za
premestanjem proizvoda.

Vreme takta je mocan instrument za sinhronizovanja ritma proizvodnje sa ritmom
prodaje. Ono pokazuje koji tempo proizvodnje omoguc¢ava kontinuirano podmirivanje
traznje kupaca za odredenim proizvodom. Na primer, ako fabrika radi u dve smene, od
kojih svaka efektivno traje 7,5 h, i ako je prose¢na dnevna prodaja njenih automobila 900
jedinica, onda je vreme takta 60 sekundi.?®®> Na osnovu njega se moze zakljuciti da je
pretpostavka za kontinuirano zadovoljavanje porudzbina kupaca da automobili silaze sa
proizvodne trake na svakih 60 sekundi. Drugi vazan instrument za uskladivanje tempa
proizvodnje sa tempom prodaje je vreme ciklusa. U pitanju je stvarno vreme koje je
potrebno za realizovanje odredene aktivnosti u proizvodnom procesu. Ono ne sme da
prekoraci duzinu trajanja takta, sto je osnovni uslov za sinhronizovanje proizvodnje sa
prodajom. U naSem primeru svaka od aktivnosti koje se uzastopno obavljaju duz
proizvodne trake mora biti kompletirana za 60 sekundi da bi automobili na svakih 60
sekundi ,,izlazili“ iz fabrike. Glavni zadatak radnika i menadzera je da sve proizvodne

aktivnosti koriguju i prilagode ovom vremenskom okviru. To se ¢ini kroz standardizaciju,

203 \/reme takta = (2 x 7,5 h x 3.600 s/h) / 900 = 60 s. Efektivno trajanje smene se dobija kada se od njenog
ukupnog trajanja, koje iznosi 8 h, oduzme pauza od 0,5 h.
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kao vaznu kaizen aktivnost. U procesu definisanja operativnih standarda svaki aspekt
odredene proizvodne aktivnosti podleze pazljivoj analizi i optimizaciji (Womack &
Jones, 2003, str. 360). Naravno, rast obima prodaje dovodi do smanjenja vremena takta,
a ono do definisanje novih, unapredenih standarda, koji treba da omoguée redukovanje
vremena ciklusa razli¢itih proizvodnih aktivnosti (Womack & Jones, 2003, str. 360). U
sklopu toga, cikluse treba skracivati sve dok se oni ponovo ne svedu na duzinu trajanja
takta.

SMED (engl. single-minute exchange of dies) je lean tehnika koja znacajno
redukuje vreme podeSavanja masina, a po tom osnovu i ¢ekanja u proizvodnom procesu,
¢ime stvara uslove za brzi protok proizvoda, manju veli¢inu proizvodnih serija 1 vecu
raznovrsnost proizvodnje. Ideja je da se pripreme maSina pred proizvodnju novih serija
svedu na trajanje krace od deset minuta.?®* SMED je osmislio i metodoloski zaokruzio
japanski inzenjer i konsultant Shigeo Shingo u periodu od 1950. do 1969. godine. Tehnika
je prvi put primenjena 1950. godine u fabrici Mazdinih vozila preduze¢a Toyo Kogyo u
Hiro$imi. Inace, naziv tehnike je nastao 1969. godine, dok je Shigeo Shingo pomagao
menadZerima Tojote da skrate vreme konfigurisanja pojedinih masina u jednoj od svojih
fabrika. SMED je kasnije postao jedna od klju¢nih komponenti Tojotinog proizvodnog
sistema (TPS) (Shingo, 1985, str. 25). Proces implementacije ove tehnike obuhvata tri
faze: (1) razlaganje podeSavanja maSine na aktivnosti, (2) reklasifikovanje
identifikovanih aktivnosti, i (3) simplifikacija ili eliminisanje pojedinih aktivnosti
(Shingo, 1989, str. 55-57). Menadzeri uglavnom ne znaju koje poslove radnici obavljaju
u toku pripreme masine za proizvodnju nove serije proizvoda. Neretko se deSava da
radnik prepesaci preko 800 metara kako bi sve ove poslove zavr$io (Feld, 2001, str. 81).
Otuda se prva faza implementacije SMED tehnike odnosi na identifikovanje svih
aktivnosti koje proces konfigurisanja masine obuhvata. Identifikovane aktivnosti se
potom Klasifikuju u dve grupe. Jedna od njih se oznacava internim, a druga eksternim
podesavanjem (Shingo, 1985, str. 22). Interno podesavanje obuhvata aktivnosti koje se
mogu obavljati samo onda kada je masina isklju¢ena, poput montaze kalupa, uklanjanja
kalupa, i sl. Sto je ono duze, prekid proizvodnje je duzi, pa su i rasipanja veéa. Pod

eksternim podesavanjem se, s druge strane, podrazumevaju sve pripremne aktivnosti za

204 Srodna lean tehnika je OTED (engl. one-touch exchange of dies), koja predvida konfigurisanje masina
u periodu kra¢em od jednog minuta.
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proizvodnju nove serije proizvoda za ¢ije sprovodenje nije potrebno zaustaviti proizvodni
proces. Njihovo izvodenje moze te¢i paralelno sa radom masine. Primeri ove vrste
podesavanja su donoSenje alata i materijala potrebnih za proizvodnju nove serije
proizvoda, provera funkcionalnosti, ¢iS¢enje i odlaganje alata, i sl. (Feld, 2001, str. 81).
U drugoj fazi implementacije SMED tehnike traze se nacini za reklasifikovanje
aktivnosti. Cilj je da se sto vise aktivnosti prebaci iz internog u eksterno podesavanje i da
se po tom osnovu redukuju ¢ekanja u proizvodnom procesu. Konacno, u trecoj fazi se
pristupa standardizaciji i racionalizaciji internih i eksternih podesavanja, u sklopu ¢ega se
mnoge pripremne aktivnosti pojednostavljuju ili elimini$u. Procentualne ustede vremena
podesavanja koje donosi SMED su znac¢ajne i neretko se kre¢u u rasponu od 80% do 95%
(Shingo, 1989, str. 43).

Osim uspeSnog sinhronizovanja duZine trajanja ciklusa razli¢itih proizvodnih
operacija sa vremenom takta i brzog konfigurisanja opreme, kontinuirani tok proizvodnje
pretpostavlja i potpunu ispravnost opreme.?%® Nepouzdan rad masina je nespojiv sa lean
proizvodnjom. Budu¢i da ona podrazumeva drzanje minimalnih zaliha, ¢ak i najmanji
kvar jedne od masina u fabrici moze da zaustavi ¢itav proizvodni proces. Lean tehnika
koja treba da spreci ovakve prekide procesa proizvodnje vodenjem racuna 0 ispravnosti i
raspolozivosti ma$inskih kapaciteta poznata je kao ukupno proizvodno odriavanje
(TPM, engl. total productive maintenance). Tvorac ove tehnike je japanski inzenjer
Seiichi Nakajima. TPM podrazumeva sistematsko odrzavanje opreme tokom njenog
Citavog zivotnog veka, u kojem ucestvuju svi zaposleni, od radnika do menadzera,
organizovani u malim grupama (Nakajima, 1988, str. 10). Ideja je da se otklone uzroci:
(1) zaustavljanja masina, (2) sporog rada masina i (3) problemati¢nog kvaliteta proizvoda.
Zapravo, osnovni cilj koji se postavlja pred TPM je maksimiziranje ukupne efektivnosti
opreme (engl. overall equipment effectiveness, OEE) uz minimiziranje svih njenih

Zivotnih troskova (Nakajima, 1988, str. 14).2% Ukupnu efektivnost opreme smanjuju: (1)

205 pored adekvatnih masinskih resursa, preduzeée mora da ima na raspolaganju i odgovarajuée ljudske
resurse da bi moglo da uspostavi kontinuirani tok proizvodnje. U tom smislu treba uciniti maksimalne
napore da se redukuju odsustva radnika sa posla. Takode, radnike treba obuditi da obavljaju vise razli¢itih
proizvodnih zadataka kako bi jedni druge mogli da menjaju na poslu i kako neocekivana odsustva
pojedinaca sa rada ne bi imala za posledicu zaustavljanje proizvodnog procesa.

208 OEE se moze meriti za svaku masinu pojedinacno, kao i za &itav proizvodni proces (Willmott &
McCarthy, 2001, str. 4). Vrednost ovog pokazatelja se redovno azurira na tabli koja se, saglasno uputstvima
vizuelnog menadzmenta, postavlja neposredno pored same masine. Inace, OEE se dobija mnozenjem
indikatora raspoloZivosti, efikasnosti i kvaliteta (Maskell et al., 2011, str. 45). Raspolozivost meri udeo
operativnog vremena u neto raspolozivom vremenu, koje se dobija oduzimanjem unapred planiranih
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kvarovi, (2) podesavanja masina, (3) prazan hod i manji zastoji, (4) usporavanja masina,
(5) defekti, skart i prepravke, i (6) problemi sa kvalitetom proizvoda koji su prisutni od
trenutka startovanja proizvodnje do trenutka njenog stabilizovanja (Shirose, 1992, str.
37).2 TPM treba da eliminise navedenih ,Sest velikih gubitaka“ oslanjanjem na tri vazna
instrumenata, a to su: (1) preventivno odrzavanje (prevencija kvarova redovnim i
planskim servisiranjem masine, koje podrazumeva njeno testiranje, CiSéenje,
podmazivanje, zamenu istroSenih komponenti, i sl.), (2) korektivho odrzavanje
(otklanjanje kvarova, vracanje masine u operativno stanje i njeno unapredenje ugradnjom
kvalitetnijih komponenti u cilju spre¢avanja buducih havarija), i (3) prevencija
odrZavanja (osmisljavanje dizajna opreme koji redukuje potrebu za odrzavanjem ili
olaksava proces odrzavanja) (Feld, 2001, str. 82).

Prekid proizvodnog procesa mogu prouzrokovati i defektni delovi ili
poluproizvodi. U sistemu proizvodnje sa minimalnim zalihama nizak kvalitet se ne sme
tolerisati (Hansen et al., 2009, str. 570). Poka-yoke je lean tehnika koja omogucava
otkrivanje nenamernih gresaka radnika na njihovom izvoru, ¢ime sprecava kako nastanak,
tako i prosledivanje defekata nizvodnim procesima.?’® Ova tehnika, &iji tvorac je veé
pomenuti Shigeo Shingo, doprinosi eliminisanju defekata u proizvodnji sprecavanjem,
ispravljanjem ili signaliziranjem ljudskih greSaka u realnom vremenu. Za te potrebe u
proizvodnom procesu se koriste odgovarajuce fizi¢ke, mehanicke ili elektronske naprave,

koje ne kostaju mnogo, a ¢iji zadatak je da detektuju pogresno izvedene radne operacije

odrzavanja od duzine trajanja smene. Vrednost ovog indikatora smanjuju zaustavljanja masine koja se
javljaju zbog kvarova ili podeSavanja za proizvodnju nove serije proizvoda. Na primer, ako u jednoj smeni
od 8 ¢asova masina nije radila 10 minuta zbog planiranog odrZavanja, 20 minuta zbog kvarova i 30 minuta
zbog podeSavanja, onda je njena raspolozivost 89,36% (= ((480 — 10) — 20 — 30) / (480 — 10) = 420/ 470).
Indikator efikasnosti proizilazi iz mnozenja koli¢nika teorijskog (tj. standardnog) i stvarnog trajanja
masinskog ciklusa i koli¢nika stvarnog vremena proizvodnje i operativnog vremena. Vrednost ovog
indikatora obaraju manji zastoji u proizvodnom procesu i sporiji tempo rada masine od njenog standardnog
(idealnog) tempa. Neka je, primera radi, u smeni ostvaren obim proizvodnje od 500 jedinica proizvoda i
neka su teorijsko i stvarno trajanje masinskog ciklusa 0,4 i 0,7 minuta po jedinici proizvoda, respektivno.
U takvim okolnostima efikasnost masine koju posmatramo iznosi 47,62% (= (0,4 / 0,7) x ((500 x 0,7) /
420)). Na kraju, poslednja komponenta ukupne efektivnosti opreme je indikator kvaliteta. On meri udeo
ispravno proizvedenih proizvoda u ukupnom obimu proizvodnje. Ako od proizvedenih 500 jedinica, njih
20 zahteva prepravke zbog uocenih nedostataka, onda je kvalitet 96% (= (500 — 20) / 500). MnoZenjem
obracunatih indikatora raspoloZzivosti, efikasnosti i kvaliteta dobija se OEE od svega 40,85% (= 0,8936 x
0,4762 x 0,96). Ovako niska vrednost ovog pokazatelja ukazuje na postojanje znacajnih mogucnosti za
unapredenje performansi posmatrane masine primenom TPM tehnike. Cilj svakog preduzeca treba da bude
OEE od preko 85% (Nakajima, 1988, str. 28).

207 Prvi i drugi gubitak prouzrokuju zaustavljanje masina, treéi i Getvrti njihov sporiji rad, a peti i Sesti
probleme sa kvalitetom proizvoda.

208 Gregka radnika samo po sebi nije defekt. No, ona uglavnom dovodi do nastanka defekta.
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(Feld, 200, str. 85). Uz pomo¢ navedenih naprava sprovodi se stoprocentna inspekcija
pojedinih radnih operacija. Postoje dve vrste poka-yoke, kontrolna i upozoravajuca (videti
Shingo, 1989, str. 21). Kontrolna poka-yoke zaustavlja rad masine kada se pojavi greska
i onemogucava ponovno pokretanje proizvodnog procesa sve dok se uocena greska ne
otkloni. Na taj nacin se sprecava proizvodnja defektnih delova, poluproizvoda ili
proizvoda. Upozoravajuc¢a poka-yoke, s druge strane, ne zaustavlja proizvodni proces.
Ona samo signalizira gresku, bilo svetlucanjem lampe, bilo aktiviranjem zvu¢nog alarma.
Ako radnici ne odreaguju na upozorenje, defektno procesiranje nece biti prekinuto.

Vazna pretpostavka za kontinuirano i nesmetano proticanje vrednosti kroz fabriku
je 1 Celijska organizacija proizvodnje. Osnovu lean proizvodnog sistema ¢ine Nizovi
medusobno povezanih radnih ¢elija, koji konstituiSu zasebne tokove vrednosti. Svaki
takav niz omogucava proizvodnju grupe sli¢nih proizvoda. Umesto da se dodeljuju
razli¢itim departmanima po prirodi poslova koje obavljaju, radnici i masine se smestaju
u radne c¢elije kako bi se fokusirali na proizvodnju grupe sli¢nih proizvoda. U radnim
¢elijama masine se rasporeduju jedna blizu druge, najéescée polukruzno, tako da prate tok
proizvodnog procesa. Ciljevi koji se zele posti¢i takvim rasporedom i celijskom
organizacijom proizvodnje uop$te su: (1) skra¢enje vremena koje se troSi na
neproduktivno premestanje materijala, poluproizvoda ili proizvoda, (2) kontinuirano
odvijanje proizvodnih aktivnosti, (3) redukovanje svih vrsta zaliha, (4) usteda prostora u
fabrici (zahvaljuju¢i manjim zalihama), (5) uspostavljanje jasne odgovornosti radnika za
performanse proizvoda, (6) omogucavanje promptne Vizuelne kontrole radnih
operacija,?® (7) povedanje kvaliteta proizvoda, itd.

Ako vrednost tece brzo, nesmetano i kontinuirano, onda kupcima treba dopustiti
da je sami, po sopstvenom nahodenju, poviace iz proizvodnje. U Cetvrtoj fazi lean
razmi$ljanja stvaraju se uslovi za proizvodnju samo onih proizvoda koje trziste trazi i to
samo onda kada ih ono trazi. Proizvode ne treba gurati (engl. push) kroz fabriku na osnovu
unapred usvojenog plana proizvodnje zasnovanog na predvidanju traznje. Realna tekuca
traznja je ta sila koja ¢e ih u realnom vremenu povlaciti (engl. pull) iz proizvodnog
procesa. Ona ¢e diktirati dinamiku proizvodnje. Logika funkcionisanja tradicionalnih

proizvodnih sistema je potpuno obrnuta. Preduzeéa proizvode za zalihe, nakon cega

209 Budu¢i da radnici prate i nadgledaju jedni druge, oni mogu da interveniSu ¢im uoce gresku u nekoj od
uzvodnih aktivnosti u radnoj ¢eliji. Inade, vizuelna kontrola je jedna od vaznijih lean tehnika. Lean
proizvodnja se u velikoj meri oslanja na andon table, svetlosne indikatore, zvuéne signale, i sl.
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ogromna sredstva ulazu u marketing, pokusavajuéi da stvore traznju za tim zalihama. U
lean proizvodnom sistemu proizvodnja zapoc¢inje tek sa prijemom porudzbine od kupca.
Isti princip se posStuje i unutar samog proizvodnog procesa. Svaka operacija se pokrece
tek kada signal za povlacenje njenog autputa stigne od odgovarajuceg kupca, a to je prva
u nizu njenih nizvodnih operacija. Za slanje ovih signala koristi se kanban sistem.
Zahvaljujuc¢i njemu materijali i poluproizvodi stizu do proizvodnih operacija bas onda
(engl. just-in-time) kada su potrebni za njihovo obavljanje. Inace, kanban je kartica koja
se postavlja u vinil kovertu i kaci za kontejner namenjen Cuvanju i transportovanju
materijala, delova, komponenti, poluproizvoda ili proizvoda (Ohno, 1988, str. 42). Dve
vrste ovih Kartica sluze za upravljanje proizvodnjom (Hansen et al., 2009, str. 769).21
Kanban povlacenja (engl. withdrawal kanban) sadrzi informacije o koli¢ini odredenog
artikla koju nizvodni proces treba da povuce iz uzvodnog. Proizvodni kanban (engl.
production kanban), s druge strane, signalizira koliko takvih artikala nizvodni proces

treba da proizvede. Ilustracija 26 pokazuje na koji nacin se koriste ove vrste kartica.

Ilustracija 26. Kanban povlaéenja (w-kanban) i proizvodni kanban (p-kanban)?*!

Na grafikonu 26 je predstavljeno funkcionisanje kanban sistema nekog
hipotetickog preduzeca. Neka se proizvod X tog preduzeca sastavlja od veceg broja
komponenti, medu kojima je i pet jedinica komponente A. Zamislimo da se jedan
kontejner od pet takvih jedinica nalazi u skladiStu povlacenja uz samu ¢eliju za finalnu
montazu i da je za njega prikacen w-kanban. Drugi kontejner sa istom koli¢inom

komponente A lociran je u skladistu te komponente i na sebi ima p-kanban.

Grafikon 26. Kanban sistem

» 2 »
Skladiste Skladiste

——>| komponente A povladenja
(5) 3) @)

Celija za finalnu
montazu
proizvoda X

Celija za
proizvodnju
komponente A

Y

Pretpostavimo da je kupac upravo porucio jednu jedinicu proizvoda X. Kanban

sistem funkcioni$e na sledec¢i nacin:

210 Treca vrsta kanbana je kanban dobavljaca, pomoc¢u kojeg se dobavljacu odasilje signal da preduzeéu
treba da isporuci odredene materijale, komponente, i sl.
211 [lustracija je osmiSljena po ugledu na primer koji su koncipirali Hansen et al. (2009, str. 770).
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(1) Radnik iz ¢elije za finalnu montazu odlazi do skladista povlacenja, kontejner sa pet
jedinica komponente A odnosi u ¢eliju za finalnu montazu i sa njega skida w-kanban.

(2) Isti radnik odnosi w-kanban u skladiste komponente A.

(3) Sa kontejnera u skladistu komponente A radnik skida p-kanban, na njegovo mesto
postavlja w-kanban i kontejner odnosi u skladiste povlacenja.

(4) P-kanban radnik dostavlja ¢eliji za proizvodnju komponente A, $to je za nju signal da
otpoc¢ne proizvodnju novih pet jedinica komponente A.

(5) Proizvedene jedinice se postavljaju u novi kontejner na koji se kac¢i p-kanban, nakon
Cega se taj kontejner odnosi u skladiSte komponente A.

Ovaj ciklus se ponavlja svaki put kada kupac poruci novu jedinicu proizvoda X.

Prve cetiri faze implementacije lean razmisljanja prouzrokuju kaikaku, tj.
radikalnu promenu u poslovanju preduzec¢a. Ona je pra¢ena dramati¢nim poboljSanjem
razli¢itih aspekata poslovnih performansi preduzeca. Kljuéni efekti napustanja serijske
proizvodnje i uvodenja sistema proizvodnje zasnovanog na kontinuiranom toku
proizvoda i povlacenju tih proizvoda od strane kupaca ogledaju se u skra¢enju proto¢nog
vremena (engl. throughput time)?? za 90%, dupliranju produktivnosti radnika,
redukovanju zaliha za 90%, smanjenju ucestalosti defekata za 50%, eliminisanju potreba
za kapitalnim ulaganjima, i sl. (Womack & Jones, 2003, str. 27). Pri tome, ovo su samo
prvi pozitivni efekti primene lean razmis$ljanja. Svako poboljSanje proizvodnog procesa
stvara pretpostavke za nova pobolj$anja. Sto kupci jate povlace vrednost i §to ona brze
protice kroz proizvodni proces, lakse se uocavaju prepreke koje ometaju i usporavaju njen
kontinuirani tok, kao i razna, prethodno neopazena rasipanja (Womack & Jones, 2003,
str. 25). Zapravo, nema kraja redukovanju rasipanja. Preduzeée ne sme da prestane da
traga za savrSenstvom i upravo to je peti princip lean razmisljanja. Radikalno poboljSanje
poslovnih performansi, prouzrokovano implementacijom prva &etiri principa lean
razmiSljanja, je samo uvod u seriju inkrementalnih poboljSanja. Kaizen se nadovezuje na

kaikaku i utire put ka savrienstvu.?® Nulto vreme pripreme, nula defekata, proizvodnja

212 Pod proto¢nim vremenom podrazumevamo vreme ciklusa proizvodnje.

213 Kaizen (inkrementalno poboljsanje), kaikaku (radikalno poboljsanje) i kakushin (inovacija) su tri klju¢ne
pokretacke snage poslovnog uspeha preduzeca, koje se u literaturi neretko zajedno oznac¢avaju skracenicom
3K. Inovacije predstavljaju potpune zaokrete u poslovanju. U pitanju su krupne promene, koje po svojim
srazmerama prevazilaze kako kaizen, tako i kaikaku. O njima je ve¢ bilo re¢i u ovom radu u okviru analize
problema upravljanja performansama pretproizvodne faze poslovnog procesa.
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na zahtev kupaca, povecanje efikasnosti svake radne celije, minimiziranje proizvodnih
troskova 1 maksimiziranje stvorene vrednosti za kupce su ideali kojima lean proizvodnja
treba da tezi (Hansen et al., 2009, str. 569). Neki od instrumenata koji omogucéavaju
priblizavanje navedenim idealima su hoshin upravljanje (jap. hoshin kanri, engl. policy
deployment), potpuna posvecenost sveobuhvatnoj kontroli kvaliteta (TQC) i
beskompromisno redukovanje rasipanja u cilju eliminisanja svih aktivnosti koje ne
dodaju vrednost.

Hoshin kanri je instrument Kkoji viziju savrSenstva prevodi u skup precizno
definisanih ciljeva za unapredenje poslovnih performansi preduzeéa.?* On jasno trasira
pravac kretanja preduzeca u buducénosti i spre¢ava preduzimanje projekata sa medusobno
potiru¢im efektima. Korporativni ciljevi se kaskadno razvijaju i dekomponuju po uzim
organizacionim jedinicama, ukljucujuéi tu i radne ¢elije. Ideja je da se onemoguéi lutanje
preduzeca u razli¢itim pravcima. Naravno, za sve ciljeve se definiSu resursi podrske i
vremenski okvir za njihovo realizovanje.?%®

Poput hoshin upravljanja, TQC je instrument koji priblizava proizvodni proces
savrSenstvu. Zapravo, TQC podrazumeva neprestanu potragu za savrSenim kvalitetom.
Re¢ je o sveobuhvatnom pristupu kontroli kvaliteta u ¢ijoj osnovi je teznja ka proizvodnji
bez defekata (Hansen et al., 2009, str. 384).2%% U japanskoj literaturi se obi¢no isti¢e da u
implementaciji ovog pristupa, koji je vazan i zbog toga §to stvara uslove za kontinuirani
tok proizvodnje, treba da ucestvuju svi zaposleni u preduzeéu. Njegove neizostavne
komponente su orijentacija na kupce, uskladenost proizvoda sa precizno definisanim
standardima, krugovi kvaliteta (kao multidisciplinarni timovi koji svakodnevno
unapreduju kvalitet procesa i proizvoda), statisticka kontrola procesa (engl. statistical
process control, SPC), kontrolni grafikoni, histogrami, Pareto dijagrami, uzro¢no-

posledi¢ni dijagrami, i 1.2’

214 Hoshin canri je preovladujuéi sistem za formulisanje i primenu strategije u japanskim preduzeéima
(Chiarini, 2011). Budu¢i da on obavlja iste funkcije kao i BSC, jasno je da se i BSC moze koristiti za
prevodenje vizije savrSenstva u konkretne projekta namenjene unapredenju performansi preduzeca.

215 Vige informacija o ovoj tehnici moZe se pronaéi u radovima koje su objavili Feld (2001, str. 40-42) i
Womack i Jones (2003, str. 94-97).

216 Tokom 80-ih godina dvadesetog veka mnogi autori su podeli da uvidaju da se kvalitetom mora paZljivo
upravljati. Njega nije dovoljno kontrolisati. Upravo u tome periodu iz sveobuhvatne kontrole kvaliteta se
razvio §iri upravljacki pristup poznat kao upravljanje ukupnim kvalitetom (TQM).

217 Ovo su kljuéne komponente japanske verzije sveobuhvatne kontrole kvaliteta. Vise informacija o njoj
moze se naci u knjizi ¢iji autor je Ishikawa (1985). Americka varijanta sveobuhvatne kontrole kvaliteta ne
pociva na krugovima kvaliteta. Jedan od njenih zaéetnika je Feigenbaum (1983).
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Za otkrivanje i eliminisanje rasipanja, tj. aktivnosti koje ne dodaju vrednost, pored
mapiranja vrednosnih tokova, koristi se i analiza vrednosti procesa (engl. process value
analysis, PVA). PVA je jedna od dve komponente ABM metode.?'® Ona daje odgovore
na tri bitna pitanja. Koje aktivnosti ¢ine odredeni proces? Zasto se one obavljaju? Kako
se one obavljaju? U tom smislu PVA obuhvata: (1) identifikovanje aktivnosti i analizu
njihovog vrednosnog sadrzaja (tj. sposobnosti dodavanja vrednosti), (2) utvrdivanje
korenskog uzroka identifikovanih aktivnosti, i (3) merenje njihovih performansi. Ciljevi
ove komponente ABM metode su dvojaki. Ona treba da omoguci: (1) eliminisanje
aktivnosti koje ne dodaju vrednost, i (2) povecanje efikasnosti aktivnosti koje dodaju
vrednost. Oba cilja su u funkciji redukovanja troskova proizvodnje i priblizavanja
proizvodnog procesa savrSenom odvijanju. U kombinaciji sa prethodno opisanim
tehnikama lean proizvodnje, PVA treba da racionalizuje tokove vrednosti preduzeca i da

ih u¢ini vrednijim.

3.3. Vrednovanje tokova vrednosti

Sto su tokovi vrednosti preduzeéa vredniji i ono je vrednije. Performanse
preduzeca uvek izviru iz performansi njegovih pojedina¢nih proizvoda. Otuda je logi¢no
zapitati se kako se vrednuju proizvodi koji obrazuju jedan tok vrednosti.?*® Vrednovanije
tokova vrednosti ima viSestruki znacaj. Ono je vazno kako iz prakti¢nih, tako i iz
teorijskih razloga. Prakti¢ni znacaj vrednovanja tokova vrednosti je uoc¢ljiviji na terenu
strategijskog nego operativnog odlu¢ivanja. Poznavanje doprinosa razli¢itih vrednosnih
tokova ukupnoj vrednosti preduzeca bitno olakSava donosenje odluka na podrucju
stimulisanja inovacija i razvoja novih proizvoda, kapitalnog budZetiranja i alokacije
resursa, nagradivanja menadzera i radnika, itd. Informacije o navedenim doprinosima, s
druge strane, ne uticu mnogo na kvalitet svakodnevnog operativnog odlucivanja.

Teorijski znacaj vrednovanja tokova vrednosti je, takode, nesporan. Sustinsko

218 Druga komponenta ABM metode je obracun troskova po aktivnostima (ABC). ABC treba da obezbedi
Sto precizniju alokaciju opstih troSkova na razlicite objekte, kao $to su proizvodi, kupci, distributivni kanali,
dobavljaci, itd. Inace, ABM je sveobuhvatna upravljacka metoda koja usmerava paznju menadzera na
aktivnosti u cilju stvaranja vrednosti za kupce i akcionare (Hansen et al., 2009, str. 430). Ona doprinosi: (1)
preciznijoj kalkulaciji troskova (zasta je zaduzen ABC), i (2) redukovanju troskova (Sto je zadatak koji
obavlja PVA).

219 Zanima nas koliko vredi onaj deo toka vrednosti koji se nalazi u samom preduzecu. Problem vrednovanja
dela toka izvan preduzeca nije u fokusu ovog rada.
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razumevanje postupka vrednovanja omogucava spoznaju i precizno identifikovanje
kljucnih determinanti vrednosti svakog vrednosnog toka. Te determinante su njegovi
oc¢ekivani rezidualni poslovni dobici. Oni opredeljuju vrednost ne samo vrednosnog toka,
vec i ¢itavog preduzeca, §to pokazuje ilustracija 27. U njoj je objasnjeno kako se vrednuju
pojedina¢ni vrednosni tokovi uz pomo¢ metoda koje su predstavljene u prethodnim

delovima ovog rada.

[lustracija 27. Vrednovanje jednako rizi¢nih tokova vrednosti preduzeca

Zamislimo preduzece sa dva toka vrednosti, koja ¢emo obeleziti slovima A i B. U
svakom od njih se izraduje grupa srodnih proizvoda, u ¢ijoj proizvodnji ucestvuje vise
povezanih radnih ¢elija. Pretpostavicemo da su navedeni tokovi jednako rizi¢ni i da se u
buduéem periodu ne oéekuju promene strukture kapitala ovog hipotetikog preduzeéa.??

Osnovni podaci 0 preduze¢u mogu se pronaci u tabeli 68. Sastav njegove neto
poslovne imovine po¢etkom i krajem 2017. godine dat je u prva dva panela te tabele. Oni
pokazuju da je neto poslovne imovine preduzeca najve¢im delom neposredno angazovana
u tokovima vrednosti A i B. U lean proizvodnji vecina resursa je direktno posvecena i
dodeljena tokovima vrednosti. To je slu¢aj i ovom preduzeéu. Vrlo malo je indirektnih,
tj. zajednickih resursa, koji pruzaju podrsku svim tokovima vrednosti, ostajuci izvan njih.
Neposredna vezanost neto poslovne imovine za tokove vrednosti poveéava preciznost i
pouzdanost njihovog vrednovanja.

Tre¢i panel tabele 68 sadrzi obracun poslovnog rezultata preduzeca, koji je
zasnovan na metodi potpunih troskova ukupnih u¢inaka. Kao $to vidimo, u postupku
izraCunavanja dobitka tokova vrednosti, kao komponente poslovnog rezultata, nabavljeni
materijal se rashoduje nezavisno od toga da li je potroSen u proizvodnom procesu. Time
se stimuliSe redukovanje zaliha materijala. MenadZerima tokova vrednosti se Salje jasan
signal da nije poZeljno realizovati nabavke u koli¢inima koje prevazilaze potrebe
proizvodnje. Uz to, rashodovanje troskova ukupnih, a ne samo prodatih uc¢inaka podstice

pomenute menadZere i na smanjenje zaliha nedovrSene proizvodnje i gotovih proizvoda.

220 Dok nam prva od ove dve pretpostavke dopusta da se u procesu vrednovanja tokova vrednosti A i B
oslonimo na istu diskontnu stopu, koja odgovara prosecnoj ponderisanoj ceni kapitala posmatranog
preduzeca, druga osigurava nepromenljivost, tj. stabilnost diskontne stope tokom projekcionog perioda, a i
posle njega. Posledice napustanja navedenih pretpostavki analizirane su u prilogu 6. U njemu je objasnjeno
i ilustrovano vrednovanje tokova vrednosti razlicitog rizika pomocu KSV pristupa.
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Tabela 68. Osnovni podaci o tokovima vrednosti i preduzecu

Tokovi vrednosti

U hiljadama nov¢anih jedinica (izuzev IV.1 - IV.8) A 5 Podrska Preduzece

I. Struktura neto poslovne imovine 31.12.2016. godine

1. Neto dugoro¢na poslovna imovina 10.000 6.000 3.000 19.000

2. Neto kratkoro¢na poslovna imovina (1.2.1 +1.2.2 +1.2.3-12.4) 9.000 6.000 1.000 16.000
2.1. Zalihe 1.000 600 0 1.600
2.2. Potrazivanja 7.500 4.400 0 11.900
2.3. Ostala kratkorocna poslovna imovina 3.500 2.500 2.000 8.000
2.4. Kratkorocne poslovne obaveze 3.000 1.500 1.000 5.500

3. Neto poslovna imovina (1.1 + 1.2) 19.000 12.000 4.000 35.000

1l. Struktura neto poslovne imovine 31.12.2017. godine

1. Neto dugoro¢na poslovna imovina 10.000 6.000 3.000 19.000

2. Neto kratkoro¢na poslovna imovina (I1.2.1 + 11.2.2 + 11.2.3 - 11.2.4) 9.511 6.466 1.068 17.045
2.1. Zalihe 1.031 634 0 1.665
2.2. Potrazivanja 7.950 4.752 0 12.702
2.3. Ostala kratkorocna poslovna imovina 3.710 2.700 2.137 8.547
2.4. Kratkorocne poslovne obaveze 3.180 1.620 1.068 5.868

3. Neto poslovna imovina (11.1 + 11.2) 19.511 12.466 4.068 36.045

IIL Obracun poslovnog dobitka posle poreza u 2017. godini

1. Prihodi od prodaje 18.000 13.200 0 31.200

2. Nabavka direktnog materijala 5.400 3.696 0 9.096

3. Ostali tro§kovi toka vrednosti 7.200 5.016 0 12.216

4. Dobitak toka vrednosti (111.1 - 111.2 - 111.3) 5.400 4.488 0 9.888

5. Tro$kovi podr§ke 3.120 3.120

6. Promena vrednosti zaliha (1.665 - 1.600) 65 65

7. Poslovni dobitak (111.4 - 111.5 + 111.6) 5.400 4.488 (3.055) 6.833

8. Porez na dobitak (10%) 540 449 (306) 683

9. Poslovni dobitak posle poreza (111.7 - 111.8) 4.860 4.039 (2.750) 6.150

IV. Mere performansi

1. Obrt zaliha (111.1/1.2.1) 18,0 22,0

2. Obrt potrazivanja (I11.1/ 1.2.2) 24 30

3. Obrt ostale kratkoro¢ne poslovne imovine (III.1/1.2.3) 51 53

4. Obrt kratkoro¢nih poslovnih obaveza (1.1 /1.2.4) 6,0 8,8

5. UCesée nabavljenog materijala u prodaji (IIL.2 / 1IL.1) 30,0% 28,0%

6. Stopa ostalih tro§kova toka vrednosti (IIL.3 / IIL.1) 40,0% 38,0%

7. Stopa troskova podrske (II1.5 / 1IL.1) 10,0%

8. Prose¢na ponderisana cena investiranog kapitala (r k) 8,0%

Osim nabavljenog materijala, u obracunu dobitka tokova vrednosti u¢estvuju i
ostali poslovni troskovi, koji se direktno vezuju za tokove ili se na njih alociraju. U pitanju
su zarade kako proizvodnih radnika, tako i raznog neproizvodnog osoblja®?* (poput
dizajnera, prodavaca, marketing struénjaka ili ra¢unovoda), amortizacija, zakup,
odrZavanje i osiguranje masina, spoljno procesiranje, i sl. Najveci broj pobrojanih stavki
pripada troskovima konverzije, koji su proizvodne prirode. No, na prethodnoj listi ima i
odredenih neproizvodnih troskova. Primer su zarade zaposlenih izvan proizvodnje.

Naglasimo da vecina navedenih troskova, bili oni proizvodnog ili neproizvodnog

221 U tokovima vrednosti su, osim proizvodnih radnika, angaZovani i stru¢njaci izvan proizvodnje, te su
njihove zarade sastavni deo obracuna troskova tokova vrednosti.
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karaktera, predstavlja direktne troskove tokova vrednosti. To je posledica ve¢ pomenute
¢injenice da se u lean proizvodnji ljudski i masSinski resursi najcesce neposredno
dodeljuju tokovima vrednosti. Malo je nedodeljenih resursa, pa je samim tim malo i
indirektnih troskova. Neki od njih su amortizacija i odrZzavanje monumentalnih masina,
zarade radnika koji su angazovani u vise tokova vrednosti, i sl. Ovi troskovi se alociraju
na tokove vrednosti, ¢ime postaju deo obrac¢una njihovih dobitaka, pomoc¢u odgovarajucih
kljuéeva (npr. srazmerno vremenu angazovanja zajednickog resursa u svakom toku).2??

Mali iznos uglavnom beleze i troskovi podrske. Oni, na primer, obuhvataju zarade
zaposlenih koji nisu angaZovani u tokovima vrednosti. Ovakvi troskovi se pokrivaju iz
ukupnog dobitka svih tokova, na koje se po pravilu ne alociraju. l1zuzetak od navedenog
pravila mogu biti jedino fabricki troSkovi (zakup fabrickog prostora, amortizacija,
osiguranje i odrzavanje objekta, utroSena struja i voda, ¢is¢enje, obezbedenje, i sl.). Oni
se ponekad alociraju na tokove vrednosti. Alokacioni klju¢ za te potrebe su uglavnom
kvadratni metri. Kvota (tj. stopa) fabrickih troskova je koli¢nik njihovog ukupnog iznosa
i povrSine fabrike izrazene u kvadratnim metrima. Proces alokacije se zavrSava
mnozenjem kvote sa povrSinama koje zauzimaju tokovi vrednosti. One obuhvataju
kvadratne metre utroSene kako na proizvodnju, tako i na skladista i kancelarije. Ideja je
da se menadzeri tokova vrednosti stimuli$u da smanje ukupan prostor u fabrici koji koriste
tokovi pod njihovom upravom. Ipak, buduci da su fabri¢ki troskovi nekontrolabilni iz
perspektive pomenutih menadzera, od opisane alokacije se neretko odustaje.

Zbirni dobitak svih tokova vrednosti umanjen za iznos troskova podrske koriguje
se za promenu vrednosti ukupnih zaliha (a ne samo zaliha uc¢inaka), kako bi se poslovni
dobitak preduzeca ispravno obra¢unao za potrebe eksternog izvestavanja. U tabeli 68 od
njega je oduzet jo$ i porez. Oduzimanje poreza je sastavni deo priprema za vrednovanje
preduzeca i njegovih tokova vrednosti u skladu sa zahtevima metodologije vrednovanja
koja je predstavljena u prethodnim delovima ovog rada.

U poslednjem panelu tabele 68 odmerene su performanse tokova vrednosti, ¢ime

su stvorene pretpostavke za projektovanje njihovih rezidualnih poslovnih dobitaka u

222 Alokacija je neprecizniji i subjektivniji vid dodeljivanja troSkova tokovima vrednosti od vezivanja.
Potreba za koris¢enjem alokacija u lean proizvodnji je mala i vremenom opada. Radnici koji rade u vise
tokova vrednosti vremenom postaju deo jednog od njih, dok se monumentalne masine elimini$u i zamenjuju
veéim brojem masina manjeg kapaciteta.
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nastavku ove ilustracije. Te projekcije su posluzile kao uvod u vrednovanje, ¢iji Su

rezultati saopsteni u tabelama 69, 70, 71 1 72.

Tabela 69. Vrednovanje toka vrednosti A

Vrednovanje toka vrednosti A Projekcije

U hiljadama nov¢anih jedinica (izuzev 1.1 - 1.8, IV.21 V.2) 2017 2018 2019 2020 2021

l. Pretpostavke

1. Stopa rasta prihoda od prodaje 6,0% 4,0% 2,0% 0,0%

2. Ugesc¢e nabavljenog materijala u prodaji 30% 28% 26% 25%

3. Stopa ostalih troskova toka vrednosti 40% 38% 36% 35%

4. Obrt zaliha 18,5 19,0 19,5 20,0

5. Obrt potrazivanja 24 24 24 24

6. Obrt ostale kratkoroéne poslovne imovine 51 51 51 51

7. Obrt kratkoro¢nih poslovnih obaveza 6,0 6,0 6,0 6,0

8. Prose¢na ponderisana cena investiranog kapitala (r|k) 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%

11. Projekcija poslownog dobitka posle poreza

1. Prihodi od prodaje (na osnovu 1.1) 18.000 19.080 19.843 20.240 20.240

2. Nabavka direktnog materijala (11.1 x 1.2) 5.724 5.556 5.262 5.060

3. Ostali troSkovi toka vrednosti (IL.1 x 1.3) 7.632 7.540 7.286 7.084

4. Dobitak toka vrednosti (11.1- 11.2 - 11.3) 5.724 6.747 7.691 8.096

5. Porez na dobitak (10%) 572 675 769 810

6. Poslovni dobitak posle poreza (11.4 - 11.5) 5.152 6.072 6.922 7.286

111. Projekcija neto poslovne imovine

1. Neto dugoro¢na poslovna imovina' 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000

2. Neto kratkoro¢na poslovna imovina (II1.2.1 + [1.2.2 + 111.2.3 - 1l1.2.4)  9.511 9.864 10.034 10.008 10.008
2.1. Zalihe (11.1 {sg} / 1.4 {sg})? 1.031 1.044 1.038 1.012 1.012
2.2. Potrazivanja (1.1 {sg}/ L5 {sg})? 7.950 8.268 8.433 8.433 8.433
2.3. Ostala kratkorocna poslovna imovina (1.1 {sg} /16 {sg})? 3.710 3.858 3.936 3.936 3.936
2.4. Kratkorocne poslovne obaveze (IL1 {sg} /17 {sg})* 3.180 3.307 3.373 3.373 3.373

3. Neto poslovna imovina (111.1 + 111.2) 19.511 19.864 20.034 20.008 20.008

IVV. EBO metoda vrednovanja

1. Rezidualni poslovni dobitak (RPD, 11.6 - 1.8 x 111.3 {pg})? 3.591 4.483 5.319 5.686

2. Diskontni faktor 0,9259 0,8573 0,7938

3. Sadasnja vrednost RPD (IV.1 X [V.2) 3.325 3.843 4.223

4. Ukupna sadasnja vrednost RPD 11.391

5. Sadas$nja kontinualna vrednost ([5.686 / 0,08] x 0,7938) 56.420

6. Knjigovodstvena vrednost neto poslovne imovine (l11.3) 19.511

7. Vrednost toka vrednosti A (IV.4 + IV.5 + 1V.6) 87.322

V. DNT metoda vrednovanja

1. Slobodan nov¢ani tok (SNT, I1.6 - AIIL3) 4.799 5.902 6.948 7.286

2. Diskontni faktor 0,9259 0,8573 0,7938

3. Sada$nja vrednost SNT (V.1 x V.2) 4.444 5.060 5.516

4. Ukupna sadasnja vrednost SNT 15.020

5. Sadas$nja kontinualna vrednost ([7.286 / 0,08] x 0,7938) 72.302

6. Vrednost toka vrednosti A (V.4 + V.5) 87.322

! Investicije u dugoroénu poslovnu imovinu jednake su tro§kovima amortizacije dugoro¢ne poslovne imovine.
2sg - sledeca godina.
3 pg - prethodna godina.

Tabele 69 i 70 prezentuju postupak i rezultate vrednovanja tokova vrednosti A i
B. Prvo je izvrSena projekcija kljuénih pokretaca rezidualnog poslovnog dobitka ovih
tokova (stope rasta prihoda od prodaje, uces¢a nabavljenog materijala u prihodima, stope
ostalih troskova, obrta razli¢itih komponenti neto poslovne imovine i prosecne

ponderisane cene investiranog kapitala) u periodu od 2018. do 2020. godine. Uz to je
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usvojena pretpostavka da ¢e se svi navedeni pokretaci stabilizovati u 2021. godini, nakon
koje se vise ne¢e menjati. Iz njihove projekcije su potom izvedene projekcije poslovnog
dobitka posle poreza i neto poslovne imovine, a onda i rezidualnog poslovnog dobitka
tokova vrednosti A i B, ¢ime su obezbedeni neophodni inputi za primenu odgovarajuce
EBO metode vrednovanja. Ona je pokazala da tokovi vrednosti A i B vrede 87.322 i
74.353 hiljade nov¢anih jedinica, respektivno. Dobijeni rezultati su, na kraju, provereni i

potvrdeni DNT metodom vrednovanja.

Tabela 70. Vrednovanje toka vrednosti B

Vrednovanje toka vrednosti B Projekcije

U hiljadama nov¢anih jedinica (izuzev .1 - 1.8, IV.21 V.2) 2017 2018 2019 2020 2021

I. Pretpostavke

1. Stopa rasta prihoda od prodaje 8,0% 5,0% 3,0% 0,0%

2. Uge§cée nabavljenog materijala u prodaji 28% 26% 24% 22%

3. Stopa ostalih troskova toka vrednosti 38% 37% 35% 33%

4. Obrt zaliha 225 230 235 24,0

5. Obrt potrazivanja 3,0 3,0 3,0 3,0

6. Obrt ostale kratkoro¢ne poslovne imovine 53 53 53 53

7. Obrt kratkoro¢nih poslovnih obaveza 8.8 8.8 8,8 8,8

8. Proseéna ponderisana cena investiranog kapitala (rix) 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%

I1. Projekcija poslovnog dobitka posle poreza

1. Prihodi od prodaje (na osnovu 1.1) 13.200 14.256 14.969 15.418 15.418

2. Nabavka direktnog materijala (11.1 x 1.2) 3.992 3.892 3.700 3.392

3. Ostali troskovi toka vrednosti (IL.1 x .3) 5.417 5.538 5.396 5.088

4. Dobitak toka vrednosti (1.1 - 11.2 - 11.3) 4.847 5.538 6.321 6.938

5. Porez na dobitak (10%) 485 554 632 694

6. Poslovni dobitak posle poreza (11.4 - 11.5) 4.362 4.985 5.689 6.244

111. Projekcija neto poslovne imovine

1. Neto dugoro¢na poslovna imovina' 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000

2. Neto kratkoro¢na poslovna imovina (II1.2.1 + I11.2.2 + 1I1.2.3 - 1I1.2.4)  6.466 6.774 6.963 6.950 6.950
2.1. Zalihe (11.1 {sg} / 1.4 {sg})? 634 651 656 642 642
2.2. Potrazivanja (1.1 {sg}/ L5 {sg})? 4.752 4.990 5.139 5.139 5.139
2.3. Ostala kratkorocna poslovna imovina (1.1 {sg} /16 {sg})? 2.700 2.835 2.920 2.920 2.920
2.4. Kratkorocne poslovne obaveze (IL1 {sg} /17 {sg})? 1.620 1.701 1.752 1.752 1.752

3. Neto poslovna imovina (111.1 + 111.2) 12.466 12.774 12.963 12.950 12.950

IV. EBO metoda vrednovanja

1. Rezidualni poslovni dobitak (RPD, 11.6 - 1.8 x 111.3 {pg})? 3.365 3.963 4.652 5.208

2. Diskontni faktor 0,9259 0,8573 0,7938

3. Sadas$nja vrednost RPD (IV.1 x IV.2) 3.116 3.397 3.693

4. Ukupna sada$nja vrednost RPD 10.206

S. Sada$nja kontinualna vrednost ([5.208 / 0,08] x 0,7938) 51.681

6. Knjigovodstvena vrednost neto poslovne imovine (l11.3) 12.466

7. Vrednost toka vrednosti B (IV.4 + V.5 + IV.6) 74.353

V. DNT metoda vrednovanja

1. Slobodan novéani tok (SNT, I1.6 - AIIL3) 4.054 4.796 5.703 6.244

2. Diskontni faktor 0,9259 0,8573 0,7938

3. Sadasnja vrednost SNT (V.1 x V.2) 3.753 4111 4.527

4. Ukupna sadasnja vrednost SNT 12.392

5. Sadas$nja kontinualna vrednost ([6.244 / 0,08] x 0,7938) 61.961

6. Vrednost toka vrednosti B (V.4 + \.5) 74.353

! Investicije u dugoro¢nu poslovnu imovinu jednake su tro§kovima amortizacije dugoro¢ne poslovne imovine.
2sg - sledeca godina.
3 pg - prethodna godina.
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Na slican naéin je sprovedeno vrednovanje podrske u tabeli 71. U njoj je
procenjena vrednost neto poslovne imovine koja nije dodeljena tokovima vrednosti A i
B.

Tabela 71. Vrednovanje podrske

Vrednovanje podrske Projekcije

U hiljadama nov¢anih jedinica (izuzev 1.2 - 1.4, IV.2i V.2) 2017 2018 2019 2020 2021

I. Pretpostavke

1. Prihodi od prodaje preduzeca (zbir prihoda tokova vrednosti A i B) 31.200 33.336 34.812 35.658 35.658

2. Stopa rasta prihoda od prodaje preduzeca 6,8% 4,4% 2,4% 0,0%

3. Ucesce troskova podrske u prihodima preduzeca 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%

4. Prose¢na ponderisana cena investiranog kapitala (rjx) 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%

11. Projekcija poslovnog dobitka posle poreza

1. Troskovi podrske (I.1 x 1.3) 3334 3481 3.566 3.566

2. Promena vrednosti zaliha (zbirna promena zaliha u tokovima A i B) 30 @ (40) 0

3. Poslovni dobitak (11.2 - 11.1) (3.303) (3.482) (3.605) (3.566)

4. Porez na dobitak (10%) (330) (348) (361) (357)

5. Poslovni dobitak posle poreza (11.3 - 11.4) (2.973) (3.134) (3.245) (3.209)

111. Projekcija neto poslowne imovine

1. Neto dugoro¢na poslovna imovina' 3.000 3.000 3.000 3.000 3.000

2. Neto kratkoroéna poslovna imovina (II1.2.1 + 1I1.2.2 + II1.2.3 - 1I1.2.4) 1.068 1.116 1.143 1.143 1.143
2.1. Zalihe 0 0 0 0 0
2.2. Potrazivanja 0 0 0 0 0
2.3. Ostala kratkorocna poslovna imovina (II1.2.3 {pg} x [1 + 12 {sg}])?? 2.137 2.232 2.286 2.286 2.286
2.4. Kratkorocne poslovne obaveze (IIL.2.4 {pg} x [1 + 12 {sg}])*? 1.068 1.116 1.143 1.143 1.143

3. Neto poslovna imovina (111.1 + 111.2) 4.068 4.116 4.143 4.143 4.143

1I\V. EBO metoda vrednovanja

1. Rezidualni poslovni dobitak (RPD, I1.5 - 1.4 x 111.3 {pg})? (3.298) (3.463) (3.576) (3.541)

2. Diskontni faktor 0,9259 0,8573 0,7938

3. Sadasnja vrednost RPD (IV.1 x IV.2) (3.054) (2.969) (2.839)

4. Ukupna sada$nja vrednost RPD (8.862)

5. Sadasnja kontinualna vrednost ([(-3.541) / 0,08] x 0,7938) (35.133)

6. Knjigovodstvena vrednost neto poslovne imovine (111.3) 4.068

7. Vrednost podrske (IV.4 +IV.5 + 1V.6) (39.927)

V. DNT metoda wrednovanja

1. Slobodan nov¢ani tok (SNT, IL5 - AIL3) (3.020) (3.161) (3.245) (3.209)

2. Diskontni faktor 0,9259 0,8573 0,7938

3. Sadasnja vrednost SNT (V.1 x V.2) (2.797) (2.710) (2.576)

4. Ukupna sada$nja vrednost SNT (8.083)

5. Sada$nja kontinualna vrednost ([(-3.209) / 0,08] x 0,7938) (31.845)

6. Vrednost podrske (V.4 + V.5) (39.927)

! Investicije u dugoro¢nu poslovnu imovinu jednake su troskovima amortizacije dugoro¢ne poslovne imovine.
2pg - prethodna godina.
3 sg -sledeca godina.

Na kraju, izvrSeno je i kontrolno vrednovanje citavog preduzeca. Ono je
predstavljeno u tabeli 72. U toj tabeli je pokazano da se vrednost preduzeca od 121.747
hiljada novcanih jedinica, koja je dobijena diskontovanjem njegovih rezidualnih
poslovnih dobitaka, poklapa sa zbirom prethodno procenjenih vrednosti tokova i podrske.

Isto to je pokazano i na grafikonu 27.
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Tabela 72. Vrednovanje preduzeca

Vrednovanje preduzeéa Projekcije

U hiljadama novéanih jedinica (izuzev 1112 1 IV.2) 2017 2018 2019 2020 2021

I. Projekcija poslovnog dobitka posle poreza

1. Prihodi od prodaje 31.200 33.336 34.812 35.658 35.658

2. Nabavka direktnog materijala 9.716 9.448 8.963 8.452

3. Ostali troskovi toka vrednosti 13.049 13.079 12.683 12.172

4. Dobitak toka vrednosti (1.1- 1.2 - 1.3) 10.571 12.285 14.013 15.034

5. Troskovi podrske 3.334 3481 3.566 3.566

6. Promena vrednosti zaliha 30 (1) (40) 0

7. Poslovni dobitak (1.4 - 1.5 + 1.6) 7.268 8.803 10.407 11.468

8. Porez na dobitak (10%) 727 880 1.041 1.147

9. Poslovni dobitak posle poreza (1.7 - 1.8) 6.541 7.923 9.366 10.321

I1. Projekcija neto poslovne imovine

1. Neto dugoroéna poslovna imovina 19.000 19.000 19.000 19.000 19.000

2. Neto kratkoro¢na poslovna imovina (IL2.1 +11.2.2 + 11.2.3 - 11.2.4) 17.045 17.754 18.140 18.100 18.100
2.1. Zalihe 1.665 1.695 1.694 1.654 1.654
2.2. Potrazivanja 12.702 13.258 13.573 13.573 13.573
2.3. Ostala kratkorocna poslovna imovina 8.547 8.925 9.141 9.141 9.141
2.4. Kratkorocne poslovne obaveze 5.868 6.124 6.268 6.268 6.268

3. Neto poslovna imovina (11.1 + 11.2) 36.045 36.754 37.140 37.100 37.100

11l. EBO metoda wrednovanja

1. Rezidualni poslovni dobitak (RPD, 1.9- 0,08 x 1.3 {pg})! 3.657 4.982 6.395 7.353

2. Diskontni faktor 0,9259 0,8573 0,7938

3. Sadasnja vrednost RPD (III.1 x II1.2) 3.386 4271 5.077

4. Ukupna sadasnja vrednost RPD 12.735

5. Sadas$nja kontinualna vrednost ([7.353 / 0,08] x 0,7938) 72.967

6. Knjigovodstvena vrednost neto poslovne imovine (11.3) 36.045

7. Vrednost preduzeéa (111.4 + I11.5 + I11.6) 121.747

IV. DNT metoda vrednovanja

1. Slobodan nov¢ani tok (SNT, 1.9 - AIL3) 5.833 7.536 9.406 10.321

2. Diskontni faktor 0,9259 0,8573 0,7938

3. Sada$nja vrednost SNT (IV.1 x IV.2) 5.401 6.461 7.467

4. Ukupna sadasnja vrednost SNT 19.329

5. Sadasnja kontinualna vrednost ([10.321 / 0,08] % 0,7938) 102.419

6. Vrednost preduzeca (IV.4 +1V.5) 121.747

V. Dekomponovanje vrednosti preduzeéa

1. Doprinos toka vrednosti A vrednosti preduzeca 87.322

2. Doprinos toka vrednosti B vrednosti preduzeca 74.353

3. Doprinos podrske vrednosti preduzeca (39.927)

4. Vrednost preduzeca (V.1 + V.2 + V.3) 121.747

1 pg - prethodna godina.

Grafikon 27. Dekomponovanje vrednosti preduzeca (u hiljadama novc¢anih jedinica)

74.353 ..(39.927)
L A2lrar
8r32
Tok Tok
vrednosti vrednosti Podrska Preduzeée
A B
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Grafikon 27 jasno prezentuje osnovnu poruku ove ilustracije. Sto je vrednost
tokova veca, preduzeée vise vredi. Pri tome, tokovi vrednosti vrede vise kada su njihovi

rezidualni poslovni dobici ve¢i.

Dakle, sve se vrti oko rezidualnih poslovnih dobitaka tokova vrednosti. Njihov
rast je pretpostavka za rast vrednosti ovih tokova, a time i preduzeca. Koji su klju¢ni
instrumenti za povecanje rezidualnih poslovnih dobitaka? To su: (1) rast produktivnosti,
koja se moze meriti stopom prinosa na neto poslovnu imovinu vrednosnog toka, (2)
minimiziranje prose¢ne ponderisane cene kapitala investiranog u neto poslovnu imovinu
vrednosnog toka, i (3) rast prodaje. Analiza drugog od navedena tri pokretaca je vec
sprovedena u tre¢em delu rada u sklopu razmatranja doprinosa finansijskih aktivnosti
kreiranju vrednosti, pa se njom sada necemo ponovo baviti. O inovacijama kao jednom
od kanala za generisanje rasta (prodaje) je, takode, bilo reci na prethodnim stranicama
ovog rada. O drugom kanalu, koji podrazumeva povecanje prodaje postoje¢ih proizvoda
sada$njim kupcima preduzeca, ¢e tek biti re¢i na narednim stranicama. Zato ¢emo se sada
fokusirati samo na pokretace stope prinosa na neto poslovnu imovinu vrednosnog toka.
Oni pokre¢u rezidualne poslovne dobitke toka, njegovu vrednost, a time i vrednost
Citavog preduzeca, koja se meri odgovaraju¢im multiplikatorima vrednovanja. Pomenute
pokretace vidimo na grafikonu 28, na kojem su predstavljeni pomo¢u BSC Seme i
grupisani po njenim perspektivama.

U finansijskoj perspektivi BSC prepoznajemo dve grupe pokretaca stope prinosa
na neto poslovnu imovinu vrednosnog toka. Jedna meri ucesée troSkova poslovanja u
prihodima od prodaje vrednosnog toka. Ovoj grupi pripadaju marZa poslovnog dobitka i
njene komponente u vidu odgovarajué¢ih stopa peslovnih troskova. Drugu grupu
pokretaca ¢ine pokazatelji efikasnosti upravljanja neto poslovnom imovinom vrednosnog
toka, medu kojima ima kako sinteti¢kih (koeficijent obrta neto poslovne imovine), tako
i analitickih pokazatelja (koeficijenti obrta zaliha, potraZivanja od kupaca, obaveza
prema dobavljacima, i sl.). Poznato je da povecanje profitabilnosti prihoda od prodaje i
unapredenje efikasnosti kori§¢enja poslovnih sredstava i obaveza zajednickim snagama
doprinose povecanju profitabilnosti ulaganja u vrednosni tok i rastu njegovih rezidualnih
poslovnih dobitaka, a time 1 vrednosti, §to je odgovaraju¢im strelicama obelezeno i na

grafikonu 28.
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Grafikon 28. Klju¢ni pokretaci rezidualnog poslovnog dobitka toka vrednosti u strategiji

povecanja produktivnosti

Multiplikatori vrednovanja akcionarskog kapitala
Multiplikatori vrednovanja preduzeca preduzeca
(EVI/IC, EVIOI, EVIS i EV/FCF) (P/BV, PIE, PISi P/ID)

Rezidualni poslovni dobitak toka vrednosti

Stopa prinosa na neto poslovnu i@

Marza poslovnog dobitka (ili
stope poslovnih troskova)

Obrt neto poslovne imovine i
njegove komponente

Finansijska perspektiva

Perspektiva kupaca

= Prolaz iz prvog pokusaja = Troskovi po jedinici proizvoda = Vreme ciklusa proizvodnje
= Prinos procesa = Troskovi koji dodaju vrednost = Efikasnost ciklusa proizvodnje
= Defektni delovi na milion = Troskovi koji ne dodaju = Proto¢ni dobitak

proizvedenih delova vrednost <

= TroSkovi kvaliteta

BN cvoiict SN Troikovi

OPERATIVNI PROCESI

Procesna perspektiva

Kljuéni pokretaci marze poslovnog dobitka i1 koeficijenta obrta neto poslovne
imovine nalaze se u procesnoj perspektivi BSC. Re¢ je o razliCitim pokazateljima
kvaliteta, troskova i vremena trajanja operativnih (U prvom redu proizvodnih) procesa.
Grafikon 28 pokazuje da u ovom delu BSC ima vise nefinansijskih nego finansijskih

pokazatelja i da pokretace i jednih i drugih treba potraziti u perspektivi uenja i rasta.
3.3.1. Pokazatelji kvaliteta

Na prethodnim stranicama ovog rada je ve¢ podvuceno da su kvalitet, troskovi i

vreme tri bitne dimenzije performansi svakog operativnog procesa i da je od te tri

327



dimenzije prva najvaznija. U danasnjem globalizovanom svetu, u kojem kupci imaju Sirok
izbor prilikom svake kupovine zahvaljujué¢i globalnoj konkurenciji, kvalitet se
podrazumeva. On je neizostavna komponenta kako strategije liderstva u koristima
(diferenciranja), tako i strategije liderstva u troskovima. Redukovanje troskova i
ubrzavanje obrta na ustrb kvaliteta vise nisu legitimne strategijske opcije. O znacaju koji
se danas pridaje proizvodnji visoko kvalitetnih proizvoda ili usluga dovoljno govore i
brojna prestizna priznanja namenjena promovisanju takve proizvodnje, poput Nacionalne
nagrade za kvalitet Malcolm Baldridge u SAD, Demingove nagrade u Japanu, itd. Medu
dobitnicima ovih priznanja nalaze se mnoga preduzeca koja su poznata u svetskim
okvirima, kao §to su Toyota, Motorola, Federal Express, Texas Instruments, Xerox, i sl.
Kwvalitet je toliko vazan na globalnom nivou da se danas ceo svet ujedinjuje oko
jedinstvenih medunarodnih standarda kvaliteta (Hejzer & Render, 2011, str. 218). Rec je
o familiji standarda 1SO 9000, koju je razvila Medunarodna organizacija za
standardizaciju sa sedistem u Zenevi.??® Njihovo uvodenje je postalo preduslov za u¢esée
u globalnoj trgovini. Inace, ciljevi ove familije standarda su uspostavljanje,
dokumentovanje i primena procedura koje ¢e osigurati visok kvalitet proizvedenih
proizvoda ili usluga. Preduzeca ¢iji dobavlja¢i postuju 1ISO 9000 standarde ne troSe svoje
resurse na inspekcije ulaznih materijala i komponenti, jer o¢ekuju isporuke bez defekata.

U pokusaju da odgovore na izazove savremenog poslovanja koje namece porast
znaCaja kvaliteta, mnoga preduzeca su pocela da uvode programe za sistematsko
upravljanje kvalitetom. Najsiri takav program je ve¢ nekoliko puta pomenut u ovom radu.
U pitanju je upravljanje ukupnim kvalitetom (TQM), kao opsti upravljacki pristup koji
sve zaposlene u preduzec¢u podsti¢e na kontinuirano ulaganje maksimalnih napora u cilju
razumevanja zahteva kupaca i unapredenja kvaliteta proizvoda. TQM program je
kompatibilan sa kaizenom i lean proizvodnjom, pa se sa njima moze lako integrisati. Neke

od njegovih vaznijih komponenti su: (1) krugovi kvaliteta, (2) benémarking,??* (3) Sest

223 Familija standarda ISO 9000 se periodi¢no revidira i azurira, tako da je najnoviji standard u ovoj familiji
I1SO 9001:2015.

224 Benémarking je vazna upravljacka metoda pomoc¢u koje preduzece vrii poredenje sopstvenih procesa sa
najboljom praksom obavljanja tih procesa u cilju unapredenja svojih performansi. U tom smislu ovu metodu
ne treba vezivati samo za TQM. Kvalitet nije jedina dimenzija performansi procesa koja podleze
ben¢markingu. Predmet poredenja mogu biti i druge dve dimenzije, tj. troSkovi i vreme trajanja procesa.
Faze u sprovodenju ben¢markinga su: (1) definisanje predmeta poredenja i sprovodenje interne i
preliminarne konkurentske analize, (2) izbor ben¢marking tima, (3) identifikovanje ben¢marking partnera,
(4) prikupljanje informacija i procena jaza u performansama, i (5) preduzimanje mera u cilju dostizanja ili
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sigmi (engl. six sigma),??® i (4) TQM alati, kao §to su statisticka kontrola procesa,
kontrolni grafikoni, histogrami, Pareto dijagrami, uzro¢no-posledi¢ni dijagrami, itd.
(Hejzer & Render, 2011, str. 219).

Kako se kvalitet definiSe u literaturi iz oblasti upravljackog racunovodstva? Na
njega se uglavnom gleda kao na ukupno zadovoljstvo kupaca proizvodom ili uslugom
preduzeca (Blocher et al., 2010, str. 750). Iz takve definicije proizilaze dve bitne
dimenzije kvaliteta, od kojih se prva tice dizajna (videti Horngren et al., 2012, str. 694).
Kvalitet dizajna pokazuje u kojoj meri dizajnerske specifikacije proizvoda zadovoljavaju
potrebe, zahteve i ocekivanja kupaca. Tom dimenzijom menadzeri upravljaju pre
lansiranja proizvoda na trziSte pomocu OCT metode, QFD metode, inZenjeringa
vrednosti, prelomnog vremena profitabilnosti i sli¢nih nefinansijskih indikatora inovacija,
o ¢emu je ve¢ bilo re¢i u ovom radu. Druga dimenzija kvaliteta, kojom ¢emo se sada
prvenstveno baviti, je kvalitet uskladenosti. On reflektuje stepen u kojem su performanse
proizvoda uskladene sa dizajnerskim specifikacijama.

Ovako definisan kvalitet uskladenosti ima dve bitne komponente, finansijsku i
nefinansijsku. Ova druga se meri pomocu razli¢itih nefinansijskih indikatora kvaliteta,
koji su rasuti po razli¢itim perspektivama BSC. Ima ih u marketinskoj perspektivi.
Primeri su zadovoljstvo kupaca performansama proizvoda, u¢esce isporucenih defektnih
proizvoda u ukupnim isporukama, broj zalbi kupaca, itd. Ima ih i u perspektivi u¢enja i
rasta (npr. zadovoljstvo i fluktuacija zaposlenih, procenat radnika koji su imali obuku iz

kontrole kvaliteta, procenat radnika koji participiraju u reSavanju problema kroz krugove

prevazilaZenja performansi benémarking partnera (videti Atkinson et al., 2012, str. 299-304). Osim
eksternog, postoji i interni ben¢marking, koji se sprovodi unutar preduzeca.

225 Program Sest sigmi je nastao u Motoroli. On omoguéava identifikovanje i eliminisanje uzroka defekata
u cilju smanjenja proizvodnih troskova, redukovanja vremena ciklusa proizvodnje i povecanja zadovoljstva
kupaca. Ovaj program implementiraju multifunkcionalni timovi na projektnoj osnovi oslanjajuéi se na
DMAIC metodologiju (Blocher et al., 2010, str. 754). U prvoj fazi projekta tim prepoznaje i definise (engl.
define) problem u pogledu kvaliteta odredenog procesa. Zatim se pristupa merenju (engl. measure)
performansi procesa. U ovoj fazi se zapravo prikupljaju podaci o problemu. U treéoj fazi tim analizira (engl.
analyze) prikupljene podatke i traga za korenskim uzrokom problema. Nakon toga, tim pronalazi resenje
koje ¢e unaprediti (engl. improve) proces i implementira ga. U poslednjoj fazi projekta instaliraju se
kontrole (engl. control), koje treba da spre¢e ponovno javljanje problema. Inace, naziv ,,8est sigmi ima
statisticku pozadinu. Za njeno shvatanje potrebno je razumeti da povr$ina ispod krive normalne raspodele
koja je nekoliko standardnih devijacija (sigmi) udaljena od aritmeti¢ke sredine korespondira se defektnom
stopom. Vrlo Cesto se istie da kvalitet Sest sigmi (engl. six sigma quality) podrazumeva vrlo malu defektnu
stopu procesa, koja u dugom roku iznosi svega 3,4 defekta na milion proizvedenih proizvoda. Ova procena
je zasnovana na pretpostavci da je dugoro¢na sigma manja od kratkorocne za 1,5. Ako je kratkoro¢na sigma
procesa 6, onda je dugorocna 4,5. Povrsina ispod krive normalne raspodele koja je 4,5 standardnih
devijacija udaljena od aritmeticke sredine je upravo 3,4 / 1.000.000.
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kvaliteta, i sl.). Naravno, ima ih i u internoj perspektivi medu pokazateljima performansi
operativnih procesa, koje trenutno posmatramo i analiziramo. Na grafikonu 28 su
prikazane tri nefinansijske mere kvaliteta upravo iz ovog dela BSC. Jedna od njih je
prolaz iz prvog pokusaja (engl. first time through, FTT). Re¢ je o procentu proizvoda u
odredenom toku vrednosti koji su proizvedeni u skladu sa dizajnerskim specifikacijama
bez prepravki, popravki, ponovnog testiranja i merenja, otpada, i sl. (Maskell et al., 2011,
str. 156). Alternativa ovom indikatoru je broj defektnih delova na milion proizvedenih
delova (engl. parts per million, PPM), koja pokazuje koliko komponenti ili proizvoda je
defektno na svakih milion proizvedenih komponenti ili proizvoda. Korisna nefinansijska
mera kvaliteta je i odnos autputa koji je uskladen sa dizajnerskim specifikacijama i
ukupnog autputa operativnih procesa, poznata kao prinos procesa (engl. process yield).
Znacaj ovih i njima sli¢nih nefinansijskih indikatora kvaliteta je viSestruk (Blocher et al.,
2010. str. 766). Prvo, nefinansijski indikatori su lako merljivi, pa su troskovi njihovog
pribavljanja mali. Drugo, oni su razumljivi i relevantni za proizvodne radnike. Trece, u
poredenju sa finansijskim merama nefinansijske mere kvaliteta brze ukazuju na prisustvo
operativnih problema, kao i na napredak u njihovom resavanju. Cetvrto, one predstavljaju
vodece indikatore, koji se mogu koristiti za predvidanje buducih vrednosti finansijskih
indikatora kvaliteta. Na primer, porast prinosa procesa zahvaljuju¢i implementaciji TQM
programa nagovestava buduce smanjenje troskova inspekcije, popravki i1 servisiranja
proizvoda u garantnom roku.

Osim o nefinansijskim indikatorima, menadZer vrednosnog toka mora da vodi
racuna i o finansijskim indikatorima kvaliteta. Pod njima se podrazumevaju razli¢iti
troSkovi kvaliteta. Nije neuobiCajeno da ovi troSkovi beleze visoke vrednosti, a da
menadzer vrednosnog toka toga nije ni svestan. Prema nekim procenama njihovo ucesce
u prihodima od prodaje tipi¢nog proizvodnog preduzeéa krec¢e se u rasponu od 20% do
25%, a trebalo bi da bude na nivou od 2% do 4%, §to dovoljno govori o potencijalu za
povecanje profitabilnosti koji u sebi nose razli¢iti programi za unapredenje kvaliteta
(Hansen et al., 2009, str. 498). Troskovi kvaliteta su sakriveni u drugim troSkovnim
stavkama bilansa uspeha, pa se iz tog izveStaja najéeS¢e ne vide. Za njihovo
identifikovanje i izratunavanje potrebno je primeniti ABC (Blocher et al., 2010, str. 764).
Inace, nastanak ovih troskova prouzrokuju razli¢ite aktivnosti koje se preduzimaju zbog

pretpostavljenog ili dokazanog (tj. otkrivenog) postojanja loSeg kvaliteta. Lo§ kvalitet
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moze biti otkriven u preduzecu, ali i van njega. Defektne proizvode nekada detektuju
radnici vrednosnog toka, a nekada kupci posle isporuke.

U kontrolne aktivnosti (engl. control activities), koje se pokre¢u zbog toga §to se
pretpostavlja postojanje defekata, ubrajaju se prevencija i procena (videti Hansen et al.,
2009, str. 498). Prevencija treba da spre¢i nastanak defekata. Ona obuhvata obuke
zaposlenih, formiranje i rad krugova kvaliteta, inzenjering dizajna i procesa, evaluacije
dobavljaca, itd. Za razliku od prevencije, procena treba da osigura otkrivanje defektnih
proizvoda pre nego $to takvi proizvodi napuste preduzeée. Ona se odnosi na inspekcije,
testiranja, odrzavanje opreme za testiranje, monitoring procesa, i sl. Troskovi prevencije
i procene predstavljaju prve dve vrste troSkova kvaliteta.

Osim navedenih kontrolnih aktivnosti, koje su u sluzbi spre¢avanja i detektovanja
loseg kvaliteta, postoje i aktivnosti otklanjanja propusta (engl. failure activities) (videti
Hansen et al., 2009, str. 498). One se pokrecu kada se defekt otkrije. U zavisnosti od toga
da li je defekt otkriven u preduzecu pre isporuke ili kod kupca posle isporuke, pravi se
razlika izmedu aktivnosti otklanjanje internih propusta i aktivnosti otklanjanje eksternih
propusta. U prve spadaju prepravka, dorada, odlaganje Skarta, ponovna inspekcija, itd.
TroSkovi kvaliteta koje izazivaju ovi dodatni poslovi nazivaju se troskovima internih
propusta. U drugu grupu aktivnosti ubrajaju se popravka ili zamena proizvoda u
garantnom roku, povlac¢enje proizvoda sa trziSta, vodenje pravnih sporova, i sl. Ove
aktivnosti dovode do nastanka troskova eksternih propusta, u koje se svrstavaju jos i
razni oportunitetni troSkovi. Oni se teSko primec¢uju i jo$ teze mere. Njihovi primeri su
narusena reputacija preduzeca u poslovnoj javnosti, izgubljeni kontribucioni (ili proto¢ni)
dobitak zbog pada obima prodaje, itd.

Od cetiri vrste troskova kvaliteta troskovi eksternih propusta imaju najvecu
razornu mo¢. Oni nanose ogromnu Stetu preduzecu, pa je vazno pronac¢i mehanizme za
njihovo redukovanje. Jedan od takvih mehanizama je bolja prevencija, sto nam govori da
izmedu razli¢itih vrsta troskova kvaliteta postoji svojevrstan trade-off. Bolja, a time i
skuplja prevencija povla¢i manje troskove ne samo eksternih, ve¢ i internih propusta.
Inace, prevencija je, za razliku od procene i otklanjanja internih i eksternih propusta,
aktivnost koja dodaje vrednost (Hansen et al., 2009, str. 502). Jedino ona treba da bude
zadrzana. Ostale tri aktivnosti treba da budu eliminisane vremenom, uporedo sa

poboljsanjem kvaliteta u vrednosnom toku.
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Kako poboljSanje kvaliteta utice na finansijske performanse vrednosnog toka?
Ovaj uticaj se ispoljava na vise razli¢itih nacina (videti grafikon 28). Prvo, bolji kvalitet
implicira vecu percipiranu vrednost proizvoda za kupca, koji je onda spreman da plati
vecu cenu za proizvod, sto povecava marzu poslovnog dobitka vrednosnog toka. Drugo,
poboljsanje kvaliteta dovodi do smanjenja troskova proizvodnje preko redukovanja
prepravki, dorada i Skarta. To opet povecava marzu poslovnog dobitka vrednosnog toka.
Trece, rastu marze poslovnog dobitka doprinosi i smanjenje troskova servisiranja i
zamene proizvoda u garantnom roku. Cetvrto, unapredenjem kvaliteta proizvodnih
procesa povecavaju se njihova pouzdanost i stabilnost, sto otvara put za redukovanje
zaliha materijala, poluproizvoda i gotovih proizvoda. Time se ubrzava obrt zaliha, a preko
njega i obrt neto poslovne imovine.??® Peto, poboljsanje kvaliteta ubrzava protok i
skra¢uje protocno vreme, tj. duzinu trajanja ciklusa proizvodnje, §to opet povecava
efikasnost upravljanja neto poslovnom imovinom vrednosnog toka.??’ Veéa
profitabilnosti prihoda i brzi obrt uvek donose veéu profitabilnost ulaganja. Naravno,
povecanje stope prinosa na neto poslovnu imovinu praceno je pove¢anjem rezidualnog

poslovnog dobitka vrednosnog toka, a ono rastom vrednosti preduzeca.
3.3.2. Pokazatelji troSkova

Pored kvaliteta, vazna determinanta rezidualnog poslovnog dobitka vrednosnih
tokova su i njihovi troskovi. Organizacione promene koje donosi lean proizvodnja
znacajno pojednostavljuju obracun troskova proizvoda. Takode, one doprinose povecanju
preciznosti i pouzdanosti informacija o cenama kostanja proizvoda. Gotovo svaki resurs
preduzeca koje je uvelo ovaj vid organizovanja proizvodnje ekskluzivno je dodeljen
jednom od vrednosnih tokova. Otuda su troskovi svakog tako dodeljenog resursa direktno
pripisivi precizno odredenom vrednosnom toku, a ako on obuhvata samo jedan proizvod
i tom proizvodu. Vrlo malo je indirektnih, tj. opstih troSkova i u tome nema niceg
neobi¢nog. U preduzec¢ima koja su presla na lean proizvodnju ima malo zajednickih
resursa angazovanih U viSe razli¢itih vrednosnih tokova. Usled toga, potrebe za

koris¢enjem troskovnih alokacija su minimalne, $to ebracun troskova vrednosnih tokova

226 \/ideti horizontalne strelice izmedu kvaliteta i vremena u procesnoj perspektivi BSC na grafikonu 28,
kao i vertikalnu strelicu izmedu vremena i koeficijenta obrta neto poslovne imovine.

221 Qve veze su ponovo opisane horizontalnim strelicama izmedu kvaliteta i vremena u procesnoj
perspektivi BSC i vertikalnom strelicom izmedu vremena i koeficijenta obrta neto poslovne imovine na
grafikonu 28.
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(engl. value stream costing) ¢ini jednostavnim, preciznim i pouzdanim. Naglasimo da su
jednostavnost, preciznost i pouzdanost bilo koje troskovne kalkulacije uvek obrnuto
proporcionalni visini indirektnih troskova koji pomocéu odgovaraju¢ih alokacionih
kljuceva ulaze u tu kalkulaciju. Kvalitet svake alokacije direktno zavisi od adekvatnosti
odabranih alokacionih klju¢eva. Ako se ona dovodi u pitanje, u pitanje se mogu dovesti i
rezultati alokacije, a time i ¢itave kalkulacije troskova.

Obracun troskova vrednosnih tokova je jedan od najvaznijih instrument tzv. lean
racunovodstva. Lean racunovodstvo se u poslednje dve decenije afirmisalo kao novi
pravac u ra¢unovodstvenoj teoriji i praksi koji je kompatibilan sa principima lean
razmis$ljanja i lean proizvodnje. Ono ima dva vazna cilja. Prvo, lean ra¢unovodstvo treba
da eliminiSe rasipanja koja postoje u konvencionalnim racunovodstvenim sistemima
(Maskell & Baggaley, 2006). Svi ra¢unovodstveni procesi treba da budu sagledani i
analizirani iz perspektive kupaca kako bi se identifikovali oni koji ne dodaju vrednost
(Brosnahan, 2008). Nakon ove analize neki racunovodstveni procesi ¢e biti potpuno
eliminisani, a neki simplifikovani. Drugo, lean raCunovodstvo ima zadatak da
informaciono podrzi lean proizvodnju (Kroll, 2004). Konvencionalni ra¢unovodstveni
sistemi, koji su utemeljeni na tekovinama obra¢una po standardnim troskovima i analize
odstupanja, promovisu prekomernu proizvodnju, gomilanje zaliha, velike proizvodne
serije 1 Ceste prekide proizvodnog toka, Sto je u direktnom sukobu sa osnovnim lean
postulatima (Maskell & Baggaley, 2006). Lean racunovodstvo treba da obuhvati i
evidentira finansijske i nefinansijske koristi od realizovanja razli¢itih lean inicijativa i
projekata, i da te koristi prezentuje menadzerima preduzecéa na transparentan i razumljiv
na¢in.??® Da bi u tome uspelo, ono meri i prati performanse vrednosnih tokova pomoéu
palete finansijskinh i nefinansijskih pokazatelja, koji se ne tiCu samo troSkova.
Najznacajniji medu njima se vide na grafikonu 28. Grupi ovih pokazatelja pripadaju i

troSkovi po jedinici proizvoda.

228 Konvencionalni ra¢unovodstveni sistemi oteZavaju uvodenje principa lean razmisljanja odagiljanjem
kontradiktornih informacija o performansama preduzeca, koje mogu zavarati menadzZere. Prelazak na lean
proizvodnju dovodi do redukovanja zaliha, koje prouzrokuje transfer mnogih ranije aktiviranih troskova sa
aktivne strane bilansa stanja na rashodnu stranu bilansa uspeha, §to prouzrokuje snaZan i zabrinjavajuéi pad
profitabilnosti (Kroll, 2004). Taj pad je u kontradikciji sa poboljsanjem raznih nefinansijskih indikatora,
kao §to su unapredenje kvaliteta, smanjenje $karta, ubrzavanje protoka, redukovanje vremena odziva na
porudzbine kupaca, i Sl. Zabrinuti zbog pogorSanja profitabilnosti, ne uvidaju¢i da je ono prolazno,
menadzZeri neretko donose pogresnu odluku da odustanu od dalje implementacije lean inicijativa i projekata.
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Grafikon 28 pokazuje da su troskovi po jedinici proizvoda jedna od vise
determinanti marze poslovnog dobitka, §to ih ¢ini vaznom merom performansi
vrednosnih tokova u procesnoj perspektivi BSC. Kako se oni dobijaju? Ako je vrednosni
tok fokusiran, $to je slucaj kada se u njemu nalazi samo jedan proizvod, obracun troskova
po jedinici (tj. cene kostanja) pociva na sledecoj jednostavnoj formuli:

Troskovi po jedinici proizvoda

Ukupni troSkovi vrednosnog toka

_ 143
Ukupan broj isporucenih jedinica proizvoda kupcima (143)

Ovaj obracun se uglavnom sprovodi na nedeljnom nivou i za njega je potrebno obezbediti
dva podatka (videti Maskell et al., 2011, str. 158). Prvi je stvarni nedeljni iznos ukupnih
troskova vrednosnog toka, do kojeg se, kao Sto smo na to ve¢ ukazali, dolazi bez ve¢ih
problema. Drugi podatak je broj isporucenih jedinica proizvoda kupcima u toku nedelje.
Zbog ¢ega se ukupni troskovi vrednosnog toka u formuli (143) dele sa obimom isporuka,
a ne sa obimom proizvodnje? Cilj je da se menadzer vrednosnog toka motivise da smanji
zalihe. Dok god se troSkovi po jedinici proizvoda ra¢unaju na ovaj nacin, on ¢e imati
podsticaj da smanjuje zalihe. Razlog za to je i viSe nego ocigledan. Redukovanje zaliha,
koje nastaje kada tokom nedelje preduzece isporuci vise proizvoda nego $to ih proizvode,
dovodi do redukovanja proseé¢nih nedeljnih trogkova vrednosnog toka.??® Ako bi, pak, u
nekoj nedelji obim proizvodnje premasio obim ugovorenih isporuka, prose¢ni nedeljni
troskovi bi porasli, $to bi verovatno odvratilo preduze¢e od gomilanja zaliha.?*° Dakle,
upotreba isporucenih umesto proizvedenih jedinica u imeniocu formule (143) treba da
se obesmisli prekomernu proizvodnju.

Kalkulacija troskova po jedinici je znatno sloZenija u vrednosnom toku Koji
obuhvata vise srodnih proizvoda. U njemu uglavnom ima dosta zajednickih troskova koji
se ne mogu direktno pripisati pojedinaénim proizvodima.?** No, iz toga ne treba izvuéi
zakljucak da je ova kalkulacija podjednako kompleksna u svim multiproizvodnim

vrednosnim tokovima. Ona je najjednostavnija kada proizvodi u vrednosnom toku imaju

229 Trogkovi isporucenih jedinica proizvoda koje su proizvedene u prethodnim nedeljama ne ulaze u
deljenik, iako te jedinice ulaze u delilac, $to smanjuje vrednost koli¢nika tro§kova vrednosnog toka i obima
isporuka (tj. prosecnih troskova vrednosnog toka).

230 Troskovi proizvedenih, a neisporucenih jedinica proizvoda ulaze u deljenik, iako te jedinice ne ulaze u
delilac, $to povecéava vrednost koli¢nika tro§kova vrednosnog toka i obima isporuka (tj. prose¢nih troskova
vrednosnog toka).

231 Mnogi troskovi su direktni u odnosu na vrednosni tok i istovremeno indirektni u odnosu na pojedinacne
proizvode u tom vrednosnom toku.
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sli¢an dizajn i uporedive proizvodne procese.?®? Tada se cena kostanja obra¢unava na
osnovu formule (143). Zapravo, tada su prose¢ni troSkovi vrednosnog toka sasvim
zadovoljavajuca aproksimacija cene kosStanja pojedina¢nih proizvoda. Ako, pak, izmedu
proizvoda postoje znacajne razlike u pogledu dizajna, pa otuda i u direktnim troskovima
(ili samo u jednom njihovom delu: nabavljenom direktnom materijalu), a proizvodni
procesi su i dalje sli¢ni, situacija je nesto sloZenija. Potrebno je modifikovati formulu
(143).22% Na osnovu modifikovane verzije ove formule obracunaju se proseéni opsti
troskovi u vrednosnom toku.?** Oni se potom dodaju na direktne troskove, ¢ime se
dobijaju cene kostanja pojedina¢nih proizvoda. Na kraju, ako se proizvodi medusobno
razlikuju po na¢inu troSenja resursa aktivnosti vrednosnog toka, onda kalkulacija njihovih
cena koS$tanja postaje joS slozenija. U ovakvim slu¢ajevima moraju se upotrebiti
sofisticirane obracunske metode, koje omoguéavaju precizniju i smisleniju alokaciju
opstih troskova, kao S§to su obracun troskova karakteristika (engl. features and
characteristics costing, FCC) ili ABC.

FCC preferiraju zagovornici lean racunovodstva, koji istiu da ova obrac¢unska
metoda dolazi do istih rezultata kao i ABC, ali brzim, lak§im i jeftinijim putem (Maskell
et al., 2011, str. 204). Ona ne zahteva prikupljanje velikog broja podataka o aktivnostima
vrednosnog toka. U literaturi iz oblasti lean racunovodstva se obi¢no navodi da je
informacioni sistem koji podrzava ABC znatno slozniji i skuplji, i da se teze odrzava.

FCC promovise stav da veci iznos opstih troSkova treba da bude alociran na
proizvode koji sporije prolaze kroz usko grlo vrednosnog toka. Njih FCC ,.kaznjava“. Sto
je brzina protoka manja, alocirani iznos opstih troSkova na proizvod je veci, i obrnuto.

Pod uskim grlom se podrazumeva operacija ili radna ¢elija ¢iji kapacitet nije dovoljan za

232 Proizvodi koji imaju uporedive proizvodne procese na sli¢an nadin trose resurse aktivnosti vrednosnog
toka.

233 Ukupne troskove u brojiocu formule (143) treba zameniti sa op$tim troSkovima proizvoda. Oni
obuhvataju i cele zarade ako je nabavljeni direktni materijal jedina troSkovna stavka koja se moze direktno
pripisati proizvodima. U tom slu€aju opsti troskovi se poklapaju sa troSkovima konverzije ili su od njih veéi
za iznos odredenih neproizvodnih troskovnih stavki koje su neposredno vezane za vrednosni tok (ako takvih
stavki uopste ima).

234 Broj isporucenih jedinica je u ovom sluéaju klju¢ za alokaciju opstih trokova na proizvode vrednosnog
toka. Kvota opstih troskova se dobija deljenjem njihovog ukupnog iznosa sa ukupnom koli¢inom
alokacionog kljuca, tj. sa celokupnim obimom isporucenih jedinica proizvoda vrednosnog toka. Alokacija
se potom jednostavno sprovodi. Alocirani op$ti troskovi na odredeni proizvod vrednosnog toka
izraCunavaju se mnozenjem prosecnih opstih troSkova vrednosnog toka (5to je kvota) sa obimom isporuke
datog proizvoda (Sto je koli¢inom kljuca koja se odnosi na taj proizvod).
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procesiranje svih proizvoda vrednosnog toka koje kupci traze. Ona odreduje obim i ritam
proizvodnje u vrednosnom toku.

Kako funkcionise FCC? Ova obracunska metoda uvazava Cinjenicu da se u
svakom vrednosnom toku nalaze sli¢ni proizvodi koji prolaze kroz slicne operativne
procese. FCC se, otuda, sprovodi u dva koraka. Prvi se odnosi na utvrdivanje norme, tj.
prosecnih opstih troskova u vrednosnom toku. U drugoj fazi sprovodenja FCC metode
pristupa se proceni stepena u kojem pojedinacni proizvodi odstupaju od utvrdene norme.
Za procenu ovog stepena potrebno je utvrditi Sta pokrece opste troskove u vrednosnom
toku. FCC polazi od pretpostavke da je taj pokreta¢ vreme protoka proizvoda kroz usko
grlo vrednosnog toka (Maskell et al., 2011, str. 205). Kada bi svi proizvodi jednako brzo
prolazili kroz usko grlo, adekvatna mera njihovih jedini¢nih opstih troSkova bili bi
prosecni opsti troskovi vrednosnog toka. Proizvodi ne bi odstupali od norme. No, njihove
brzine protoka uglavnom nisu jednake. Proizvodi nemaju isto vreme ciklusa na uskom
grlu. Zavisno od svojih karakteristika, oni trose manje ili vise kapaciteta ograni¢avajuce
operacije ili radne ¢elije. Otuda, u drugoj fazi sprovodenja FCC metode treba proceniti:
(1) kako razli¢ite karakteristike proizvoda uti¢u na vreme njegovog protoka kroz usko
grlo, i (2) koliko se to vreme razlikuje od prose¢ne duzine trajanja protoka kroz usko grlo.
Nakon ovih procena, alokacija se sprovodi pomo¢u sledeée jednostavne formule:?%

Opsti troskovi po jedinici proizvoda X
= Proselni opSti troSkovi vrednosnog toka

Vreme protoka jedinice proizvoda X kroz usko grlo (144)

Prose¢no vreme protoka kroz usko grlo
Dakle, opsti troskovi po jedinici nekog proizvoda odstupaju od prosecnih opstih
troskova vrednosnog toka onoliko koliko vreme protoka jedinice tog proizvoda kroz usko

grlo odstupa od prose¢nog proto¢nog vremena na uskom grlu.?3®

235 Kyota opstih troskova u FCC metodi je koli¢nik ukupnih opstih trogkova u vrednosnom toku i vremena
potrebnog za protok celog obima proizvodnje kroz usko grlo. S formalne tacke gledista, pomenuto vreme
predstavlja ukupnu koli¢inu alokacionog klju¢a. Ono ne moze da premasi prakticni kapacitet uskog grla. U
formuli (144) kvota se obracunava na bazi jedini¢nih podataka (deljenjem prosecnih opstih troskova u
vrednosnom toku sa proseénim vremenom protoka kroz usko grlo), a ne na bazi ukupnih podataka
(deljenjem ukupnih opstih troskova sa vremenom protoka ukupne proizvedene kolicine svih proizvoda kroz
usko grlo). No, to ne menja njenu vrednost. MnoZenjem kvote sa vremenom protoka celog obima
proizvodnje odredenog proizvoda kroz usko grlo (tj. sa koli¢inom kljuca koja se odnosi na taj proizvod)
dobijaju se njegovi ukupni opsti troskovi. Sli¢an obracun, samo na bazi jedini¢nih, a ne ukupnih podataka,
sprovodi se pomocu formule (144).

238 Detaljniji prikaz FCC metode moze se pronaéi u radu koji su objavili Maskell et al. (2011, str. 203-217).
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FCC metoda ima jedno ozbiljno ogranicenja. Ona sve opste troSkove U
vrednosnom toku alocira na proizvode pomoc¢u jednog alokacionog kljuca (proto¢nog
vremena na uskom grlu). Takav pristup je opravdan samo kada je ispunjena pretpostavka
da je proto¢no vreme na uskom grlu jedini pokreta¢ opstih troskova u vrednosnom toku.
No, ova pretpostavka nije primenjiva na sve situacije. Ona ¢esto nije ispunjena. Razli¢ite
komponente opstih troskova neretko imaju razlicite pokretace. U takvim okolnostima
preciznost troskovnih alokacija moze biti znacajno unapredena ABC metodom. ABC
uvazava Cinjenicu da su opsti troSkovi proizvoda odraz potroSnje resursa razli¢itih
aktivnosti u vrednosnom toku od strane tih istih proizvoda. Troskovi svake aktivnosti
imaju svog pokretaca. Taj pokretac treba da bude kljuc za njihovu alokaciju na proizvode
vrednosnog toka. Alokacija se, otuda, obavlja pomocu slede¢e formule, koja na najbolji
nacin opisuje sustinu ABC metode:

Alocirani troSkovi aktivnosti A na proizvod X

Ukupni troSkovi aktivnosti A

- Ukupna kolic¢ina pokretaca troSkova aktivnosti A
X Koli¢ina pokretata troSkova aktivnosti A koja se odnosi na proizvod X (145)
Prvi ¢inilac sa desne strane znaka jednakosti u formuli (145) je kvota. Svaka aktivnost
ima svoju kvotu i svoj alokacioni kljug.?%’

ABC metodi se obi¢no zamera kompleksnost, zbog koje se dovodi u pitanje njena
kompatibilnost sa lean proizvodnjom i lean ra¢unovodstvom. Zagovornici FCC metode
isticu da dodatni troSkovi instalacije informacionog sistema za ABC uveliko premasuju

koristi u vidu preciznije alokacije opStih troSkova na proizvode vrednosnog toka, koje

237 Za vise informacija o ABC metodi pogledati sledece radove: Atkinson et al. (2004, str. 121-154), Cooper
i Kaplan (1988a, 1988b, 1991, 1992) i Horngren et al. (2012, str. 160-182). ABC vuce korene iz 80-ih
godina 20. veka. Noviju verziju ove metode, poznatu kao vremenom voden obracun troskova po
aktivnostima (engl. time-driven ABC, TDABC), predstavili su Kaplan i Anderson (2004, 2008). Ona tezi
§to preciznijem obuhvatanju potro$nje resursa (engl. resource consumption) preduzeca. TDABC dodeljuje
opste troskove proizvodima, kupcima i drugim troSkovnim objektima u dve faze. U prvoj se obracunavaju
troskovi svakog indirektnog resursa po jedinici njegovog prakti¢nog kapaciteta. U drugoj fazi se procenjuje
koliko kapaciteta svakog indirektnog resursa troSe razlicite aktivnosti u procesu proizvodnje proizvoda ili
servisiranja kupaca. Tom prilikom se definiSu tzv. vremenske jednaéine (engl. time equations). One su u
funkciji §to preciznijeg modeliranja potro$nje indirektnih resursa u proizvodnji proizvoda ili servisiranju
kupaca preduzeca. Svaka vremenska jednadina se vezuje za jedan indirektan resurs. Dakle, TDABC alocira
opste troSkove na objekte troskova pomocu vremenskih jednacina zaobilazeci aktivnosti. To je jedna od
vaznijih razlika izmedu ove i izvorne verzije ABC metode. Izvorni ABC opste troskove dodeljuje prvo
aktivnostima, a potom ih sa aktivnosti prenosi na objekte. Inace, TDABC je mocan instrument za
identifikovanje neiskori$¢enih kapaciteta indirektnih resursa i procenu njihovih troskova. Podrobne
informacije o prednostima ove i ograni¢enjima izvorne verzije ABC metode mogu se pronaci u prethodno
pomenutom radu Kaplana i Andersona (2004).
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takav informacioni sistem donosi. Naravno, o ovoj tvrdnji se moze diskutovati, kao §to se
uostalom moze diskutovati i o vrlo klimavoj tvrdnji da FCC istovremeno odlikuju
jednostavnost i preciznost (Hansen et al., 2009, str. 579). Otuda su u prilogu 8 razmotrene
mogucnosti koje na podrucju kalkulacije cena kostanja pojedina¢nih proizvoda unutar
vrednosnog toka nude obe metode. Prilog 8 se bavi problematikom obracuna troskova
tokova vrednosti.

Osim informacija 0 cenama kos$tanja proizvoda, vazan informacioni input za
brojne menadzerske odluke su i informacije o vrednosnom sadriaju troskova. Njihovom
dobijanju uvek prethodi analiza vrednosnog sadrzaja aktivnosti.?®® Cilj te analize je
redukovanje troskova aktivnosti. Naravno, ono treba da doprinese povecanju marze
poslovnog dobitka kako vrednosnog toka, tako i preduzeca, Sto pokazuje grafikon 28.

Sve aktivnosti vrednosnog toka mogu biti klasifikovane u dve grupe. Prvu ¢ine
aktivnosti koje dodaju vrednost. Bez njih se ne moze zamisliti poslovanje preduzeéa. One
su preduslov za ostanak u poslu, bilo kroz ispunjavanje regulatornih zahteva, bilo kroz
stvaranje vrednosti za kupce. Ovoj grupi pripadaju zakonom propisane aktivnosti (npr.
popunjavanje i podnoSenje carinskih deklaracija) i razne dobrovoljne aktivnosti pod
uslovom da one: (1) omogucavaju obavljanje drugih aktivnosti, i (2) proizvode promenu
stanja, koju nisu mogle da proizvedu neke prethodne aktivnosti (Hansen et al., 2009, str.
432). Razmotrimo, na primer, proces proizvodnje PET flasa iz PET epruveta. Epruvete
se prvo termicki pripreme, tj. zagreju. Nakon toga, one se ubacuju u odgovarajuce kalupe,
¢iji oblik odgovara Zeljenom obliku flase. U epruvete se zatim ubacuju ¢eli¢ne duvaljke,
koje u njih uduvavaju vazduh pod visokim pritiskom. Pod pritiskom tog vazduha epruvete
se rastezu i poprimaju Zeljeni oblik flase. Kalupi se potom hlade da bi plastika o¢vrsnula,
otvaraju se i iz njih se vade proizvedene flase. Svaka od ovih aktivnosti (termicka
priprema, uduvavanje vazduha na masini za duvanje i hladenje kalupa) dodaje vrednost.
Termic¢ka priprema stvara uslove za pokretanje naredne aktivnosti u proizvodnom
procesu, a to je uduvavanje vazduha u epruvete pomocu celi¢nih duvaljki. Takode, ona
zagreva epruvete, ¢ime proizvodi promenu stanja. Tu promenu nisu mogle da proizvedu
aktivnosti koje prethode termickoj pripremi. Iste ove uslove ispunjavaju i uduvavanje

vazduha na masini za duvanje i hladenje kalupa. Troskovi ovakvih aktivnosti, pod

238 Analiza vrednosnog sadrzaja aktivnosti je sastavni deo analize vrednosti procesa (PVA), o kojoj je veé
bilo re¢i u ovom radu.
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uslovom da se one savrseno efikasno obavljaju, predstavljaju troskove koji dodaju
vrednost (Hansen et al., 2009, str. 432).

Ostale aktivnosti vrednosnog toka ne dodaju vrednost za kupce. One su suvisne i
nepotrebno trose resurse vrednosnog toka. Zapravo, one su glavni uzro¢nik troskova koji
ne dodaju vrednost.?*°® Ovoj grupi aktivnosti pripadaju razne aktivnosti ¢ije sprovodenje
ne produkuje promene stanja, poput npr. inspekcije komponenti. Njom se samo detektuje
stanje u kojem se komponenta nalazi. Ulazna inspekcija je nepotrebna ako su dobavljaci
uveli ISO 9000 standarde. Promenu stanja ne prouzrokuju ni: (1) izlazne inspekcije, (2)
¢ekanje, skladistenje ili premestanje materijala, poluproizvoda i gotovih proizvoda, (3)
planiranje proizvodnje, koje je izliSno ako je uveden sistem povlac¢enja proizvoda preko
kanban Kartica, itd. Naglasimo da neke aktivnosti ne dodaju vrednost za kupce, uprkos
tome $to menjaju stanje, jer ponavljaju posao koji je trebalo da bude obavljen ranije.
Najbolji primer takve aktivnosti je popravka defektnih proizvoda. Potrebe za popravkama
ne bi postojale kada bi se svi proizvodi proizvodili ispravno iz prvog pokusaja. Tada bi
prolaz iz prvog pokusSaja (FTT) vrednosnog toka bio 100%.

Za svaku aktivnost vrednosnog toka treba identifikovati kako troskove koji dodaju
vrednost, tako i troSkove koji ne dodaju vrednost. Prvi se obra¢unavaju pomoc¢u formule
(146), a drugi pomoc¢u formule (147) (Hansen et al., 2009, str. 435). Suma svih troskova
koji ne dodaju vrednost ukazuje na srazmere rasipanja u vrednosnom toku, a time i na
mogucnosti za poboljSanje njegovih performansi.

TroSkovi aktivnosti A koji dodaju vrednost = SQ(A) X SP(A) (146)
TroSkovi aktivnosti A koji ne dodaju vrednost
= (AQ(A) — SQ(A)) x SP(A) (147)
U predstavljenim formulama SQ(A) je oznaka za nivo autputa aktivnosti A koji dodaje
vrednost. Ako A ne dodaje vrednost, onda je SQ(A) nula (SQ(A) =0). SP(A) je
standardna cena po jedinici autputa aktivnosti A. U formuli (147) AQ(A) je: (1) ostvareni
nivo autputa aktivnosti A, u sluc¢aju da se za potrebe njenog obaljanja trose fleksibilni
resursi, ili (2) prakti¢ni kapacitet aktivnosti A, ako se za njeno realizovanje Kkoriste

kapacitetom uslovljeni resursi.

239 Deo ovih troskova nastaje i zbog nedovoljno efikasnog obavljanja aktivnosti koje dodaju vrednost.
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Iz prethodne diskusije jasno proizilaze osnovni ciljevi analize vrednosnog
sadrzaja troskova. Ona treba da doprinese: (1) povecanju efikasnosti aktivnosti koje
dodaju vrednost, i (2) eliminisanju aktivnosti koje ne dodaju vrednost.?*° Ovo analizu
vrednosti ¢ini dragocenim instrumentom za eliminisanje rasipanja, a time i za
redukovanje troskova u vrednosnom toku. Navedeni ciljevi ove analize uglavnom nisu
momentalno ostvarljivi. Oni se dostizu serijom postepenih poboljSanja odnosno
kaizenom, na Sta ukazuje i prilog 9, koji se bavi problematikom procene vrednosnog

sadrzaja troskova vrednosnog toka.
3.3.3. Pokazatelji vremena

Visoki rezidualni poslovni dobici mnogih tokova vrednosti su posledica
promptnog reagovanja i odazivanja preduzeca na porudzbine kupaca. Vreme odziva je
vreme koje tece od trenutka prijema porudzbine do trenutka isporuke proizvoda kupcu.
Brze i pravovremene isporuke su vazan instrument konkurentske borbe, koji doprinosi
generisanju dodatnih prihoda od prodaje. One su prili¢no efikasan mamac za pridobijanje
novih kupaca. Zakasnele isporuke proizvoda neretko dovode do placanja penala i gubitka
kupaca. Intenziviranje konkurentske borbe je neminovno praceno poboljSsanjem
,refleksa“ preduzeca. Da bi opstalo na trzistu, preduzece mora da razvije sposobnost
brzog reagovanja na zahteve kupaca (Borthick & Roth, 2004). Takode, ono mora da
postane fleksibilnije i prilagodljivije trzisnim promenama od konkurenata.

Kljuéna komponenta vremena odziva na porudzbine kupaca je vreme ciklusa
proizvodnije.?*! Kratko trajanje ovog ciklusa je pretpostavka za brze isporuke proizvoda
kupcima. Sposobnost brzog zadovoljavanja trzisnih zahteva ne treba da proizilazi iz
drzanja velikih zaliha, ve¢ iz brze i fleksibilne proizvodnje. Vreme ciklusa proizvodnje
(tj. vreme protoka) pokazuje koliko dugo traje proizvodni proces. Ono te¢e od momenta
informisanja proizvodnog osoblja o porudzbini kupca do momenta zavrsetka proizvodnje

porucenih proizvoda (Horngren et al., 2012, str. 703). Postoje i alternativne definicije

240 povedavati efikasnost ovakvih aktivnosti je losa strategija (Hansen et al., 2009, str. 433). Na primer,
besmisleno je zaposljavati nove radnike u odeljenju za bavljenje Zalbama kupaca kako bi se ubrzala obrada
ovih Zalbi. Re€ je o aktivnosti koja ne dodaje vrednost. Bolje je ulagati sredstva u povecanje kvaliteta
proizvoda i usluga, pa zalbi kupaca nece ni biti.

241 Ostale komponente su vreme prijema porudzbine kupca i vreme isporuke (videti Horngren et al., 2012,
str. 703). Prva od ove dve komponente oznadava vremenski raspon izmedu trenutka prijema porudzbine i
trenutka njenog prosledivanja proizvodnom osoblju. Vreme isporuke je period izmedu momenta zavrsetka
proizvodnje gotovih proizvoda i momenta isporuke tih proizvoda kupcu.
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ovog pokazatelja (Blocher et al., 2010, str. 554). Pocetak i kraj vremena ciklusa
proizvodnje se mogu drugacije definisati. Ono se moze raCunati pocev od trenutka
zakazivanja proizvodnje porucenih proizvoda ili trenutka prijema sirovina i materijala od
dobavljaca. Za kraj ciklusa se moze uzeti momenat isporuke gotovih proizvoda kupcu.?#?

Vreme ciklusa proizvodnje je sastavljeno od vise komponenti. Neke dodaju
vrednost za kupce, a neke ne. Vreme koje se u proizvodnom procesu koristi za kreiranje
vrednosti u literaturi se uglavnom oznacava vremenom procesiranja. U toku njega se
sirovine i materijali transformiSu u gotove proizvode, namenjene zadovoljavanju potreba
kupaca. Vreme koje se, s druge strane, trosi na premestanje, cekanje i inspekcije ne dodaje
vrednost za kupce. Ono je glavna meta razlicitih inicijativa koje treba da ubrzaju protoka
proizvoda kroz proizvodni proces, kao S$to su kaizen, lean proizvodnja, teorija
ogranienja, itd. Sto je ono duze, efikasnost ciklusa proizvodnje (MCE), merena
odnosom vremena procesiranja i vremena protoka, je manja. Vrednosni tokovi sa niskim
iznosom ovog pokazatelja su glavni kandidati za implementiranje prethodno navedenih
inicijativa. Redukovanjem vremena premestanja, ¢ekanja, inspekcije i sli¢nih aktivnosti
koje ne dodaju vrednost efikasnost ciklusa proizvodnje raste i priblizava se SVO0joj
teorijski idealnoj vrednosti od 1. Ovo doprinosi skra¢ivanju vremena ciklusa proizvodnje,
Sto pozitivno uti¢e na finansijske performanse vrednosnog toka. Ako proizvodni proces
brzo odgovora na zahteve kupaca, onda nije potrebno drzati velike zalihe. Kra¢e vreme
zadrzavanje zaliha u preduzecu znaCi vecu efikasnost upravljanja neto poslovnom
imovinom vrednosnog toka, koja se pozitivno odrazava na ekonomsku profitabilnost
vrednosnog toka, a time i na vrednost preduzeca. Ove relacije su skicirane na grafikonu
28. Postupak izra¢unavanja vremena i efikasnosti ciklusa proizvodnje je ilustrovan u
prilogu 10.

Neka od Kkorisnih uputstava za redukovanje vremena ciklusa proizvodnje
proizilaze iz teorije ogranicenja. Ova teorija polazi od stava da svaki sistem ima bar jedno
ograni¢enje koje limitira njegove performanse. Sistem je preduzece ili neki zaokruzeni
deo preduzeca, poput vrednosnog toka. Ograni¢enje moze biti interno u vidu operacije sa
najduzim vremenom ciklusa u vrednosnom toku, ispred koje se gomilaju zalihe
nedovrSene proizvodnje. Takva operacija usporava i prekida kontinuirano odvijanje

proizvodnog procesa. Ona je usko grlo vrednosnog toka. Teorija ograni¢enja predlaze

242 UJ ovom slucaju vreme ciklusa proizvodnje obuhvata vreme isporuke.

341



korisne mere za redukovanje redova ¢ekanja ispred uskog grla, koje povecavaju njegovu
efikasnost. Svaki lanac je jak onoliko koliko je jaka njegova najslabija karika (Hansen et
al., 2009, str. 776). Budu¢i da je usko grlo najslabija karika vrednosnog toka, ideja o
povecanju efikasnosti uskog grla je sasvim smislena i opravdana. PoboljSanje performansi
operacije koja inhibira ostale operacije u sistemu uvek vodi pobolj$anju performansi
Citavog sistema. OjaCavanje ostalih karika u lancu je beskorisno jer ono ne doprinosi
jacanju tog lanca.

Teorija ograni¢enja je istovremeno i teorija kontinuiranih unapredenja (Hansen et
al., 2009, str. 776). Nakon serije projekata poboljsanja operacije ¢iji kapacitet limitira
performanse sistema, usko grlo prelazi na drugu operaciju u sistemu, sto inicira neke nove
projekte poboljsanja.

Tri kljuéna koncepta teorije ograni¢enja su proto¢ni dobitak, investicije i poslovni
rashodi (Atkinson et al., 2012, str. 280). Protoc¢ni dobitak predstavlja razliku izmedu
prihoda od prodaje i direktnih troskova materijala sadrzanih u prodatim proizvodima.?*
On aproksimira prilive vrednosti u preduzece. Investicije odgovaraju direktnim
troSkovima materijala sadrzanim u zalihama materijala, nedovrSene proizvodnje i gotovih
proizvoda. Njihov iznos pokazuju kolika vrednost je zarobljena u proizvodnom procesu.
Poslovni rashodi, kao mera odliva vrednosti iz preduzeca, obuhvataju sve troskove
poslovanja izuzev direktnih troskova materijala.?** Oni su fiksni i ne mogu se izbe¢i u
kratkom roku, te se tretiraju kao rashodi perioda.

Teorija ograni¢enja Se bavi problemom kratkoro¢ne optimizacije poslovnog
dobitka sistema (Atkinson et al., 2012, str. 280). Cilj ove teorije je maksimiziranje
proto¢nog dobitka uz istovremeno minimiziranje investicija i poslovnih rashoda. Period
njene analize se meri danima ili nedeljama, a ne mesecima ili godinama. Otuda, ona se
moze integrisati sa ABC metodom, koja pruza metodolosku podrsku dugoro¢noj
optimizaciji performansi vrednosnog toka ili preduzeca (Campbell, Brewer, & Mills,
2004; Horngren et al., 2012, str. 710; Kee, 1995). 1z teorije ograni¢enja proizilaze slede¢a
korisna uputstva za kratkoro¢no upravljanje aktivnostima vrednosnog toka ili preduzeca
(videti Horngren et al., 2012, str. 708-710). Prvo, budu¢i da usko grlo determinise

proto¢ni dobitak citavog sistema, sve ostale aktivnosti u sistemu moraju Se njemu

243 Teorija ograni¢enja svodi troskove proizvoda na direktne troskove materijala.
244 U poslovne rashode se ubrajaju i direktni troskovi rada.
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podrediti. Ono ne sme da ¢eka materijale i poluproizvode. Usko grlo se mora maksimalno
uposliti. Takode, njegov tempo rada treba da bude osnova za planiranje tempa rada kako
uzvodnih, tako i nizvodnih proizvodnih procesa. Drugo, deo proizvodnje treba preneti sa
uskog grla na spoljne partnere. Trece, potrebno je skratiti vreme ciklusa na uskom grlu.
Ubrzavanje ogranicavaju¢e operacije povecava protoCni dobitak vrednosnog toka i
Sitavog preduzeca. Pored toga, ono skraéuje vreme ciklusa proizvodnje. Cetvrto, kvalitet
proizvoda koji se proizvode na uskom grlu mora biti besprekoran. Detaljnije informacije
0 ovim uputstvima i uspostavljanju sistema bubnjar-branik-konopac (engl. drummer-
buffer-rope system), koji iz njih proizilazi, mogu se pronaéi u prilogu 11.

Na kraju, naglasimo da je za svaki vrednosni tok moguce konstruisati zasebnu
BSC sa prate¢om strategijskom mapom po ugledu na strategijsku mapu prikazanu na
grafikonu 28. Alternativa BSC sistemu za merenje i upravljanje performansama toka
vrednosti je tzv. paket skorova (engl. Box Score). Box Score sadrzi manje mera
performansi, koje su podeljene u tri grupe (videti Maskell & Baggaley, 2006). Posto je
spisak mera kraci, one se lakSe prate. Osim toga, radnici ih brze savladavaju i bolje
razumeju. Prvu grupu mera Cine operativni pokazatelji, kao $to su prodaja po radniku,
procenat pravovremenih isporuka, vreme od pristaniSta do pristanista (engl. dock-to-dock
time, $to je defakto vreme ciklusa proizvodnje), prolaz iz prvog pokusaja (FTT), troskovi
po jedinici 1 prosecan period naplate potrazivanja od kupaca. U drugoj grupi mera nalaze
se razliCiti pokazatelji kapaciteta. Obicno se pravi razlika izmedu produktivnog,
neproduktivnog i slobodnog kapaciteta. Prvi se koristi za dodavanje vrednosti, drugi se
rasipa, a tre¢i ostaje neiskoriS¢en. Trecu, i ujedno poslednju, grupu mera ¢ine finansijski
pokazatelji, pomocu kojih se sazeto prezentuje bilans uspeha vrednosnog toka po ugledu
na bilans uspeha prikazan u tabeli 68 (videti panel 111, pozicije od 1. do 4.).2%®

Box Score se moZze povezati sa BSC preduzeca, s jedne strane, i sa pokazateljima

uspesnosti radnih ¢elija u vrednosnom toku (kao Sto su vreme takta i ciklusa, FTT, OEE,

245 Veza izmedu finansijskih i operativnih mera su mere kapaciteta. Pobolj$anje operativnih performansi
vrednosnog toka ne dovodi automatski do poboljSanja njegovih finansijskih performansi. Nema ovog
automatizma. Svaku promenu u preduzecu pokreéu menadzeri svojim odlukama. Prve posledice
operativnih poboljSanja su smanjenje neproduktivnog kapaciteta i isto toliko povecanje slobodnog
kapaciteta. Kada menadzeri odluce kako ¢e upotrebiti oslobodene resurse, a opcije su Sirenje proizvodne
linije i uvodenje novih proizvoda, transfer slobodnih resursa brzo rastu¢im tokovima vrednosti ili
eliminisanje viskova, do¢i ¢e do poboljSanja finansijskih performansi toka vrednosti. Inace, podrobnije
predstavljanje paketa skorova sa pratec¢im ilustracijama moZe se pronaci u radu koji su objavili Maskell et
al. (2011, str. 195-201).
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zalihe nedovrSene proizvodnje u odnosa na standardne zalihe nedovrsene proizvodnje,
itd.), s druge strane, ¢ime se postize potpuna integracija razli¢itih mera performansi u
preduzecu.?*® Ovim se aktivnosti zaposlenih u potpunosti stavljaju u funkciju

implementacije strategije preduzeca.

3.4. Vrednovanje kupaca

Vrednost preduzeéa Se moze izvesti iz vrednosti svih vrednosnih tokova u
preduzecu. Videli smo da se ona dobija objedinjavanjem i sabiranjem rezultata
vrednovanja pojedina¢nih vrednosnih tokova. No, ona se moze izvesti i iz vrednosti svih
kupaca preduzeéa.?’” Preduzeée vredi onoliko koliko vrede kupci koje ono opsluzuje.
Postupak njihovog vrednovanja se ni po ¢emu sustinski ne razlikuje od postupka
vrednovanja vrednosnih tokova. On se samo teze sprovodi u praksi, jer je mnogo slozenije
izvrsiti rasporedivanje i dodeljivanje troSkova poslovanja i neto poslovne imovine
kupcima nego vrednosnim tokovima. Zato postupak vrednovanja kupaca ne¢emo
posebno ilustrovati. Samo ¢emo se pozvati na ilustraciju 27. Zamislicemo da su u njoj
slova A i B oznake za kupce, a ne vrednosne tokove preduzeca. Prihodi od prodaje,
troskovi poslovanja, poslovna imovina i poslovne obaveze bi morali da budu, u meri u
kojoj je to moguce, dodeljeni kupcima A i B direktnim vezivanjem ili alokacijom.
Naravno, odredeni iznosi navedenih veli¢ina bi ostali nerasporedeni. Oni bi se vodili kao
troskovi podrske i neto poslovna imovina podrSke. Na osnovu dodeljenih iznosa
poslovnih prihoda, troSkova, imovine i obaveza procenili bismo rezidualne poslovne
dobitke ili slobodne novéane tokove kupaca. Vrednovanje kupaca bismo potom obavili
pomocu odgovarajué¢e EBO ili DNT metode vrednovanja. Ono bi nas dovelo do dva vazna
zakljucka. Prvo, uvideli bismo da je vrednost svakog kupca determinisana njegovim
o¢ekivanim rezidualnim poslovnim dobicima. Sto su ovi rezidualni poslovni dobici veéi,
on viSe vredi preduzec¢u i akcionarima. Drugo, doSli bismo do zakljucka da se

objedinjavanjem i sabiranjem rezultata vrednovanja pojedina¢nih kupaca dobija vrednost

246 Mere performansi radnih ¢elija se obi¢no obrafunavaju i azuriraju na dnevnom nivou. Box Score
vrednosnog toka se azurira i analizira uglavnom jednom nedeljno, dok se BSC preduzec¢a kontrolise i po
potrebi koriguje na mese¢nom, kvartalnom ili godi$njem nivou.

247 Predstojeca razmatranja se podjednako odnose i na distributivne kanale. Vrednovanje distributivnih
kanala se moZze sprovesti na isti nacin na koji se sprovodi vrednovanje kupaca.
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baze kupaca. Na nju treba dodati samo vrednost podrske da bi se utvrdilo koliko vredi
Citavo preduzeca (ili da budemo precizniji: neto poslovna imovina preduzeca):
Vrednost preduzeta = Vrednost baze kupaca + Vrednost podrske (148)
Dakle, vrednost preduzeca primarno izvire iz vrednosti baze kupaca. Naravno, baza je
vrednija, §to su pojedina¢ni kupci, koji ulaze u njen sastav, vredniji. Ove odnose
prezentuje gornji deo grafikona 29. Tu se vidi i da su vrednosti pojedina¢nih kupaca
determinisane njihovim rezidualnim poslovnim dobicima, koji u najve¢oj meri zavise od

profitabilnosti tih istih kupaca.

Grafikon 29. Determinante vrednovanja kupaca (i preduzeca)

Vrednost preduzeca
Vrednost baze kupaca
Vrednost kupca

Rezidualni poslovni
dobitak kupca

Profitabilnost kupca
Finansijska perspektiva

Perspektiva kupaca

Gornji deo grafikona 29 predstavlja finansijsku perspektivu BSC sistema. Jedan
od vaznijih pokazatelja u toj perspektivi je vrednost baze kupaca (vrednost kapitala u

kupcima, engl. customer equity). Ona obuhvata vrednost ne samo sadasnjih ve¢ i buduc¢ih
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kupaca preduzeéa. Odnos izmedu ovog finansijskog pokazatelja i bogatstva akcionara je
privukao veliku paznju u akademskoj zajednici. Taj odnos je na najbolji moguci nacin
opisan formulom (148). Sto je baza kupaca vrednija i preduzeée je vrednije, a onda i
kapital akcionara. Brojna istrazivanja su dokazala postojanje pozitivne veze izmedu
vrednosti baze kupaca, s jedne, i vrednosti preduzeca i akcionarskog kapitala, s druge
strane. Medu ovim istrazivanjima posebno su vazna ona koja su sproveli Libai, Muller, i
Peres (2009), Rust, Lemon, i Zeithaml (2004), Schulze, Skiera, i Wiesel (2011), itd.
Slede¢i vazan finansijski pokazatelj na grafikonu 29 je vrednost kupca. U
ilustraciji 27 je pokazano na koji nafin se ona moze proceniti. Postupku njenog
procenjivanja uvek prethodi dodeljivanje poslovne imovine i poslovnih obaveza kupcima.
Budu¢i da se ono u praksi teSko sprovodi, ova vrednost se najcesce aproksimira
pokazateljem koji je poznat kao Zivotna vrednost kupca (engl. customer lifetime value,
CLV). Obracun ovog pokazatelja ne pretpostavlja sprovodenje navedenog dodeljivanja

neto poslovne imovine. CLV se dobija pomocu slede¢e formule:

(149)

u kojoj su BPD, TS i SZK oznake za bruto poslovni dobitak (kao razliku izmedu prihoda
od prodaje i troskova proizvodnje prodatih proizvoda), troSkove servisiranja i stopu
zadrzavanja kupca (engl. customer retention rate),?*® respektivno, a n oznaka za duzinu
projekcionog perioda. Projekcioni period bi trebalo da obuhvati sve godine saradnje sa
kupcem. No, buduci da takvo reSenje nije prakti¢no, n se obi¢no svodi na tri godine
(Kumar, 2008, str. 38).

Kao $to vidimo, formula (149) uzima u obzir tokove poslovnog uspeha, a ne
slobodne novcane tokove. Zbog toga tvrdimo da je CLV samo aproksimacija stvarne
vrednosti kupca. CLV se potpuno poklapa sa vrednos$¢u kupca jedino onda kada je poreska
stopa 0% i kada nema reinvestiranja neto poslovne imovine. Tada je poslovni dobitak,
kao razlika izmedu bruto poslovnog dobitka i troSkova servisiranja, jednak slobodnom
novéanom toku. U svim ostalim slu¢ajevima, CLV moze odstupati od stvarne vrednosti

kupca, koja se dobija diskontovanjem njegovih slobodnih novéanih tokova.?*® Inage,

248 U ovom modelu se pretpostavlja da verovatno¢a zadrzavanja kupca vremenom opada, pa se zbog toga
SZK dize na stepen t — 1.

249 Vrednost kupca se moze proceniti i pomoc¢u odgovarajuée EBO metode diskontovanjem rezidualnih
poslovnih dobitaka. U ovom radu je pokazano da su EBO i DNT metode vrednovanja ekvivalentne.
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ovako definisanu CLV treba uporediti sa troskovima privlacenja (akvizicije ili
pridobijanja) kupca. Ona predstavlja meru gornje granice tih troskova (Pfeifer, Haskins,
& Conroy, 2005). Isplativo je ulagati u kupca sve dok je njegova zivotna vrednost veca
od iznosa tih ulaganja. Naglasimo da se CLV moze definisati i na alternativni na¢in, Koji

uzima u obzir navedene troskove privlacenja (TPK) (Gupta, Lehmann, & Stuart, 2004):

n

(BPD, — TS,) X SZK*~1

CLV = Z _TPK (150)
t=1

(1 + 7))t
U ovom slucaju, CLV ne aproksimira ukupnu vrednost kupca, ve¢ samo njegovu neto
sadasnju vrednost, koja reflektuje iznos povecanje bogatstva akcionara po osnovu
izvrSenih ulaganja u kupca. Ona pokazuje da li su ta ulaganja bila opravdana, tj. da li su
generisala profitabilan rast prodaje.

Rezidualni poslovni dobici, kao najvaznija determinanta vrednosti kupca, zavise
od profitabilnosti kupca. Sto je on profitabilniji, njegov rezidualni poslovni dobitak je
vecl, pa je veca 1 njegova vrednost iz perspektive akcionara preduzeca. Zasto je potrebna
analiza profitabilnosti kupaca? Foster, Gupta, i Sjoblom (1996) isti¢u da svaki dinar
prihoda ne daje isti doprinos poslovnom dobitku preduzeca. Ne plac¢aju svi kupci istu
cenu za proizvode preduzeca. Neki od njih dobijaju manje diskonte, a neki vece diskonte.
Takode, oni kupuju razli¢ite koli¢ine i kombinacije proizvoda i zahtevaju razli¢itu
pretprodajnu (tj. marketinsku) i postprodajnu podrsku (u vidu instaliranja opreme, obuka,
davanje garancija, i sl.). Kupci koji manuelno, sporadi¢no i nepredvidivo porucuju
nestandardne proizvode u malim koli¢inama, menjaju porudzbine, upucuju specificne
zahteve u pogledu isporuke, ubrzavaju i pozuruju isporuku, o¢ekuju od preduzeca da drzi
velike zalihe i pla¢aju sporo skupi su za servisiranje (Kaplan & Narayanan, 2001). Niski
troskovi servisiranja su spojivi sa regularnim, predvidivim, standardnim, velikim i
elektronski ispostavljenim porudzbinama, pravovremenim placanjem, itd. Dakle,
znacajni iznosi troSkova nastaju izvan fabrika po osnovu marketinSkih, prodajnih i
distributivnih aktivnosti preduzeca. Njima se uglavnom ne posvecuje adekvatna paznja,
Sto je nedopustivo. Ovi troskovi se, poput troskova proizvodnje, moraju staviti pod lupu
i detaljno analizirati. Budu¢i da su prouzrokovani saradnjom sa kupcima, oni se moraju
dodeliti kupcima, kao njihovim kona¢nim uzro¢nicima. Pomenuto dodeljivanje se
realizuje pomocu ABC metode. Ono omogucéava obracun troskova servisiranja kupaca.

Re¢ je o troSkovima marketinskih, prodajnih i distributivnih aktivnosti, koji se viSe ne
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posmatraju globalno, ve¢ analiti¢ki po kupcima. Na tom nivou se pristupa analizi njihove
opravdanosti. Te troskove treba oduzeti od bruto poslovnog dobitka kupca kako bi se
doslo do procene njegove profitabilnosti (tj. do poslovnog dobitka kupca).

Neposredni autput analize profitabilnosti kupaca je tzv. kriva kita (engl. whale
curve). Ona svojim izgledom podseca na kita koji je isplovio na povr§inu mora. Ova kriva
prikazuje kumulativnu profitabilnost kupaca (videti Kaplan & Narayanan, 2001). Ona
otkriva da 20% kupaca generise od 150% do 250% poslovnog dobitka preduzeca, oko
70% njih ne donosi ni profit, ni gubitak, dok preostalih 10% izgubi od 50% do 150%
poslovnog dobitka preduzeca (Atkinson et al., 2012, str. 246-247). Moguc¢i izgled krive
kita je prezentovan na grafikonu 30.

Grafikon 30. Kriva kita (kriva kumulativne profitabilnosti kupaca)
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Kumulativni procenat kupaca rangiranih od najprofitabilnijeg do najneprofitabilnijeg kupca

Izvor: Adaptirano prema ,,Management accounting: Information for decision making
and strategy execution,” od A. A. Atkinson, R. S. Kaplan, E. M. Matsumura, i S. M.
Young, 2012, str. 247.

Cesto se na desnoj strani krive kita nalaze veliki kupci preduzeéa. Saradnja sa
njima donosi velike prihode, ali prouzrokuje jo§ vece troskove, pa je neprofitabilna, cega
menadZzeri preduzeca uglavnom nisu svesni. Zahvaljuju¢i analizi profitabilnosti kupaca
moguce je identifikovati neprofitabilne odnose sa kupcima i preduzeti mere za njihovo

transformisanje u razli¢ite oblike profitabilne saradnje. Instrumenti za povecanje
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profitabilnosti ovih odnosa su: (1) unapredenja internih procesa u cilju redukovanja
troskova servisiranja kupaca, (2) formiranje prodajnih cena zasnovano na aktivnostima
(engl. activity-based pricing, ABP) sa baznom cenom za osnovni proizvod i menijem
opcija sa odgovaraju¢im cenovnim dodacima za specijalne karakteristike proizvoda ili
specijalne usluge, (3) poostravanje diskontne politike i uspostavljanje bolje kontrole nad
tom politikom, i (4) upravljanje odnosima sa kupcima (stimulisanje kupaca da
standardizuju porudzbine i da ih elektronski $alju, da prosire miks proizvoda koje kupuju
od preduzeca, da povecéaju porudzbine, isl.) (Kaplan & Narayanan, 2001; Kaplan, Jahnke,
& Thomas, 2012). Ako ovi instrumenti ne daju rezultate treba razmisliti o opciji prekida
saradnje sa kupcem. Zapravo, potrebno je uputiti ga na alternativne dobavljace.

Zasto je menadzerima pored analize tekuée profitabilnosti kupca potrebna i
procena njegove vrednosti? Preduzeée ulaze ogromna sredstva kako bi privuklo kupce,
pa su mnogi od njih neposredno nakon uspostavljanja saradnje neprofitabilni. To, ipak,
ne znaci da preduzece treba odmah da prekine takvu saradnju. Neprofitabilni odnosi mogu
vremenom postati vrlo profitabilni. Pre nego $to donesu odluku o prekidu saradnje sa
odredenim kupcem menadzeri treba da procene njegovu oc¢ekivanu zivotnu profitabilnost,
tj. profitabilnost tokom c¢itavog perioda saradnje. Ova procena je sastavni deo procesa
vrednovanja, $to vrednovanje ¢ini preko potrebnim. Odnose treba prekinuti samo sa onim
neprofitabilnim kupcima koji ¢e ostati neprofitabilni i u dugom roku.

Osim o finansijskim parametrima, preduze¢e mora da vodi rauna i o raznim
nefinansijskim aspektima saradnje sa kupcima. Da li su oni zadovoljni uspostavljenom
saradnjom? Kolika je njihova lojalnost? Odnos izmedu zadovoljstva i lojalnosti kupaca,
kao nefinansijskih indikatora, i profitabilnosti kupaca, kao finansijskog indikatora, je vrlo
kompleksan. Jedna strelica koja na grafikonu 29 povezuje finansijsku i marketinsku
perspektivu BSC ne docarava u potpunosti prirodu ovog odnosa. Ako su jedine
raspolozive informacije o kupcima za menadzera informacije o njihovim finansijskim
performansama, onda postoji opasnost da ¢e menadzer donositi odluke koje ¢e neretko
imati za posledicu poboljsanje kratkoroéne profitabilnosti preduzeca na racun pogorsanja
dugoroénih odnosa sa kupcima (Atkinson et al., 2012, str. 243). Takve odluke su
strategijski pogubne. S druge strane, poboljSavanje isklju¢ivo nefinansijskih mera
performansi kupaca moze ugroziti finansijske performanse preduzec¢a. Kupcima se u cilju

povecanja njihovog zadovoljstva i osiguravanja njihove lojalnosti nude brojne povlastice,
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kao $to su nestandardne (tj. specijalne) usluge, razli¢iti modaliteti isporuke proizvoda,
razni diskonti, dugacki periodi beskamatnog finansiranja, besplatna postprodajna
podrska, itd. Naravno, ovo povecava troskove preduzeca i negativno se odrazava na
njegovu profitabilnost. Dakle, potreban je jedan uravnotezen, tj. balansiran odnos prema
finansijskim i nefinansijskim aspektima saradnje sa kupcima. Takav odnos se uspostavlja
pomoc¢u BSC sistema.

Zadovoljstvo kupaca ne treba izjednacavati sa njihovom lojalno§¢u. Samo visoko
zadovoljan kupca je lojalan. On kupuje nove verzije proizvoda, preporucuje ih kolegama
I prijateljima, ne gleda konkurentske proizvode i manje je osetljiv na povecanje cene
(Kotler & Keller, 2012, str. 128). Zarad merenja ovih nefinansijskih parametara saradnje
sa kupcima preduzecéa periodi¢no sprovede istrazivanja trziSta. Kupcima se postavljaju
razli¢ita pitanja u vezi njihovog zadovoljstva proizvodom preduzeca. Odgovori se beleze
na Likertovoj skali koja uglavnom ima pet podeoka (1 — vrlo nezadovoljan, 2 — uglavnom
nezadovoljan, 3 — ni nezadovoljan, ni zadovoljan, 4 — uglavnom zadovoljan, 5 — vrlo
zadovoljan). Na bazi tih odgovora se racunaju razli¢iti skorovi zadovoljstva kupaca
(poput npr. Top 2 Box skora zadovoljstva, koji meri udeo vrlo zadovoljnih i uglavnom
zadovoljnih kupaca u ukupnom broju ispitanika).

Lojalnost kupaca se moze meriti na razliCite nac¢ine. Neke od ovih mera se
racunaju bez istrazivanja trziSta. Na primer, preduzeée moze da prati koliko kupaca
uspeva da zadrZi iz perioda u period. Stopa zadriavanja kupaca (SZK) je vazna mera
njihove lojalnosti. Ona je i vazna varijabla u formulama (149) i (150), koje definiSu
CLV. Uz nju mnoga preduzeéa racunaju i stopu rasta prihoda od prodaje sadasnjim
kupcima. U proceni ova dva pokazatelja koriste se samo podaci o prodajnim
transakcijama koje su izvrSene u proteklom periodu. Reichheld (2003) istice da ovi
pokazatelji loSe odraZzavaju i neprecizno mere lojalnost kupaca. Mnogi kupci ostaju uz
preduzece samo zato $to nemaju alternativu. Ako bi se alternativa pojavila, oni bi brzo
prekinuli saradnju sa preduze¢em. Zbog toga Reichhled predlaze drugaciji pristup
merenju lojalnosti kupaca. On isti¢e da je klju¢an pokazatelj lojalnosti spremnost kupca
da preporuci proizvod preduzeca kolegama i prijateljima. Spremnost preporuke se meri
pomocu tzv. skora neto promotera (engl. net promoter score). Odgovori kupaca se beleze
na skali od deset podeoka (1 — potpuno nespreman, ..., 5 — neutralan stav, ..., 10 —

potpuno spreman). Kupci koji su dali skor 9 ili 10 predstavljaju promotere. Oni obi¢no
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hvale proizvod i preporucuju ga drugima. Kupci koji su dali skor od 1 do 6 su klevetnici,
dok su svi ostali kupci pasivno zadovoljni. Skor neto promotera se dobija kada se od
ucesca promotera u ukupnom broju ispitanika oduzme ucesce klevetnika. Vrednosti ovog
pokazatelja od preko 50% su visoke i ukazuju na visoku lojalnost kupaca. Skor neto
promotera ima i svoje kriti¢are. Morgan i Rego (2006) su pokazali da on nema sposobnost
predvidanja budu¢ih performansi preduzeca i da na tom polju zaostaje za razliCitim
skorovima zadovoljstva kupaca (kao $to je ve¢ pomenuti Top 2 Box skor zadovoljstva).
Pitanje izvora zadovoljstva kupaca je vazno teorijsko pitanje koje zaokuplja
paznju mnogih istrazivata iz oblasti marketinga. Zbog nedostatka prostora njime se
ne¢emo baviti u ovom radu. Samo ¢emo pomenuti da se pokretaci zadovoljstva (i
lojalnosti) kupaca nalaze u procesnoj perspektivi i perspektivi u¢enja i rasta BSC sistema,

Sto je, izmedu ostalog, predstavljeno na grafikonu 29.

4. Upravljanje performansama u postprodajnoj fazi

poslovnog procesa

Performanse preduzeca su predmet pazljivog upravljanja kako u pretproizvodnoj
i proizvodno-prodajnoj, tako i u postprodajnoj fazi poslovnog procesa. Razli¢itim
segmentima internog lanca vrednosti (razvojem novih proizvoda, proizvodnjom,
marketingom, prodajom, distribucijom, pruzanjem postprodajnih usluga i odlaganjem
odbacenih proizvoda) po pravilu upravljaju razli¢iti funkcionalni menadzeri. Otuda se
performanse preduzeca obi¢no prate po poslovnim funkcijama, $to je svakako potreban,
ali ne i dovoljan uslov za koncipiranje savremenog sistema za merenje i kontrolu
korporativnih i divizionih ostvarenja, kao dela Sireg upravljacko racunovodstvenog
sistema. Novo upravljacko raéunovodstvo treba da sece granice funkcionalnih silosa, koji
se neretko ponasaju kao da su sami sebi dovoljni, i da integrise razliite perspektive
posmatranja performansi preduzeca. Integracijom treba obuhvatiti ¢itav interni lanac
vrednosti, od razvoja novih do odlaganja odbacenih proizvoda. Ve¢ u fazi razvoja
inovacije preduzec¢e mora da vodi raéuna 0 oc¢ekivanom uticaju novog proizvoda na
zivotnu sredinu kada otpo¢nu njegova proizvodnja i1 prodaja, ali i kasnije kada kupci
krenu da ga odbacuju. Neretko se inicijalne ideje dizajnera koriguju kako bi se redukovalo

oc¢ekivano zagadenje okoline nakon uvodenja inovacije, a pogotovo u postprodajnoj fazi
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njenog zivotnog ciklusa. Preduzeée moze pretrpeti ogromne troskove po osnovu
preuzimanja, reciklaze i odlaganja odbacenih proizvoda, kao i po osnovu vracanja
zemljista i vode u stanje pre otpocinjanja ekoloski Stetne proizvodnje. Obuhvatanjem ovih
troskova, koji su najve¢im delom predodredeni odlukama donetim jo$ u fazi razvoja
proizvoda, bavi se upravljacko racunovodstvo Zivotne sredine (engl. environmental
management accounting, EMA).>® Ono treba da bude integrisano u upravljacko
racunovodstveni  sistem preduze¢a, zajedno sa svim ostalim upravljacko
ra¢unovodstvenim metodama i tehnikama o kojima je bilo reci na prethodnim stranicama
ovog rada.

EMA omogucava prikupljanje, analizu 1 obradu: (1) nefinansijskih informacija o
upotrebi, toku 1 sudbini energije, vode 1 materijala (ukljucujuéi 1 otpad) u proizvodnom
procesu, 1 (2) finansijskih informacija o troskovima 1 koristima Zivotne sredine (engl.
environmental costs and benefits) (Soonawalla, 2006). Ova grana upravljackog
racunovodstva je nastala kao odgovor na ucestale ekoloske katastrofe sa pogubnim
uticajem na reputaciju preduzeca izazvane propustima u proizvodnji ili nesavesnim
poslovanjem. Neke od vec¢ih industrijskih nesre¢a sa destruktivnim efektima na Zivotnu
sredinu su dospece otrovnog dioksina u atmosferu nakon havarije u jednom hemijskom
postrojenju u italijanskom gradu Seveso, curenje smrtonosnog gasa metil-izocijanata iz
fabrike za proizvodnju pesticida u indijskom gradu Bopalu, izlivanje nafte u Aljasci
nakon brodoloma tankera Exxon Valdez, kao i nastanak velike naftne mrlje u Meksickom
zalivu usled eksplozije na naftnoj platformi kojom je upravljao British Petroleum. Sve
izrazenija zabrinutost javnosti zbog ekoloskih incidenata, permanentnog zagadivanja
vazduha, vode i zemljista, klimatskih promena i smanjenja povrSina pod Sumama
primorala je mnoga preduzeca da povedu racuna o ekoloskim aspektima svog poslovanja.
O znacaju koji se danas pridaje o€uvanju Zivotne sredine dovoljno govori i Siroka primena
ISO 14000 familije standarda u poslovnom svetu, koja treba da minimizira Stetan uticaj
poslovnih aktivnosti preduzeca na Zivotnu sredinu (Blocher et al., 2010, str. 747).

Neki od vaznijih nefinansijskih pokazatelja uticaja proizvodnje na okolinu, ¢ije
izraCunavanje EMA omogucava, su broj ekoloskih incidenata, utroSci materijala i

energije u proizvodnom procesu, koli¢ina zagadujuc¢ih materija emitovanih u vazduh,

250 Osim ekoloskih performansi, predmet upravljanja u postprodajnoj fazi poslovnog procesa su i kvalitet,
vreme i troskovi (kao i eventualni prihodi od) pruZanja postprodajnih usluga. U takve usluge se ubrajaju
instaliranje proizvoda, obuka kupaca, servisiranje, odrzavanje i popravka proizvoda, davanje garancija, i sl.
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kubni metri preradenih otpadnih voda, kubni metri otpadnih voda pustenih u reke, tone
otpada, stopa recikliranja otpada, itd. Ovi pokazatelji se po pravilu unose u deo procesne
perspektive BSC sistema koji je posvecen regulatornim i drustvenim procesima. Kao
vodec¢i indikatori, oni predstavljaju dobru osnovu za predvidanje buducih iznosa kako
troSkova, tako i koristi Zivotne sredine.

Troskovi Zivotne sredine nastaju po 0SnOvu prevencije, procene, izazivanja i
sanacije ekoloskih Steta. Oni se javljaju u svim segmentima internog lanca vrednosti, a ne
samo nakon prodaje u fazi odlaganja proizvoda. No, nesporna ¢injenica je da se troskovi
zivotne sredine ¢iji se nastanak vezuje za postprodajnu fazu poslovnog procesa i obavezu
preuzimanja i odlaganja odbacenih proizvoda od strane kupaca, kao i obavezu sanacije
ekoloskih Steta i vracanja okoline u stanje pre zapocinjanja proizvodnje sa Stetnim
uticajem na tu okolinu, po svojoj visini izdvajaju od svih ostalih troskova Zivotne sredine.
Zbog njih se EMA i posmatra kao instrument za upravljanje performansama u
postprodajnoj fazi poslovnog procesa preduzeca.

TroSkovi zivotne sredine (poput troSkova kvaliteta) mogu biti klasifikovani na
troskove: (1) prevencije, (2) procene, (3) internih propusta, i (4) eksternih propusta
(Hansen et al., 2009, str. 512-513). Prvi nastaju po osnovu preventivnih aktivnosti
preduzeca, kao Sto su instaliranje opreme za kontrolu i spreavanje zagadenja zivotne
sredine, uspostavljanje saradnje sa ekoloski osve$¢enim dobavlja¢ima i kupcima, obuka
zaposlenih, dizajniranje ekoloski bezbednih proizvodnih procesa i proizvoda, recikliranje
proizvoda, uvodenje ISO 14000 standarda, i sl. Osnovni cilj preduzimanja svih ovih
aktivnosti je spre¢avanje proizvodnje zagaduju¢ih materija i otpada sa Stetnim uticajem
na okolinu. Troskovi procene su troskovi definisanja i razvoja pokazatelja ekoloskih
performansi, testiranja i merenja zagadenja, inspekcije ulaznih materijala, proizvodnih
procesa i proizvoda, itd. Oni se javljaju prilikom ispitivanja uskladenosti poslovnih
aktivnosti preduzeca sa relevantnim ekoloskim standardima. Troskovi internih propusta
proisticu iz razlicitth mera koje se preduzimaju u cilju eliminisanja ve¢ proizvedenih
zagadujucih 1 otpadnih materija pre nego Sto one dospeju u vazduh, vodu i zemljiste. Te
mere obuhvataju tretman i odlaganje zagaduju¢ih materija, recikliranje stetnog otpada, i
sl. One mogu da budu poprili¢no skupe i iscrpljujuce u finansijskom pogledu. Ipak, od
svih vrsta troskova zivotne sredine poslednja vrsta ima najnegativniji uticaj na finansijski

polozaj i reputaciju preduzeca. Re¢ je o troskovima eksternih propusta. Oni nastaju
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nakon emisije zagadivaca i otpada u Zivotnu sredinu po razli¢itim osnovama, kao §to su
placanje ekoloskih kazni, vodenje pravnih sporova, ¢iS¢enje zagadenog jezera, uklanjanje
naftne mrlje, vracanje zemljiSta u stanje pre ekoloske katastrofe, pad prodaje i gubitak
poslovnih partnera usled kvarenja imidza preduzeca u javnosti, i sl.

Naglasimo da izmedu razlicitih vrsta troSkova Zivotne sredine postoji svojevrstan
trade-off. Investiranjem u prevenciju i procenu moguce je redukovati troskove internih i
eksternih propusta. Naravno, vazi i obrnuto. Stednjom na aktivnostima prevencije
ekoloskih Steta 1 procene uskladenosti sa ekoloSkim standardima preduzece se izlaze
riziku povecéanja ucestalosti internih i eksternih propusta.

U obracunu troskova zivotne sredine EMA se oslanja na ABC metodu (Atkinson
et al., 2004, str. 297; Kreuze & Newell, 1994). Ona omogucava kalkulaciju troskova
ekoloskih aktivnosti i njihovu preciznu alokaciju na proizvode i kupce preduzeca. Uz
ABC, podrsku menadzerima na podru¢ju upravljanja ekoloSkim performansama
preduzeca pruza i PVA metoda, kao druga komponenta ABM metode. Iz nje proizilaze
korisna uputstva za redukovanje troSkova Zzivotne sredine. Sve ckoloske aktivnosti
preduzeca treba podvrgnuti pazljivoj analizi kako bi se ustanovilo da li one dodaju
vrednost za kupce. Aktivnosti koje kupci ne vrednuju treba da budu eliminisane, sto ¢e
doprineti smanjenju troSkova Zivotne sredine.

Osim troSkova, EMA beleZi i koristi Zivotne sredine. ReC je o pozitivnim efektima
implementacije razliitih ekoloskih inicijativa u preduzecu. Ovi efekti se mogu
manifestovati kao ustede u troSkovima proizvodnje i marketinga ili kao povecanje
prihoda. Dodatni prihodi mogu biti ostvareni recikliranjem proizvoda i otpada ili rastom
prodaje po osnovu popravljanja imidza preduzeca u javnosti.

Ekoloske performanse mogu imati ozbiljne reputacione i vrednosne implikacije i
zato se instrumenti upravljackog racunovodstva zivotne sredine ne smeju zanemariti
prilikom koncipiranja BSC sistema za merenje korporativnih ostvarenja. Buduci iznosi
troskova i koristi zivotne sredine u znacajnoj meri oblikuju ocekivane rezidualne
poslovne dobitke, a preko njih i vrednost preduzeca. DanasSnja preduzeca moraju da vode
ratuna o ekoloskim aspektima sopstvenog poslovanja ako zele da ocuvaju Svoju
reputaciju i bogatstvo svojih akcionara. U cilju poboljsanja ekoloskih performansi mnoga
od njih pristupaju emisiji zelenih obveznica obavezujuc¢i se da ¢e prikupljena sredstva

investirati iskljuc¢ivo u zelene projekte.
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5. Interorganizaciono upravljanje performansama

U naSem fokusu je sve do sada bio uglavnom interni lanac vrednosti. Analizirali
smo razli¢ite metode upravljanja performansama u njegovom pretproizvodnom,
proizvodno-prodajnom i postprodajnom segmentu i ukazali na neophodnost integrisanja
svih tih metoda. Fokus nasih razmatranja ¢emo sada prosiriti na Citav industrijski lanac
vrednosti, u okviru kojeg je (interni) lanac vrednosti preduzeca samo jedna od velikog
broja karika izmedu sirovina i krajnjih potrosaca. Cvr$ée povezivanje sa dobavlja¢ima i
kupcima je u danasnjim uslovima poslovanja pretpostavka superiornog Kkreiranja
vrednosti 1 sticanja konkurentske prednosti. Budu¢i da smo se na problem upravljanja
odnosima sa kupcima u odredenoj meri ve¢ osvrnuli na prethodnim stranicama ovog rada,
na predstoje¢im stranicama SVU paznju ¢emo usmeriti na odnose preduzeéa sa
dobavlja¢ima u nameri da ih bolje osvetlimo.

Uspesno upravljanje lancem snabdevanja je jedna od znac¢ajnijih pretpostavki lean
proizvodnje. Cilj svakog preduzeéa je da postane ¢lan Sto efikasnijeg lanca snabdevanja
(Cooper, 1995, str. 185). Preduzeéa koja nakon usvajanja principa lean razmisljanja
posluju sa minimalnim zalihama teze uspostavljanju dugoroc¢nih, kvalitetnih i bliskih
odnosa sa dobavlja¢ima. Takvi odnosi ne poc¢ivaju na minimalnim nabavnim cenama, veé
na visokom kvalitetu i just-in-time isporukama komponenti. Predmet minimiziranja treba
da budu ukupni troskovi posedovanja (engl. total costs of ownership) komponente, koji
osim njene nabavne cene obuhvataju i troSkove porucivanja, isporuke, kvaliteta,
administracije i svega ostaloga $to donosi saradnja sa odredenim dobavljaéem (Dekker,
2003). Ovaj koncept razmatramo u ilustraciji 28. On meri ukupne troSkove kupovine
komponente, tj. stvarnu cenu saradnje sa dobavljatem (Carr & Ittner, 1992; Ellram,

1995).

[lustracija 28. Obracun troskova dobavljaca

Pretpostavimo da preduzece nabavlja komponentu X od dobavljaca A i B. Podaci
0 ovim nabavkama su dati u tabeli 73. Veca koli¢ina komponente X se porucuje od
dobavljaca A, jer je cena koju on naplacuje niza. Ipak, preduzece odrzava saradnju i sa

dobavljacem B, ¢ije isporuke nikada ne kasne. Njegove komponente su i kvalitetnije. One
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se manje kvare, te je inspekcija nabavki u slu¢aju ovog dobavljac¢a manje rigorozna, pa
otuda i brza, na §ta ukazuje tabela 74. U njoj se nalaze informacije o pokretacima troskova

inspekcije komponente X i prepravke proizvoda zbog kvarenja komponente X.

Tabela 73. Osnovni podaci o nabavkama komponente X od dobavljaca A i B

. . Dobavljaci
Podaci o komponenti X A 5
1. Nabavna cena (u RSD) 1.000 1.100
2. Nabavljena koli¢ina 100.000 50.000
3. Nabavna vrednost (u RSD, 1 x 2) 100.000.000  55.000.000

Tabela 74. Pokretaéi troSkova inspekcije komponente X i prepravke proizvoda

. . Dobavljaci
Podaci o komponenti X
. A B
1. Casovi inspekcije 1.000 300
2. Koli¢ina defektnih jedinica 10.000 1.500

Informacije 0 ukupnom iznosu ovih troSkova i kvotama za njihovu alokaciju na
dobavljace priloZene su u tabeli 75. Sama alokacija je izvrSena u tabeli 76. Na osnovu nje
i podataka o nabavnim cenama komponente X sproveden je obracun troskova dobavljaca.

Rezultati tog obracuna su prezentovani u tabeli 77.

Tabela 75. Obracun kvote troskova inspekcije komponente X i prepravke proizvoda

1. TroSkovi inspekcije komponente X (u RSD) 30.000.000
2. Tro§kovi prepravke proizvoda' (u RSD) 35.000.000
3. Casovi inspekcije komponente X 1.300

4. Koli¢ina defektnih jedinica komponente X 11.500
5. Kvota troskova inspekceije (u RSD, 1/ 3) 23.076,92
6. Kvota tro§kova prepravke (u RSD, 2/ 4) 3.043,48

1 jzazvani defektnim jedinicama komponente X

Tabela 76. Alokacija troskova inspekcije | prepravke

. Dobavljaci
Elementi A B
1. Casovi inspekcije komponente X 1.000 300
2. Kvota troskova inspekcije (u RSD) 23.076,92 23.076,92
3. Alocirani tro§kovi inspekcije komponente X (u RSD, 1 x 2) 23.076.923  6.923.077
4. Koli¢ina defektnih jedinica komponente X 10.000 1.500
5. Kvota troskova prepravke (u RSD) 3.043,48 3.043,48
6. Alocirani troSkovi prepravke proizvoda (u RSD, 4 x 5) 30.434.783  4.565.217
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Tabela 77. Obracun troskova dobavljaca A i B

. Dobavljaci

Elementi A 5

1. Nabavna vrednost komponente X (u RSD) 100.000.000  55.000.000
2. Alocirani tro§kovi inspekcije komponente X (u RSD) 23.076.923  6.923.077
3. Alocirani tro§kovi prepravke proizvoda (u RSD) 30.434.783  4.565.217
4. Ukupni tro§kovi (u RSD, 1 +2 + 3) 153511.706 66.488.294
5. Nabavljena koli¢ina komponente X 100.000 50.000
6. Trogkovi po jedinici komponente X (u RSD, 4/ 5) 1.535 1.330

Tabela 77 pokazuje da je skuplje saradivati sa naizgled jeftinijim dobavljatem A.
Dobavljac¢ B je bolji. On isporucuje kvalitetnije komponente na vreme 1 uz manje ukupne

troSkove.

Kvalitet, vreme i troSkovi su tri klju¢na aspekta performansi procesa nabavke, kao
vaznog operativnog procesa u internoj perspektivi BSC sistema. Neki pokazatelji ovih
aspekata performansi nabavke su prikazani u tabeli 59 u okviru Sire analize interne
perspektive BSC sistema. Moguc¢e mere kvaliteta nabavljenih komponenti su stopa
defekata,?®® broj defektnih delova na milion nabavljenih delova, u¢esée dobavljaca ¢ije
isporuke ne podlezu inspekciji, i sl. Korisni pokazatelji trajanja procesa nabavke su
vodece vreme od porucivanja do prijema materijala, u¢escée isporuka primljenih na vreme,
prose¢no kasnjenje dobavljaca, itd. Medu merama troskovnih performansi nabavnog
procesa koje se unose u BSC izdvajaju se nabavne cene i troskovi posedovanja
komponenti, troSkovi nabavke zasnovani na aktivnostima (poruéivanja, prijema,
inspekcije i skladistenja materijala), i sl.

Vrednostima poslednje grupe mera se poklanja posebna paznja. U cilju
redukovanja  troSkova  komponenti  preduzeéa  koriste razli¢ite  tehnike
interorganizacionog upravljanja troskovima (I0OCM, engl. interorganizational cost
management). Preko njih se pritisak povecanja efikasnosti poslovanja, koji preduzeca trpe
na trzistu, prenosi uzvodno na dobavljace. Ove tehnike omoguéavaju koordinaciju
aktivnosti veceg broja ucesnika u lancu snabdevanja. Njihova primena zapocinje jo$ u
pretproizvodnoj fazi zivotnog ciklusa proizvoda, jer su tada moguénosti za redukovanje

troskova najvece. Naravno, odredene tehnike interorganizacionog upravljanja troskovima

21 U ilustraciji 28 stopa defekata dobavljaca A je 10% (= 10.000 / 100.000), a dobavljata B, ¢ije
komponente imaju vec¢i kvalitet, 3% (= 1.500 / 50.000).
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se koriste i u proizvodno-prodajnoj fazi zivotnog ciklusa proizvoda. One se odnose na
integrisanje kaizen sistema razliCitih preduzeéa duz lanca snabdevanja i razmenu
inzenjerskih timova u cilju redizajniranja proizvodnih I prodajnih procesa i dostizanja
kaizen troskova. No, njih ne¢emo analizirati u ovom radu. U nasem fokusu ¢e biti samo
interorganizacione tehnike koje se primenjuju tokom faze dizajna i razvoja, tj. pre
otpocinjanja proizvodnje proizvoda. U relevantnoj literaturi se izdvajaju tri takve tehnike:
(1) razmene izmedu funkcionalnosti, cene i kvaliteta (engl. functionality—price—quality
trade-offs, FPQ), (2) interorganizaciono ispitivanje troSkova (engl. interorganizational
cost investigations), i (3) zajednicko upravljanje troskovima (engl. concurrent cost
management) (Cooper & Slagmulder, 2004b). U osnovi svake od ovih tehnika nalaze se
medusobno povezani, tj. integrisani OCT sistemi vise ucesnika lanca snabdevanja. U kom
smislu su ti OCT sistemi integrisani? Autput jednog od njih u vidu ciljnog troska
komponente koju preduzece nabavlja je zahvaljujuéi navedenoj integraciji istovremeno i
ciljna prodajna cena dobavljaca te komponente (Cooper & Slagmulder, 2006).

Razmene izmedu funkcionalnosti, cene i kvaliteta pokrece dobavlja¢ u cilju
ocuvanja svoje profitabilnosti. Pregovori sa preduze¢em kupcem komponente se iniciraju
uvek kada je jedini raspolozivi instrument za zatvaranje jaza izmedu visih oc¢ekivanih i
nizih ciljnih troSkova porucene komponente relaksiranje specifikacija u vezi njene
funkcionalnosti ili njenog kvaliteta. Razvijen inZenjering vrednosti i dobro poznavanje
nizvodnih proizvodnih procesa omogucavaju dobavljaéu da predlozi promene
specifikacija koje ¢e biti prihvatljive za nizvodne poslovne partnere. Primeri takvih
promena su ograni¢avanje boje komponente na jednu (najéesce crnu) boju, grublja obrada
povrsSina koje nisu vidljive, promena vrste ili koli¢ine materijala za izradu komponente
bez smanjenja njene ¢vrstine, itd. (Cooper & Slagmulder, 2006). U razmenama izmedu
funkcionalnosti, cene i kvaliteta specifikacije finalnog proizvoda su fiksirane (Cooper &
Slagmulder, 2004b). Menjaju se samo specifikacije komponente koja se nabavlja od
dobavljaca. Pri tome, te promene treba da budu minimalne, ne smeju uticati na svojstva
finalnog proizvoda i moraju biti odobrene od strane preduzeca kupca komponente.

Ako se uoceni troSkovni jaz ne moZze zatvoriti razmenom izmedu funkcionalnosti,
cene i kvaliteta, pristupa se interorganizacionom ispitivanju troskova. U odnosu na
navedenu razmenu, ono donosi znac¢ajnije promene u dizajnu proizvoda i komponente, a

samim tim i veée ustede u troskovima. Za potrebe primene ove interorganizacione tehnike
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sastaju se dizajnerski timovi dva ili vise ucesnika u lancu snabdevanja. Moguci
instrumenti za redukovanje troSkova koji su na raspolaganju ovim timovima su: (1)
modifikovanje dizajna proizvoda i komponente u cilju eliminisanja odredenih aktivnosti
u lancu vrednosti industrije, i (2) promena lokacije obavljanja pojedinih aktivnosti kako
bi se povecala njihova efikasnost (Cooper & Slagmulder, 2006).

Zajednicko upravljanje troskovima se koristi kada je jaz izmedu ocekivanih i
ciljnih troSkova komponente toliko veliki da ga mogu zatvoriti jedino udruzeni
dizajnerski napori preduzeca kupca komponente i dobavljac¢a. Ova tehnika pretpostavlja
intenzivnu saradnju i tesno koordiniranje aktivnosti dizajnerskih timova preduzeca i
dobavljaca. Njom se menja dizajn kako komponente, tako i finalnog proizvoda.
Zajednicko upravljanje troskovima se po pravilu primenjuje u ranim fazama dizajnerskog
procesa kada su moguénosti za modifikovanje dizajna najvece. Ono prethodi
interorganizacionom ispitivanju troskova i razmenama izmedu funkcionalnosti, cene i
kvaliteta, zahvaljuju¢i ¢emu donosi krupnije dizajnerske promene i vece troskovne ustede
od ovih tehnika.

Priroda odnosa (tj. relacija) izmedu preduzeca i dobavljaca odreduje mogucnosti
primene svake od tri navedene interorganizacione tehnike. Konteksti u kojima se odvijaju
interakcije izmedu ucesnika u lancu snabdevanja se razlikuju po brojim parametrima, od
kojih su najvazniji: (1) meduzavisnost dizajnerskih procesa ucesnika u lancu snabdevanja
(tj. zavisnost dizajna, engl. design dependence), (2) deljenje dizajnerskih resursa, (3)
uces¢e dobavljaca u procesu dizajna i razvoja proizvoda preduzeca, (4) uzajamna
posvecenost poslovnih partnera, i (5) mehanizmi za upravljanje odnosima izmedu
poslovnih partnera. Cooper i Slagmulder (2004b) su identifikovali ¢etiri ovakva relaciona
konteksta (videti tabelu 78). Svaki od njih podrzava razli¢itu dubinu odnosa i razli¢ito
bogatstvo interakcija izmedu uéesnika u lancu snabdevanja. 1z perspektive preduzeca
kupca komponente njen prodavac moze biti: (1) ¢lan porodice, (2) vazan dobavljac, (3)
podizvodac, ili (4) obican dobavlja¢. Sa ¢lanovima porodice se neguju najblizi odnosi i
ostvaruju najbogatije interakcije, pa se sa njima upraznjavaju sve tri tehnike
interorganizacionog upravljanja troskovima. Ovaj relacioni kontekst je sposoban da
podrzi te tehnike. VaZan dobavlja¢ u€estvuje u interorganizacionom ispitivanju troskova
i razmenama izmedu funkcionalnosti, cene i kvaliteta, a podizvoda¢ samo u pomenutim

razmenama. Obi¢an dobavlja¢ nije sposoban za preduzimanje ovih tehnika.
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Tabela 78. Relacioni kontekst interorganizacionog upravljanja troSkovima

. . Deljenje dizajnerskih | Uéeée dobavlja¢a u procesu Uzajamna posveéenost Mehanizmi za upravljanje
Zavisnost dizajna o . A . -
Relacioni resursa dizajna i razvoja proizvoda preduzeca i dobavljaéa |odnosima izmedu partnera| Tehnike inter-
kontekst - Qe gt . Outsourcing \./r?me . - Intenzitet |Podsticaji za| Zastita od organizacionog
za Odgovornost| Specificnost | Razmena A ukljucivanja  |Stabilnost odnosa : ] - L upravljanja
vrsta S . C - R dizajna, L ; , | saradnje | interakciju |oportunistickog| O
. .| definisanje | zadizajn |dizajnerskih |strategijskih - dobavljaca u |izmedu preduzeca| ;.. 8 C . tro§kovima
dobavljaca N . . razvoja i e . . dizajnerskih | preduzeca i | ponasanja
specifikacija| komponente | resursa | informacija roizvodnie: | PTOCes dizajna i i dobavljaca timova dobaviiac artnera (I0CM)
komponente P J€- razvoja proizvoda obavyaca P
Visoka Intenzivna Vidliiva Zajednicko
(znaCajne (pristup Visoka (zbog Visok povereniei | medu sJobna upravljanje
investicije u | dugoro¢nim velikih troskova | (redovni saiedni éJka Zavisnost troskovima,
Clan fizicke i planovima Glavne Pocetak procesa [zamene partnerai| sastanci ekg) nomska artnera interorganizaciono
orodice Zajednicka | Zajednicka | ljudske razvoja funkcije | dizajna i razvoja visoke dizajnerskih korist kao F(] ristu ispitivanje
P resurse proizvoda i | proizvoda proizvoda specifi¢nosti timova odsticaii za straE[)e i'sIEim troskova, i
specifi¢ne za| podacima o dizajnerskih | preduzeca i pinovacji'e inform?a(J:i'ama razmena izmedu
poslovni | troskovima resursa) dobavljaca) ) artne rJa) funkcionalnosti,
odnos) partnera) P cene i kvaliteta
Srednja (odnos se -
. . Vidljiva
prelgng;r:r?sgko nal:(J?al E)/IIETI] od medusobna | Interorganizaciono
Nakon pdobavl'a(‘:a dobavljaca ZLETOE ISITETfE
Vazan , . . . Grupe L avey .. ) partnera troskova, i
dobavliad Preduzece | Dobavljaé Srednja Znacajna komponenti konceptualizacije| konzistentno Srednji kao - razmena izmedu
obavijac P proizvoda zaostaju za stimulacija trotk OJ ; funkcionalnosti
PETETEREATE 22 GETE zamen\(/e cene i kvaliteta,
alternativnih inovativnost artnera)
dobavljaca) P
Preduzece prekidal
Jednostavne Nakon definisanjajoutsourcing posao Nastavak Laka i jeftina | Razmena izmedu
Podizvodad| Preduzece | Preduzece Niska  [Zanemarljiva komponente liste komponenti | da bi o¢uvalo Nizak saradnie zamena funkcionalnosti,
P proizvoda  [zaposlenost svojih ) partnera cene i kvaliteta
kapaciteta
Nema Nema Standardne | Nema interakcije | Niska (bira se Nema Ekonomska
Obican Dobavliaé | Dobavliad specifiénih | razmene | komponente |izmedu partnera u| dobavljac sa liste | saradnje | korist svake Tritna cena Nema koriséenja
dobavljaé ! ! dizajnerskih | strategijskih |(vijci, navrtke,| procesu dizajna i | koji daje najbolju|dizajnerskih | strane u IOCM tehnika
resursa | informacija isl) razvoja proizvoda ponudu) timova transakciji

Izvor: Adaptirano prema ,,Interorganizational cost management and relational context,” od R. Cooper i R. Slagmulder, 2004b, Accounting,

Organizations and Society, 29(1), str. 1-26.
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Tehnike interorganizacionog upravljanja troskovima imaju svoje prednosti, ali i
svoje nedostatke. Pozitivno je to $to one omogucavaju: (1) prenoSenje pritiska povecanja
efikasnosti uzvodno na dobavljace, (2) udruzivanje dizajnerskih napora preduzeca i
dobavljaca u potrazi za ve¢om efikasnoscu, i (3) modifikovanja inicijalnih specifikacija
proizvoda i komponenti (Cooper & Yoshikawa, 1994). Nazalost, ove tehnike imaju i
odredene mane. Preduzeca uglavnom nisu u stanju da u duzem periodu ocuvaju
tehnolosku i konkurentsku prednost, jer su kroz primenu ovih tehnika prinudena da dele
informacije o svojoj tehnologiji 1 inovacijama sa dobavlja¢ima i kupcima, a preko njih 1
sa konkurentima. Inovacije se brzo §ire industrijom, §to dodatno povecava intenzitet
konkurencije na trzistu. Paradoksalno je to $to su tehnike interorganizacionog upravljanja
troskovima nastale zbog intenziviranja konkurencije kao odgovor na takvu pojavu, a same
je podstic¢u (Cooper & Yoshikawa, 1994).

Na kraju, napomenimo da je deo procesne perspektive BSC sistema koji je
fokusiran na nabavni proces povezan sa finansijskom perspektivom BSC sistema.
Kvalitet komponente, vodec¢e vreme od porucivanja do prijema komponente i troskovi
njenog posedovanja u znacajnoj meri oblikuju rezidualne poslovne dobitke proizvoda,
vrednosnog toka 1 preduzeca, a preko njih i vrednost preduzeca.

Ovom konstatacijom ¢emo zakljuéiti naSa razmatranja procesa kreiranja vrednosti
u preduzecu, iako se ona mogu dodatno produbiti. Nasa analiza se na prethodnim
stranicama rada spustala samo do klju¢nih poslovnih i finansijskih procesa u procesnoj
perspektivi BSC sistema i nije (bar ne duboko) zalazila u perspektivu ucenja i rasta. Veé
smo pomenuli da se u osnovu kreiranja vrednosti uvek nalaze odredeni nematerijalni
resursi sa specificnim strategijski vaznim (VRIN) svojstvima, ¢ije performanse merimo
u poslednjem baznom segmentu BSC sistema. Analiza tih resursa ima multidisciplinarni

karakter i uveliko prevazilazi okvire ovog rada.
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V
DETERMINANTE MULTIPLIKATORA
VREDNOVANJA U ZEMLJAMA JUGOISTOCNE
EVROPE: EMPIRIJSKA ISTRAZIVANJA



Poslednji, empirijski, deo ovog rada posvetiCemo razmatranju problema
vrednovanja preduzeca na trziStima kapitala Jugoistoéne Evrope. Stanje i kretanja na
ovim trziStima, koja po veli¢ini, likvidnosti, riziku i stepenu razvijenosti pripadaju grupi
grani¢nih trzista, nisu u dovoljnoj meri zaokupila paznju akademske javnosti. To ¢emo
pokusati da ispravimo empirijskim istrazivanjima koja treba da ponude odgovore na dva
vazna pitanja:

(1) Kakav je odnos izmedu poslovnih i finansijskih aktivnosti preduzecéa na polju
kreiranja vrednosti u zemljama Jugoistocne Evrope?

(2) Sta determinise multiplikatore vrednovanja na trzistima kapitala u
Jugoistocnoj Evropi?

Zahvaljujuéi niskoj korelaciji sa razvijenim trziStima 1 trZiStima u razvoju,
graniCna trziSta nude globalnim investitorima znacajne moguénosti u pogledu
diverzifikacije portfolija. Ona predstavljaju atraktivnu investicionu destinaciju i za
investitore koji su spremni da podnesu veci rizik u potrazi za potencijalno visokim
dugoro¢nim prinosima. Budu¢i da investiranje na grani¢nim trziStima pretpostavlja dobro
poznavanje i razumevanje osnovnih zakonitosti njihovog funkcionisanja, svako
istrazivanje koje nastoji da osvetli neki segment tog funkcionisanja je izuzetno korisno,
vazno i opravdano.

Nas prvi istrazivacki cilj je da procenimo doprinose poslovnih i finansijskih
aktivnosti vrednosti preduzeca u zemljama Jugoisto¢ne Evrope. Ispitatemo koja od ove
dve grupe aktivnosti opredeljuje vrednost preduzeca. U kojoj meri odluke finansijskih
direktora o finansijskom leveridzu javno kotiranih korporacija u Jugoisto¢noj Evropi
uti¢u na vrednost tih korporacija i kada je taj uticaj pozitivan, a kada negativan? Da li su
finansijske strategije zasnovane na gomilanju finansijskih sredstava u iznosima Koji
prevazilaze finansijske obaveze isplative iz perspektive akcionara? Cilj nam je da pomocu
odgovarajuc¢eg empirijskog istrazivanja pronademo odgovore na ova pitanja.

Takode, cilj nam je da ispitamo kako na vrednost akcionarskog kapitala preduzeca
u Jugoistocnoj Evropi uti€u finansijske mere performansi tih preduzeca. Uticaj
nefinansijskih mera na finansijske mere, a preko njih i na multiplikatore vrednovanja
akcionarskog kapitala moZe biti predmet nekog Sireg 1 sveobuhvatnijeg istraZivanja u
buduénosti. U ovom trenutku istrazivanje ne¢emo spustati do nivoa nefinansijskih

determinanti multiplikatora vrednovanja, ve¢ ¢emo se zadrzati na razmatranju iskljucivo
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finansijskih determinanti. Uz to, ne¢emo analizirati sve multiplikatore vrednovanja.
Prisetimo se da neleverirani multiplikatori bolje mere kreiranje vrednosti u preduze¢ima
sa promenljivom strukturom kapitala. Buduéi da je u izabranom i analiziranom uzorku
preduzeca finansijski leveridz relativno stabilan fokusirali smo se na leverirane
multiplikatore, od kojih smo izdvojili P/BV. Analizu ostalih leveriranin (kao i
neleveriranih) multiplikatora ostavljamo za neke buduce radove.

Zasto smo izdvojili P/BV multiplikator? 1z ¢ega proizilazi njegov znac¢aj? Odnos
izmedu trziSne 1 knjigovodstvene vrednosti akcionarskog kapitala je veoma bogat 1
zivopisan. Putanje kojima se kre¢u navedene vrednosti Cesto su veoma slicne. Medutim,
nije neuobiCajeno da trziSna vrednost akcije radikalno odstupa od knjigovodstvene,
posebno na manje likvidnim grani¢nim trziStima ili u vreme ozbiljnih finansijskih kriza.
TrZiSna procena bogatstva akcionara preduzeca povremeno se moze znacajno razlikovati
od procene do koje dolaze ra¢unovode slede¢i odgovarajuce ra¢unovodstvene konvencije,
principe i standarde. Ra¢unovodstvena profesija je okupirana istorijskim dogadajima i u
postupku vrednovanja uglavnom se rukovodi cenama sredstava koje su placene u
proslosti prilikom sticanja tih sredstava. S druge strane, trzi$ni ucesnici se fokusiraju na
ocekivane novc¢ane tokove i buducu finansijsku poziciju preduzeca. Razli¢ite vremenske
perspektive dovode do razli¢itih procena vrednosti istog akcionarskog kapitala. Usled
toga trziSne vrednosti su ponekad iznad knjigovodstvenih, a ponekad ispod njih. Trzisne
vrednosti odstupaju od knjigovodstvenih i iz drugih razloga. Zbog konzervativne prirode
racunovodstva, knjigovodstvene vrednosti ne uspevaju da odraze stvarnu vrednost
nematerijalne imovine preduzeca. Zapravo, brendovi, baza potroSaca, ljudski kapital i
kvalitet lanca snabdevanja nisu ni inkorporirani u bilanse stanja. Ova nematerijalna
sredstva su gotovo nevidljiva za ra¢unovode. Medutim, ona nisu nevidljiva za trziSte
kapitala koje prepoznaje njihov znaéajan uticaj na profitabilnost preduzeca u buduénosti.

Ovako slozen i dinami¢an odnos izmedu trziSne i knjigovodstvene vrednosti
akcionarskog kapitala moze se pratiti preko P/BV multiplikatora, koji je neretko u
proslosti bio u ziZi interesovanja akademske javnosti. Penman (1996) je svojevremeno
rezimirao alternativne interpretacije P/BV multiplikatora u akademskoj literaturi. Ovde
su spomenute samo neke od njih. Fama i1 French (1992) su koristili recipro¢nu vrednost
P/BV multiplikatora (BV/MV) kao merilo rizika i indikator finansijskog stresa i

perspektive preduzeca, i utvrdili da on objaSnjava razlike u prinosima akcija. Graham,
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Dodd, i Cottle (1962) su tumacili P/BV kao pokazatelj o¢ekivanog prinosa na akcionarski
kapital. Brief i Lawson (1992) su ga predlozili su kao meru rasta. Rosenberg, Reid, i
Lanstein (1985) su koristili P/BV za identifikovanje pogresno vrednovanih akcija na
trziStu. Konac¢no, Lakonishok, Shleifer, i Vishny (1994) i Harris i Marston (1994) su u
njemu videli instrument za razlikovanje ,,vrednosnih akcija“ od ,,akcija rasta“ (ili ,,akcije
glamura®, kako se one jo§ zovu).

Odnos izmedu trziSne 1 knjigovodstvene vrednosti akcionarskog kapitala nije
zanimljiv samo nauc¢noj javnosti. Multiplikatori knjigovodstvene vrednosti, kao $to su
P/BV i EVI/IC, su vaZne alatke relativnog vrednovanja koje se dosta koriste u
investicionoj praksi. To je posebno slu¢aj na granicnim trZiStima i trZiStima u razvoju,
koja karakteriSu znacajne informacione asimetrije. Na ovim trziStima investitori se
suo€avaju sa brojnim potesko¢ama 1 izazovima u prikupljanju informacija potrebnih za
primenu DNT i EBO metoda vrednovanja. Kao rezultat toga, u navedenim okolnostima
trziSni multiplikatori, kao Sto je P/BV, obi¢no su jedini raspoloZivi instrument za
sprovodenje vrednovanja. Iz tog razloga, veoma je vazno identifikovati 1 analizirati
determinante P/BV multiplikatora, ali i drugih multiplikatora vrednovanja. Istrazivanje
ovih determinantama moze da pruZzi korisne smernice za finansijske analitiCare koji prate
akcije na grani¢nim trziStima i trziStima u razvoju, kao i za p