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Uticaj nematerijalne imovine na finansijske performanse i procenu

vrednosti kompanija koje posluju na vebu

Apstrakt:

Adekvatno upravljanje nematerijalnom imovinom je preduslov za uspesno upravijanje
celokupnim poslovanjem. Stoga, poznavanje strukture nematerijalne imovine svake kompanije
predstavlja neophodnost za svaki tip poslovanja. Poslovanje u domenu veba predstavija jedan
od najbrze rastucih i najizazovnijih industrija, pri cemu se vrednost ovakvih kompanija
najcesce ne zasniva na indikatorima iz finansijskih izvestaja i njenoj materijalnoj imovini, ve¢
na nematerijalnom delu imovine. Sa druge strane, kompleksnost nematerijalne imovine
kompanija koje posluju na vebu cesto predstavlja izazov, kako za viasnike i menadzment u
procesu upravljanja, tako i za investitore u procesu procene vrednosti datih kompanija.
Razumevanje relacija izmedu svakog elementa strukture nematerijalne imovine i finansijskih
performansi odredene veb kompanije je klju¢ poslovnog uspeha, i neophodan korak u

celokupnom procesu utvrdivanja vrednosti kompanije.

U radu je predstavijeno istraZivanje o relacijama izmedu elemenata strukture nematerijalne
imovine veb kompanija i njihovih finansijskih performansi, a u cilju utvrdivanja uticaja na
vrednost kompanije. Utvrdivanjem veza izmedu pomenutih subjekata, predstavnici privrede,
ali i akademske zajednice ce stic¢i uvid u vaznost upravljanja nematerijalnom imovinom. Rad
se zasniva na pretpostavci da nematerijalna imovina ima direktan uticaj na indikatore
uspesnosti poslovanja. U radu ce takode biti predstavljeni modeli procene vrednosti
kompanija, sa fokusom na veb industriju, cime se zaokruzuje relacija izmedu nematerijalne

imovine i njenih elemenata, finansijskih performansi i vrednosti veb kompanija.

Kljucne reci: nematerijalna imovina, veb kompanije, finansijske performanse, procena

vrednosti, uticaj nematerijalne imovine
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The effect of intangible asset on financial performance and valuation of web

based companies

Apstract:

The proper management of intangible assets is a precondition for successfully managing the
whole business. Therefore, knowing the structure of the intangible assets of each company is a
necessity in each business area. Web businesses are one of the fastest growing and most
challenging industries, and their value is often not based on indicators from the financial
statements and its material assets, but on the non-material part of the company. On the other
hand, the complexity of the intangible assets of web-based companies often poses a challenge
to both owners and management in the process of managing the company, but investors as well
in the process of assessing the value of these companies. Understanding the relationship
between each element of the structure of the intangible asset and the financial performance of
a particular web company is the key to business success and a necessary step in the overall

process of determining the value of the company.

The paper will emphasise the research on relations between the structural elements of the
intangible assets of the web companies and their financial performances in order to determine
the effect on the company value. By establishing relations between the research elements, the
business representatives, as well as the academic community, will gain insight into the
importance of managing the intangible assets. This paper is based on the assumption that
intangible assets have a direct impact on performance indicators. It will also present models
of company valuation, with a focus on the web industry, which puts together the relationship
between intangible assets and its elements, financial performance indicators and the value of

web companies.

Key words: intangible assets, web companies, financial performance, valuation, the effect of

intangible assets
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l. UvOD

Da bi se sve zainteresovane strane upoznale sa temom disertacije i njenom specificnoscéu, u
prvom delu je predstavljena metodologija istrazivanja, kroz definisanje znacaja istrazivanja,
izlaganja osnovnih teorija u datoj oblasti, rezultata dosada$njih istrazivanja u svetu, kao i

iznoSenje hipotetickih stavova o problemu istrazivanja.

Koncept istrazivanja treba da se svede na sticanje nau¢nog saznanja o razumevanju koncepta
nematerijalne imovine veb kompanija, njenom uticaju na finansijske performanse i procenu

vrednosti datih kompanija.

Nacrt nau¢ne zamisli istrazivanja o uticaju nematerijalne imovine na finansijske performanse
1 procenu vrednosti kompanija koje posluju na vebu se moze opisati kroz slede¢u metodologiju,
utvrdivanjem sledecih elemenata (Mihajlovic, 2012):

I. Problem istrazivanja;

II. Predmet istrazivanja;

III. Cilj istrazivanja;

IV. Hipoteze i zadaci u istrazivanju;

V. Nacin istrazivanja;

VI. Naucna i druStvena opravdanost istrazivanja;

VIL. Prilog istrazivanja.

Ovim radom ¢e biti predstavljen nacrt istrazivanja o uticaju nematerijalne imovine na
finansijske performanse, ali i procenu vrednosti veb kompanija. U doba Internet tehnologija,
sve je viSe kompanija ¢ija se vrednost zasniva na neopipljivom delu imovine, kao $to je softver
kompanije, patenti, prava, ali i ljudski kapital. Broj specijalizovanih investicionih fondova za
veb kompanije i tzv. startup kompanije koje se vezuju za veb poslovanje je u konstantnom
porastu. Prilikom kupovine veb kompanija, osim oslanjanja na zvani¢ne finansijske izvestaje,
investitori pridodaju mnogo znacaja proceni vrednosti nematerijalne imovine. Prema re¢ima
organizacije Startit, u Republici Srbiji je sve veéi broj startup kompanija koje su dobile
investicije (Startit, 2015). Medutim, zaSto pojedine veb kompanije iz Sjedinjenih Americkih

Drzava dobijaju znatno veée investicije je u vezi sa poslovnim okruzenjem i veéim trziStem,
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odnosno potencijalnom bazom korisnika, $to je u vezi sa nematerijalnom imovinom, koja se

sastoji iz niza faktora koji ¢e biti detaljnije objasnjeni.

Da li ¢e nematerijalna imovina uticati na povecanje vrednosti veb kompanije, bi¢e sagledano
kroz uticaj na finansijske performanse. U vezi sa tim, bitno je razumeti relaciju izmedu

nematerijalne imovine, procene vrednosti i finansijskih performansi kompanije.
1.1.  Definisanje znacaja problema

Upravljanje nematerijalnom imovinom je jedan od opstih problema sa kojim se susrecu veb
kompanije. Nizi stepen razumevanja veze izmedu nematerijalne imovine i1 finansijskih
performansi i na kraju procene vrednosti same kompanije bazirane na nematerijalnoj imovini
dodatno otezava upravljanje. Neopipljivost i nevidljivost nematerijalne imovine u finansijskim
izveStajima zadaje poteSkoce kako vlasnicima kompanije, akcionarima, menazmentu i

zaposlenima, tako i investitorima (Chareonsuk & Chansa-ngavej, 2008).

Sa razvojem veb kompanija i IT industrije koja je dodatno generisala vrednost, povecale su se
razlike izmedu industrijske ekonomije i ekonomije znanja. Prema Kaplanu i Nortonu (2004),
viSe od 75% vrednosti savremenih kompanija se sastoji iz neopipljivog dela imovine —
nematerijalne imovine, tj. aktive. Upravljanje i razumevanje nematerijalne imovine u veb
kompanijama stvara prepreku za sve interne, kao i za pojedine eksterne stejkholdere, kao Sto

su investitori 1 drzava.

Koncept nematerijalne imovine je postao jedan od najbitnijih faktora prilikom procene
vrednosti svake kompanije. Sa usloznjavanjem koncepta nematerijalne imovine, mnogi autori,
ali i privrednici su nasli potrebu za diskutovanjem koncepta i strukture nematerijalne imovine.
Intelektualni kapital, ljudski kapital i gudvil su samo neki od faktora koji ¢ine nematerijalnu
imovinu. Mnogi autori su dali definiciju nematerijalne imovine (Kaplan & Norton, 2004,
Hermason, 1964, Ortiz, 2006; Damodaran, 20006), fokusiraju¢i se na neopipljivi deo imovine.
Epstein i Mirza (2010) termin nematerijalna imovina takode vezuju i za intelektualni kapital,
brend, patente, recepte, kompjuterske softvere, licence i fransize. Dakle, pojam nematerijalne
imovine se moze definisati na razlicite nacine, a struktura nematerijalne imovine zavisi od vise

faktora, od kojih su najces¢i tip industrije 1 poslovanja (sa osvrtom i na trziSte). Ekonomija
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industrije je postala zamenjena ekonomijom znanja, $to je uticalo na dobijanje na znacaju
nematerijalne imovine u poredenju sa materijalnim delom aktive (Chareonsuk & Chansa-
ngavej, 2008).
Nematerijalna imovina i ve¢ina njenih atributa se najéeS¢e ne mogu videti u finansijskim
izvesStajima, ¢ime procena vrednosti postaje znatno slozenija. Njene specifi¢nosti je ¢ine teSkim
za vrednovanje, uzimajuci u obzir da ne postoji jedna opSta metodologija ili opsti skup pravila
koji bi trebao da se prati prilikom procene vrednosti. Neke od njenih specifi¢nosti su (Epstein
& Mirza, 2010, Hand & Lev, 2003, Ortiz, 20006):

e nepostojanje fizicke prisutnosti;

e nepoznata ili malo poznata trziSna vrednost;

e teSko zamenljiv deo aktive.

Ona je detaljnije definisana i odredena Medunarodnim racunovodstvenim standardima (MRS
38 -Ministarstvo finansija, 2018). Imajuéi u vidu prirodu nematerijalne imovine, a radi boljeg
poznavanja njene strukture, u radu ¢e biti predstavljena razlika materijalne i nematerijalne

imovine, kao 1 metoda procene njene vrednosti.

Adekvatno upravljanje nematerijalnom imovinom moZze stvoriti znatno vecu vrednost u
poredenju sa onom koja se stvara adekvatnim upravljanjem materijalnom imovinom
(Dzenopoljac, 2011). U doba inovacija i moderne ekonomije, cemu je pogotovu doprineo
nastanak veb kompanija koje su preuzele primat najvrednijih svetskih kompanija,
nematerijalna imovina je dodatno dobila na kompleksnosti. Prilikom procene vrednosti
koji uti¢u na njenu vrednost. Vrtoglavi rast cene akcija ameri¢kih kompanija sa liste S&P 500
se sve vise vezuje za nematerijalni deo imovine, a ¢injenica da oko 75% vrednosti savremenih
kompanija ¢ini upravo nematerijalna imovina, govori o vaznosti ovog tipa imovine kod veb

kompanija (Kaplan & Norton, 2004).

Vrednost kompanije najéesce u praksi iznosi onoliko koliko su kupci spremni da plate za njene
proizvode i usluge, ali 1 koliko je investitor spreman da ulozi. Takav koncept potice od trziSnog
modela poslovanja. U vezi sa time, danas postoje razli¢ite metode koje se koriste u vrednovanju
razli¢itih kompanija. Vrednovanje imovine podrazumeva koriS¢enje velikog broja razli¢itih

metoda, medu kojima su najpoznatije diskontovani neto novcani tokovi (DCF), metoda
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multiplikovanja prihoda, multiplikatori poslovnih rezultata (EBIT/EBITDA), ali i slobodni
novéani tokovi (Fernandez, 2007). Cesto pojedinaéne metode i njihova primena nisu adekvatne

u proceni vrednosti kompanija.

Procena vrednosti se moze sagledati iz ugla kupca (investitora) i ugla prodavca (vlasnika), pri
¢emu svaka strana tezi da dostigne optimalnu vrednost u pravom trenutku (trenutku
kupoprodaje). Procena vrednosti je jedan od najbitnijih i najkompleksnijih zadataka svakog
finansijskog analiticara, konsultanta, vlasnika ili investitora u procesu kupoprodaje kompanija,
Sto je u eri globalizacije postala uestala situacija. Nestandardizovanost kompanija i teskoce
vrednovanja neopipljivog dela imovine ¢ine ovaj posao teskim za sve strane (Meitner, 2006).
Materijalna imovina ili aktiva kompanija je fenomen koji je lako vidljiv u finansijskim
izvestajima. U okviru ,,opipljive imovine” ili aktive se mogu naci oprema, gradevinski objekti
1 novac. Uzimajuci to u obzir, procena vrednosti ovakvog tipa imovine se moze izmeriti kroz
nekoliko ve¢ dobro poznatih metoda kao Sto je trziSna procena vrednosti (prema iznosu koji je
trziSte spremno da plati za datu imovinu), procena vrednosti metodom likvidacije i dr. Ovakav
tip imovine moze dobiti procenu vrednosti prema datim metodologijama, a uzimajuci u obzir

finansijske izvestaje kompanija kao zvani¢ne dokumentacije.

Multidimenzionalnost nematerijalne imovine je postala zastupljena kako u kompanijama koje
se nalaze u ranim fazama razvoja (startup kompanijama), pa do multinacionalnih korporacija
kao Sto su Microsoft, Facebook, Apple, GoDaddy 1 druge. Stoga je pojam nematerijalne
imovine postao diskutabilan u mnogim kompanijama i pozeljan za diskusiju medu svim
interesnim stranama, polaze¢i od vlasnika kompanija, preko akcionara, investitora, pa do
predstavnika drzave. Kompanije sa inovativnim reSenjima dodatno doprinose ovom rastu.
Startup kompanije su, takode, u polju istrazivanja mnogih autora o ¢emu govori popularnost
brzorastu¢ih kompanija na globalnom nivou (Bozovic, Sornette, & Wheatley, 2017, Chatsios,
Foroglou, & Moutafidis, 2011, Ge, Mahoney, & Mahoney, 2005, Goedhart, Koller, Wessels,
& Schwimmer, 2016, Miloud, Aspelund, & Cabrol, 2012, Stage & Companies, 2013).

Povezanost nematerijalne imovine i finansijskih performansi kroz njen direktan i indirektan
uticaj, a potom i uticaj na vrednost kompanije, tema je koja nije u adekvatnoj meri propracena
domacom literaturom. Strategije upravljanja nematerijalnom imovinom najceS¢e ne

sagledavaju sve zainteresovane strane, ve¢ se posmatraju iz ugla jednog stejkholdera. Sve u
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svemu, sustinski problem je nerazumevanje odnosa i uticaja elemenata nematerijalne imovine

veb kompanija na finansijske performanse i procenu vrednosti kompanija.

Najcesca pitanja koja se vezuju za ovaj problem istrazivanja su:
e [z Cega se sastoji nematerijalna imovina veb kompanija?
e Kako nematerijalna imovina uti¢e na finansijske performanse poslovanja i u kojoj
meri? i

e Kako nematerijalna imovina uti¢e na procenu vrednosti veb kompanija?
1.2.  Presek osnovnih teorija i rezultata istrazivanja

Sustina upravljanja nematerijalnom imovinom potice od zelje da se odluke donose na bazi,
kako finansijskih tako i nefinansijskih indikatora. Jedan od modela za analizu oba tipa
informacija i1 indikatora je Balanced Scorecard (Kaplan & Norton, 1992). Ukljuc¢ivanjem
eksternih odnosa sa dobavljac¢ima i kupcima, ali i internih procesa i inovativnosti, Kaplan i
Norton su dodali na vaznosti nefinansijskom delu imovine. Postojeca literatura isti¢e vaznost
upravljanja nematerijalnom imovinom (Kaplan & Norton, 1992; Sveiby 1998; Damodaran,
2006; Hermanson, 1964, Jovanovi¢, Matovi¢ & Petrovié¢, 2011, DZenopoljac, 2011) pogotovu
u segmentu u kojem je zabeleZen rast uces¢a nematerijalne imovine u ukupnoj imovini, pri
cemu se 1978. godine, svega 5% vrednosti odnosilo na nematerijalnu imovinu (Jovanovic et

al., 2011).

Domacom literaturom je analiziran koncept vrednovanja nematerijalne imovine sa fokusom
pretezno na teorijski aspekt i na uopStene modele procene vrednosti (DZenopoljac, 2011;
Jovanovic et al., 2011; Dmitrovi¢, 2015; Malini¢ & Savi¢, 2011). Dzenopoljac istice da je
nematerijalna imovina kao pojam prvi put definisana 1990-ih godina XX veka. Jedna od prvih
definicija nematerijalne imovine istice da je ona neopipljivu imovinu koja se sastoji iz vise
elemenata, kao Sto su imidz i brend kompanije, tehnologija, lojalnost klijenata i partnera,
korporativne kulture i menadzment vestina. Medutim, jedan od prvih aspekata nematerijalne
imovine se jo§ 1964. godine analizira u svojstvu termina ,,ljudski kapital”. Kroz fenomen
ljudskog kapitaal je pokuSano merenje vrednosti radne snage kompanije. Sem toga, pokusano
je 1 integroisanje tako dobijene vrednost u finansijske izveStaje kompanije kao deo njene

nematerijalne aktive (Hermanson, 1964).
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Nematerijalna imovina se u literaturi sagledava iz razli€itih aspekata i predstavlja razli¢itim
definicijama. Uz nju se vezuju i termini kao $to su intelektualni kapital, nematerijalna aktiva,
intelektualna svojina, neopipljiva imovina 1 nematerijalne vrednosti (DZenopoljac, 2011). U
tom svojstvu, autor ¢e se koristiti pomenutim terminima kada se bude pominjala metodologija

nematerijalne imovine.

Intelektualna svojina, tj. nematerijalna imovina se naj¢es$¢e dovodi u vezu sa inovacijama i
inovativnim radnjama i znatno je promenila svet i nacin na koji je posmatraju investitori,
vlasnici kompanija, klijenti, konkurenti i javnost. Danas, gotovo svaka kompanija ima
nematerijalnu imovinu, bilo da se nalazi u visoko-tehnoloSkim ili tradicionalnim tipovima

delatnosti.

Iako nevidljiva u finansijskim izveStajima, nematerijalna imovina se moze podeliti u nekoliko
grupa: kompetentnosti i vestine zaposlenih, internu strukturu (patenti, licence, softver,
platforme) i1 eksternu strukturu (odnosi sa klijentima, dobavlja¢ima, drzavom i zajednicom).
Pojedini autori, ¢ak, isticu da bi bilo poZeljno iskazivati nematerijalnu imovinu u finansijskim

izvesStajima, Sto bi znacajno smanjilo rizik poslovanja (Sveiby, 1998, Malini¢ & Savi¢, 2011).

Rast i razvoj moderne ekonomije je u velikoj meri prouzrokovan rastom vrednosti
nematerijalne imovine. Ja¢anje konkurentnosti, postizanje monopolisticke pozicije, rast profita
su neki od ¢injenica koji su prouzrokovani efikasnim upravljanjem i procenom nematerijalne
imovine (Hand & Lev, 2003). Nematerijalna imovina, kao takva, promenila je nac¢in na koji se

kompanije posmatraju iz perspektive investitora, klijenata, konkurenata i drzavnih institucija.

Postojeca literatura u velikoj meri istrazuje nematerijalnu imovinu kao fenomen koji doprinosi
dodatoj vrednosti (Edvinsson & Malone, 1997). Teorijski okvir koji je propracen literaturom,
nije dodatno potkrepljen istrazivanjima i videnjima ljudi iz prakse, budu¢i da oni direktno uticu
na kreiranje nematerijalne imovine kompanije za koju rade ili sa kojom saraduju. Nedostatak
informacija je jedan od opStih problema za upravljanje nematerijalnom imovinom, kao i
procenu njenog uticaja na odredene finansijske performanse i na procenu vrednosti kompanije.
Pojam nematerijalne imovine i procene vrednosti dobija dodatno na znacaju sa razvojem

savremenih tehnologija (Goodwin, 2015). Jo§ 1997. godine, utvrdeni su nedostaci pojedinih
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tradicionalnih metoda procene. Utvrden je jos jedan od problema - neupucenost stejkholdera u

adekvatne metode sa savremenim konceptom poslovanja baziranom na vebu (Meitner, 2006).

Procena vrednosti brendova kompanija kao $to su Coca Cola, Apple, Microsoft 1 dr. je
doprinela porastu znacaja ovog koncepta. Medutim, posebnu paznju u analizi ovog segmenta
su privukle veb kompanije. Sa razvojem Internet tehnologija i koncepta deljene ekonomije,
pojavile su se kompanije kao Sto su Uber, Facebook, Alibaba, AirBnB koje ne poseduju aktivu
u skladu sa prirodom poslovanja kojim se bave, ve¢ posluju kao veb posrednici (npr. Uber je
najveca taksi kompanija na svetu, koja ne poseduje vozni park namenjen prevozu putnika, ve¢
koristi platformu za posredovanje) (Roth, 2015). Faktori koji uti¢u na znacajno visu procenu
vrednosti od one iskazane u finansijskim izvestajima su delovi njihove nematerijalne imovine
1 oni utiCu znatno na podizanje konkurentnosti datih kompanija u poredenju sa njihovim
konkurentima koji posluju po tradicionalnom poslovnom modelu (Zervas, Proserpio, & Byers,
2017).

1.3.  Hipoteticki stavovi o problemu

Trend procene nematerijalne imovine veb kompanija je u porastu, $to se moze primetiti sve
¢eS¢im osnivanjem tzv. startup kompanija koje su najcesée odrzive u pocetnim fazama rasta
uz dotacije, tj. investicije. U ranim fazama je jako tesko proceniti vrednost kompanije ili
proceniti uticaj pojedinih elemenata nematerijalne imovine na finansijske indikatore, ali 1
podizanje vrednosti kompanije. Najjednostavnija definicija vrednosti imovine u uslovima
trziSnog nadmetanja jeste da je vrednost kompanije onolika, koliko su investitori i drugi
stejkholderi spremni za nju da plate. Mnoge poznate kompanije poput WhatApp-a ili LinkedIn-
a su vrednovane po znatno viS$oj ceni od one koje pokazuju finansijske performanse tih
kompanija ili realna procena vrednosti bazirana na nekoj od indikatora finansijskog izvestaja
(Haskins, 2017). Razlog tome je upravo nematerijalna imovina, a pre svih velika korisnicka

baza.

U kojoj meri elementi nematerijalne mogu uticati imovine na finansijske performanse i na
procenu vrednosti veb kompanije je pitanje na koje veliki broj investitora, vlasnika kompanija,
menadzera i drugih stejkholdera najceS¢e ne moze dati jednoglasan odgovor. Razumevanjem

odnosa izmedu nematerijalne imovine, finansijskih performansi kompanije i procene vrednosti
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bi se mogao resiti dublji problem efikasnosti i efektivnosti upravljanja nematerijalnom

imovinom i podizanja konkurentnosti vrednovanog preduzec¢a na trzistu.

Moze se pretpostaviti da je usaglaSavanje percepcije vlasnika kompanije i investora u vezi sa
vazno$c¢u pojedinih elemenata nematerijalne imovine od velikog znac¢aja za obe strane. Takode,
postoji pretpostavka o uticaju trziSnog faktora i pozicioniranosti kompanije, bez obzira na
uslove globalizacije u kojima veb kompanije posluju. Primera radi, procenjuje se da ce
kompanije sa sediStem u Sjedinjenim Americkim Drzavama biti u poziciji da dobiju znacajno
vecu procenu nematerijalne imovine nego kompanije na Balkanu, zbog bolje poslovne klime.
Takode, pretpostavlja se da se efikasnijim upravljanjem materijalnom imovinom, moze uticati
1 na vecu vrednost nematerijalne imovine (npr. smanjivanjem troska sticanja novih klijenata se
povecava racio efikasnosti sticanja novih klijenata, a povecava se i vrednost nematerijalne
imovine i to kroz efikasnost procesa upravljanja klijentima i upravljanja resursima). U skladu
sa time, razumevanje nematerijalne imovine veb kompanija i nacina na koji se upravlja njome

¢e pomo¢i u podizanju performansi poslovanja.
1.4. Predmet istraZivanja

Predmet istraZivanja su relacije nematerijalne imovine, finansijskih performansi i procene
vrednosti veb kompanija. Cilj rada je da se pokaZe koji elementi nematerijalne imovine imaju

najvedi uticaj na performanse i vrednost kompanije, kao i u kojim uslovima.

1.4.1. Teorijsko odredivanje predmeta istraZivanja

Sa razvojem savremenih Internet tehnologija, promenio se koncept rada kompanija i strukture
njihove imovine. Nekada vredniji deo imovine — fizi¢ki, polako biva zamenjen nematerijalnom
imovinom. Veb kompanije su preuzele primat najvrednijih svetskih kompanija, a nematerijalna
imovina je dodatno dobila na kompleksnosti. Prilikom procene vrednosti veb kompanija,
postavlja se pitanje predikcije kako ¢e pojedini elementi kao Sto su procesi, ljudski kapital,
softverska reSenja, potencijalni rast, inovacije u procesima uticati na finansijski rezultat

kompanije.
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Mnogi istrazivaci su se bavili konceptom nematerijalne imovine i njenim oblicima (Kaplan &
Norton, 1992, 2004, Sveiby, 1998; Hand & Lev, 2003, Ortiz, 2006, Damodaran, 2006,
Dzenopoljac, 2011; Jovanovi¢ et al., 2011; Dmitrovi¢, 2015). Damodaran u nekoliko dela
predstavlja modele vrednovanja kompanija, polaze¢i od opsStih modela merenja ukupne
imovine, do modela specijalizovanih za nematerijalnu imovinu. Definicije nematerijalne
imovine su razli¢ite i veliki broj autora i privrednika sagledava drugacije nematerijalnu
imovinu. Nematerijalna imovina i vec¢ina njenih atributa se naj¢eS¢e ne mogu videti u
finansijskim izveStajima, ¢ime procena vrednosti postaje znatno sloZenija. Njene specificnosti
je Cine teSkim za vrednovanje, uzimajuci u obzir to da ne postoji jedna opsSta metodologija i

univerzalna pravila koja bi trebalo da se prate prilikom procene vrednosti.

Procena vrednosti nematerijalne imovine zahteva poznavanje nekoliko oblasti, od
racunovodstva i ekonomije, pa do poslovnog prava i menadzmenta (Bontis, Dragonetti,
Jacobsen, & Roos, 1999). Pojam nematerijalne imovine je postao pozeljan za diskusiju u
mnogim kompanijama i medu svim interesnim stranama, polaze¢i od vlasnika kompanija,
preko investitora do drzave. Prema podacima Svetske organizacije za intelektualnu svojinu,
broj prijava intelektualnih reSenja u vidu patenata je u konsantnom porastu od 1883. godine.
Kompanije sa novim inovativnim reSenjima dodatno doprinose ovom rastu. Uticaj
nematerijalne imovine je, takode, vidljiv na rastu mnogih kompanija, ali i na bruto drustvenom

dohotku zemalja (Nakamura, 2009).

Veb kompanije suStinski imaju neograniceno trziSte, pri ¢emu zbog globalnih uslova
poslovanja dostizu veoma visoke vrednosti. Svesnost posetilaca o postojanju odredene web
stranice/platforme doprinosi vrednosti brendu kao dela nematerijalne imovine, odnosno tzv.
veb kapitala (Page & Lepkowska-White, 2002). Medutim, nematerijalna imovina veb
kompanija se sastoji iz mnogo viSe elemenata od samog veb kapitala. NajceS¢e pominjani
faktori su ljudski kapital (menadZzment), dinamika rasta kompanija, industrija i interni procesi.
Ovi faktori su prema recima Safaty-a (jednog od vlasnika izraelskog investicionog fonda
Krypton Ventures) kljucni elementi koji mogu uticati na kona¢nu odluku investitora da

realizuju investiciju, pogotovu kod kompanija u ranim fazama razvoja (Safaty, 2018).

Finansijske performanse kompanije su prema Nortonu i Kaplanu podjednako bitne kao i

nefinansijske. Medutim, akademskoj zajedinici, ali i privredi su znatno blize finansijske
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performanse kao i koncept upravljanja kompanijama na bazi finansijskih performansi. Raciji
koji definiSu uspesnost poslovanja se koriste poredenjem sa prethodnim periodom, sa planom
poslovanja kompanije, sa konkurentima i standardima. Na taj nacin se utvrduje koliko je
kompanija uspes$na. Ovakav sistem rada su dugo koristili finansijski analiti¢ari, investitori,
kreditori, menadzment i drugi stejkholder (Knezevi¢, Rakocevi¢ Barjaktarovié¢, & Puric, 2011).
Vremenom, nefinansijske informacije i indikatori su postali znacajan faktor za poslovno
odlucivanje, pri ¢emu se stvorila kohezija izmedu ova dva tipa indikatora. Veza izmedu
intelektualnog kapitala, finansijskih performansi i trziSne vrednosti kompanije je postala danas
jedan od kljucnih faktora za razumevanje nematerijalne imovine i upravljanje njome (Chen,
Cheng, & Hwang, 2005). Kao $to je ve¢ pomenuto, Sveiby (1997) je istakao da se nematerijalna
imovina, odnosno intelektualni kapital moze klasifikovati na tri celine: kapacitet i strucnost
zaposlenih/menadzmenta, internu strukturu i eksternu strukturu. U internu strukturu spadaju
patenti, licence, softver kompanije, softverska i druga veb reSenja, dok eksterna struktura
obuhvata najpre poslovni model kompanije, koji ukljucuje relacije sa kupcima, dobavljacima i
ostalim partnerima, nacin na koji kompanija funkcioniSe, reputaciju kompanije, brend i
potencijal rasta. Chen 1 koautori (2005), takod,e istiCu nekoliko indikatora merenja
nematerijalnog kapitala, sa posebnim osvrtom na VAIC (Value Added Intellectual Coefficient),
¢ime se dodatno istice znacaj dodate vrednosti kroz upotrebu nematerijalne imovine, odnosno
intelektualnog kapitala. Kljuéne komponente ovog indikatora su materijalni deo kapitala,
ljudski kapital i strukturni kapital (Puli¢, 1998). Postoje 1 druge metode kao §to su direktna
metoda vrednovanja, metoda trziSne kaiptalizacije, ROA (Return on Assets) i Scorecard koje
se uspesno primenjuju u proceni vrednosti (DzZenopoljac, 2011). Tradicionalne finansijske
performanse poput ROA i ROE su dugo bile predmet kritike prilikom sprovodenja strateskih
odluka, stoga pojedini autori predlazu prosirenu analizu (Bontis et al., 1999). Uzevsi u obzir
tradicionalne indikatore, povezanost intelektualnog kapitala i performansi poslovanja se meri
takode efikasno$¢u dodavanja nove vrednosti, tj. rastom kapitala uz pomo¢ nematerijalne
imovine (Firer & Mitchell, 2003). Dodavanje vrednosti u kompaniji je Cesto bitnije od ustede

u troskovima, $to je praksa savremenog koncepta vodenja kompanija (Cvrkalj & Smolar, 2015)

U Srbiji, efekat digitalizacije je doveo do velikog broja startup kompanija koje su dobile
investiciju ili postale predmet akvizicije ve¢em poslovnom sistemu. Neke od njih su Devana
Technologies, Truck&Truck, Mainframe?2, Strawberry Energy, PS Tech i druge. Vrednost
investicija u 2014. godini je dostigla 1.3 miliona evra (Startit, 2015). Osim datih kompanija,
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postoje 1 druge poznate srpske veb kompanije koje su opstale bez investicija kao Sto su

FishingBooker i Nordeus.

Shodno konceptu usmeravanja na zadovoljstvo kupaca, i u veb industriji su klijenti u centru
svih aktivnosti i njihovo videnje veb stranice/platforme/aplikacije je od izrazite vaznosti za
percepciju kompanije. Postoji pretpostavka da se sa povecanjem reputacije povecava i
nematerijalna imovina kompanije, odnosno njena ukupna trzisna vrednost (Lepkowska-White,
Page, & Youndt, 2004; Melian-Alzola & Padron-Robaina, 2007). Mnoge tzv. offline
kompanije su nadogradile svoj poslovni model i posluju po principu e-commerce modela, gde
je izrazito bitno graditi odnos sa klijentima (Jin & Zou, 2013). Faktori kao §to su pouzdanost,
jednostavnost koriS¢enja softverskog reSenja, dostupnost i briga o korisnicima, portfolio veb
proizvoda i sigurnost su klju¢ni faktori koji uticu na pridobijanje korisnika (Jiang, Jun, & Yang,
2016). Interes svake veb kompanije je da u slucaju prodaje uceséa u vlasniStvu to ucini u
trenutku kada joj je vrednost u porastu ili je ve¢ dostigla svoj maksimum vrednosti. Svaka
kompanija je teSko upravljiva ukoliko se ne mere adekvatni indikatori i ukoliko se na pravi
nacin ne upravlja nematerijalnim resursima i kapitalom. Ispitivanjem inteziteta veze izmedu
kljuénih elemenata nematerijalne imovine i performansi poslovanja se postavlja upravljacka
osnova za povecavanje konkurentnosti 1 ukupne vrednosti kako domacih, tako i stranih veb

kompanija.
1.4.2. Operacionalno odredivanje predmeta istraZivanja

Cinioci sadrZaja predmeta istrazivanja dobijeni na osnovu analize teorijskih saznanja su:

a) Struktura nematerijalne imovine veb kompanija, koja ukljucuje razlicite faktore. Svieby

(1998) je klasifikovao nematerijalnu imovinu prema opstem modelu na tri kategorije:

o Kompetencije, znanje i iskustvo — ljudski kapital, koji se prvenstveno fokusira na
stru¢nost menadzmenta kompanije, ali i na potencijal ostalih menadzerskih pozicija na
operativnom 1 srednjem nivou. Politika kompanije u pogledu usavrSavanja zaposlenih
takode uti¢e u odredenoj meri na vrednovanje nematerijalne imovine i na rast kompanije.

¢ Interna struktura se moze razlikovati u zavisnosti od trzista i industrije, medutim uzevsi

u obzir globalne uslove poslovanja veb kompanija, pretpostavka je da bi ovi faktori imali
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manjeg uticaja nego u tradicionalnim kompanijamal. Interna struktura moze obuhvatiti

sledete elemente:

(@)

(@)

(@)

(@)

patente/licence/fransize;

organizacionu kulturu;

softver kompanije i softverska reSenja (aplikacije, veb stranice, platforme i druge
informacione sisteme);

bazu korisnika;

bazu znanja i dr.

o Eksterna struktura se ti¢e poslovnih modela kompanije, ali i odnosa kompanije sa

okruzenjem i to:

(@)

(@)

o

odnosa sa korisnicima,;
odnosa sa dobavlja¢ima;
odnosa sa drzavom i regulatornim telima;

odnosa sa investitorima i drugim stejkholderima.

Reputacija veb kompanija kroz percepciju i nivo lojalnosti korisnika se takode svrstava u

eksternu strukturu kao odnos sa korisnicima.

b) Vremensko dimenzioniranje predmeta istrazivanja je orijentisano na jednu poslovnu

godinu tokom koje ¢e se obuhvatiti dovoljan broj ispitanika. Istrazivanje je sprovedeno po

principu kategorizacije veb kompanija prema njihovoj fazi.

¢) Prostorno odredivanje: Predmet istrazivanja, odnosno jedan od njegovih ¢inilaca — veb

kompanije, nije teritorijalno ogranicen iskljucivo na teritoriju trziSta Republike Srbije, s

obzirom na faktor globalizacije i neograniCenosti trziSta poslovanja za veb kompanije.

Medutim, prioritet za prikupljanje podataka i istrazivanje jesu veb kompanije koje posluju i

pruzaju svoje usluge iz Republike Srbije.

d) Disciplinarno odredenje predmeta istrazivanja — relacije nematerijalne imovine,

finansijskih performansi i procene vrednosti veb kompanija spadaju u oblast drustveno-

humanistickih nauka, a u uzu oblast nauka o menadzmentu.

! Pod tradicionalnim kompanijama se podrazumevaju sve kompanije ¢ija primarna delatnost nije vezana
direktno ili indirektno za racunarsko programiranje.

12
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2.1.  Cilj istrazivanja

Cilj istrazivanja i naucne teze je utvrdivanje inteziteta veze i1 korelacije izmedu nematerijalne
imovine, finansijskih performansi i procene vrednosti veb kompanija, pri ¢emu postoji

pretpostavka pozitivne korelacije izmedu njih.

Drustveni cilj ovog istraZivanja se ogleda u boljem razumevanju nematerijalne imovine i njene
funkcije u povecanju poslovnih performansi, kao i pove¢anju ukupne vrednosti veb kompanija
kao trenutno najskalabilnijeg tipa kompanija. Na taj nacin bi menadZeri i vlasnici kompanija
mogli efikasnije i1 efektivnije da upravljaju nematerijalnom imovinom i da direktno uticu na
pozitivne poslovne performanse, povecanje vrednosti kompanija, kao i jacanje konkurentnosti.
Sa aspekta investitora, cilj je razumevanje modela procene vrednosti nematerijalne imovine
veb kompanija kao specifi¢nog tipa kompanija, za koji najceS¢e ne vaze opsti modeli procene
vrednosti. Sa aspekta drzave, relevantno je da domace veb kompanije jacaju privredu i privlace

investicije.

Naucni cilj istrazivanja je provera teze pozitivne korelacije i inteziteta veze izmedu
nematerijalne imovine veb kompanija, finansijskih performansi poslovanja i procene vrednosti.
Predlaganjem kombinovanih modela procene vrednosti specijalizovanim za veb kompanije,
nastoji da se ostvari doprinos akademskoj zajednici u razumevanju koji faktori uti¢u na
vrednost veb kompanija. Dakle, nau¢ni cilj ovog istraZivanja je i u dostizanju i proSirivanju

odredenog nivoa nau¢nog saznanja u oblasti nauka o menadzmentu.
1.5. Hipoteze i zadaci u istraZivanju

Uzimajuéi u obzir da je predmet istrazivanja relacija nematerijalne imovine, finansijskih
performansi i procene vrednosti veb kompanija, opsta hipoteza H(0) glasi: Nematerijalna

imovina utice na finansijske performanse i vrednost kompanija koje posluju na vebu.

Zbog kompleksnosti nematerijalne imovine u uslovima veb poslovanja, neophodno je razloziti
je na njene sastavne elemente. Postoje predlozi da se ona moze razloziti na ljudski kapital,
angazovani kapital (engl. Capital Employed), strukturalni kapital koji ukljucuje vrednost

odnosa kompanije sa stejkholderima i inovacioni kapital (Chen et al., 2005). Medutim, u
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uslovima veb poslovanja, potrebno je modifikovati opsti model i prilagoditi ga tipu poslovanja.

U skladu sa time, nematerijalna imovina veb kompanija bi se delila na:

e ljudski kapital;

e strukturni kapital;

e relacioni kapital i

e inovacioni kapital.

Imajuéi u vidu opstu hipotezu, autor postavlja slede¢e posebne i pojedinacne hipoteze:

e H(1): Ljudski kapital ima uticaj na finansijske performanse kompanija koje posluju na

vebu:

o

H(1,1) — Struéno usavrS$avanje i razvoj zaposlenih utic¢u na finansijski uspeh
veb kompanija;

H(1,2) — Ekspertiza zaposlenih utice na finansijski uspeh veb kompanija;
H(1,3) — Inovativnost zaposlenih uti¢e na finansijski uspeh veb kompanija;
H(1,4) — Zadovoljstvo zaposlenih uti¢e na finansijski uspeh veb kompanija;
H(1,5) — Lojalnost zaposlenih utice na finansijski uspeh veb kompanija;
H(1,6) — Broj zaposlenih utice na finansijski uspeh veb kompanija;

H(1,7) - Broj godina rada (radno iskustvo) utice na finansijski uspeh veb
kompanija;

H(1,8) - Nivo formalnog obrazovanja zaposlenih uti¢e na finansijski uspeh

veb kompanija;

e H(2): Strukturni kapital ima uticaj na finansijske performanse kompanija koje posluju

na vebu:

o

H(2,1) - Metodologija upravljanja i menadZment sistemi uticu na finansijski
uspeh veb kompanija;

H(2,2) - TehnoloS$ki procesi uticu na finansijski uspeh veb kompanija;

H(2,3) - Ugovori o distribuciji proizvoda i usluga uticu na finansijski uspeh
veb kompanija;

H(2,4) - Organizaciona (kompanijska) kultura utice na finansijski uspeh veb
kompanija;

H(2,5) - Baze podataka uticu na finansijski uspeh veb kompanija.
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e H(3): Inovacioni kapital ima uticaj na finansijske performanse kompanija koje posluju
na vebu:
o H(3,1) - Reputacija proizvoda utice na finansijski uspeh veb kompanija;
o H(3,2) - Autorska prava (na intelektualni kapital) uticu na finansijski uspeh
veb kompanija;
o H(3,3) - Instalacija i koriS¢enje proizvoda bez greSaka (bagova) uticu na

finansijski uspeh veb kompanija.

e H(4): Relacioni kapital ima uticaj na finansijske performanse kompanija koje posluju
na vebu:

o H(4,1) - Zadovoljstvo korisnika uti¢e na finansijski uspeh veb kompanija;

o H(4,2) - Lojalnost (retencija) korisnika utiCe na finansijski uspeh veb
kompanija;

o H(4,3) - Odnosi sa investitorima uti¢u na finansijski uspeh veb kompanija;

o H(4,4) - Odnosi sa drugim stejkholderima uticu na finansijski uspeh veb
kompanija;

o H(4,5) - Odnosi sa dobavlja¢ima uti¢u na finansijski uspeh veb kompanija;

o H(5,5) - Broj korisnika (baze korisnika) uticu na finansijski uspeh veb

kompanija.

e H(5): Procena vrednosti veb kompanija zavisi od selekcije i primene odgovarajucih

finansijskih performansi i metoda procene.
Sustina postavke hipotezi jeste da se utvrdi pozitivna korelacija nematerijalne imovine veb

kompanija i finansijskih performansi, a potom i procene njene vrednosti, pri ¢emu pojedini

elementi nematerijalne imovine mogu imati jacu, a pojedini slabiju korelaciju.
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1.6.  Nadin istraZivanja

Uzimajuéi u obzir predmet istrazivanja, postavljene ciljeve i hipoteze, istrazivacki deo
obuhvata razli¢ite metode nau¢nog istrazivanja. Medutim, osnova istrazivanja i osnovna
metoda se bazira na postojecim teorijskim rezultatima i rezultatima postojecih istraZivanja.
Sakupljanjem 1 proucavanjem dostupne literature, analiziranjem njenog sadrzaja i
sistematizacijom na tri celine, nastoji da se pokaZe njihova uvezanost. Tri celine istrazivanja
ukljucuju nematerijalnu imovinu, finansijske performanse poslovanja (bazirane na finansijskoj
analizi) 1 modele vrednovanja. Svaka od pomenutih celina se prilagodava konceptu veb

kompanija, $to je nesto $to nije u znacajnoj meri istrazivano postojec¢om literaturom.

Istrazivacki rad se zasnivao na primeni metode ispitivanja (tehnika: anketa), ¢ime ¢e se
prikupiti neophodni podaci iz postoje¢ih veb kompanija o uticaju nematerijalne imovine
anketiranih kompanija na njihov rezultat poslovanja, odnosno finansijske performanse i
procenu vrednosti. Rad bi se koncipirao na:

e primeni metoda induktivnog i deduktivnog zakljucivanja;

e primeni metode ispitivanja;

e primeni metoda statisticke analize (korelacione analize, analize varijanse, desktiptivne

statistike);

e primeni metode regresione analize.

Prema istrazivanju kompanije Cube team, a vezano za broj kompanija koji se bavi racunarskim
programiranjem u Srbiji, doSlo se do podatka da je broj aktivnih kompanija u 2017. godini bio
8.634 (2% od ukupnog broja registrovanih kompanija). Od tog broja 31% ima makar jedno
povezano pravno lice. Medutim ako se uzmu u obzir i delatnosti bliske ra¢unarskom
programiranju, kao $to su konsultantske usluge u oblasti IT-a, onda broj registrovanih

kompanija dostize 14.621, od ¢ega je 10.851 aktivno (Cube Team, 2017).

Dakle, populacija koja se istrazuje obuhvata najpre vlasnike i menadZere veb kompanija
prvenstveno na teritoriji Srbije (14.612), pri cemu postoji moguénost uzimanja u obzir i manjeg
broja veb kompanija koji su primeri svetske prakse sa sediStem van granica Srbije. Prioritet u
ispitivanju imaju slede¢e kompanije i stejkholderi:

e kompanije koje postoje duze od dve godine na veb trzistu;
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o stejkholderi koji u€estvuju u procesu upravljanja veb kompanijom;
e stejkholderi koji ucestvuju u procesu akvizicije ili drugom tipu kupoprodaje

nematerijalne imovine veb kompanije.

Veb kompanije koje posluju krac¢e od dve godine i u fazi su tzv. startup kompanije, ¢e takode
biti uzete u ispitivanje i analizu, kao neophodan deo veb ekosistema, ali se uzimaju kao drugi

rang prioriteta.

Radi kvalitetnijeg istrazivanja, bi¢e koriS¢eni alati kao Sto su SPSS, statisticki dodaci u MS

Excel-u, kao 1 alati za upravljanje i selekcijom prikupljene literature.

Ovo istrazivanje je zasnovano na trendu globalizacije i digitalizacije poslovanja kroz osnivanje
veb kompanija, pri ¢emu je procentualno ucesce nematerijalne imovine sve vece u ukupnoj
imovini u poredenju sa materijalnom imovinom. Prema mnogim autorima, u toku je Cetvrta
informaciona revolucija koja pomera fokus na upravljanje informacijama (Ghareeb, 2000,
Petersen & Rajan, 2002; Robertson, 1990; Wilson, 2004), sto je jedna od karakteristika veb

kompanija i njihove nematerijalne imovine.

Predvidena veli¢ina uzorka je preko 100 stejkholdera iz preko 50 razli¢itih veb kompanija,
investicionih fondova i konsultantskih kuca. Struktura stejkholdera podrazumeva da su u
istrazivanje ukljuceni:

e vlasnici veb kompanija;

e menadzment kompanija (visi, srednji i operativni);

e zaposleni veb kompanija koji upravljaju nematerijalnom imovinom;

e revizori i konsultanti i

e investitori.
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1.7. Naucna i druStvena opravdanost istraZivanja

Istrazivackim radom je obuhvacen pregled dosadaSnjih saznanja i rezultata iz oblasti
upravljanja nematerijalnom imovinom veb kompanija, a u funkciji povecanja finansijskih
performansi kompanije i1 procene njene vrednosti. Kroz nadogradivanje postojece literature,
autor tezi da trend merenja nematerijalne imovine usmeri ka veb kompanijama kao trenutno

najpopularnijem tipu kompanija.

Znacaj istrazivanja ogleda se u sagledavanju strukture nematerijalne imovine veb kompanija
da bi se moglo efikasnije upravljati njome, i podsta¢i pozitivan uticaj na finansijske

performanse i vecu vrednost kompanije.

Naucni doprinos rada se ogleda u spoznaji predmeta istrazivanja i povecanja nau¢nog fonda
u oblasti upravljanja nematerijalnom imovinom, njenog uticaja na performanse poslovanja i
metode procene vrednosti veb kompanija. Kroz utvrdivanje korelacije izmedu elemenata koji
¢ine strukturu nematerijalne imovine veb kompanija i finansijskih performansi, daje se input
akademskoj zajednici o prioritetima i bitnosti upravljanja sa svakim od pomenutih delova
nematerijalne imovine, da bi se ostvario krajnji cilj — povecanje finansijskih performansi i

vrednosti veb kompanije.

Vaznost veb kompanija je danas poznata §iroj javnosti, buduci da je efekat globalizacije 1
digitalizacije poslovanja nametnuo nove trendove i pokretanje cetvrte — informacione
revolucije. Zasto se vrednost pojedinih kompanija procenjuje znatno viSe nego §to je to
prikazano po indikatorima finansijskih izvestaja, a kako uspevaju da dostignu visoke vrednosti
je vezano za uspesSnost upravljanja nematerijalnom imovinom. Poznavanjem specifi¢nosti veb
kompanija i njihove nematerijalne imovine bi se kroz dodatno akademsko istrazivanje mogla
prosiriti baza znanja, kako bi se dala osnova za efikasnije upravljanje i kao krajnji cilj —

povecanje vrednosti kompanije.

Drustveni doprinos se ogleda u tome §to na osnovu ovakvog razumevanja strukture
nematerijalne imovine veb kompanija i njenih relacija sa performansama poslovanja, vlasnici,
menadzment, zaposleni kompanije, ali i1 investitori mogu da teze maksimiranju rezultata

poslovanja i podizanju vrednosti kompanije. Osim koristi koje mogu ostvariti pomenuti
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stejkholderi, drzava i drustvo takode mogu ostvariti koristi kroz gradenje uspesnih veb

kompanija. Te koristi se ogledaju u povecanju konkurentnosti i indikatora uspes$nosti drzave.

Rezultati istrazivanja uticaja nematerijalne imovine bi mogli dodatno da doprinesu privredi, a
pogotovu veb kompanijama koje su u velikoj meri mlade kompanije sa neizvesnim i veoma
dinami¢nim okruzenjem. Dakle, istraZivanje i rezultate istrazivanja mogu koristiti:

e istrazivaci za nauc¢no-istrazivacki rad;

e obrazovne institucije u cilju teorijskog obogacivanja koncepta nematerijalne imovine i

njenih relacija sa performansama poslovanja;

e veb, ali ostale kompanije, kako bi povecale ucinak u poslovanju;

e vlasnici, menadZeri i zaposleni veb kompanija;

e investitori u procesu procene vrednosti veb kompanija;

e svaki pojedinac koji zeli dalje da izu€ava nematerijalnu imovinu veb kompanija i

modele vrednovanja kompanija na bazi poslovnih performansi.
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2. NEMATERIJALNA IMOVINA KOMPANIJA KOJE POSLUJU NA
VEBU

Predstoje¢e poglavlje ima za cilj da kroz teorijski okvir predstavi koncept nematerijalne
imovine kao opSteg pojma, a potom i da se razradi struktura nematerijalne imovine.
Mnogobrojne kompanije neefikasno i neefektivno upravljaju nematerijalnom imovinom, §to

utice na njihov uspeh i vrednost kompanije.

Kroz razradu strukture nematerijalne imovine, u okviru generalne podele nematerijalne
imovine, akcenat ¢e se staviti na kategorizaciju nematerijalne imovine kompanija koje posluju
na vebu. Specificnost poslovanja na Internetu i trendovi ovakvog poslovanja menjaju strukturu
ukupne imovine kompanija. Materijalna imovina sve viSe gubi na znacaju u Kkorist
nematerijalne imovine.

2.2 Koncept nematerijalne imovine

Imovina svake kompanije se moze podeliti na opipljivi i neopipljivi deo. Pod opipljivim delom
imovine se najces¢e misli na gradevinske objekte, opremu i zalihe, dok je neopipljivi deo
imovine u danaSnjem svetu najceS¢e vezan za intelektualni kapital, brend kompanije, kao i
vrednost zaposlenih. Pre diskusije o nematerijalnoj imovini, neophodno je sagledati koncept
imovine. Konceptualno, imovina predstavlja sredstvo koje kompanije koriste za generisanje
poslovnih aktivnosti i poslovnih rezultata. U novijoj istoriji, njen fokus se menjao sa opipljivog
dela — gradevinskih objekata, masSina i postrojenja, na neopipljivi deo — ljude, procese, brend

kompanije i druge elemente.

Moderna ekonomija se zasniva na rastu i razvoju koji je prouzrokovan u velikoj meri rastom
vrednosti nematerijalne imovine. Efikasno upravljanje imovinom dovodi do vece
konkurentnosti i profitabilnosti svake kompanije (Hand & Lev, 2003). Upravljanje kako
finansijskim, tako i nefinansijskim delom imovine je od izrazitog znacaja za uspeh kompanije
(Kaplan & Norton, 2004). Mnogi autori su dali svoje videnje nematerijalne imovine (Kaplan
& Norton, 1992, Sveiby, 1998, Damodaran, 2006, Hermanson, 1964). Svi autori su saglasni u
srzi nematerijalne imovine, a to je da je ona neopipljivi deo imovine, koji nije vidljiv u
izvesStajima 1 koji je krucijalan za uspeh svake kompanije. Sa druge strane, Hand i Lev (2003)

istiCu da je nematerijalna imovina najteZze zamenljiv deo aktive i da im je trZiSna vrednost
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najce$¢e malo poznata. Indikator rasta nematerijalne imovine jeste ve¢ pomenuta ¢injenica da
je 1978. godine samo 5% vrednosti ukupne imovine ¢inilo nematerijalna imovina, dok je danas

taj indikator preko 75% uces¢a (Kaplan & Norton, 2004, Jovanovic et al., 2011).

Takode, mnogi autori u domacoj literaturi pominju koncept nematerijalne imovine i
vrednovanja nematerijalne imovine, sa preteznim fokusom na teorijski aspekt i prirodu
nematerijalne imovine (DzZenopoljac, 2011; Jovanovic¢ et al., 2011; Dmitrovic, 2015; Malini¢
& Savi¢, 2011). Nematerijalna imovina se u literaturi pominje kao i intelektualni kapital,
nematerijalna aktiva, neopipljiva imovina 1 sl. Istorija nematerijalne imovine kao poznatog
koncepta kojim se upravlja, se pominje *90-ih godina XX veka. Tada je ona bila poznata kao
struktura sastavljena iz brenda kompanije, tehnologije, klijenata, partnera, korporativne
kulture, menadzmenta i kompetencija zaposlenih (DZenopoljac, 2011). Epstein i Mirza (2010)
takode daju definiciju nematerijalne imovine, gde ona predstavlja sustinski intelektualni kapital
koji ¢ine brend, patenti, licence, recepti, kompjuterski softver i fransize. Pojam i struktura
nematerijalne imovine zavise od tipa kompanije i delatnosti koju danas kompanija obavlja.
Tokom istorije, ekonomija industrije je imala primat, medutim sa razvojem nematerijalne
imovine 1 njenom dobijanju na znacaju, pojavio se kao termin ekonomija znanja koja je postala

znacajnija za poslovanje i uspeh na trzistu (Chareonsuk & Chansa-ngavej, 2008).

Pojedini autori poput Hermansona, isticu da je nematerijalna imovina znaajno ranije
definisana kroz predstavljanje ljudskog kapitala kao veoma bitnog elementa nematerijalne
imovine. Jo§ 1964. godine, analiticari su racunali vrednost ljudskog kapitala kroz vrednost
radne snage tako da se ona implementira kroz finansijske izvestaje. Danas, pored ljudskog
kapitala, tehnologija i organizacija su takode zauzele bitnu ulogu u okviru nematerijalne
imovine. Intelektualna svojina kao deo nematerijalne imovine se najceS¢e vezuje za inovacije
1 inovativnost kompanije, pri ¢emu inovativnost usluznih delatnosti predstavlja jedan od
osnovnih faktora ekonomskog rasta (Milutinovi¢ & Stosi¢, 2013, Stosi¢ & Milutinovi¢, 2014).
Intelektualna svojina u svetu veb poslovanja se vezuje za inovativnost u domenu tehnologije.
Danas, skoro da ne postoji kompanija koja ne poseduje neki vid nematerijalne imovine,

pogotovu u domenu veb poslovanja.

Danasnji brendovi poput Coca Cola, Apple, Microsoft i drugih brendova se smatraju

najvrednijom brendovima na svetu i vrednosti imovine uopsteno, $to je dodatno doprinelo



. Radonié¢ M. (2020), Uticaj nematerijalne imovine na finansijske performanse i procenu vrednosti kompanija koje posluju na vebu

izu¢avanju koncepta nematerijalne imovine. Medutim, sa razvojem veb kompanija, pored
samog brenda pojavili su se razli€iti aspekti nematerijalne imovine koji se smatraju podjednako
vrednim kao i sam brend kompanije. Koncept deljene ekonomije, doveo je do novog modela
veb poslovanja, na ¢ijem su ¢elu kompanije kao Sto su Uber, Facebook, Alibaba, AirBnB kod
kojih ne dominira deo imovine koji se tice prirode posla i delatnosti, ve¢ nematerijalni deo
(npr. Uber je najveca taksi kompanija na svetu, koja ne poseduje vozni park namenjen prevozu
putnika, ve¢ koristi platoformu za posredovanje). To dodatno doprinosi skalabilnosti

poslovanja.

Pojedini autori smatraju da su uzrok uspesnosti i rasta kompanija u domenu veb poslovanja,
upravo digitalizacija 1 kompjuterizacija poslovanja kao dela nematerijalne imovine
(Brynjolfsson, Hitt, & Yang, 2002). U tom svojstvu materijalna imovina podsti¢e razvoj
dodatnih procesa koji bi uticali na povecanje vrednosti nematerijalne imovine 1 kompanije u

celosti.

Procesi 1 ostali aspekti su samo deo nematerijalne imovine, koji su najées¢e nevidljivi u
finansijskim izvestajima. Sa druge strane, postoje pojedini delovi nematerijalne imovine koji
se mogu prikazati u finansijskim izveStajima. Gudvil predstavlja pozitivnu razliku izmedu
trziSne vrednosti kompanije i knjigovodstvene vrednosti koji nastaje u trenucima akvizicije,
merdzera ili drugih oblika pripajanja jedne kompanije drugoj (Mard, Hitchner, & Hyden,
2007). Ukoliko bi se nematerijalna imovina nasla u finansijskom izvestaju ona bi mogla da
utice na bilansnu ravnotezu kroz povecanje kapitala. Pojedini autori istiCu znacaj prikazivanja
nematerijalne imovine u finansijskim izvestajima, ¢ime bi se smanjio rizik poslovanja (Sveiby,
1998; Malini¢ & Savi¢, 2011). Finansijski izvestaji kompanije, odnosno bilans stanja deli
imovinu na sredstva (imovinu) i izvore sredstava. Imovina svake kompanije se dalje deli na
materijalni deo imovine (gradevinski objekti, oprema, zalihe i dr.), a nematerijalni deo u
najces¢em broju slucajeva se ne moze videti iz izveStaja. Na Slici 1 se moze videti opSta

struktura bilansa stanja sa nematerijalnim delom imovine.
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Slika 1: Bilansna jednacina sa dodatkom nematerijalne imovine

Izvor: Mard et al. (2007)

lako strukturno nevidljiva u bilansima kompanije, jedna od prvih podela i najpoznatijih je
definisana od Sveibya (1998):

e vestine i kompetencije zaposlenih;

e interna struktura (patenti, licence, softver kompanije, platforme i dr.);

e cksterna struktura (odnosi sa klijentima, baze klijenata, odnosi sa zajednicom i

drzavom).

Nematerijalna imovina se takode moze deliti u Sirem smislu na ljudski kapital koji je u mnogim
kompanijama smatran za najvredniji deo nematerijalne imovine, ali i na strukturni kapital koji
se dalje moze granati na organizaciju i relacije sa stejkholderima. Uz nematerijalnu imovinu,

finansijska imovina takode ¢ini ukupnu imovinu, tj. trziSni kapital kompanije.

Pojedine kompanije nematerijalnu imovinu dele na tri klju¢na segmenta: Jjudski, strukturni i
relacioni kapital. Adekvatnim upravljanjem ovim aspektima nematerijalne imovine se moze
stvoriti znacajno veca vrednost u odnosu na vrednost stvorenu adekvatnim upravljanjem
materijalnom (DzZenopoljac, 2011). U skladu sa time, poznavanje strukture nematerijalne

imovine je klju¢no za efektivnije, ali i svrsishodnije upravljanje njome.
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Slika 2: Kategorizacija imovine prema Skandia modelu

Izvor: Edvinsson (1997)

Za razliku od novijih istrazivanja, Edvinsson je '90-ih godina XX veka predstavio strukturu
nematerijalne imovine koja je uz materijalnu (finansijsku) imovinu ¢inila ukupnu trzi$nu
vrednost kompanije. Nematerijalna imovina se delila na dva klju¢na segmenta: ljudski i
strukturni kapital. Strukturni kapital je za razliku od novijih teorija, bio podeljen na
organizacioni kapital, u Sta su spadali inovacioni i procesni kapital, dok je drugi podsegment

bio relacioni kapital.
Percepcija industrija u to vreme nije nametnula potrebu da se relacioni kapital posmatra

izolovano, ali od '00-ih godina XXI veka, sa razvojem IT industrije, ovaj segment sve vise

dobija na znacaju.
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Pored Edvinssona, definiciju i videnje strukture nematerijalne su dali i slede¢i autori, prikazani

u Tabeli 1.

Tabela 1: Istrazivacki pravci nematerijalne imovine i struktura nematerijalne imovine

Autor(i) i godina Istrazivacki koncept Struktura imovine

¢ Finansijska struktura;

e Ucenje i razvoj (ljudski

Kaplan & Norton Karta uravnoteZenih ‘
kapital);
(1992) rezultata
e (Odnosi sa kupcima;
e Interni procesi;
e Eksterna struktura (odnosi
sa stejkholderima);
Matrica nematerijalne e Interna struktura (procesi i
Sveiby (1997) . .
imovine organizacija)
e Kompetencije (ljudski
kapital);
e Organizacioni kapital;
Edvinson (1997) Skandia Navigator model e Ljudski kapital;
e Relacioni kapital;
e Strukturni kapital,
Roos et al. (1997) Intelektualni kapital

e Ljudski kapital;
e Ocekivane finansijske
performanse;
UravnoteZena karta ‘ ‘
e Baze kupaca i odnosi sa
Wingren (2004) procesa sa dodatkom ‘

. ' kupcima;
intelektualnog kapitala

e Interni procesi;

e UCcenje i razvoj zaposlenih;

Veb kompanije su danas preuzele primat najvrednijih svetskih kompanija, ¢ija nematerijalna
imovina prevazilazi svake prethodne standarde. Popularne americke kompanije sa S&P 500
liste koje su dozivele rast vrednosti njihovih akcija su posledica adekvatnog upravljanja

nematerijalnom imovinom. Prilikom procene vrednosti kompanija, znacajno veéu vrednost
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imaju one koje adekvatno upravljaju nematerijalnom imovinom i kroz takav nacin upravljanja

podizu ukupnu vrednost pruzenih usluga (Zervas, Proserpio, & Byers, 2017).

Jedan od problema upravljanja nematerijalnom imovinom jeste neraspoznavanje elemenata
nematerijalne imovine i prepoznavanje faktora koji uticu na stvaranje i vrednost nematerijalne
imovine. Predmet istrazivanja ovog rada jesu realcije nematerijalne imovine, finansijskih
performansi kompanije, i konacno vrednosti same kompanije, $to implicira neophodnost
poznavanja strukture imovine. Nedostatak informacija je jedan od opStih problema za
upravljanje nematerijalnom imovinom, kao i procenu njenog uticaja na odredene finansijske
performanse i na procenu vrednosti kompanije. Mard 1 koautori (2007) daju svoj pregled
strukture nematerijalne imovine (izuzev gudvila) kao matricu za raspoznavanje i upravljanje
svim njenim elementima.
Tabela 2: Struktura nematerijalne imovine izuzev gudvila
Izvor: Mard et. al (2007)
Grupe nematerijalne Elementi nematerijalne imovine

imovine

e Brend/Robna marka;
o Sertifikati;
TrZziSno orijentisana e Novinska propracenost;
nematerijalna imovina e Ugovori o zabrani konkurencije;
e Kompanijske uniforme & interna procedura kompanije
nastupa na trzistu;

e Baza podataka kupaca;

Nematerijalna e Zaostatak (backlog) u porudzbinama,;
imovina orijentisana e Specijalni ugovori sa kupcima;
na kupce e Lojalnost kupaca;

e (Odnosi sa kupcima nezavisno od ugovora;

e Opere, baleti, koncerti i sl;

e Izdate knjige, magazini, novine i sl;
Umetnicka dela e Muzicke kompozicije;

e Slike i fotografije;

e Video, filmski i televizijski program;
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Nastavak Tabele 2

aspekti ugovorne

nematerijalne imovine

Ugovori i drugi

Tehnologija

Licence;

Ugovori o reklami, ugovori o izvodenju radova,
menadzment ugovori i ugovori o snabdevanju i logistici;
Ugovori o zakupu;

Gradevinske dozvole;

FransSize;

Ugovori o radu;

Ugovori i dozvole o eksploataciji resursa;

Tehnoloski patenti;,

Kompjuterski softver (veb stranica, aplikacija, platforma);
Internet domen;

Nepatentirana tehnologija;

Baze podataka;

Ispunjenost standarda o informisanosti (GDPR);
Manipulacija podacima;

Sertifikati sigurnosti;

U zavisnosti od tipa kompanije, ona moze imati jednu ili viSe grupa nematerijalne imovine,

gore pomenutih. Poslovanje na vebu je danas postalo neophodnost za konkurentno poslovanje

i sve je veci broj kompanija koje svoje modele poslovanja preusmeravaju ka poslovanju na

vebu.

Shodno postavljenim istrazivackim pretpostavkama, segmenti i elementi nematerijalne

imovine u oblasti poslovanja veb kompanija koji ¢e se razmatrati i dodatno istrazivati jesu:

ljudski kapital (kapaciteti, kompetencije, znanje i ekspertiza);

inovacioni kapital (inovativnost, podrska, jednostavnost upotrebe, pouzdanost,

portfolio);

relacioni kapital (baze korisnika, zadovoljstvo 1 lojalnost korisnika, odnosi sa drugim

stejkholderima) i

strukturni kapital (poslovni model, metodologija upravljanja, interni procesi, baze

korisnika).
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Ovakva struktura je kombinacija Sveibyeve (1997) i Edvisonove (1997) strukture nematerijalne
imovine, s time $to je inovacioni kapital specificno izdvojen prema Wangu i Changu (2005).
Ljudski kapital je prema pojedinim investitorima najvredniji aspekt poslovanja (Safaty, 2018),
stoga je njega potrebno zasebno posmatrati. Inovacioni kapital se prvenstveno odnosi na
proizvod koji je plasiran kroz veb poslovanje. U zavisnosti od tipa poslovanja se moze
razlikovati 1 vrsta inovacionog kapitala. Mnoge kompanije zbog podizanja konkurentnosti uz
veb stranicu/platformu najc¢es$¢e razvijaju i mobilne aplikacije. To je slucaj sa velikim brojem
veb kompanija (Facebook, Ali Express, AirBnB, Booking.com i druge), medutim pojedine
kompanije u tzv. gaming industriji se fokusiraju prvenstveno na aplikacije ili programe u vidu
video igara, S§to je sluc¢aj sa doma¢om kompanijom Nordeus i njihovim najpopularnijim

proizvodom — igrom Top Eleven.

Procesni, odnosnos strukturni kapital se moze posmatrati samostalno kao organizacija
kompanije, budu¢i da pokriva elemente od poslovnog modela, upravljacke metodologije,
internih procesa 1 stepena automatizacije tih procesa, ¢ime se zaokruZuje organizacija
kompanije. Uzevsi u obzir pomenute definicije nematerijalne imovine, ona de facto predstavlja
skup neopipljivih elemenata (ljudski kapital, strukturni kapital, inovacioni i relacioni kapital)
koji €ine neizostavni deo poslovanja i omogucuju kompaniji da posluje i stvara vrednost. Svi
elementi nematerijalne imovine su medusobno povezani i utiCu u manjoj ili ve€oj meri,
direktno ili indirektno na generisanje poslovnih rezultata. Ovakva struktura ¢e biti osnova za

dalju analizu u ovoj disertaciji.
2.3. Koncept veb poslovanja i kategorizacija kompanija koje posluju na vebu

Racunarska mreza je bilo koja tehnologija koja omoguc¢ava da nezavisni raCunari komuniciraju
(razmenjuju podatke). lako su raCunarske mreze postojale ve¢ polovinom proslog veka
(nezavisni racunari su mogli komunicirati), inicijalno ta tehnologija je upotrebljavana u
specijalne svrhe (razvojni centri, vojska, bezbedonosne agencije i sli¢no). Kada je tehnologija
postala viSe dostupna, pocela se koristiti i u poslovne svrhe. Tako na primer, tehnicki
posmatrano, elektronska posta (engl. email) postoji od ‘70-ih godina XX veka, a koncept
elektronske razmene poslovnih podataka (EDI — engl. Electronic Data Interchange) prisutan
je skoro koliko i ra¢unarske mreZe. Ekonomski posmatrano medutim obe pomenute tehnologije

postaju globalno znacajne tek od ‘90-ih godina proslog veka. Veb poslovanje se prvi put
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ozbiljnije razraduje od strane kompanije /BM 1996. godine. Elektronsko poslovanje je tada
upotrebljeno u svojstvu obavljanja delatnosti i poslovanja uz moguénost rasta kroz koris¢enje
koristi od globalizacije poslovanja. Definicija elektronskog poslovanja se vezuje za opsti
koncept koji obuhvata poslovne transakcije, razmene transakcija ili bilo kog vida podataka ili
informacija putem koriS¢enja informaciono-komunikacionih tehnologija (Radenkovic,
Despotovi¢ Zraki¢, Bogdanovi¢, Bara¢, & Labus, 2015). IT industrija je jacala usputno sa
rastom e-poslovanja i Sirenja delatnosti. U skladu sa time, elektronsko poslovanje danas
poseduje znacajan broj grana, medutim, opsta kategorizacija bi podrazumevala podelu na:

e clektronsku trgovinu;

o clektronsko placanje i procesiranje novca;

e clektronske komunikacije;

e clektronsku proizvodnju;

e clektronsku distribuciju.

Popularnost dot.com kompanija ‘00-ih XXI veka je dovela do ubrzanog razvoja ovakvog tipa
poslovanja. Eksponencijalni rast usled globalizacije veb trzista dovela je do popularnosti
ovakvog tipa poslovanja. Neke od nama najpoznatijih kompanija iz te ere su kompanije kao
Sto su IBM, Google, Microsoft, Yahoo 1 druge. Medutim da bi se razumelo veb poslovanje,
neophodno je napraviti razliku izmedu Interneta i veba (engl. World Wide Web). Globalna
racunarska mreza - Internet omogucava da racunari 1 njima sli¢ni uredaji razmenjuju podatke
bilo gde u svetu. Veb je veliki skup .html (engl. Hypertext Markup Language) dokumenata
kojima je mogu¢ pristup putem Interneta (upotrebom http/https protokola za komunikaciju). Ti
dokumenti se identifikuju upotrebom URI (engl. Uniform Resource Identifier), au velikoj meri
su medusobno uvezani upotrebom hiperlinkova (engl. hyperlink). Saobracaj podataka se dakle
odvija preko Interneta (globalne racunarske mreze), a veliki procenat tog saobracaja se
realizuje upotrebom http/https protokola i u tom slucaju korisnici upotrebom svojih klijenata
za http (svojih veb pretrazivaca) pregledaju podatke (veb strane) koje im prosleduju veb serveri
koji su dostupni na Internetu (Kraguljac & Milasinovié, 2016). Vrednost mnogih elemenata
elektronskog poslovanja ne moZze tako jednostavno biti izmerena niti prikazana u finansijskim
izveStajima. Prema pojedinim istrazivanjima, ¢ak 75% vrednosti ukupne imovine Ccini
nematerijalna imovina, dok kod veb kompanija taj procenat je ¢ak i ve¢i (Kaplan & Norton,
2004). Bogatstvo veb kompanija ne pociva na materijalnom delu imovine, ve¢ se ono zasniva

na ostalim neopipljivim delovima imovine, kao $to su veb stranica, posetioci, aplikacije i dr. Iz
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koncepta veb poslovanja, nastale su i danasnje starfup kompanije, pri ¢emu se pojam startup
najcesce vezuje za IT kompanije. U Tabeli 3 su prikazane najvece svetske kompanije koje
imaju najveée ucesée nematerijalne imovine u ukupnoj vrednosti kompanije. Bitan aspekt se

vezuje za veb poslovanje, pri ¢emu se takode moze uociti da 8 od 10 prvih kompanija posluje

u domenu ICT-a, kao osnove veb poslovanja.

Tabela 3: Top 20 svetskih kompanija sa najve¢om vredno$¢u nematerijalne imovine

Izvor: Visual Capitalist (2020)

Rang Kompanija Sektor/delatnost Ukupna % uceséa u
vrednost ukupnoj
nematerijalne = vrednosti
imovine 2019. kompanije
godine
(mlird $)
1 | Microsoft ICT 904 90%
2 | Amazon ICT 839 93%
3 | Apple ICT 675 77%
4 | Alphabet ICT 521 65%
5 | Facebook ICT 409 79%
6 AT&T ICT 371 84%
7 | Tencent ICT 365 88%
8 | Johnson & Johnson Farmacija 361 101%
9 | Visa Bankarstvo 348 100%
10 | Alibaba ICT 344 86%
11 | Nestle Prehrambena industrija 313 89%
12 | Procter & Gamble Industrija kozmetike 305 101%
13 | Anheuser-Busch InBev | Prehrambena industrija 304 99%
14 | Verizon ICT 300 83%
15 | Comcast Medije 276 92%
16 | Mastercard Bankarstvo 259 99%
17 | Novartis Farmacija 252 101%
18 | Walmart Maloprodaja 252 68%
19 | Unitedhealth Zdravstvo 245 94%
20 | Pfizer Farmacija 235 98%



. Radonié¢ M. (2020), Uticaj nematerijalne imovine na finansijske performanse i procenu vrednosti kompanija koje posluju na vebu

Zbog eksponencijalnog rasta koji je omogucen globalizacijom trzista i pristupu svetskoj bazi
korisnika Interneta, veb kompanije su razlog zbog Cega je ovaj tip poslovanja postao
primamljiv. Mnoge od kompanija koje posluju na vebu nisu poznate po tome $to poseduju
znaCajna materijalna sredstva, ve¢ upravo suprotno tome. Nematerijalna imovina ovih
kompanija ostvaruje znacajno vece ucesS¢e od materijalnog dela imovine. OpSte su poznati
primeri kompanija kao $to su Uber ¢ija je svrha prevozenje korisnika platforme sa jedne na
drugu tacku, pri ¢emu vozni park ne predstavlja ni blizu najvredniji deo imovine. Sli¢no je sa
kompanijama kao $to su A4irBnB koja se bavi iznajmljivanjem stambenih prostora njenim
korisnicima, tako da njena struktura imovine nije sa¢injena ve¢im delom od nepokretnosti, ve¢
od vrednosti platforme, brenda kompanije i drugih elemenata nematerijalne imovine. Brojni su
primeri ovakvog tipa kompanija koje posluju na vebu. Veb poslovanje i upotreba savremene
tehnologije je postalo neophodan faktor radi postazanja konkurentnost i primenjeno je u svim
sferama Zivota, ukljucujuéi i1 zdravstveni sistem kao posebno bitan (Milasinovié, Ivanovic,

Filipovi¢, & Kojic, 2008).

U Republici Srbiji, postoje uspesni primeri startup kompanija, ¢ija vrednost se takode ve¢im
delom zasniva na nematerijalnoj imovini. Neke od njih su prodale deo imovine ili kompaniju
u celosti stranim kompanijama ili investitorima, a neke su zadrzale celokupno ucesce. U skladu
sa time, procena vrednosti nematerijalne imovine veb kompanija je neophodna aktivnost kako
za vlasnike i menadzment kompanije, tako i za analitiare, investitore i ostale zainteresovane
strane. Tipove poslovanja na vebu je moguce strukturirati u nekoliko kategorija, pri ¢emu
poslovanje u domenu jedne kategorije ne iskljucuje nuzno poslovanje i u drugim kategorijama.
Jedna od kategorizacija je vezana za ciljnu grupu kompanije, a druga za vrstu usluge/proizvoda
koji prodaje. Prva kategorizacija se moze podeliti na tri kljucne kategorije: B2B (engl.
Business-to-Busienss), B2C (engl. Business-to-Consumer) 1 B2G (engl. Business-to-
Government). Pored ove tri klju¢ne kategorije, tu se mogu pronaci i drugi oblici poslovanja

prikazani na Slici 3.
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Kompanija

Slika 3: Tipovi Internet poslovanja

Izvor: Radenkovic¢ et al. (2015)

Primeri ovih tipova poslovanja se mogu videti u Tabeli 4.

Tabela 4: Primeri veb poslovanja

Izvor: Radenkovic¢ et al. (2015)

Davalac usluge Korisnik usluge
Klijent (C) Kompanija (B) Drzava (G)
Oglasi na li¢noj veb Reklamiranje na Elektronsko glasanje
Klijent (C)
stranici licnim blogovima
Onlajn prodavnica Onlajn narucivanje Izrada softverskih
Kompanija (B) od dobavljaca reSenja za drzavne
institucije
Elektronsko E-javne nabavke Razmena podataka
Drzava (G) narucivanje izmedu drzavnih
dokumenata instituacija

Druga kategorizacija bi se odnosila na portfolio proizvoda i usluga koje nude, ali i na
kompleksnost poslovnih modela. Jedna od kompanija koja je poznata po tome Sto posluje u
gotovo svim sferama veb poslovanja je grupacija Alphabet, u okviru koje posluje Google. Sfera
poslovanja se prostire od upravljanja veb sadrzajem kroz pretrazivac, preko oglaSavanja, pa do
vestacke inteligencije. Ovakve kompanije ¢e biti pomenute u ovom radu kao primer uspesnosti
1 dobre poslovne prakse, ali reprezenti ovakvih kompanija neée biti primarno kori§¢eni u
samom istrazivanju. Fokus ¢e biti na kompanijama koje posluju u jednom domenu veb

poslovanja koje se moze kategorizovati na slede¢i nacin (Rappa, 2010):
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1) Posrednistvo u odnosu kupaca i prodavaca
e Kompanije koje posluju u ovom domenu se posmatraju kao brokeri, gde spajaju
prodavca i kupca pojedinih proizvoda/usluga. Najbolji primeri ovakvih kompanija
su AliExpress, AirBnB, Booking.com, Uber 1 druge kompanije za rezervacije koje

posluju po principu uzimanja provizije.

2) Veb oglasavanje
e Sistem oglasavanja je zasnovan na ustupanju prostora na veb stranici, pretrazivacu
ili bilo kom drugom tipu veb izvora, za odredenu nov€anu nadokandu. Neki od

najpoznatijih veb oglasivaca su kompanije kao Sto su Google i Facebook.

3) Internet prodaja
e Mnoge kompanije u domenu maloprodaje i veleprodaje poseduju onlajn prodavnice

1 pruzaju uslugu narucivanja i prodaje putem Interneta.

4) Internet proizvodnja i iznajmljivanje kapaciteta fiksne imovine
e Kastomizacija proizvoda putem Internet stranice i poru€ivanje posebnih modela.
Nike je jedna od kompanija koja pruza mogucnost proizvodnje po onlajn
specijalizovanom zahtevu. Pored proizvodnje, postoji moguénost iznajmljivanja,
kao sto je zakup servera i prostora na Internetu. Neke od kompanija koje iznajmljuju

kapacitet su Amazon 1 Linode.

5) Affiliate poslovanje (preusmeravanje Internet poseta)
e Sli¢no oglasavanju, tzv. affiliate kompanije koriste svoju Internet stranicu za
preusmeravanje Internet saobracaja na drugu veb stranicu, kompaniji koja placa

affiliate usluge.

6) Internet zajednice
e Mnoge nevladine organizacije posluju kao Internet zajednice. Medutim, pored
nevladinih organizacija, Cesto i giganti kao $to su WordPress imaju sopstvene
Internet zajednice koje predstavljaju ciljeve 1 aktivnosti organizacije koja je osnivac

zajednice najcesce.
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7) Usluge iznajmljivanja kapaciteta online usluga i naplata shodno potrosnji
e Kompanije kao $to su Skype ili Mailchimp, svoje usluge napla¢uju prema stepenu

iskoriS¢enosti njihovih usluga (broj minuta razgovora, broj poslatih email poruka i

sL.).

8) Pretplate na usluge
e Mnoge tzv. SaaS (engl. Software-as-a-Service) kompanije posluju po principu
pretplate na dnevnom, mese¢nom, godisnjem nivou. Pored SaaS kompanija koje
posluju po ovom modelu, postoje i druge kompanije koje pruzaju usluge po osnovu
pretplate, kao Sto su kompanije GoDaddy, Netflix ili Spotify. Ovaj koncept
kompanija se razlikuje od naplate po potros$nji po tome $to se pretplata naplacuje za

neograni¢eno koriS¢enje placenog paketa usluge (npr. za placen premijum paket).

9) Procesiranje nov¢anih transakcija
e Kompanije koje posreduju u nov€anim transakcijama se nazivaju drugacije
procesori. Neke od najpoznatijih kompanija u posredovanju su PayPal, Braintree,
Stripe, Squre 1 one ¢e biti deo analize u postavci procesa. Implementacija platnih
procesora na sopstvenu veb stranicu je jedan od bitnijih faktora koji uti¢e na
efikasnost i profitabilnost poslovanja. Kompanije koje se deklariSu kao platni
procesori su jedni od najvrednijih modela poslovanja, zbog visoke skalabilnosti i

profitabilnosti.
24. Struktura nematerijalne imovine veb kompanija

Prilikom procene vrednosti kompanija, pretpostavka je da je da tip veb poslovanja takode utice
na vrednost kompanije. Fokus rada je svakako na uticaju nematerijalne imovine kompanija
koje posluju na vebu i elemenata njene strukture na finansijske performanse i procenu vrednosti
datih kompanija. Prvi korak u analizi jeste prepoznavanje strukture nematerijalne imovine veb
kompanija §to ¢e biti razradeno u nastavku. Shodno postoje¢im istrazivanjima i specificnostima
veb poslovanja, pod opStom strukturom nematerijalne imovine se podrazumevaju ljudski

kapital, strukturni kapital, realcioni kapital 1 inovacioni kapital.
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2.4.1. Ljudski kapital

Trend razvoja tehnologije i globalizacije poslovanja, istakli su ljudske resurse kao najvredniji
faktor savremene organizacije. Potencijali ljudskog kapitala kompanije postaju bitan faktor
uspeha svake savremene kompanije. U svetu poslovanja na vebu, znanje je postalo svima
dostupno, medutim selekcija i pronalazenje potencijala u ljudskom kapitalu je nesto Sto stvara
kompetitivnu prednost na trziStu. Jedan od ciljeva savremene kompanije jesu planiranje i
efikasnost upravljanja ljudskim kapacitetima i potencijalima, ali i podsticanje razvoja

potencijala zaposlenih.

Uzimajuéi u obzir turbulentnost trziSnih deSavanja, optimalno upravljanje resursima je
preduslov za efikasnost poslovanja i podizanje konkurentnosti svake kompanije. U doba
informacionih tehnologija, materijalni resursi postaju manje bitni od nematerijalnih. U svetu
veb poslovanja, intelektualni kapital i sposobnost menadZzmenta i vlasnika kompanije da
sprovedu ideju i dovedu je do nivoa profitabilnosti zavisi od znanja, kompetencija i iskustva
zaposlenih. U tom svojstvu, pojedini investitori smatraju da je radna snaga zapravo najvrednija
nematerijalna imovina ovakvih kompanija (Safaty, 2018). Ljudski kapital je u tom svojstvu
jedan od uticajnijih segmenata nematerijalne imovine. Ukoliko se hronoloski sagleda, vrednost
radne snage se merila troSkovima radne snage i poredenjem troskova sa performansama
radnika kako bi se merila njihova efikasnost (Hermanson, 1964). Kaplan i Norton (1992) su
istakli vaznost zaposlenih, kao i vaznost ulaganja u njihov razvoj kroz kreiranje karte

uravnotezenih procesa.

Razvoj tehnologije je pruzio alate koji €ine organizacije efikasnijim i kompetitivnijim,
pruzajuci zaposlenima neophodne resurse da izvrse zadatak efektno i efikasno. Kompanije koje
imaju manji broj zaposlenih, a izvr§avaju isti obim posla kao njeni konkurenti sa ve¢im brojem
zaposlenih se smatraju efikasnijim, produktivnijim i u krajnjem smislu kompetitivnijim. Jedan
od razloga zasto je kompanija Facebook kupila platformu WhatApp za neverovatnih 19
milijardi $, jeste zbog kompetencija i znanja inzenjera WhatApp-a, gde je 32 inzenjera bilo
kompetentno da usluzi 450 miliona korisnika (14 miliona korisnika po inzenjeru). Ljudski
kapital ove kompanije je u procesu akvizicije, pored baze korisnika bio najvrednija

nematerijalna imovina (Forbes, 2014).
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Sa time u vezi, investitori, ali i kompanije su najceS¢e spremne da uloze u ljudski potencijal
kao faktor koji uti¢e na generisanje novih vrednosti. Stoga, ljudski potencijal se moze meriti
kroz znanje, broj godina iskustva i tip iskustva, kao i sposobnosti i vestine. Sto su znanja,
vestine 1 kompetencije rede na trzistu rada, to je ljudski kapital posmatrane kompanije vredniji

(Porter & Millar, 1985).

Vrednost kompanija koje su u ranim fazama rasta, poput startup kompanija gotovo da najvise
zavise od iskustva, sposobnosti i znanja zaposlenih da najpre izgrade procese, a potom da
naprave kompaniju koja ¢e biti samoodrziva uz Zeljeni nivo profitabilnosti (Safaty, 2018).
Pojedini autori isticu vaznost i drugih elemenata strukture nematerijalne imovine, kao $to su
strukturni i relacioni kapital. Oni cak isti¢u da strukturni i relacioni kapital mogu da budu
samostalni od ljudskog kapitala nakon Sto su izgradeni procesi (Bradley, 1997, Edvinsson,
1997). Medutim, u doba informacione revolucije i turbulentnih promena, savremeni uslovi
poslovanja su namenuli potrebu za agilnim okruzenjem u kome ¢e procesi biti fleksibilni i
podlozni promenama. U skladu sa time, strukturni i relacioni kapital su zavisni od ljudskog

kapitala i od produkta rada ljudskog kapitala.

Novi uslovi poslovanja su nametnuli takode potrebu za fleksibilnijim radnim okruzenjem,
organizacijom koja uci i organizaciji znanja, ¢ime su se nametnule tri grupe zaposlenih u veb
poslovanju (Bounds, Dobbins, & Fowler, 1995; Dmitrovi¢, 2015):

e zaposleni koji rade puno radno vreme u organizaciji i koji su neophodni da budu
prisutni duzi vremenski period, da prate i usmeravaju organizaciju. Ova grupa
zaposlenih se naj¢e$¢e odnosi na menadzment kompanije i vlasnike.

e zaposleni angazovani na projektima, na odredeno radno vreme dok se projekat ne
zavr$i. U domenu veb poslovanja se danas jako Cesto moze sresti da softverski
inzenjeri 1 drugi srodni tipovi pruzalaca usluga, rade povremene, tzv. freelance
poslove po porudzbini kompanija ili pojedinaca koji Zele da dobiju odredeni
projekat.?

e zaposleni koji rade skrac¢eno radno vreme (podrska, odrzavanje poslovnog prostora,

itd.).

2 Freelance usluge su postale popularne zbog fleksibilnog radnog vremena i jednostavnosti pronalaZenja poslova
na svetski poznatim platformama. Pored fleksibilnosti i mogucnosti rada po globalnim standardima za pruZaoce
usluge, koristi ostvaruju i kompanije koje traze usluge, jer imaju pristup svetskoj bazi talenata, a naknade koje se
placaju za izvrSene usluge su ¢esto mnogo nize nego one koje se plac¢aju po osnovu ugovora o radu.
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Zaposleni koji uticu najviSe na procenu vrednosti ljudskog kapitala spadaju u prvu grupu.
Dakle, menadzment i vlasnici kompanije, budu¢i da se kroz njihovu sposobnost ogleda
moguénost da angazuju prave talente u koje ¢e ulagati, a sa razvojem talenata ¢e i sama

kompanija biti sposobna da raste i skalira poslovanje.

Kako bi se izmerila korelacija izmedu ulaganja u ljudski kapital i povecanja radnog ucinka koja
se meri kroz finansijske performanse, neophodno je u obzir uzeti sve elemente koji defnisu
ljudski kapital. Sveiby je jo§ 1998. godine utvrdio elemente ljudskog kapitala koji mogu
odredivati vrednost ljudskog kapitala, odnosno nematerijalne imovine:

e produktivnost i efikasnost radne snage (promet po zaposlenom, profitabilnost po

zaposlenom, potrebno vreme za izvrSenje odredenih aktivnosti, i dr.);

e stopa senioriteta u svojstvu pracenja nivoa radnog iskustva zaposlenih;

e nivo edukacije zaposlenih;

e stopa ulaganja u treninge i edukacije zaposlenih;

e prosecna starost radne snage;

e znanja i kompetencije koje zaposleni poseduju;

e broj profesionalaca i podizvodaca;

e stopa fluktuacije.

Sveiby (1998) takode kroz svoja istrazivanja isti¢e metodu kalkulacije efikasnosti zaposlenih 1

bitnost angazovanja eksperata, odnosno profesionalaca.

Prof itvabilnc?}slt Profit Prihodi Ukupan broj zaposlenih
angazovani =—x - — X .
ekseprata Prihodi =~ Ukupan broj zaposlenih Broj eksperata

U predstavljenoj jednacini, profitabilnot angazovanih eksperata predstavlja generalnu meru
efikasnosti angazovanog ljudskog kapitala, a ukupan broj zaposlenih ukljuc¢uje pored

zaposlenih na puno radno vreme i podizvodace 1 zaposlene na skraceno radno vreme.

Prihodi po zaposlenom, predstavljaju uopstenu meru efikasnosti, medutim ona najcesce nije
dovoljna za procenu generalne stope efikasnosti, buduéi da postoje i drugi faktori koji mogu

uticati na generisanje prihoda od prodaje (marketing aktivnosti, reputacija kompanije, marza i

dr.).
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Stopa senioriteta predstavlja broj zaposlenih koji posluju u datoj profesiji duze od odredenog
broja godina. Za svaku industriju 1 tip posla, stopa senioriteta moze varirati. PoZeljno je da

stopa senioriteta za menadzment pozicije bude viSa nego za za operativne pozicije.

Pretpostavka je da je nivo edukacije i znanja u direktnoj korelaciji sa pozitivnim poslovnim
performansama kompanije. Upravljanje znanjem kompanije je u doba ekonomije znanja od
posebnog znacaja. U tom svojstvu, neophodno je adekvatno upravljati znanjem koje zaposleni
donesu sa svojim nivoom edukacije u kompaniju, zadrzati to znanje u organizaciji, uvecavati

ga 1 prenositi. Proces upravljanja znanjem se moze videti na Slici 4.

1. Kreiranje
znanja

6. Usvajanje 2. Transfer i
znanja deljenje znanja

> 3. Mapiranje

znanja

Primenjivanje
znanja

4. Skladistenje
znanja

Slika 4: Proces upravljanja znanjem kompanije

Izvor: CIMA - The Chartered Institute of Management Accountants (2003)

Prosecna starost, kao i znanja i kompetencije koje zaposleni poseduju su u direktnoj korelaciji
sa stopom senioriteta. Sto je veca stopa senioriteta, podrazumeva se da je veca i stopa starosne

strukture organizacije, ali i znanje i kompetencije koje data organizacija poseduje.

Broj angaZovane radne snage i broj podizvodaca je u obrnutoj korelaciji sa performansama
kompanije u pogledu efikasnosti i produktivnosti. Cuveni primer kompanije WhatApp govori

o danasnjim standardima efikasne organizacije.
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Poslednji, ali ne 1 najmanje bitan element je stopa fluktuacije. Sposobnost organizacije da
zadrZi talente i da ih razvija je u relaciji sa stopom fluktuacije. Postotak ispod 5% se smatra

niskom stopom, dok se preko 20% smatra visokom stopom fluktuacije.

U veb poslovanju, u zavisnosti od faza kompanije, senioritet moze imati vecu ili manju
prednost, dok je pozeljno imati odgovaraju¢e kompetencije koje su retke za datu oblast

poslovanja, $to dodatno utice na vrednost ljudskog kapitala.

Uzimajuéi u obzir noviju literaturu, ona se oslanja na prethodno definisana istraZivanja i
definicije elemenata koji ¢ine ljudski kapital. Svaki od tih elemenata moZe uticati na finansijski
uspeh kompanije, $to je jedan od ciljeva celokupnog istrazivanja — dokazivanje postojanja
uticaja elemenata nematerijalne imovine na finansijske performanse i vrednost veb kompanija.
U skladu sa time, u sklopu disertacije ¢e biti analizirani slede¢i elementi ljudskog kapitala
(Steenkamp & Kashyap, 2010):

e strucno usavrSavanje i razvoj zaposlenih;

e ckspertiza zaposlenih;

e zadovoljstvo zaposlenih;

e inovativnost zaposlenih;

e lojalnost zaposlenih;

e broj godina rada (radno iskustvo);

e nivo formalnog obrazovanja zaposlenih i

e broj zaposlenih.

2.4.1.1. Strucno usavrSavanje i razvoj zaposlenih

Prvi od elemenata koji je potvrden od strane teoretiara i prakticara za koje se procenjuje da
ima direktan uticaj na finansijske performanse jeste stru¢no usavrSavanje i razvoj zaposlenih.
Steenkamp & Kashyap (2010) procenjuju da je ovo jedan od najznacajnijih elemenata ljudskog
kapitala koji utie 1 na ostale elemente ljudskog kapitala unutar pomenute strukture. Ross i
ostali (1997) istiu broj sati sprovedenog treninga po zaposlenom kao kljucni indikator kojim

se moze meriti uspesnost poslovanja.

Kao deo moderne prakse ljudskih resursa, trening i li¢ni razvoj su u centru aktivnosti, kako u

drzavnom, tako i u privatnom sektoru. Trening i li¢ni razvoj su jedan od klju¢nih alata i
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indikatora kojima se postiZe i meri povecanje poslovnih performansi (Hassan, 2016). Trening
se u poslovnoj praksi sagledava kao sistemski pristup kojim zaposleni sticu novu ili
usavrSavaju postojecu vestinu radi efikasnog 1 efektivnog reSavanja zadataka (Armstrong,
2006). U praksi je ve¢ dokazan pozitivan uticaj ulaganja u trening i razvoj zaposlenih u
razli¢itim industrijama (prvenstveno u javnom sektoru), medutim strucno usavrSavanje i razvoj
Cesto zahteva personalizaciju, zbog cega veliki broj kompanija neefikasno investira bez

posebnog plana i programa (Grossman & Salas, 2011).

Ukoliko se posmatra ICT industrija, trening i razvoj zaposlenih su i te kako bitni. Stavie,
trening 1 razvoj zaposlenih se tretiraju kao glavni pokretaCi organizacionih performansi
(Rukumba, Iravo, & Kaigiri, 2019). U IT, tacnije softverskoj industriji, trening i razvoj
zaposlenih se prvenstveno fokusira na otklanjanje barijera u reSavanju zadataka, ali i u
usavrSavanju u novim tehnologijama. S obzirom na dinamiku industrije, trening i razvoj
zaposlenih su klju¢ni za postizanje odgovarajucih performansi i izvrSavanje zadataka u skladu

sa zahtevima (Eronimus & Rajeswari, 2017).

Moderna poslovna praksa, pogotovu u IT industriji je nametnula nove trendove usavrSavanja
zaposlenih, misle¢i prvenstveno na e-u€enje. Moderna istrazivanja pokazuju da se na svaki
ulozen dolar, ocekuje povracaj u produktivnosti od 30 $. Sa druge strane, fokusirajuci se na
milenijalce kao kljuénu grupu zaposlenih u IT indistriji, ¢ak 87% njih isti¢e da su razvoj i
stru¢no usavrsavanje glavni izvori njihovog zadovoljstva (Forbes, 2017). U Republici Srbiji
postoji nekolicina inicijativa (npr. Startit, Digitalna Srbija) koje u saradnji sa Vladom
Republike podsticu edukaciju mladih kako bi se dugoro¢no stvorio dodatni resurs. Dakle,
edukacija 1 ulaganje u razvoj nije bitno samo za zaposlene ve¢ i u potencijalne buduce

zaposlene kroz formalnu edukaciju kako bi se obezbedili buduci resursi u pogledu radne snage.

Stru¢no usavrSavanje i razvoj zaposlenih u sklopu strukture ljudskog kapitala su jedni od
klju¢nih alata, ali indikatora videnih od strane mnogih autora (Gallego & Rodriguez, 2005;
Liebowitz & Suen, 2000; Steenkamp & Kashyap, 2010, Sveiby, 1998), ali i od strane postojece
poslovne prakse. Stoga, stru¢no usavrsavanje i razvoj zaposlenih ¢e biti uzeti kao element ¢iji

¢e se uticaj na finansijski uspeh ispitati u okviru disertacije.
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2.4.1.2. Ekspertiza zaposlenih

Analiziraju¢i nematerijalnu imovinu, jo§ ‘90-ih godina XX veka je ekspertiza zaposlenih
predstavljena kao jedan od klju¢nih elemenata koji se vezuje za poslovni uspeh kompanija

(Hall, 1992).

Ve¢ ranije je pomenuto da su elementi nematerijalne imovine medusobno povezani i da uti¢u
jedni na druge. Tako npr. stru¢no usavrsavanje i razvoj uticu na ekspertizu i know-how. Slicno
tome, broj godina radnog iskustva moze dovesti do ekspertize zaposlenih. U IT, a pogotovu
softverskoj industriji, ekspertiza zaposlenih se tretira klju¢ za sticanje konkurentske prednosti.
Ekspertiza zaposlenih i posedovanje retkih znanja je takode jedan od klju¢nih razloga
sprovodenja akvizicija ve¢ih kompanija nad manjim, kako bi se uradio transfer znanja i

tehnologija (Dayasindhu, 2002).

Steenkamp 1 Kashyap su analiziraju¢i sve elemente nematerijalne imovine, posebno istakli
know-how 1 ekspertizu zaposlenih kao relevantne, pokazavsi da u pojedinim segmentima ¢ak
viSe doprinose finansijskom uspehu nego stru¢no usavrSavanje i razvoj zaposlenih. Svakako,
bez razvoja zaposlenih nije mogudée ostvariti ni ekspertizu, tako da su oba elementa zavisna
jedan od drugog. Imajuci to u vidu, ekspertiza zaposlenih je takode uzeta u celokupno

istrazivanje u sklopu disertacije.

2.4.1.3. Zadovoljstvo zaposlenih

U danasnjem poslovnom svetu, pogotovu u domenu veb poslovanja, u centru aktivnosti se
nalaze korisnici. Jedna od osnovnih ciljeva jeste zadovoljstvo korisnika. Medutim, sa razvojem
IT industrije, pojavio se novi trend prac¢enja zadovoljstva zaposlenih budu¢i da je dokazano da
zadovoljniji zaposleni postizu bolje performanse, ali i utiu na povecanje stope zadovoljnih
korisnika (Chi & Gursoy, 2009). U studiji koju su sproveli Chi i Gursoy, pokazano je da

zadovoljstvo zaposlenih ima indirektan uticaj na finansijske performanse.

Sli¢no trendu pracenja zadovoljstva korisnika, u praksi se sve ¢eSce koristi tzv. NPS (engl. Net
Promoter Score) indikator zadovoljstva zaposlenih (White, 2008, Yaneva, 2018). Mnoge veb
kompanije na sve nacine pokuSavaju da povecaju zadvoljstvo zaposlenih. Neke to ¢ine kroz

ulaganje u razvoj i kompenzacije (Forbes, 2017), dok druge to ¢ine kroz posebno opremljeno



. Radonié¢ M. (2020), Uticaj nematerijalne imovine na finansijske performanse i procenu vrednosti kompanija koje posluju na vebu

radno okruzenje (Leder, Newsham, Veitch, Mancini, & Charles, 2016). To govori o vaznosti

ovog elementa u poslovnoj praksi.

2.4.1.4. Inovativnost zaposlenih

U domenu veb poslovanja, sa posebnim akcentom na starfup kompanije, inovativnost
zaposlenih je od presudnog znacaja za kreiranje posebnog dela inovacionog kapitala (softvera,
platforme, aplikacije ili drugih vidova veb reSenja). Trening i razvoj zaposlenih imaju veliki
znacaj za podsticanje inovativnosti zaposlenih (Sung & Choi, 2014), ¢ime se dodatno utice na
performanse poslovanja. Stavise, inovativnost zaposlenih se predstavlja u pojedinim studijama
kao klju¢an faktor konkurentnosti i performansi modernih organizacija (Timenes Laugen &

Boer, 2008).

Inovativnost zaposlenih i stepen inovativnosti se u praksi najées¢e meri indikatorima kao $to
su povracaj sredstava uloZenih u istrazivanje i razvoj (ROl na R&D aktivnosti), broj novih
inovativnih reSenja, sredstva uloZzena u razvoj novog proizvoda, sredstva ulozena u dizajn i

marketing i dr. (Liebowitz & Suen, 2000).

Specifi¢nost nematerijalne imovine i njenih elemenata onemogucava prikazivanje elemenata u
finansijskim izveStajima. Medutim, postoje odredeni izuzeci, kao $to su trening i ulaganje u
razvoj zaposlenih, Sto se moze prikazati u bilansu uspeha, ali i inovativnost zaposlenih, koja se
moze povezati sa troSkovima istrazivanja i razvoja u bilansu uspeha ili ¢ak vrednosti softvera,

patenata i drugih inovativnih reSenja u bilansu uspeha (Gallego & Rodriguez, 2005).

U disertaciji ¢e inovativnost zaposlenih takode biti razmatrana u svojstvu ispitivanja uticaja na

.....

biti uspostavljene samo unutar pripadaju¢eg segmenta nematerijalne imovine (npr. ljudskog
kapitala), ve¢ mogu biti uspostavljene i medu razli¢itim segmentima (npr. izmedu elemenata

ljudskog i inovacionog kapitala).
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2.4.1.5. Lojalnost zaposlenih

Lojalnost se moze definisati kroz procenat fluktuacije u modernom poslovanju i Cesto se
dovodi u vezu sa njihovim zadovoljstvom (Hirschfeld, 2006). Postojece studije su dokazale
vezu izmedu zadovoljstva zaposlenih i njihove lojalnosti, pri ¢emu u mnogim industrijama

postoji jaka korelacija izmedu ova dva elementa (Yee, Yeung, & Edwin Cheng, 2010).

Pored pomenute korelacije, utvrden je 1 uticaj lojalnosti zaposlenih na organizacione
performanse (Chetna & Rajni, 2012). Ne treba izostaviti ¢injenicu da je lojalnost zapoloslenih
¢esto produkt drugih elemenata. U domenu veb poslovanja, veoma sli¢no zadovoljstvu, mnoge
kompanije se bore za ostanak, odnosno lojalnost svojih zaposlenih, s obzirom na ograni¢eno
trziSte radne snage, pogotovu softverskih inzenjera 1 drugih usko specijalizovanih kadrova.
Oslanjajuéi se prvenstveno na studiju sprovedenu od strane Steenkampa i Kashyapa (2010)
koja je integrisala sve elemente nematerijalne imovine u svojoj studiji, lojalnost predstavlja
znacajan element ljudskog kapitala koji takode kao 1 zadovoljstvo zaposlenih nema direktan

uticaj na finansijske performanse, ve¢ indirektan putem relacionog kapitala.

2.4.1.6. Radno iskustvo (broj godina rada)

Kada se pomene broj godina rada, ¢esto se u vezu dovodi ekspertiza zaposlenih. Medutim, novi
trendovi veb poslovanja Cesto isti¢u grupu tzv. milenijalsa koji jako brzo sticu nova znanja
koja su lako dostupna. Cinjenica je da u velikom broju industrija radno iskustvo, odnosno broj
godina rada dovodi do odgovorajuéeg iskustva, ¢ime se ovaj element kvalifikuje da bude
posmatran kao deo ljudskog kapitala. U studiji sprovedenoj od strane Steenkampa i Kashyapa
(2010), radno iskustvo je takode uzeto u analizu, medutim, mali broj ispitanika je smatrao da

je ovo izrazito bitan element u smislu uticaja ne finansijske performanse.

Wang i Chang (2005) isticu radno iskustvo kao bitan element nematerijalne imovine koji je u
direktnoj vezi sa lojalno$¢u zaposlenog ali i ekspertizom. U disertaciji ¢e 1 ovaj element biti
uzet u obzir prilikom analize budu¢i da direktno utice na ekspertizu koja je veoma bitan

element.
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2.4.1.7. Nivo formalnog obrazovanja

Mnogobrojne studije isti¢u nivo formalnog obrazovanja kao bitan element ljudskog kapitala

(Gallego & Rodriguez, 2005; Wang & Chang, 2005, Steenkamp & Kashyap, 2010).

Sa razvojem IT industrije, veliki broj kompanija je odustao od kriterijuma nivoa formalnog
obrazovanja kao relevantnog za izbor kandidata. Medu njima su i giganti poput kompanija
Apple, Google, Booking.com, Tesla, GoDaddy, E&Y, Bank of America, Hilton, Starbucks, IBM
i drugi (Timenes Laugen & Boer, 2008). Mnogi uspesni preduzetnici, pogotovu u Sjedinjenim
Americkim Drzavama su bez visokog formalnog obrazovanja, ¢ime je uslov obaveznog
formalnog obrazovanja prestao da vazi kao nepisano pravilo uspeha. Sa druge strane, nije
dokazano da formalno obrazovanje zaposlenih ima negativnu korelaciju sa finansijskim
uspehom kompanija. Naprotiv, mnoga istrazivanja i dalje pokazuju znacaj formalnog
obrazovanja (Morgan, 2020). Stoga, nivo formalnog obrazovanja ¢e biti sastavni deo
istrazivanja, pri ¢emu ¢e eksperti oceniti vaznost ovog elementa kroz uticaj na finansijske

performanse.

2.4.1.8. Broj zaposlenih

Sli¢no treningu i razvoju zaposlenih, kao i inovativnos$¢u zaposlenih, broj zaposlenih se lako
moze prikazati u finansijskim izvestajima, pri ¢emu se tacan broj zaposlenih sa ugovorom o

radu moze videti u statistickom aneksu, kao i u napomenama uz finansijski izvestaj.

Analizirajuéi ljudski kapital, broj zaposlenih se tretira kao bitan za postizanje odgovarajucih
finansijskih rezultata (Wang & Chang, 2005). Sa druge strane, u istrazivanju sprovedenom od
strane Steenkampa 1 Kashyapa, ispitivao se uticaj broja zaposlenih na ostale elemente
nematerijalne imovine, pri ¢emu je dokazano da ne postoji statisticki znacajna korelacija. Sa
time u vezi, broj zaposlenih (FTE — engl. Full-Time Employees) je potrebno posmatrati kao
odvojeni element. Bitan razlog posmatranja broja zaposlenih odvojeno jeste upotreba u
svojstvu indikatora za merenje efikasnosti koriS¢enja ljudskog kapitala, ali 1 ostale metrike
bazirane na ovom indikatoru (Podobinska-Staniec & Ranosz, 2019). Jedna od najpoznatijih
metoda za pracenje efikasnosti ljudskog kapitala je VAIC metoda koja ¢e biti predstavljena u

narednim poglavljima.
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2.4.1.9. Efikasnost koriS¢enja ljudskog kapitala

TroSkovno upravljanje ljudskim resursima ili HRA (engl. Human Resource Accounting)
predstavlja ne samo koncept prac¢enja troskova bruto zarada, dodataka na zaradu i troskova za
treninge i usavrSavanja, ve¢ se koristi za ekonomsko odredivanje vrednosti ljudskog kapitala
organizacije kako bi poslovne odluke bile Sto kvalitetnije. Mnogobrojne metode su bile
predlagane u svojstvu utvrdivanja isplativosti i efikasnosti ulaganja u razvoj zaposlenih (CIMA
- The Chartered Institute of Management Accountants, 2003). Isplativost ulaganja u razvoj
ljudskog potencijala se ne dovodi u pitanje, buduci da su kompetencije i znanja koje zaposleni
poseduje kao posledica tog ulaganja izvor rasta vrednosti ljudskog kapitala (Bontis, 1998).
Pracenje uspesnosti upravljanja ljudskim kapitalom se moze pratiti kroz efektivnost ljudskih
resursa, vrednost ljudskog kapitala, ulaganja u ljudski kapital 1 troskova ljudskog kapitala
(Bontis & Fitz-enz, 2002). Merljivost vrednosti ljudskog kapitala kroz kalkulaciju troskova
ulaganja u zarade, treninge i razvoj je svakako jedan od jednostavnijih indikatora za

kalkulaciju uc¢inkovitosti.

Uopsteno, efikasnost ljudskog kapitala je jedan od indikatora koji definiSe njegovu vrednost.
Pojedini indikatori efikasnosti se definiSu kroz efikasnost i isplativost ulaganja u radnu snagu
kao deo ljudskog kapitala. Troskovni faktor radne snage se moze posmatrati kao zbir troskova
zarada, dodataka na zaradu, troSkova usavrSavanja, ali i troSkova apsentizama i fluktuacije.
HCVA (engl. Human Capital Value Added), odnosno dodata vrednost ljudskog kapitala

predstavlja sposobnost zaposlenih da generiSu dodatu vrednost.

Prihodi — (Ukupni trosSkovi — Troskovi bruto zarada i ulaganja u zaposlene)
FTE

HCVA =

FTE — broj zaposlenih na puno radno vreme (na neodredeno)

Ovaj indikator se moze racunati i rigoroznije, uzimajuci u obzir pored troskova bruto zarade i
troskove apsentizma i fluktuacije. Drugi indikator isplativosti ulaganja u ljudski kapital je
HEVA (engl. Human Economic Value Added), odnosno ekonomski dodata vrednost

angazovanog ljudskog kapitala. Ona se moze racunati kao:
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Neto dobit nakon oporezivanja — TrosSkovi angazovanog kapitala
FTE

HEVA =

Takode, pored HCVA 1 HEVA, HCROI se takode racuna kao indikator isplativosti. On

pokazuje koji je povracaj na uloZena sredstva u ljudski kapital, a rauna se kao:

Prihodi — (Ukupni troskovi — Troskovi bruto zarada i ulaganja u zaposlene)

HCROI =

Troskovi bruto zarada i ulaganja u zaposlene

Sto su HCVA, HEVA i HCROI (engl. Human Capital Return on Investment — povracaj
sredstava uloZenih u ljudski kapital) visi, to je efikasnost koriS¢enja ljudskog kapitala veca, a

investicije u zaposlene 1 ljudski kapital opravdanije (Fitz-Enz, 2000).

U daljem istrazivanju ¢e se ispitivati uticaj pojedinih elemenata ljudskog kapitala na
performanse poslovanja, kako bi se dali inputi za bolje poslovno odlucivanje, a u funkeiji

boljeg upravljanja vrednos¢u nematerijalne imovine.

2.4.2. Strukturni kapital

Strukturni kapital je definisan od strane mnogih autora kao bitan element strukture
nematerijalne imovine. Pojedini smatraju da je strukturni kapital bitniji od ljudskog kapitala
jer njegova sustina jeste da postoji bez ljudskog kapitala (Edvinsson, 1997). Yudawisastra,
Manurung, & Husnatarina, (2018) isticu da strukturni kapital ¢ak ima najve¢i uticaj na
finansijske performanse i vrednost kompanija. Drugi autori takode vide bitnost strukturnog
kapitala, budu¢i da on predstavlja neizdvojivi deo nematerijalne imovine (Bontis, 1998;

Bradley, 1997, Roos et al., 1997).

Strukturni kapital kompanija koje svoje poslovanje baziraju na Internetu, zasniva se najpre na
poslovnom modelu kompanije, iz koga se mogu videti interni procesi. Intelektualna svojina
ovakvih kompanija mozZe obuhvatati bilo kakva softverska i hardverska reSenja koja ¢ine
kompaniju konkurentnom. Za Facebook, to je platforma, za WhatApp aplikacija, dok neke
druge kompanije kao §to su Intel i Apple, to je kombinacija softverskog i hardverskog resenja.
Ovakve kompanije najceS¢e imaju visSe od jednog subjekta koji €ini intelektualnu svojinu.

Softverske kompanije najcesce poseduju i veb stranicu (u svojstvu informacionog sadrzaja ili
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platforme), kao i aplikaciju, a neretko i hardverske dodatke. Prilikom procene uticaja
strukturnog kapitala na finansijske performanse kompanije, kao i na procenu vrednosti

celokupne kompanije, prvi korak jeste da se sagleda njen poslovni model.

Struktura strukturnog kapitala je razli¢ito posmatrana tokom prethodne dve decenije. Prema
Edvinsonu, strukturni kapital se moze deliti na organizaciju i relacioni kapital. Fokusiraju¢i se
na veb poslovanje, kompanije su krenule da razmatraju strukturni kapital kao zaseban segment

nematerijalne imovine (Wang & Chang, 2005).

Uzimajuéi u obzir specifi¢nost veb poslovanja, strukturni kapital obuhvata slede¢e elemente
koji takode su deo analize u disertaciji (Steenkamp & Kashyap, 2010):

e metodologija upravljanja i menadZment sistemi;

e organizaciona (kompanijska) kultura;

e tehnoloski procesi;

e baze podataka i

e ugovori o distribuciji proizvoda 1 usluga.

2.4.2.1. Metodologija upravljanja i menadZment sistemi

Menadzment metodologija, odnosno sistem upravljanja je jedan od elemenata nematerijalne
imovine koji je direktno vezan za ljudski kapital. Medutim, njegova relacija sa ljudskim
kapitalom ne oznacava njegovu pripadnost, budu¢i da sistem po definiciji podrazumeva
mehanizam koji je postavljen i u velikoj meri ili u potpunosti je nezavistan od ljudskog napora.
Iz tog razloga, mnogi autori su prepoznali ovaj element kao bitan za analizu prilikom
ispitivanja uticaja nematerijalne imovine na finansijske performanse i vrednost kompanija
(Liebowitz & Suen, 2000; Gallego & Rodriguez, 2005; Steenkamp & Kashyap, 2010).
Svakako, da bi se bolje razumevao koncept menadzment sistema i metodologije upravljanja,
neophodno je hronoloski analizirati modele upravljanja. Pod menadZzment sistemima se
podrazumeva takode i sistem postavljanja poslovnog modela kompanije, koji je od posebne

vaznosti za investitore.
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e MenadZment metodologija

Tokom istorije menadzmenta i razvoja koncepta menadzmenta, mnogobrojni autori su davali
svoje videnje upravljanja. Razliciti principi upravljanja su se nadogradivali kako bi se dala
osnova za strateski pristup upravljanju. Metodologija postavljanja i upravljanja ciljeva je
osnova svakog upravljackog modela. Stoga, jedan od prvih principa upravljanja jeste
upravljanje pomocu postavljanja ciljeva — MBO (engl. Management by Objectives). MBO je
filozofija postavljanja ciljeva kompanije kao osnove za donoSenje odluka i usmeravanje
poslovnih aktivnosti ka ostvarenju tih ciljeva. Pronalaza¢ ovog pravca i filozofije je Peter
Drucker koji je postavio osnove 1954. godine, da bi ga mnoge kompanije preuzele i prilagodile
svojim potrebama. Sledeci korak u razvoju filozofije upravljanja je postavio George Doran
1981. godine, predstavivsi SMART koncept postavke ciljeva. Po njegovom konceptu, svaki
cilj treba da bude precizno definisan, merljiv, dostizan, realan 1 vremenski orijentisan. Strateski
alati za upravljanje su se javili jo§ *50-ih i1 *60-ih godina XX veka, pri ¢emu se za osnivace
pravaca strateSkog upravljanja smatraju Drucker (1954), Selznick (1957), Chandler (1962) i
Ansoff (1965). Mnogi drugi autori su dali svoje videnje poslovne filozofije upravljanja i
upravljacke alate. Jedni od njih su Kaplan i Norton (1992). Oni su razvili uravnotezenu tablicu
rezultata kao upravljacki alat (Radoni¢, 2017). Prikaz uravnoteZene tablice rezultata se moze

videti na Slici 5.

VIZIja i Unutrasnji

poslovni

strategija procesi

Zaposleni
(uéenje i
rast)

Slika 5: Tablica uravnotezenih rezultata i matrica za merenje poslovnog u¢inka

Izvor: Kaplan i Norton (1996)
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Baziranje poslovanja na finansijskim performansama je prioritet gotovo svakog menadzmenta
kompanije. Medutim, dublje razumevanje koncepta upravljanja i uzroka Zeljenih finansijskih
performansi je jedan od funkcija upravljackih alata i metodologije upravljanja. Upravljanje
isklju¢ivo putem finansijskih performansi i donoSenje odluka na bazi finansijskih indikatora,
moze dovesti do neuspeha zbog nerazumevanja ukupnih procesa kompanije. Kaplan i Norton
(1992) preporucuju fokusiranje na nekoliko kljuc¢nih finansijskih indikatora, kao $to je npr.
prinos na angazovani kapital - ROCE (engl. Return on Capital Employed) 1 razumevanje $ta
dovodi do pozitivnih performansi po ROCE indikatoru. Povezanost indikatora sa vise razlicitih
aspekata sa moze videti na Slici 6.

Interni

poslovni
procesi

Finansije Klijenti Zaposleni

Iskustvo i znanje
zaposlenih

Trajanje procesa

Slika 6: Povezanost elemenata strukture Tablice uravnoteZenih rezultata u poslovnom
odlucivanju

Izvor: Kaplan i Norton (1996)

Tablica uravnotezenih rezultata treba u tom svojstvu da pruzi odgovore na to, kako kompanija
stoji sa aspekta finansija i finansijskih performansi, kako predstavlja svoju viziju i misiju
klijentima, kako upravlja procesima da bi isporucila adekvatnu vrednost i kako ¢e iskustvo

zaposlenih i njihovo znanje dovesti do poslovnog uspeha.

Sa kompleksnos¢u poslovanja, mnoge kompanije su imale poteskoce sa razumevanjem svih
elemenata upravljackih perspektiva, $to je dovelo do potrebe za modifikacijom nekih od alata
upravljanja. Jedan od modifikovanih modela nastao savremenom poslovnom praksom jeste
tzv. OKR koncept upravljanja (engl. Objective and Key Results). Ovaj koncept je inicijalno
razvijen u Intelu, gde ga je ozvanicio John Doer. Prvi put, u literaturi zabelezen koncept
upravljanja poznatiji kao OKR (koji je bio karakteristican za tehnoloSke kompanije) je
implementiran u potpunosti u kompaniji Google 1999. godine. Prema re¢ima Doerra, Google

svoj uspeh u ranim fazama moze prepisati postojanju ovoj metodologiji upravljanja.
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Metodologija upravljanja pomocu OKR sistema je koncept upravljanja koji se zasniva na
kritickom razmisljanju i integrisanim naporima svakog zaposlenog u ostvarivanju krajnjeg cilja
kompanije. Nakon kompanije Google, 1 druge tehnoloSke kompanije su se pridruzile ovom
konceptu upravljanja (Oracle, LinkedIn, Facebook i dr.). Jedna od koristi ove metodologije
jeste podsticanje svake individue da pruzi svoj maksimum i da razume $iru sliku kompanije.
Na ovaj nacin, ne samo strukturni, ve¢ i ljudski kapital se moze uvecavati. Metodologija
upravljanja zasnovana na OKR konceptu upravljanja se zasniva ne odredenim upravljackim
principima kao §to su (BetterWorks, 2015):

e ciljevi treba da budu ambiciozno postavljeni i inspirativno definisani, na nacin da
podsti¢u zaposlene, a da je verovatnoca njihovog ostvarivanja svega 50%. Time se
podstice izvlacenje maksimuma iz zaposlenih. Dakle, po ovom principu, postavljanje
izrazito ambicioznih ciljeva omogucava kompaniji da konstantno raste.

e broj ciljeva zavisi od kompanije, ali se ne preporucuje postavljanje vise od 4-6 ciljeva
na nivou kompanije, pri ¢emu svaki od ciljeva treba opisati sa 4-6 klju¢nih indikatora
koji bi definisali uspeh postavljenih ciljeva.

e ciljevi se postavljaju po principu bottom-up, odnosno svaki zaposleni treba da ima
sopstvene ciljeve koji ¢e u krajnjoj tacki voditi do formiranja ciljeva kompanije 1 tako
integrisati ukupne napore organizacije.

e kljucni rezultati (indikatori) moraju biti u skladu sa SMART metodologijom.

e svaki od ciljeva i kljucnih indikatora treba da ima svog nosioca, kako bi se tacno znale
odgovornosti i ovlaséenja u upravljanju.

e OKR-ovi se postavljaju za odredeni vremenski period (mesec, kvartal, Sest meseci ili
godinu).

e OKR bi trebalo dopunjavati uz sistem nagradivanja za postignute izuzetne rezultate i

ostvarene ciljeve i treba da bude osnova za napredovanje zaposlenih.

Sustinska razlika izmedu OKR koncepta upravljanja i drugih prethodnih metoda, jeste bottom-
up pristup, 1 podsticanje individualnih ciljeva u funkciji opstih ciljeva kompanije. U zavisnosti
od veli¢ine kompanije, na¢in postavke OKR Sistema moze biti razli¢it. Specifi¢nosti primene

OKR-ova u razli¢itim kompanijama se mogu videti u Tabeli 6.
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Tabela 5: Specifi¢nost primena OKR-ova u razli¢itim kompanijama
Izvor: Radonic (2017)

Tip kompanije Specifi¢nost primene OKR sistema

e Izazov postavke OKR-ova u velikim kompanijama
jeste infrastruktura za transparentno predstavljanje
ciljeva i klju¢nih rezultata. Sa druge strane, efikasno

Vece kompanije pracenje i evaluacija je dosta kompleksnija nego u
manjim kompanijama, stoga se predlaze postavljanje
ovakvog sistema najpre na nivou pojedinac¢nih
departmana.

e Evaluacije ostvarenosti OKR-ova se vrsi ¢eS¢e nego

Male i srednje kompanije o B L
u velikim kompanijama (mesec¢no ili kvartalno).

e Uskladivanje pojedinacnih ciljeva treba da bude
Usluzne kompanije strogo vertikalno uskladeno kako bi se isporucile

odredene usluge ili projekat kao krajnji cilj.

Kako bi se razumeo koncept upravljanja pomoc¢u OKR upravljackog sistema, dat je primer
Internet rezervisanja tura za pecanje. Trenutno najveca svetska kompanija koja se bavi

ovakvim poslovanjem je srpska kompanija FishingBooker.

Model poslovanja se zasniva na konceptu posredniStva, kao Sto to rade i giganti poput
Booking.com, AirBnB ili TripAdvisor. Pri korak pri primeni OKR koncepta upravljanja jeste
postavljanje ciljeva i kljuc¢nih rezultata za pojedinacne zaposlene. Ono §to je jako bitno kod
ovakvog sistema upravljanja jeste da on podstice i svrstava li¢ni razvoj kao jedan od prioriteta
za svaku organizaciju, ¢ime ljudski potencijal i vrednost ljudskog kapitala dodatno rastu.
Konstantno usavrSavanje je neophodnost za sticanje konkurentnosti svake kompanije koja
posluje na vebu, ali i van veba.

Na Slici 7 se moze videti da je krajnji cilj na nivou kompanije, ¢iji je nosilac generalni direktor
ili vlasnik, povecanje vrednosti kompanije za 5 miliona $. Medutim, do tog cilja se doslo tako

Sto su prvo postavljeni ciljevi podredenih (referenta u marketingu, referenta u prodaji, referenta

u kontroli listinga i ciljeva blogera).
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Svaki od postavljenih ciljeva najpre prolazi kroz fazu provere sa nadredenom jedinicom, kako

bi se usmerilo ka dobrom pravcu za razvoj kompanije. Na taj nacin se uspostavlja integritet

organizacije i konzistenost ciljeva sa misijom i vizijom kompanije. Po konacnom uskladivanju,

moze se dobiti celokupna organizaciona Sema sa ispostavljenim ciljevima i klju¢nim

rezultatima kao merilima uspesnosti ciljeva. Bottom-up koncept se zasniva na pretpostavci da

cilj podredenog postaje kljucni rezultat nadredenog. U tom svojstvu se ciljevi granaju do samog

vrha — opstih ciljeva kompanije.
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Slika 7: OKR sistem kompanije u industriji Internet rezervacija

Izvor: Korigovan izvor BetterWorks (2015)

Da bi ovaj sistem bio odrziv, neophodno je imati redovno izveStavanje uz jasnu prioretizaciju

aktivnosti. Svaka aktivnost bi trebala da ima uticaj na postavljene klju¢ne rezultate, a potom i

na krajnje ciljeve. Time se podstice fokus i orijentisanost na rezultate.
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Kompanija FishingBooker je jedna od najbrze rastu¢ih kompanija u Republici Srbiji, a koja
svoj rast poslovanja (cca. 300% u proseku godiSnje) je ostvarila svoj rast upotrebom ovakvog
upravljackog modela. Kompanija se opredelila na upotrebu OKR sistema u potpunosti od 2017.
godine, Sto je direktno imalo uticaj na ambiciozan rast kompanije (Simi¢ & FishingBooker,

2017).

Dakle, model upravljanja se moZe vezati sa internim procesima koji odreduju da 1i ¢e
organizacija biti efikasna u ostvarivanju svojih ciljeva ili ne. Na taj nacin, model upravljanja
se pretpostavkom moze dovesti u direktnu korelaciju sa finansijskim performansama i
generisanju dodatne vrednosti za kompaniju. Model upravljanja, poput OKR metodologije ¢ak
ne mora direktno uticati na finansijske performanse, ve¢ na motivaciju zaposlenih, a preko

njihovih dostignuc¢a na sistemski rast poslovanja.
e Poslovni modeli veb kompanija

Organizacije su suocene sa stalnim naporom da unaprede konkurentnost u uslovima veoma
promenljivog poslovnog okruzenja koji nosi visok stepen neizvesnosti i rizika, tako da se
namece potreba radikalnog menjanja osnovnih stavova, pristupa i principa §to se naziva i
novom filozofijom kompanije. Forma prikazivanja poslovnih modela se najcesce realizuje kroz

tzv. biznis planove ili savremenije jednostavnije forme modela poslovanja.

Posedovanje poslovnog (biznis) plana kompanije predstavlja prikaz kako kompanija
funkcioniSe 1 $ta je odrzava. Biznis plan je dokument koji sluzi kompaniji da analizira posao
kojim ¢e se baviti 1 da na osnovu analize donese odluku da 1i se ulazak u takav posao isplati
(Omerbegovi¢ Bijelovi¢, 2006). Stoga je izrazito bitan investitorima prilikom alociranja

sredstava u poslovanje odredene kompanije koja postoji ili je u fazi nastajanja.

Kada se govori o poslovnom, odnosno biznis planu, on se izraduje za potrebe razli¢itih
stejkholdera. U zavisnosti od potrebe on moze biti kratkoro€an ili dugorocan, ali se najceSce
izraduje za period od jedne do tri godine u slu¢aju kratkoro¢nih planova i preko pet godina za
dugoro¢ne planove. Imaju¢i to u vidu, biznis planovi se izraduju u slucaju (Omerbegovic

Bijelovi¢, 2006):
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e otvaranja nove kompanije ili pokretanja novog poslovnog poduhvata u okviru postojece
kompanije;
e dokapitalizacije, ali i

e reorganizacije u okviru kompanije.

Svrha biznis planova jeste potreba da se odgovori na sledeca pitanja:
¢ koji je poslovni model, odnosno $ta kompanija nudi;
e kakvo je stanje na trziStu po pitanju konkurencije;
e koji resursi su potrebni za realizaciju plana (ukljuujuéi materijalna i nematerijalna
sredstva), kao i

e kakva je projekcija finansijskog rezultata i povracaja uloZenih sredstava.

Usled nedostatka vremena za sastavljanje biznis planova i Citanje istih, u praksi je razvijen novi
koncept prikazivanja poslovnih modela. Ovakvi modeli se smatraju integrativnim
prezentacijama poslovanja koji nastoje da jednostavno prikazu celokupnu organizaciju kao
dela strukturnog kapitala. Njihova glavna svrha jeste da omoguée poredenje medu
kompanijama, pomognu u zaklju€ivanju o najboljoj praksi i daju osnovu za uvodenje promena,
tj. za reinZenjering organizacije. Eric Ries, je predstavio biznis plan kao jednostavan prikaz na
koji nacin organizacija stvara i isporucuje vrednost, dok poslovni (biznis) model predstavlja
detaljniji prikaz kako kompanija ili drugi vid organizacija kreiraju, isporucuju i odrzavaju
vrednost u lancu vrednosti. Jedan od modernijih prikaza poslovnog modela jeste Kanvas

poslovni model.

Kanvas poslovni model je alat kojim se prikazuje osnova funkcionisanja i stvaranja vrednosti
od strane jedne organizacije, koja moze sluziti u razli¢itim poslovnim poduhvatima ili u
zapocinjanju novih poduhvata. Ovaj model predstavlja matri¢ni prikaz osnovnih segmenata
poslovanja koji su medusobno povezani u cilju isporuke vrednosti krajnjim korisnicima date
vrednosti. Kanvas poslovni model, za razliku od tradicionalnih formi biznis planova, pomaze
organizacijama da sprovedu strukturirane, opipljive, 1 strateske razgovore oko novih ili
postojecih poslova. Vodecée globalne kompanije poput General Electric, P&G, 1 Nestlé koriste
Kanvas poslovni model za upravljanje strategijama ili za stvaranje novih motora rasta, dok

startup koriste u svojoj potrazi za pravim poslovnim modelom. Kanvas poslovni model ima za



. Radonié¢ M. (2020), Uticaj nematerijalne imovine na finansijske performanse i procenu vrednosti kompanija koje posluju na vebu

glavni cilj da pomogne kompanijama da proizvodno orijentisano razmi$ljanje okrenu ka

poslovnom modelu razmisljanja (Ries, 2013).

Ovaj poslovni model obuhvata slede¢e kljuéne celine i odgovarajua prate¢a pitanja

(Strategyzer, 2014):

e Segmenti korisnika/klijenata
Koja grupa korisnika/klijenata predstavlja fokus za datu kompaniju, odnosno koju grupu
korisnika kompanija prvenstveno usluzuje? Da li je model kompanije okrenut masovnom
trziStu ili specificnoj nisi korisnika? Da li postoji specificna segmentacija korisnika na osnovu

portfolio proizvoda i usluga koje kompanija pruza?

e Ponuda vrednosti
Koje proizvode i usluga kompanija pruza korisnicima? Koja je konkretna vrednsot njih,

odnosno koju potrebu korisnika oni zadovoljavaju?

e Kanali distribucije

Na koji nac¢in kompanija vrs$i distribuciju proizvoda i usluga, odnosno putem kojih kanala?

e Odnos sa korisnicima
Kakve relacije kompanija ostvaruje sa korisnicima i kako ih odrzava (u svojstvu vece retencije

postojecih 1 privlacenja novih korisnika)?

e Izvori prihoda
Na koji na¢in kompanija vr$i naplatu svojih proizvoda i usluga i koliko su korisnici spremni

da plate za njih?

e Kiljuéni resursi

Koji su resursi neophodni u procesu kreiranja i isporuke proizvoda i usluga?

e Kljuéne aktivnosti
Koje su neophodne aktivnosti u procesu kreiranja proizvoda ili usluga, ali i propratnih procesa

isporuke, kao i kreiranja odrzivog poslovanja?
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¢ Kiljuéni partneri

Koji su klju¢ni partneri ukljuceni u celokupan lanac isporuke vrednosti?

e Struktura troSkova

Koji su kljuéni troskovi poslovanja u procesu isporuke proizvoda ili usluga? Koji su propratni

fiksni troskovi neophodni za odrzavanje poslovnog modela?

Tabela 6: Kanvas poslovni model

SEGMENTI ODNOS SA PONUDA KLJUCNE KLJUCNI
KORISNIKA KORISNICIMA VREDNOSTI AKTIVNOSTI PARTNERI
KANALI KLJUCNI
DISTRIBUCIJE RESURSI
PRITOK STRUKTURA
PRIHODA TROSKOVA

Poslovni model Kanvas je napravljen da se u slucaju promene jednog elementa, ta promena
odrazi i na ostale aspekte poslovnog modela. Upravo ta fleksibilnost poslovnog modela, pruza
moguénost pravovremene i jednostavne korekcije ostalih elemenata poslovni modela, na
osnovu promene u jednom elementu, ¢ak ukoliko se radi i o radikalnijoj promeni. Investitori
mogu da prepoznaju prirodu posla i procene kako se model poslovanja odrazava na finansijske
performanse 1 na vrednost kompanije, dok se kroz poslovni model moze videti i relacija
finansijskih performansi i modela poslovanja (Zott & Amit, 2008), uz neophodnost detaljnijeg
analiziranja, kako bise doslo do preciznijih podataka. Prilikom primene metoda procene
vrednosti kompanije, razli€iti tipovi veb kompanija mogu dobiti razli¢ite procene vrednosti,
prvenstveno zbog razlic¢itog modela poslovanja. U tom svojstvu, kompanije Google 1 Yahoo su
iako sliéne u domenu kljucnih aktivnosti koje obavljaju, imale potpuno razli¢ite poslovne

modele 1 nacin na koji funkcionisu.
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Sustinski, razumevanje poslovnog modela naj¢eS¢e prethodi postavljanju menadzment
metodologije upravljanja. Nakon $to je postavljen poslovni model, kljuéni interni stejkholderi
(vlasnici i menadzment) rade na postavljaju sistema koji ¢e biti funkcionalan i skalabilan za

kompaniju, ¢ime se uvecava vrednost strukturnog kapitala.

2.4.2.2. Organizaciona (kompanijska) kultura

Organizaciona kultura je pojam koji se javio iz potrebe za bihevioristiCkom podr§kom za
ostvarenje ciljeva i strategije kompanija i predstavlja skup ponasanja koji je u skladu sa vizijom
kompanije i doprinosi ostvarenju ciljeva i strategije kompanije (4/laire & Firsirotu, 1984).
Vrednosti kompanije odreduju najées¢e nacin na koji kompanija ostvaruje ciljeve, §to je

svakako u korelaciji sa uspesnos¢u ostvarivanja.

Organizaciona kultura je koncept koji je posebno izu¢avan ‘80-ih i ‘90-ih godina XX veka, pa
je jo$ u tom periodu ispitivan koncept organizacione kulture kao dela nematerijalne imovine,
pri ¢emu je utvrdeno da je organizaciona kultura jedan od elemenata nematerijalne imovine

koji ima uticaja na finansijske performanse kompanije (Hall, 1992).

Slicno menadZzment metodologiji i menadZment sistemima, organizaciona kultura se takode
moze dovesti u vezu sa ljudskim kapitalom kao generatorom pomenutih elemenata. Sa druge
strane, postojeca istrazivanja dokazuju i postojanje veze izmedu organizacione kulture
kompanija i1 stepena inovativnosti kao osnove inovacionog kapitala (Naranjo-Valencia,
Jiménez-Jiménez, & Sanz-Valle, 2016). U novijim studijama je dokazano da ne postoji
statisti¢ki znacajna direktna veza izmedu organizacione kulture i performansi poslovanja, kao
1 organizacione kulture i vrednosti kompanije (Zhao, Teng, & Wu, 2018). Sa druge strane,
dokazana je relacija izmedu organizacione kulture i performansi zaposlenih, ¢ime bi se mogao

pretpostaviti indirektan uticaj na performanse kompanije (Maamari & Saheb, 2018).

Organizaciona (kompanijska) kultura kao element strukturnog kapitala se takode moze
posmatrati kao deo ljudskog kapitala, medutim, sa aspekta njenog uticaja i njene funkcije u
dostizacnju ciljeva, ona se tretira kao nac¢in na koji kompanija funkcioniSe. Njenu pripadnost

strukturnom kapitalu su potvrdile i dodatne studije (Liebowitz & Suen, 2000; Gallego &
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Rodriguez, 2005, Steenkamp & Kashyap, 2010), zbog Cega ¢e ovaj element biti analiziran u

sklopu strukturnog kapitala u nastavku disertacije.

2.4.2.3. Tehnoloski procesi kompanije

Interni procesi kompanije predstavljaju ,,nervni sistem” svake kompanije. Procesi mogu
obuhvatati tzv. biznis deo — proces nabavke, proizvodnje/pruzanja usluga, proces prodaje, ali i
deo podrske — proces upravljanja administracijom, proces zapos$ljavanja i upravljanja ljudskim
resursima. Opsti model funkcionisanja sa opStim procesima kompanije se moze videti kroz
poslovni model kompanije, dok se svaki deo glavnih procesa moze videti dubljom analizom
odgovarajuc¢eg dela kompanije na koji se proces odnosi, kao i poslova u okviru svakog dela
kompanije. Procesi kao takvi predstavljaju srz strukturnog kapitala (Lank, 1997), kako bi se
postavio funkcionalan i skalabilan sistem koji moZe u vecoj ili manjoj meri biti zavistan od
ljudske kontrole. Svakako, da bi se razumeo koncept procesa i njihova vaznost, neophodno je

predstaviti njihov razvoj kroz kljucne tranzicije.

Za razliku od industrijske revolucije i kompanija iz doba industrijske revolucije (npr. Ford)
koje su tezile da sve bude u rukama kompanije i da svakim procesom interno upravljaju,
danasnje kompanije koje posluju u doba informacione revolucije, teze da prioritizuju procese
koji se ti¢u direktno biznis dela, a aktivnosti i procese podrske da prenesu na drugu, partnersku
kompaniju, koja ¢e te usluge vrsiti eksterno. Na taj nacin, kompanija daje prioritet aktivnostima
koje su bitnije za konkurentnije poslovanje. Drugi procesi i aktivnosti sluze kao propratne
aktivnosti podrske, ali su one neophodne da bi kompanija legalno i operativno mogla da
posluje. Operativno dodeljivanje aktivnosti i procesa drugim partnerskim kompanijama se
popularno naziva outsourcing. Mnoge kompanije u Evropi i SAD-u se opredeljuju za
outsourcing svojih procesa zbog troskovne 1 opste efikasnosti kompanije, cime se pospesuje i
konkurentnost (Kakabadse & Kakabadse, 2002). Mnoge kompanije koje posluju u domenu
veba, predaju kontrolu i upravljanje pojedinih procesa. Globalna konkurencija, trend
smanjivanja organizacije (downsizing), veca fleksibilnost, brze promene u tehnologiji i
koncentracija na klju¢ne aktivnosti su neke od osnovnih razloga predavanja procesa drugim
kompanijama. Ukoliko postoje specijalizovane kompanije za neki od procesa, ¢injenica je da

¢e one moc¢i jeftinije, efikasnije i kvalitetnije da omogucée funkcionisanje odredenih procesa i

da ih odrzavaju.
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Prilikom predavanja procesa na upravljanje, kompanije dobijaju na troSkovnoj efikasnosti, ali
Cesto gube na kontroli, ¢ime se povecava rizik poslovanja. Kompanije balansiraju izmedu tri
upravljacke dimenzije:

e efikasnosti procesa;

o efektivnosti procesa i

e kontrole procesa.

Optimalna upravljacka strategija bi bila da se svaka od ovih dimenzija nade u tacki
ekvilibrijuma. U naruSenom balansu efektivnosti, kompanija moze izgubiti fokus poslovanja.
Outsourcing aktivnosti 1 procesa dovodi do povecavanja fokusa i omogucéava organizaciji da

se usmeri na klju¢ne poslovne aktivnosti.

Sa druge strane, manjak efikasnosti dovodi do povecanja troSkova. NajceS¢i primeri
ustupljenih procesa na upravljanje jesu knjigovodstvene usluge, usluge iznajmljivanja prostora
1 odrzavanja poslovnog prostora, iznajmljivanja servera, hosting usluga, i drugi. StrateSka
partnerstva izmedu vec¢ih kompanija se takode tretiraju kao outsourcing aktivnosti. Nedostatak
kontrole kao jedne od dimenzija dovodi do povecanog rizika poslovanja. Medutim, u eri veb
poslovanja, kompanije ¢esto outsource-uju i pravne usluge ¢ime reaktivno reSavaju probleme
sa sigurno$éu poslovanja. Kompanije traze tacku ekvilibrijuma izmedu -efikasnosti,

efektivnosti 1 kontrole procesa, Sto se moze videti na Slici 8.

Efektivnost

Kontrola Nizak fokus Efikasnost

Slika 8: Trodimenzionalni pristup upravljanju procesima sa fokusom na ustupanje poslovnih
procesa eksternim partnerima

Izvor: Prilagoden koncept upravljanja procesima kompanije E&Y
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Ljudski kapital je u direktnoj vezi sa procesima kao delom strukturnog kapitala. Smanjivanjem
radne snage, povecava se efikasnost ljudskog kapitala, a samim tim i ukupna vrednost
nematerijalne imovine. To je jedan od razloga zasto kompanije pribegavaju outsourcing-u

pojedinih poslovnih procesa.

Kompanije na podrucju Sjedinjenih Americkih Drzava i Evrope imaju pretezno sli¢an trend po
faktorima zbog kojih se kompanije odlucuju na outsource pojedinih procesa u kompaniji.
Postojece istrazivanje Kakabadse Kakabadsea (2002) na uzorku od 847 senior menadZzera je

dovelo do podataka o razlozima outsourcing-a $to se moze videti na Slikama 9 1 10.
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Slika 9: Razlozi outsourcing-a poslovnih aktivnosti (procesa) eksternim partnerima

Izvor: Kakabadse 1 Kakabadse (2002)

Na Slici 10 je fokus na tipu posla koji je bio predmet outsourcing-a, a kao kao najceséi vid
aktivnosti koji se ustupa tre¢im licima jesu aktivnosti odrzavanja, tj. osnovne usluga
odrzavanja. Sa druge strane, aktivnosti koje se najmanje ustupaju jesu aktivnosti upravljanja

znanjem, kao dela ljudskog kapitala.
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Slika 10: Struktura outsourcing usluga u SAD i Evropi
Izvor: Kakabadse 1 Kakabadse (2002)

Outsourcing se ne moze odvojeno prikazati od drugog trenda savremenog sveta poslovanja -
stvaranje minimalisticke, efikasne organizacije kroz tzv. koncept downsizing-a organizacije. I
outsourcing 1 downsizing uti€u na troSkovnu efikasnost i na povecanje vrednosti kompanije

primenom odgovarajuc¢ih metoda vrednovanja.

Sistem naplate je jedan od klju¢nih procesa specificnih za veb poslovanje od kojeg ¢esto zavisi
1 formiranje samog poslovnog modela. Budu¢i da je procesiranje novca tradicionalno nesto §to
je predodredeno bankarskim sistemom, kompanije u domenu veba su vremenom trazile ve¢u
fleksibilnost. Kao odgovor na zahteve globalnog trziSta, nastali su licencirani procesori za
transfere novca. Procesori nov€anih transakcija putem Interneta predstavljaju licencirane,
specijalizovane organizacije koje uz pomo¢ platforme omogucéavaju da kupac izvrsi uplatu za
odredenu uslugu ili proizvod koji prodavac pruza putem Interneta. Mnogi autori su se slozili
oko opste definicije procesora Internet placanja kao posebnih entiteta i njihovih funkcija
(Hsieh, 2001; Hou & Tan, 2005; Lowry, Wells, Moody, & Humphreys, 2006,
Niranjanamurthy, 2014, Griischow, Kemper, & Brettel, 2016). Model poslovanja ovakvih
kompanija se zasniva na prikupljanju provizije od svakog transfera, u vidu e-novca. Neki od

najkorisc¢enijih procesora su svakako PayPal sa ¢ak 73% trziSnog ucesca, Stripe sa 10.3%
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trziSnog ucesca i ostali (Braintree, Square, Authorize.Net 1 drugi). Najbitniji faktori u analizi 1
izboru adekvatnog procesora jesu:

e dostupnost na odgovaraju¢im lokacijama;

e postojanje e-menjacnice, bududi da se veb poslovanje zasniva na globalnom poslovanju

1 poslovanju sa stranim valutama;

e troskovi mesecnog odrzavanja naloga;

e troskovi transakcija;

e chargeback troSkovi (troSkovi bezosnovanog povlacenja sredstava), kao 1

e mogucénost placanja direktno sa veb stranice prodavca, bez napustanja date stranice.

U skladu sa time, napravljena je opSta komparacija najvecih i najkori$¢enijih procesora u svetu

veb poslovanja.

Tabela 7: Komparacija najkoriS¢enijih procesora Internet placanja u veb poslovanju

Izvor: Radonié (2018)

Procesor Lokacija | Postojanje Mesecni Toskovi Naknada za Pristup
online troskovi transakcije povlacenje direktno
menjacnice | odrZavanja sredstava bez | putem
osnove stranice
PayPal 193 Da 0% 2.9% +0.38 po / Van
zemalja transakciji stranice
Authorize. Net SAD, U procesu 993 0.10$ po / Na
Kanada, izgradnje otvaranje transakciji + stranici
VB i naloga + 203 troSkovi & van
pojedine mesecno odrzavanja stranice
Evropske
zemlje
2CheckOut Preko 200 | U procesu 03 Zavisi od 25% Na
zemalja izgradnje lokacije: stranici
2.4% (EU)Y/ & van
2.9%(SAD)/ stranice
3.9% (ne-EU
zemlje) + 0.3

po transakciji
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Nastavak Tabele 7
Stripe SAD, Da (1% 0% 2.9% +0.3% po 15% Na
Knada, provizije) transakciji stranici
VB,
Belgija,
Francuska,
Irska,
Holandija
Braintree SAD, Yes 0% 2.9% +0.3% po 15% Na
Kanada, transakciji stranici
Australija, (AMEX 3.2$ +
Hong 0.3% po
Kong, transakciji)
Evropa
We pay SAD Ne 0% 2.9% +0.3% po / Na
transakciji stranici
Dwolla SAD Ne 25% 0.25% po / Van
(osnovni)/25 | transakciji (za stranice
0% transakcije
(premium)/1 | manje od 108 -
5003 besplatno)
(poseban
nalog)
mesecno
Paymill 39 zemalja Ne 03 2.95% + 0.28 po / Na
(pretezno transakciji stranici
u Evropi)

Sto je prodaja kompanije veca, to je veéa i moguénost da se snizi naknada po transakciji koju
procesori prikupljaju. U slucaju neuspesnih transakcija ili zahteva za refundaciju ovi servisi
takode pruzaju tu moguénost, pri cemu jedan manji deo naknade predstavlja deposit transakcije

(najcesce 0.3$ po transakciji). Model refundiranja se moze videte ispod:

FC= ) (TVix R+ 6i)

n
i=1

TTV =TV xn+ FC
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FC — Ukupni troskovi transakcije (naknada po transakciji)
TV — Vrednost transakcije i
TTV — Ukupna vrednost transakcija

1 — broj transakcija

i=1,....n

3 — relativna naknada [%]

6 — fiksna naknada po transakciji’

U slucaju refundacije, procesor vraca relativni deo naknade kompaniji koja je primila uplatu,
dok se fiksni deo ne vraca, buduci da on predstavlja meru sigurnosti da ¢e transakcija stvarno

biti uspesna i da ¢e procesor Internet transakcija imati fiksni deo zarade koji je siguran.

TRV =TTV + (FC — 6)

TRV — Ukupna vrednost refundacije

Prilikom upravljanja procesom placanja u veb poslovanju, posedovanje vise od jednog
procesora moze dovesti do sigurnosti u poslovanju, a i do moguénosti neometanog kontakta sa
kupcima Sirom sveta. Postoji pretpostavka da uredeni procesi naplate (kroz implementirane
procesore naplate ili drugi vid sistema za plac¢anje) dovodi do vecih finansijskih performansi, i

na kraju do vece vrednosti nematerijalne imovine i kompanije u celosti.

Sustina procesa u veb poslovanju se najcesce tice fokusiranja na klju¢ne aktivnosti, pri ¢emu
se procesi postavljaju i njima upravlja interno, dok se procesi podrske (knjigovodstveni procesi,
procesi selekcije kandidata, procesi odrzavanja poslovnih objekata i dr.) ustupaju drugim
kompanijama specijalizovanim za te usluga, prema konceptu pomenutog outsourcing-a. Sa
druge strane, automatizacija procesa je faktor koji takode odreduje efikasnost kompanije

(LaFayette, Curtis, Bedford & Iyer, 2019), §to doprinosi ukupnoj vrednosti strukturnog

3 Mnogi procesori nude  indicator - 2.9% i 6 - 0.3$.
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kapitala 1 celokupne nematerijalne imovine. Stoga su procesi kao deo strukturnog kapitala, a
zbog posebnog znacaja u veb poslovanju, ukljuceni u istrazivanje i analizu percepcije eksperata

u podrucju uticaja na finansijski uspeh kompanija koje posluju na vebu.

2.4.2.4. Baze podataka

Podaci o korisnicima su nesumnjivo postali izvor konkurentnosti u doba informacione
revolucije. Kompanije kao Sto su Facebook, Google, Amazon 1 drugi, svoj uspeh duguju
bazama podataka koje poseduju. Baze podataka ne moraju nuzno biti baze korisnika, ve¢ se
mogu odnositi na baze podataka vezane za interne procese. Kroz integrisane baze podataka,

kompanije efikasnije posluju.

Neki vid integrisanih baza podataka su tzv. ERP sistemi (engl. Enterprise Resource Planning),
¢ija je vrednost na trziStu ¢esto nezanemarljiva. Takode, vrednost ovakvih sistema se prikazuje

u bilansima finansijskih izvesStaja i sa te strane ovaj element nematerijalne imovine je merljiv.

Sa druge strane, baze podataka mogu podrazumevati razli¢ite vidove baza koji ne moraju biti
podrzani kroz ERP sisteme. U tom slucaju, prikazivanje ovog elementa u finansijskim
izvesStajima moze biti otezano. Baze podataka su postale znac¢ajan deo nematerijalne imovine
‘90-ih godina XX veka sa razvojem interneta i poslovnih sistema (Hall, 1992). Sa razvojem IT
industrije, baze podataka su bile sve vaznije za uspeh kompanija. Razlog toga jeste
posedovanje informacija koje su prikupljene kako interno, tako i iz eksternih izvora formirajuci

odgovarajuc¢i know-how kompanije.

Uzimajuéi sve pomenuto u obzir, baze podataka se Cesto vezuju sa bazom znanja, Sto je
krucijalno za odrzivu konkurentnost u modernom poslovanju (Kianto, Saenz, & Aramburu,
2017). Steenkamp 1 Kashyap (2010) isti¢u baze podataka kao jedan od klju¢nih elemenata
strukturnog kapitala koji moze uticati na celokupan finansijski uspeh kompanije. Stoga, ovaj
element je procesiran u ispitivanju percepcije eksperata o njegovom uticaju na finansijske

performanse.
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2.4.2.5. Ugovori o distribuciji proizvoda i usluga

Poslednji element koji je uzet u razmatranje prilikom analize strukturnog kapitala je posebno
specifican za veb poslovanje. Ugovori o distribuciji proizvoda i usluga se ¢esto vezuju za velika
strateSka partnestva. Ukoliko se uzme u obzir veb poslovanje, ovi ugovori ¢esto povezuju
kompanije iz razli€itih industrija, ali neretko i unutar jedne branse. Tako npr. turisticka
industrija i hoteli imaju saradnju kroz ugovore o distribuciji proizvoda i usluga kroz platforme
koje pruzaju kompanije kao $to su Booking.com i AirBnB. Kompanija Amazon kao kompanija
sa najve¢im server kapacitetima pruza usluge izdavanja prostora na internetu drugim

kompanijama u domenu IT industrije.

Ovakav vid partnerstava se radi iz dva klju¢na razloga:
e povecanje portfolia usluga i proizvoda;

e fokusiranje na klju¢ne aktivnosti kompanije.

Ugovori o distribuciji ne samo da omogucavaju gore pomenuto ve¢ visestruko uvecavaju
tehnolosku inovativnost kompanija (Dutta & Weiss, 1997), §to je od klju¢nog znacaja za veb
poslovanje. Kompanija GoDaddy koja se prvenstveno bavi prodajom veb domena i hosting
prostora, u svom portfoliu ugovora o distribuciji usluga i proizvoda poseduje izuzetno vredne
ugovore sa drugim vodec¢im kompanijama kao Sto su Microsoft, Amazon i drugi. Time se
garantuje kvalitet usluga, proSiruje asortiman i omogucava korisnicima da objedine svoju

uslugu na jednom mestu.

1z tog razloga, ovaj element se svrstava kao jedan od klju¢nih elemenata strukturnog kapitala
u modernom poslovanju (Steenkamp & Kashyap, 2010), a duzina trajanja ugovora i stabilnost
partnera dodatno uti¢e na vrednost strukturnog kapitala i celokupne nematerijalne imovine

(Gallego & Rodriguez, 2005).

2.4.3. Inovacioni kapital
Kao §to je pomenuto, nematerijalna imovina se sastoji iz strukturno povezanih delova koji se

sastoje iz ljudskog kapitala, strukturnog kapitala (organizacija, procesi i inovacioni kapital) i

relacionog kapitala. Medutim, pojedini autori tretiraju inovacioni kapital kao izolovani deo
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nematerijalne imovine koji zavisi od drugih elemenata strukture (J. Chen, Zhu, & Yuan Xie,

2004).

Relacioni
kapital

Inovacioni
kapital

Ljudski
kapital

Strukturni
kapital

Slika 11: Povezanost i veze inovacionog kapitala sa ostalim elementima strukture
nematerijalne imovine

Izvor: Chen et al. (2004)

Ljudski kapital je primarni element nematerijalne imovine svakog tipa kompanije, ukljucujuci
1 kompanije u domenu veb poslovanja. Sa njime se zapo€inju sve aktivnosti i kreiraju ostali
elementi strukture nematerijalne imovine, Sto je jedan od razloga njegove vaznosti. Fokus
ljudskog kpiatla je na znanju, veStinama, sposobnostima zaposlenih, ali i na stavovima u
odnosu sa kupcima. Drugi element strukture jeste strukturni kapital koji se moze deliti na
organizaciju i1 procese kompanije, pri ¢emu je on direktno zavisan od ljudskog kapitala i
sposobnosti ljudskog kapitala da izgradi procese i organizaciju i da je odrzava i razvija.
Relacioni kapital predstavlja sposobnost organizacije da izgradi dobre odnose najpre sa
kupcima, a potom i sa ostalim stejkholderima kako bi organizacija i poslovanje bilo odrzivo.

Brend kompanija se naj¢esc¢e kreira kroz efikasno i efektivno upravljanje relacionim kapitalom.

Sva tri elementa imaju uticaj na inovacioni kapital:
e ljudski kapital kroz sposobnosti, vestine i znanja zaposlenih u generisanju novih ideja
1 njihovoj implementaciji radi podsticanja konkurentnosti kompanije;
o strukturni kapital kroz inovaciju organizacije i procesa dovodi do vece efikasnosti
kompanije;
e relacioni kapital dovodi do bolje pozicioniranosti na trziStu kroz inovativnije

predstavljanje i inovativniju interakciju sa okruzenjem.
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Inovacioni kapital kompanije predstavlja sredstvo putem kojeg kompanija obezbeduje
konkurentnost na trziStu i predstavlja srz poslovnog modela poslovanja. U domenu veb
poslovanja, inovacioni kapital se moZe sastojati od:

e veb stranice;

e aplikacije;

e veb platforme;

e posebnih informacionih sistema;

e tehnoloskih resenja;

e brendaidr.

Sustina i1 svrha inovacionog kapitala jeste da stvori lojalnost korisnika/klijenata odredene
usluge 1 da zadrzi postojece. Shodno budué¢im generacijama koje ¢e biti najveéi segement
(milenijalsi), veliki broj kompanija se okreée veb poslovanju i inovativnim poslovnim
modelima, kako bi se prilagodili novom segmentu kupaca (Quitney Anderson, 2010). Shodno
tome, neophodno je sagledati multidimenzionalnost veb poslovanja u svojstvu kvaliteta 1
inovativnosti pruzenih usluga. Kljuéne dimenzije veb poslovanja, a koje su u relaciji sa
inovacionim kapitalom su odnosi sa korisnicima usluge, pouzdanost, portfolio

proizvoda/usluga, jednostavnost korisc¢enja i sigurnost (Jiang et al., 2016).

Odnosi sa korisnicima usluga se sastoje iz razumevanja potreba korisnika usluge, obrac¢anja
paznje na njihove potrebe i sposobnosti kompanije da odgovori na pitanja korisnika 1 resi
korisnicki problem. Korisnicki servisi (call centri i drugi centri podrske), uticu velikim delom
na stopu zadovoljstva korisnika. Korisnici u zavisnosti od moguénosti, mogu ocenjivati svoje
zadovoljstvo procenjuju¢i pomo¢ koju su dobili. Danas, jedan od najpopularnijih indikatora
uspesnosti centara podrske i agenata koji rade u takvim centrima jeste NPS (engl. Net Promoter
Score), koji predstavlja indikator zadovoljstva korisnika i korisnickog iskustva kroz koje je
proSao u radu sa predstavnicima korisnickog servisa (Folstad & Kvale, 2018). Mnoge veb
kompanije koriste specijalizovane alate 1 outsource-uju proces pracenja uspeSnosti rada
korisnickih servisa. Jedna od najkoriS¢enijih platformi i kompanija koje pruza ovakav vid
usluga jeste kompanija Zendesk. Pored Zendesk-a, postoje i druge popularne kompanije koje

se bave sistemom za upravljanje tiketima (zahtevima korisnika).
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Pouzdanost usluge se moze meriti razli¢itim pokazateljima, kao §to su tacnost transakcija, tacni
podaci, obecan kvalitet usluge 1 drugo. Sa aspekta kompanije koje posluju na Internetu, jedan
od indikatora pouzdanosti jeste pouzdanost veb stranice i hosting usluge, kako bi stranica bila
aktivna. Portfolio proizvoda/usluga, osim S§to uti¢e na povecanu moguénost stvaranja nove
baze korisnika, pruza mogucénost uvecanih finansijskih performansi u smislu prodaje i

profitablnosti.

Jednostavnost koriS¢enja proizvoda je u direktnoj vezi sa spremnocu korisnika da se opredeli
na koriS¢enje datog proizvoda, kao i na zadovoljstvo koriS¢enja i lojalnost korisnika. Stoga,
pojednostavljivanje proizvoda na Internetu je jedan od trendova na kojima se zasnivaju mnogi
poslovni modeli. Najjednostavniji primer je bankarski sektor koji tezi da pojednostavi

procedure dobijanja kredita putem Internet zahteva.

Sigurnost upotrebe proizvoda veb kompanije je direktno vezana za spremnost kupaca da
posluju sa odredenom kompanijom. Mnoge kompanije poseduju dodatne sertifikate sigurnosti
kako bi uverili korisnike u ispravnost svog poslovanja i privatnost podataka. Sa usvajanjem
novog zakona o upravljanju privatnim podacima (GDPR — engl. General Data Protection
Regulation), ova dimenzija je posebno dobila na znacaju, pogotovu za veb kompanije (EU

GDPR Information Portal, 2018).

Svi pomenuti elementi karakteriSu deo inovacionog kapitala. Medutim, uzimajuéi u obzir
pomenuto ali i postojecu literaturu i studije, postoje tri klju¢na elementa koji se mogu
kategorisati kao deo strukture inovacionog kapitala (Gallego & Rodriguez, 2005, Steenkamp
& Kashyap, 2010):

e reputacija proizvoda;

e autorska prava (na intelektualni kapital) i

e instalacija i koriS¢enje proizvoda bez greSaka (bagova).

2.4.3.1. Reputacija proizvoda

Kada se govori uopsteno o reputaciji fizickog proizvoda, uglavnom se misli na brend. Brend
kao takav predstavlja jedan od najvrednijih elemenata nematerijalne imovine. Reputacija

proizvoda se moze vezivati za brend kompanije, kao $to su npr. Apple proizvodi ili ¢ak biti
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posmatrani odvojeno od kompanije. U Republici Srbiji, takav vid proizvoda se najces¢e moze
primetiti u prehrambenoj industriji, npr. brend Plazme u okviru kompanije Bambi ili brend
&okolade Najlepse Zelje u okviru kompanije Soko Stark. Brend moze imati uticaja na druge
elemente: lojalnost kupaca, reputaciju kompanije i Sirenje baze kupaca. Ukoliko se govori o
brendu kompanija, najvredniji svetski brendovi se ticu kompanija koje posluju u domenu veb
poslovanja. Na Slici 12 se mogu videti vodeci svetski brendovi i njihove vrednosti, pri cemu
su kompanije obojene roze bojom — tehnoloske kompanije, od kojih vecina posluje u domenu
veb poslovanja (Google, Amazon, eBay, Facebook, Microsoft, itd.), zbog Cega je posebno bitno
ista¢i vaznost brenda, odnosno modela reputacije kao dela nematerijalne imovine u veb

poslovanju.
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Slika 12: Vrednost brendova najvecih svetskih kompanija

Izvor: Forbes (2018)

Svakako, ukoliko se govori o o reputaciji proizvoda, u studiji koju je sproveo Hall (1992), ona

se nalazila na prvom mestu od ukupno 14 elemenata nematerijalne imovine po njenom uticaju
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na finansijski uspeh, $to je utvrdeno prema percepciji eksperata (vlasnici kompanija i generalni

direktori).

Reputacija proizvoda je klju¢na za opstanak u domenu veb poslovanja. Kroz ve¢ pomenutu
pouzdanost i sigurnost proizvoda, uz jednostavnost kori$¢enja i druge pogodnosti koris¢enja
veb proizvoda, kompanije sti¢u reputaciju svojih proizvoda (Farmer & Glass, 2010). Google
je veoma poznat po pouzdanosti svojih proizvoda i zbog toga svaki proizvod u celokupnom
portfoliu Google proizvoda ima izgradenu reputaciju (Gmail, Google Maps, Google Drive,
Google Books, Google Scholar i dr.). Google je sve svoje proizvode vezao i za ve¢ postojeci
brend kompanije, tako da uz naziv proizvoda stoji naziv kompanije koja prenosi svoju
reputaciju na proizvode. Sa druge strane, prilikom akvizicije kompanija, pojedine kompanije
se opredeljuju za zadrzavanje ve¢ postojecih naziva proizvoda koji su opste prihvaceni. Tako
su npr. platforme WhatApp ili Instagram zadrzale svoj brend i svoju reputaciju unutar
kompanije Facebook koja je otkupila vlasni§tvo nad ovim platformama. Sli¢no tome,
kompanija GoDaddy se odlucila da zadrzi brend proizvoda komanija ManageWP i Sucuri nad

kojima je izvrSena akvizicija.

Prema istrazivanju koje su sproveli Majid i Rhee (2018) reputacija proizvoda moze imati
veoma negativan efekat na reputaciju kompanije u slucaju povlacenja postojec¢ih proizvoda na
vebu. Sa druge strane, povlacenje proizvoda koji su novi, u fazi njihovog testiranja ne moraju
uticati znacajno na reputaciju kompanije. Takode, li¢na reputacija korisnika proizvoda i te kako
doprinosi reputaciji proizvoda. Dakle, ukoliko korisnici odredenog proizvoda imaju veé
izgradenu reputaciju, predstavljanje svojih klijenata uz njihovu dozvolu moze uticati dodatno
na gradenje reputacije proizvoda (dbrate & Viglia, 2019). U B2B segmentu, veliki broj
kompanija na svojim veb stranicama isti¢e svoje najvece korisnike, odnosno korisnike sa
najve¢om reputacijom. Takode, zahtevi za refundacijom na osnovu negativnog iskustva
koriS¢enja proizvoda u veb poslovanju su znac¢ajno manji ukoliko kompanija ima izgradenu
reputaciju, pogotovu u domenu veb prodaje. Pod faktorima koji uti€u na reputaciju proizvoda,
najznacajniji su orijentacija korisnika, reputacija kompanije, finansijska stabilnost kompanije,
kvalitet pruzene usluge ili kvalitet proizvoda, ali i drustvena odgovornost kompanije (Walsh,

Albrecht, Kunz, & Hofacker, 2016).
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Reputacija proizvoda se direktno vezuje za brend kompanije i1 kao takva rezultat je odnosa sa
svim stejkholderima. Na osnovu toga, pretpostavka je da postoji i jaka veza izmedu reputacije
proizvoda i relacionog kapitala (broja korisnika, zadovoljstva korisnika, lojalnosti korisnika,
odnosa sa stejkholderima). Steenkamp 1 Kashyap (2010) u svojoj studiji istiu reputaciju
proizvoda kao elementa koji ima direktan uticaj na finansijske performanse, ¢ime se ovaj

element kvalifikuje za okvir ispitivanja.

2.4.3.2. Autorska prava

U domenu veb poslovanja, autorska prava su klju¢na radi sticanja reputacije proizvoda.
Autorska prava su preduslov za garantovanje kvaliteta pruzanja odredene usluge na vebu, bilo

da se radi o aplikaciji, platformi ili drugom vidu softverskog reSenja.

Autorska prava takode garantuju kompaniji da njen deo inovativnog kapitala ne¢e bespravno
biti iskoriS¢en od strane drugih kompanija, ¢ime se sti¢e dodatna sigurnost. Valuacija autorskih
prava za razliku od mnogih elemenata nematerijalne imovine je moguca, a autorska prava se
mogu prikazati u okviru finansijskih izvestaja, tanije u sklopu bilansa stanja (Gilbert, 2009).

Samim tim, upotrebna vrednost i uticaj autorskih prava na finansijski uspeh se moze izracunati.

Postojeca literatura takode istice autorska prava kao deo nematerijalne imovine koji uti¢e na
finansijski uspeh kompanije (Steenkamp & Kashyap, 2010). Medutim, sa razvojem IT
industrije, mnoge kompanije kreiraju tzv. open source alate kojime ovakav vid nematerijalne
imovine ne znaci puno. Stoga, u okviru istrazivanja sprovedenog kroz disertaciju, na osnovu
percepcije eksperata, ispituje se i uticaj autorskih prava kao dela inovacionog kapitala na

finansijske performanse kompanije.

2.4.3.3. Instalacija i koriS¢enje proizvoda bez gre§aka
Reputacija proizvoda je verovatno jedan od najuticajnijih elemenata inovacionog kapitala na
finansijske performanse. Medutim, ukoliko se govori o samom proizvodu, ono §to je klju¢no

kako bi ga korisnici koristili jeste jednostavno koriS¢enje, ali i1 instalacija i koriS¢enje proizvoda

bez gresaka (tzv. bagova). Ve¢ pomenuta pouzdanost proizvoda na vebu karakteriSe softver
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bez bagova. U studiji koju su sproveli Gallego 1 Rodriguez (2005), instalacija i koriS¢enje

proizvoda bez gresSaka je jedan od elemenata koji moze uticati na finansijske performanse.

Sa druge strane, Cinjenica je da potencijalno postojanje bagova u koris¢enju odredenog veb
proizvoda moze uticati negativno na reputaciju samog proizvoda, pa ¢ak i kompanije. To
takode moze izazvati smanjenje zadovoljstva korisnika, njihove lojalnosti, odnosno smanjene

retencije. Samim tim, ovaj element se smatra izuzetno znacajnim, ¢ak i neophodnim.

Broj gresaka u koriS¢enju odredenog proizvoda inovacionog kapitala direktno moze uticati i
na finansijske performanse, $to se moze izraziti kroz zahteve za refundacijama, ali i kroz druge
performanse veb stranice/aplikacije/platforme koje naknadno mogu imati uticaja i na

finansijske performanse kompanije.

Samim tim broj greSaka potencijalno moze uticati i na vrednost same veb kompanije. U tom
svojstvu, bitno je posmatrati sve elemente inovacionog kapitala povezano, zbog ¢ega je ovaj

element takode testiran u sklopu istrazivanja disertacije.

2.4.4. Relacioni kapital

Relacioni kapital je poslednji element strukture nematerijalne imovine. Uzevsi kao primaran
element ljudski kapital, relacioni kapital dolazi kao posledica uspesnog upravljanja ljudskim
kapitalom, koji ¢e kroz strukturni kapital stvoriti potencijal za kreiranje i odrzavanje relacionog
kapitala. Pod relacionim kapitalom se podrazumevaju korisnici, baza korisnika, lojalnost
korisnika, broj strateskih partnera, veli¢ina strateskih partnerstava i kvalitet odnosa sa drzavom

1 ostalim stejkholderima.

Mnoge kompanije svoju najvecu vrednost crpe upravo iz relacionog kapitala. Tako je jedan od
glavnih razloga kupovine kompanije WhatApp od kompanije Facebook pored efikasnosti
ljudskog kapitala i neverovatna baza od 450 miliona korisnika uz obecavajucu stopu rasta

novih korisnika.

Relacioni kapital ima podjednako bitnu funkciju kao i ljudski i strukturni kapital. Bez

relacionog kapitala nije moguce obezbediti rast i odrzivost poslovanja, tako da se sa njime
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zaokruzuje celokupnost nematerijalne imovine i njenog uticaja na poslovne rezultate.
Uzimajuéi u obzir strukturu nematerijalne imovine, pojedini autori isti¢u da ostali segmenti
nematerijalne imovine (ljudski, strukturni i inovacioni kapital) posredno uti¢u na finansijske
performanse i vrednost kompanije, kroz relacioni kapital. Svakako, veliki broj studija isti¢e
pozitivan uticaj relacionog kapitala na finansijske performanse, a nemoguéstvo postizanja
rezultata uz znacajan relacioni kapital, pojedini autori isticu neadekvatno upravljanje njime ili

nedostatak ekspertize menadzmenta (Raza, 2012).

U okviru relacionog kapitala, najsveobuhvatnija struktura obuhvata slede¢e elemente
(Steenkamp & Kashyap, 2010), Ciji ¢e uticaj na finansijske performanse biti analziiran kroz
disertaciju:

e zadovoljstvo korisnika;

¢ lojalnost (retencija) korisnika;

e odnosi sa investitorima;

e odnosi sa dobavljacima;

e odnosi sa drugim stejkholderima i

e broj korisnika (baze korisnika).

2.4.4.1. Zadovoljstvo korisnika

Orijentacija na potrebe korisnika zarad njihovog opsteg zadovoljstva se moze pretvoriti u
pozitivni finansijski rezultat i klju¢ je uspeha (Fader, 2012), zbog cega se sve veci broj

kompanija okre¢e ovom principu, tzv. Korisnik u centru aktivnosti (engl. Cusomer Centricity).

Pracenje zadovoljstva korisnika je posebno postalo znacajno sa razvojem veb industrije, gde
se putem elektronskih upitnika prikupljala povratna informacija o zadovoljstvu korisnika.
Danas, svetska praksa u veb poslovanju predstavlja popularne preporuke (ocenom od 1 do 5)
uz pismeni komentar, ¢ime i drugi potencijalni korisnici sticu uvid u proizvod pre samog
koris¢enja. 1z tog aspekta, zadovoljstvo korisnika se viralno prenosi i moze imati izrazito
pozitivne efekte na privlaéenje novih korisnika, dok sa druge strane moze imati i negativne
posledice na nove korisnike i prilive novca od novih korisnika u slu€aju negativnih ocena 1
komentara. Posebno je znaajan ovaj koncept u e-trgovini, $to je najce$¢i primer kod

kompanija kao §to su Amazon, Alibaba, Google 1 druge.
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Zadovoljstvo korisnika se danas najcesce prati pomocu ve¢ pomenutog NPS indikatora (White,
2008; Yaneva, 2018). Zendesk je jedna od prvih kompanija koja je krenula sa koris¢enjem ovog
indikatora u domenu podrske za veb usluge. Merenje zadovoljstva putem NPS indikatora se
zasniva na kori$¢enju skale od 1 do 10, pri ¢emu su:

e korisnici koji su dali ocenu od 1 do 6 predstavljeni kao potencijalno korisnici sa

negativnim iskustvom (engl. Detractors);
e korisnici koji su dali ocene 7 i 8 su neutralni korisnici (engl. Neutrals);
e korisnici koji su da li ocene 9 i 10 su korisnici sa pozitivnhim iskustvom koji ¢e

promovisati dati proizvod ili uslugu (engl. Promoters).
Ukupan NPS Score se moze racunati sledeCom formulom (Zendesk, 2020):

NPS =%P-%D
P — korisnici sa pozitivnim iskustvom

D — korisnici sa negativnim iskustvom

Moze se primetiti da formula predstavlja razliku u svojstvu procentnih poena izmedu korisnika
sa pozitivnim i korisnika sa negativnim iskustvom, dok su korisnici koji su dali neutralne ocene
(7 1 8) izbaceni iz kalkulacije kao oni koji neée uticati na potencijalne privlaenje novih

korisnika, ali 1 na reputaciju proizvoda.

Zadovoljstvo korisnika je jedan od najznacajnijih elemenata relacionog kapitala, a pojedine
studije dokazuju i znacajnu vezu sa ukupnom vredno$¢u kompanije, isticu¢i da kompanije sa
ve¢im stepenom zadovoljstva korisnika imaju procenjenu vecu trziSnu vrednost od njenih
konkurenata (Chi & Gursoy, 2009; Pasban & Nojedeh, 2016). Jedna od tih studija pokazala je
na primeru kompanija u Spaniji da se sa poveéanjem stepena zadovoljstava korisnika,
povecava 1 trziSna vrednost kompanije za 23.4% (Garcia-Merino, Garcia-Zambrano, &
Rodriguez-Castellanos, 2014). Zbog nepostojanja statistickog znacaja u uzorku, ne moze se sa
sigurnos¢u tvrditi direktan uticaj zadovoljstva korisnika na vrednost veb kompanija. Stoga, u
postoje¢em istrazivanju se ispituje percepcija eksperata o uticaju zadovoljstva korisnika kao
elementa relacionog kapitala na finansijske performanse, koje potom direktno uti¢u na vrednost
kompanije. Takode, ne treba izostaviti i uticaj zadovoljstva korisnika na ostale elemente u

sklopu relacionog ali i drugih segmenata nematerijalne imovine.
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2.4.4.2. Lojalnost korisnika

Lojalnost korisnika je u direktnoj vezi sa zadovoljstvom korisnika i izrazava se stopom
retencije, odnosno prema indikatoru ponovne kupovine, posete ili drugog vida aktivnosti

(Jiang et al., 2016; Yee et al., 2010).

Jedan od indikatora performansi kojima se izrazava akcija korisnika jeste broj konverzija ili
stopa konverzije. Konverzija predstavlja aktivnost korisnika na odredenoj Internet
stranici/aplikaciji/platformi koja je prethodno definisana od same kompanije ili drugog lica, a
koja dovodi do neke konkretne akcije (npr. odlazak na poslednji korak kupovine/placanja ili
poseta na stranicu kroz oglase). Stopa konverzije se moze koristiti i kao indikator uspeSnosti u
digitalnom marketingu. U zavisnosti od vrste aktivnosti za koju se tretira konverzija, kao i u
zavisnosti od industrije, ova stopa moze da varira. Stopa konverzije se meri brojem ucinjenih
konverzija u odnosu na ukupan broj postetilaca (Radoni¢ & Stavijanin, 2017). Stopa konverzije

se moze predstaviti formulom:

Ukupan broj konverzija

Konv. % = - —
Ukupan broj poseta veb stranici

Konverzija moze, ali ne i nuzno oslikavati lojalnost korisnika. Indikator koji svakako blize
oslikava lojalnost korisnika jeste broj ponavljaju¢ih korisnika/klijenta (engl. Retention rate).

Broj ponavljajucih korisnika/klijenata ili stopa retencije se moze predstaviti na slede¢i nacin:

(Ukupan broj korisnika — Broj novih korisnika)

Retencija % =
ja o Ukupan broj korisnika

Sto je procenat retencije veéi, to je veéi broj korisnika koji u kontinuitetu koriste odredeni
proizvod ili uslugu. Istrazivanja su pokazala da sa samo 5% povecanja stope retencije,
profitabilnost kompanije moze porasti preko 25% (Reichheld, 2001). Stoga, lojalnost korisnika
je od izrazite vaznosti za svaku veb kompaniju jer je troSkovno zahtevnije privuéi novog
korisnika u odnosu na zadrzavanje postojeeg korisnika, samim tim se to odraZava i na
finansijski rezultat kompanije, a kao krajnja posledica moze biti i uticaj na samu vrednost veb

kompanije.
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2.4.4.3. Odnosi sa investitorima

U ranim fazama rasta, pogotovu u startup kompanijama, odnosi sa investitorima su od
izuzetnog znacaja (Garcia-Merino et al., 2014). Pored toga Sto invetitori mogu obezbediti
finansijske resurse, oni mogu obezbediti i druge potencijalne pogodnosti nefinansijske prirode,
kao Sto su konsultacije sa ekspertima, povezivanje sa drugim bitnim privrednicima i

institucijama, Sto svakako pruza dodatne moguénosti za kompanije.

Odnosi sa investitorima su definisani kao jedan od elemenata relacionog kapitala i za mnoge
kompanije predstavlja preudslov za dalji rast i razvoj. Svakako, specificnost odnosa sa
investitorima jeste da je za iniciranje ovog odnosa neophodno postojanje nekog elementa iz
ljudskog, strukturnog ili inovacionog kapitala (Safaty, 2018). Na primer, postojanje biznis
modela kao dela strukturnog kapitala je jedan od preduslova da bi se sklopio ugovor sa

investitorima o finansiranju postojeéeg ili buduceg poslovanja.

2.4.4.4. Odnosi sa dobavljac¢ima

Odnosi sa dobavlja¢ima su veoma znacajni za svaku industriju i odnos sa njima predstavlja
preduslov za efikasno poslovanje. U auto industriji, jaki odnosi sa dobavlja¢ima delova
predstavlja preduslov za funkcionisanje i pravovremenu isporuku automobila. Slicno tome, u
IT industriji, partnerski odnosi sa dobavlja¢ima su neophodni radi omogucéavanja isporuke

usluge.

Ukoliko se u obzir uzme e-trgovina, neophodno je partnerstvo sa kurirskim sluzbama kao
nekom vrstom dobavljaca usluge, odnosno partnera. U e-turizmu, kompanije poput
Booking.com 1ili AirBnB svoja partnerstva ostvaruju sa hotelima, vlasnicima apartmana ili
drugog smestajnog objekta, pri ¢emu oni ustupaju svoje kapacitete. U veb poslovanju koje se
oslanja na izradu i odrzavanje veb stranica, veliki broj kompanija koristi usluge kompanije
GoDaddy kao partnera za domene, hosting i podrSku. Sa druge strane, partnerstva postoje i
izmedu velikih kompanija kao $to su partnerstvo kompanije Microsoft i GoDaddy, kompanije
GoDaddy 1 Automaticc u domenu izrade WordPress stranica, a neizostavno je partnerstvo sa

kompanijama Google ili Facebook u domenu oglaSavanja.
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Koncept outsourcing-a je posebno bitan u svojstvu partnerstva sa dobavljacima, jer savremene
kompanije teZe da se fokusiraju na srz svog poslovanja, a da ostale segmente prepuste drugim
specijalizovanim kompanijama kako bi se pruzila podjednako kvalitetna usluga u svim
aspektima (Kakabadse & Kakabadse, 2002; Solli-Scether, 2010). Na Slici 13 su prikazani
faktori koji uticu na kvalitet odnosa sa dobavlja¢ima, kao i benefite do kojih moze do¢i u

slucaju kvalitetnog odnosa sa dobavljac¢ima.

Tako na primer, zajedniCka participacija na pruzanju usluga moze doprineti do kvalitetnije
veze. Sli¢no tome, deljenje informacija koje su neophodne za pruzanje usluga su neophodan
faktor kako bi dobavlja¢ kvalitetno i efikasno pruzio svoju uslugu. Sa druge strane, uzajamna
zavisnosti 1 duzina trajanja partnerstva mogu ¢ak negativno uticati na poverenje. Uzajamna
zavisnost moze dovesti do sukoba interesa, a dugacka veza sa dobavljacem moze dovesti do
smanjene posvecenosti u saradnji. Kroz poverenje, razumevanje poslovanja, spremnost na
deljenje benefita, ali i rizika, nepostojanje sukoba interesa i konflikata, kao i posvecenosti,

stvara se kompetitivna prednost za obe strane.

Determinante Kvalitet partnerstva Efekat uspeSnog partnerstva

Participacija

Zajednicke aktivnosti i akcije

. N + Poverenje
Kvalitetna komunikacija . .
Perspektiva poslovanja:
o Razumevanje poslovanja Strateski, ekonomski i
Koordinacija + s .
tehnoloski benefiti
Delienie inf .. + Deljenje benefita i rizika
€ljénj€ miormacija . « .
Jen : Perspektiva korisnika:
DuZina trajanja partnerstva - NepostOJaana konflikta i . Visok .stepevn kyahteta i
sukoba interesa sigurnosti pruzenih usluga ili
Uzajamna zavisnost = i proizvoda
Posvecenost
Sli¢na organizaciona kultura
+

Podrska top menadzmenta

Slika 13: Faktori efikasne saradnje sa dobavljac¢ima (outsourcing)

Izvor: Solli—Scether (2010)

Uzevsi sve u obzir, a sliéno odnosima sa investitorima, kvalitetni odnosi i partnerstva sa

dobavlja¢ima su znaCajan deo nematerijalne imovine bez kojeg odrzivost i rast ne bi bili
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moguéi. Zbog toga se procenjuje da ovaj element ima uticaja na finansijski uspeh svake

kompanije, posebno u domenu IT poslovanja.

2.4.4.5. Odnosi sa drugim stejkholderima

Pored odnosa sa korisnicima, odnosa sa investitorima i odnosa sa dobavlja¢ima, bitan deo

relacionog kapitala jeste odnos sa drustvom i drzavom.

Kvalitetna veza sa drustvom moze doprineti do bolje reputacije kompanije, do reputacije
proizvoda, §to moze uticati na vrednost brenda. DruStveno odgovorno poslovanje doprinosi
viSestruko gradenju brenda, zbog Cega je svetska poslovna praksa velikih kompanija veoma

usmerena ka doprinosima drustvu (Lai, Chiu, Yang, & Pai, 2010).

Odnos sa drzavom sa druge strane takode moze pruziti razliCite benefite. Kompanije kroz
doprinos drustvu doprinose i drzavi, ali naravno i kroz pla¢anje poreza. Sa druge strane, drzava

moze dati razlicite poreske olakSice za kompanije sa kojima imaju jake odnose.

Medutim, funkcija drzave jeste da pruzi infrastrukturu za sve kompanije koje privreduju, kao 1
da podstice inovacije i razvoj (Jugend et al., 2018), stoga gradenje jakih odnosa za drzavom

kao takvom predstavlja znacajan element relacionog kapitala.

Pored pomenutih odnosa sa drustvom i drzavom, kao zasebni odnosi, mogu se posmatrati
odnosi sa bankarskim sistemom, ali i razli¢itim tipovima udruzenja, §to sve ulazi u portfolio

odnosa u okviru relacionog kapitala i kreira dodatnu vrednost.

2.4.4.6. Broj korisnika

Kada se govori o vrednosti relacionog kapitala, najmerljivija kategorija se tice broja korisnika.
Vrednost jednog korisnika se moZze utvrditi na razlicite nacine, ali se naj¢e$¢e primenjuje troSak
akvizicije novih korisnika ili zadrzavanja postoje¢ih. Prema kalkulaciji akvizicije kompanije
WhatsApp, ve¢ je pomenut primer kupovine od strane Facebook najvise zbog baze koja je

brojala 450 miliona korisnika (Cunha, 2015).
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Indikatori koji se najceS¢e prate prilikom vrednovanja baze korisnika jesu takode aktivni
korisnici. U B2C konceptu poslovanja, najées¢e se prate i koriste DAU (engl. Daily Active
Users) 1 MAU (engl. Monthly Active Users). Za razliku od ostalih elemenata nematerijalne
imovine, ovaj indikator je jedan od retkih koji direktno uti¢e na vrednost kompanije, posebno
u domenu veba (Haught, 2017). Pomocu alata kao Sto je Google Analytics kompanije koje su
na vebu lako mogu pratiti ovaj indikator. Ovaj indikator se takode vezuje i za lojalnost, odnosno
indikator retencije korisnika, §to je jo$ jedan od bitnih indikatora koji se moZe vezati za

celokupnu bazu korisnika.

Broj korisnika, odnosno klijenata je bitan i za B2B segment poslovanja, pri ¢emu se ne
izostavljaju MAU 1 DAU indikatori, pogotovu u domenu SaaS-a, medutim u domenu veb
konsaltinga, porftolio, odnosno veli¢ina i reputacija klijenata je veoma bitna pored broja

klijenata.

Faktor koji je takode bitno pomenuti u okviru broja korisnika je koliki je ukupan broj
jedinstvenih korisnika u poredenju na ukupno trziste, odnosno kolika je procena potencijalnog
ukupnog broja korisnika na trzistu (Liebowitz & Suen, 2000). Time se moze proceniti i ukupan
potencijal rasta, $to je posebno znacajno za sve stejkholdere. Uzimajuci sve pomenuto u obzir,

broj korisnika je izrazito bitan element za analizu i testiranje.

2.5.  Relacije izmedu segmenata nematerijalne imovine

Iako je celokupno istrazivanje usmereno prvenstveno na ispitivanje uticaja nematerijalne
imovine, njenih segmenata i elemenata na finansijske performanse i vrednost veb kompanija,
bitan faktor u uticaju na finansijske performanse i vrednost kompanije predstavljaju i
medusobne relacije izmedu segmenata. Wang 1 Chang (2005) su u svojoj studiji predstavili

nekoliko modela, analiziraju¢i odnose segmenata nematerijalne imovine.

Prvi model podrazumeva direktan uticaj svih segmenata nematerijalne imovine na finansijske

performanse, bez unutrasnjeg odnosa i sinergije medu elementima.
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Slika 14: Model 1 - Uticaj segmenata nematerijalne imovine na finansijske performanse

Izvor: Wang i Chang (2005)

Drugi model predstavlja ljudski kapital kao kreatora ostalih segmenata nematerijalne imovine,
pri ¢emu on putem njih uti€e indirektno na finansijske performanse, dok produkti ljudskog

kapitala (strukturni, inovacioni i relacioni kapital) uticu direktno na finansijske performanse.

Y

Relacioni kapital

Ljudski
kapital

Finansijske
performanse

A4
A 4

Strukturni kapital

»  Inovacioni kapital

Slika 15: Model 2 - Uticaj segmenata nematerijalne imovine na finansijske performanse

Izvor: Wang i Chang (2005)

Kroz treé¢i model, dokazan je uticaj ljudskog kapitala kao kreatora ostalih segmenata. Takode,
utvrdeno je da ljudski kapital moze istovremeno kreirati sve ostale segmente nematerijalne
imovine, ali isto tako, u slu€aju automatizacije procesa u okviru strukturnog kapitala, relacioni
kapital (sa fokusom na bazu korisnika) ne mora direktno biti generisan od ljudskog kapitala.
Analiziraju¢i pomenute veze izmedu segemenata, utvrdeno da ljudski kapital direktno utice na
inovacioni kapital i na strukturni kapital. Inovacioni kapital uti¢e na strukturni kapital, pri ¢emu

oba utiCu na relacioni kapital, da bi kona¢no, relacioni kapital uticao na performanse

poslovanja.
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Slika 16: Model 3 - Uticaj segmenata nematerijalne imovine na finansijske performanse

Izvor: Wang 1 Chang (2005)

Za svaki od modela je zajednicka Cinjenica da elementi takode mogu uticati jedan na drugi i da
se uticaj elemenata izolovano (jednog bez drugog elementa) jako teSko moze posmatrati, pri
¢emu je potrebno imati u vidu i efekat sinergije rezli¢itih elemata i segmenata nematerijalne

1movine.
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3. METODOLOGIJA PROCENE VREDNOSTI IMOVINE

Procena vrednosti kompanija, sa fokusom na njihov kapital i imovinu predstavlja jednu od
najkompleksnijih aktivnosti u svakoj privredi. U toj fazi, neophodno je poznavati adekvatne
alate upravljanja kako bi se moglo upravljati vredno$¢u same kompanije. Kupoprodaja imovine
kompanije, akvizicije, merdZzeri, likvidacija, inicijalna javna ponuda su samo neki od razloga
zbog kojih se radi procena vrednosti imovine. Veliki broj analiti¢ara, menadzera i drugih
stejkholdera je razradio veliki broj metoda kojima se moze utvrditi koliko je imovina
kompanije vredna, koji su izvori sredstava 1 koja je njihova potencijalna vrednost, ali i nacin
na koji se moze povecati vrednost imovine. Medutim, iako je u praksi poznat veliki broj metoda
i alata, niko ne moze sa sigurnoscu tvrditi da metode daju tacnu vrednost bez ikakve greske.
Neizvesnost je sastavni deo primene metoda procene vrednosti. Vrednovanje se iz tog razloga
ne moze smatrati egzaktnom disciplinom i zato se mora imati u vidu da svaka procena vrednosti
sadrzi odredenu dozu subjektivnosti procenitelja. 1z tog razloga, procena treba da se zasniva
na primeni najmanje dve metode koje bi odgovarale konkretnim uslovima i okolnostima. U
sluc¢aju koriS¢enja dve ili viSe metoda, vrednost bi bila bazirana na ponderisanom proseku
vrednosti dobijenih primenom svake pojedina¢ne metode. Procena vrednosti bazirana na trzistu
1 kapacitetima trZiSta utice na procenu stope rasta kompanije, $to dalje implicira nizu ili visu
vrednost kompanije u poredenju sa sliénim kompanijama iz industrije. Pravilno vrednovanje
nije samo znacajno za kompanije i investitore, ve¢ i za celu ekonomiju. Kompanije i vlasnici
kompanija nastoje da dobiju Sto maksimizuju vrednost prilikom prodaje dela kompanije ili
kompanije u celosti, dok sa druge strane investitori teze da uz $to manja sredstva ostvare $to
vedi prinos na investicije. Prilikom procesa privatizacije, drzava takode nastoji da maksimizuje
vrednost kompanija. LoSa pogreSna procena vrednosti moze da viSestruko ugrozi interesne

grupe, ukljucujuéi i zaposlene, kupce i dobavljace (Puki¢, Minovi¢, & Milivojevic, 2011).

Kod donosenja odluka orijentisanih ka upravljanju ili investiranju, poznavanje vrednosti
kompanija je od presudnog znacaja. Tokom razvoja poslovanja i pojave novih industrija,
menjale su se metode procene vrednosti kompanija. Danas se u praksi primenjuju mnogobrojne
metode vrednovanja, pri ¢emu su se metode procene vrednosti kompanija menjale tokom
godina. Mnogi autori su u okviru svojih istrazivanja predstavili opste koriS¢ene modele procene
vrednosti (Bontis et al., 1999; Dzenopoljac, 2010; Fernandez, 2001; Ge et al., 2005;
Luehrman, 1997; Meitner, 2006, Oakleaf, 2009; Pereiro, 2002), o kojima ¢e biti naknadno
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re¢i. Medutim, pojedini autori takode isticu i nedostatke i greske koriS¢enja opsStih metoda
(Fernandez, 2007). Veoma cCesto, menadzeri prave propuste u odabiru adekvatne metode
procene, budu¢i da ona moze da zavisi od industrije, faze rasta kompanije, kao i dugoro¢nih
projekcija. Stoga je jako bitno znati u kojoj se fazi kompanija nalazi u trenutku procene
vrednosti. Za startup kompanije postoje posebne metode procene, u koje je u velikoj meri

ukljucena procena vrednosti nematerijalne imovine, §to je i predmet istrazivanja.

Za razliku od tradicionalnih metoda procene vrednosti kompanija, poput knjigovodstvene
vrednosti, likvidacione vrednosti i drugih, kompanije koje posluju na vebu, zahtevaju metode
koje su vise okrenute ka nematerijalnom delu imovine. Buduéi da je procenjeno da se vise od
75% vrednosti ukupne imovine odnosi na nematerijalni deo (Kaplan & Norton, 2004), ovaj
deo imovine je postao neizostavan u ukupnom procesu vrednovanja. Mnogi stejkholderi pod
nematerijalnom imovinom najc¢e$¢e podrazumevaju brend kompanije, model poslovanja,
vrednost ljudskog kapitala, veb reSenja (stranice/platforme/aplikacije), medutim pomenuti
elementi predstavljaju samo deo nematerijalne imovine koju moze da poseduje jedna veb

kompanija.

Jo§ ‘60-ih godina XX veka, nematerijalna imovina se izu¢avala u svojstvu ljudskog kapitala 1
efikasnosti upotrebe ljudskog kapitala, ¢cime se merila njegova vrednost (Hermanson, 1964).
Vremenom, struktura nematerijalne imovine je postajala sve kompleksnija i zahtevala je
diverzifikaciju modela vrednovanja, fokusiraju¢i se na modele orijentisane na indikatore
prihoda, indikatore troskova, trziSne metode i ben¢mark sa konkurentima, diskontovane neto

novcane tokove, ali i efikasnosti upotrebe resursa (Kothari, Nitu, & Sharma, 2013).

Svaki segment bilansa stanja, ima svoju knjigovodstvenu i stvarnu vrednost. Klju¢ uspesnog
upravljanja imovinom kompanije nije samo u razumevanju vrednosti date imovine, ve¢ i u
razumevanju porekla te imovine i porekla vrednosti. Svaka aktiva moze da bude vrednovana,
s time $to se pojedini delovi mogu lakSe, a pojedini teze vrednovati (Damodaran, 2012).
Aswath Damodaran, kao ekspert 1 akademski struénjak u oblasti procene vrednosti je dao
nekoliko specificnosti procene vrednosti kompanija:
e Procena vrednosti, uprskos njenoj kvantitativnoj prirodi, najées¢e nije u potpunosti
objektivna. Inputi procene vrednosti se ¢esto subjektivno mogu tumaciti ili korigovati

zeljenoj vrednosti, ¢ime krajnji ishod — vrednost, postaje neobjektivna. Sa druge strane,
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procena vrednosti u velikoj meri zavisi od subjekta koji vr$i procenu. Stoga je veoma
verovatno da se ne¢e do¢i do iste procene vrednosti ukoliko nju radi investitor, koji zeli
da kupi odredeni udeo kompanije ili vlasnik kompanije koji zeli da je proda.

e Procena vrednosti se bazira na podacima o trziSnim vrednostima i promenljiva je
vrednost shodno tome. Dakle, vrednost kompanije se konstatno menja u skladu sa
promenama na trzistu.

¢ Finalna procena vrednosti kompanije je takode podlozna promenama, bez obzira koliko
pazljivo i sa koliko detalja ona bila uradena. Gotovo je nemoguce tacno i precizno
odrediti vrednost kompanije. Razlog tome jeste i ¢injenica da se nov€ani tokovi i
diskontne stope racunaju sa odredenim pragom tolerancije na gresku. Drugi faktor koji
uti¢e na procenu kompanije je njena starost. Sto je kompanija starija, to je veéa
verovatnoca da ¢e procena biti ta¢nije odradena. Kompanije sa dugom istorijom i sa
velikom bazom podataka ¢e imati tacniju procenu vrednosti, nego startup kompanije
ili kompanije koje posluju kra¢i niz godina. Sustinska problematika nije u odabiru
metode, nego u nepredvidivosti buduénosti u pojedinim industrijama.

e Stepen kvantititivnosti modela procene ne mora da znaéi i kvalitetniju procenu. Cesto
su pojedini inputi merodavniji od drugih u sprovodenju procene vrednosti kompanije.
Pojedini analiti¢ari smatraju da broj inputa nije u direktoj korelaciji sa kvalitetom
procene vrednosti. Takode, odabir modela zahteva tumacenje od strane eksperata ¢ime
se moze uticati na objektivnost procene.

e Kretanje vrednosti na trziStu ¢esto nije dovoljan pokazatelj prave vrednosti kompanije.

¢ Nacin dolaska do procene i odabir adekvatne metode je podjednako bitan kao 1 krajnji
ishod — vrednost kompanije. Proces dolazenja do vrednosti je od izuzetnog znacaja za

kvalitetnu procenu vrednosti.

Dakle, neizvesnost buduénosti je jedan od faktora koji uti¢e na procenu vrednosti kompanije.
Dzenopoljac (2010) pominje Ccetiri tipa buduénosti: poznatu buduénost, buduénost sa
ogranicenim brojem opcija, buduénost sa viSe opcija, buduénost sa neogranicenim brojem

opcija.
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Slika 17: Ilustracija tipova buduénosti u strateSkom upravljanju

Izvor: DzZenopoljac (2010)

Izvesna, odnosno poznata buduénost se retko javlja, i javlja se najceS¢e u stabilnim
industrijama, koje su usled globalizacije poslovanja postajale sve nestabilnije. Buduénost sa
ogranicenim brojem opcija podrazumeva da manji broj ishoda moze uticati na donoSenje
strateSkih odluka. Sa druge strane, buduénost sa ve¢im brojem opcija utice na kompleksnije
odlu¢ivanje o vrednosti, jer je teze analizirati trZiSna deSavanja i zahteva veliki stepen
fleksibilnosti, dok je buduénost sa neograni¢enim brojem opcija najkompleksnija i najteza za

razmatranje prilikom sprovodenja procene vrednosti.
3.1.  Koncept procene vrednosti imovine

Vrednovanje imovine kao aktivnost je jedna od najkompleksnijih aktivnosti strategijskog
menadzmenta. Ona kao takva predstavlja osnovu za donoSenje menadzerskih odluka, bilo da
se radi o akviziciji druge kompanije, ili o prodaji kompanije za koju je menadzment angazovan
(DzZenopoljac, 2010). Kako raditi tacnu procenu vrednosti startup kompanija je pitanje koje je

u konstantnoj fazi istrazivanja (Ge et al., 2005).
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Mnogi investitori isti¢u da je valuacija vrednosti startup kompanija ¢esto nagadanje (May &
Simons, 2001). U primeni razli¢itih metoda procene, moze se do¢i do znatnih odstupanja.
Primer razli¢itosti metoda procene pokazuje primer u kojima su investitori, konsultanti i
eksperti dali znacajno razli¢ite vrednosti za kompanije nad kojima je izvrSena akvizicija od
kompanije Goodyear. Vrednosti koje su dobijene razli¢itim metodama su varirale od 6 miliona

dolara do 17.5 miliona dolara (Waldron & Hubbard, 1991).

Sustinski, primena razli¢itih metoda procene vrednosti moze dovesti do razli¢itog vrednovanja
kompanija. Neke od najpoznatijih metoda procene su metode poput Diskontovanih neto
novcanih tokova, Metode multiplikatora prihoda, Metode multiplikovanja poslovnih rezultata
(EBIT/EBITDA), Slobodnih novcaniih tokova i drugih (Fernandez, 2007). Vrednovanje
kompanije se moze sagledavati iz ugla vlasnika ili menadzmenta, ali i iz ugla investitora.
Razli¢ite industrije takode podrazumevaju primenu razli¢itih metoda ili multiplikatora za
procenu vrednosti. Uzimajuéi u obzir sve faktore koje je bitno razmatrati, procena vrednosti je
jedan od najkompleksnijih aktivnosti svakog stejkholdera uklju¢enog u taj proces. Razvoj
novih industrija, sa fokusom na IT industriju, dodatno istice teskocu vrednovanja neopipljivog
dela imovine (Meitner, 2006). Materijalna imovina ili aktiva kompanija je nesto $to je lako

vidljivo kroz finansijske izvestaje.

Svakako, materijalni deo imovine svake kompanije je moguce ispratiti prema
knjigovodstvenom i sadasnjem stanju kod procene vrednosti, $to nije slucaj i sa nematerijalnim
delom imovine, budu¢i da se veliki postotak nje ne moze videti u finansijskim izvestajima.
Uzimajuéi u obizr neopipljivu prirodu tog dela imovine, i teSkoce u iskazivanju njene
vrednosti, ona zadaje probleme u vrednovanju kako vlasnicima kompanije, akcionarima,
menazmentu i zaposlenima, tako i investitorima (Chareonsuk & Chansa-ngavej, 2008). Stoga,
pojedini autori isti€u potrebu da se nematerijalna imovina iskazuje i kroz finansijske izvestaje
(Sveiby, 1998; Malini¢ & Savi¢, 2011). U Tabeli 8 se mogu videti kategorije faktora koji imaju

uticaja na procenu vrednosti kompanije.
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Tabela 8: Kategorizacija faktora koji uti€u na procenu vrednosti kompanije
Izvor: Fernandez (2007)
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3.2. Opste metode procene vrednosti imovine

U skladu sa potrebama kompanije, internih, ali i spoljnih stejkholdera, praksa poznaje razlicite
metode procene vrednosti. Mnogi autori su razmatrali razli¢ite metode procene vrednosti, pri
¢emu su neke od najkoris¢enijih - metoda diskontnovanih novcanih tokova (DCF), razliite
metode profitabilnosti (EBIT, EBITDA i dr.), multiplikatori rasta, multiplikatori kapitalizacije
1 drugi (Damodaran, 2002; DzZenopoljac, 2010; Fernandez, 2001, 2007; Green, Hand, &
Zhang, 2016, Keck, Levengood, & Longfield, 1998; Koller, Goedhart, & Wessels, 2005;
Luehrman, 1997, Stage & Companies, 2013). Damodaran istice da postoje tri opSta modela
procene vrednosti:

e diskontovani neto novcani tokovi, kao osnova za procenu buducih priliva novca;

e procena aktive u odnosu na novc¢ane tokove, prihode, neto rezultat i

e procena vrednosti imovine u poredenju sa standardima u industriji.
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Metoda diskontovanih novcanih tokova je jedna od najkoris¢enijih metoda. Procenjuje se da je
Jo§ 1998. godine vise od 95% eksperata koristilo ovu metodu za procenu vrednosti (Keck et al.,
1998). Uzimajuéi u obzir ¢injenicu da kompanija vredi onoliko koliko novca i drugih koristi
donosi, moglo bi se re¢i da metoda diskontovanih novcanih tokova podrzava tu Cinjenicu.
Osnovni koncept metode diskontovanih nov¢anih tokova se zasniva na pretpostavci da ,,novac
danas vredi viSe nego novac sutra”. Dakle, novac dobijen u tekuéem periodu vredi vise nego
novac u buduéem periodu, $to je jedna od pretpostavki u koris¢enju metode diskontovanih
novc¢anih tokova. U skladu sa time, prilikom procene vrednosti kompanije, radi se procena

novcanih tokova (priliva) u narednom periodu.

Ukoliko bi se na primer od banke pozajmio iznos od 1.000 n.j., uz rok vracanja od Cetiri godine,
banka bi zahtevala da se uz osnovni dug, plati i zaraCunata kamata. Sa aspekta banke, kamata
se racuna zbog nemogucnosti da u datom periodu upravlja i raspolaze predatom koli¢inom
novca. Ukoliko bi se posmatralo sa aspekta investitora ili vlasnika kapitala, odricanje
mogucénosti raspolaganjem novca u buduéem periodu, utice na umanjenu procenu ukupnih

novdéanih tokova.

Prema Damodaranu, procenom i poredenjem ukupne imovine (aktive) u odnosu na prihode,
neto rezultat i nov€ane tokove, govori se o profitabilnosti i efikasnosti upravljanja imovinom,
¢ime se pokazuje sposobnost da se sredstva uloZena u imovinu vrate. Kroz efikasnost, eksperti
procenjuju takode i efikasnost upravljanja procesima §to utice na procenu vrednosti kompanija.
U uslovima skalabilnog poslovanja i uvecane konkurentnosti u domenu veb industrije,
sposobnost da se investirana sredstva povrate na $to efikasniji nac¢in, dodatno podstice

uvecavanje vrednosti kompanije.

Treci, ali ne 1 najmanje bitan tip metoda je metoda komparacije sa standardima u industriji.
Kroz multiplikatore koji su karakateristicni za razliite vidove industrije, eksperti vr§e procenu
u zavisnosti od industrije, trzista i kapaciteta. Na osnovu komparacije, dolazi se do procenjene

vrednosti kompanije.

Pojedinci smatraju da postoji i Cetvrti pristup proceni vrednosti. Taj pristup se bazira na proceni
aktive kao osnove vrednovanja. Sustinski, postoji nekoliko varijanti procene vrednosti aktive.

Prva je likvidaciona vrednost, koja predstavlja vrednost ukupne imovine koja bi se dobila u
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slucaju prodaje imovine. Druga je metoda zamene postoje¢e imovine, koja se procenjuje

1znosom zamenske imovine.

Dok analitiari koriste procenu vrednosti kompanije baziranu na proceni vrednosti njene
aktive, ona se ne moze smatrati alternativom za metode poput diskontovanih nov€anih tokova,
relativnih indikatora u odnosu na prihode i neto rezultat. Obe metode — metoda likvidacije 1
metoda zamene imovine uti¢u na krajnju procenu i potrebno ih je obe uzeti u obzir. Perspektiva
posmatranja aktive je takode izrazito bitna i svako razli¢ito posmatranje podsti¢e dalje
razmatranje. U slucaju metode likvidacije imovine (aktive), posmatra se i procenjuje vrednost
imovine na osnovu njoj sli¢noj imovini i trenutnoj proceni u slu¢aju prodaje. Sa druge strane,
tradicionalne metode, poput metode diskontovanih nov¢anih tokova, uzimaju sveobuhvatno
aktivu u obzir, ukljucujuci i potencijal rasta u njenoj vrednosti. U slucaju da ne postoji nikakav
procenjeni rast i da trziSte stagnira, vrednost koja bi se dobila primenom razli¢itih metoda bi

verovatno bila ista. Medutim, to je retka situacija.

Svakako, u interesu obe strane je poznavanje razli¢itih metoda procene, kako bi se na §to bolji
nacin upravljalo vredno$¢u kompanije. Medutim, kako bi se upravljalo metodama procene
vrednosti, neophodno je poznavati i koncept finansijske analize i finansijskih performansi

kompanije, Sto ¢e detaljnije biti predstavljeno u predstoje¢im poglavljima.

Jedna od kompletnijih analiza primene metoda procene je predstavljena u studiji Fernandeza
(2007). Na osnovu razliitih izvora podataka se mogu koristiti razli¢iti podaci u proceni

vrednosti, $to se detaljnije moze videti u Tabeli 9.
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Tabela 9: Metode procene vrednosti prema tipu izvora podataka
Izvor: Fernandez (2007)
Bilans stanja e Knjigovodstvena vrednost
e Sadasnja vrednost

e Likvidaciona vrednosti

Bilans uspeha e Metode multiplikatora
e PER (engl. Price per earning)
e Prodaja
e Prodaja/EBITDA
e Ostali multiplikatori
Gudyvil e Klasi¢na procena Gudvila
e Misljenja Unija ovlas¢enih racunovodstvenih i ekonomskih
eksperata
Nov¢ani tokovi e Neto novcani tokovi
e Dividende

e FCF (Slobodni nov¢ani tokovi)

Indikatori e EVA (Ekonomski dodata vrednost)
stvaranja e Ekonomski profit
vrednosti e CFROI (Povrac¢aj na ulozena nov¢ana sredstva)

Kako bi se moglo upravljati vredno$¢u kompanije, bilo da se radi o njenoj materijalnoj ili
nematerijalnoj imovini, neophodno je poznavati strukturu finansijskih izvestaja kompanije.
Pojedini delovi nematerijalne imovine su nevidljivi u finansijskim izvestajima i tesko ih je

proceniti. Da bi se upravljalo njome, neophodno je poznavati njenu strukturu.

Prema Sveibyu (1998), nematerijalna imovina se radi lakSe procene vrednosti moze podeliti na
tri celine (predstavljene u Tabeli 10):
e Vestine, znanja i kompetencije zaposlenih (prikazuje se kroz kapacitet zaposlenih 1
efikasnost koriS¢enja ljudskih resursa);
e Interna struktura (ukljucuje patente, licence, softverska i hardverska resenja, pri cemu

kombinacija ljudskog kapitala i interne strukture ¢ine organizaciju);
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o Eksterna struktura (ukljucuje odnose sa stejkholderima — kupcima, dobavljacima,
drzavom 1 ostalim eksternim stranama, pri cemu se vrednost ovog dela imovine meri
kroz reputaciju i brend; sposobnost kompanije da reSava probleme klijenata (kupaca) i
ostvaruje uspesnu saradnju sa njima, ali i sa dobavlja¢ima i drzavom, kao i da utice na

vrednost nematerijalne imovine).

Tabela 10: UceS¢e nematerijalne imovine u trzisnoj vrednosti po indikatorima matrice

monitoringa
Izvor: Sveiby (1997)
Oblast poslovanja Trzi$na vrednost
Materijalna imovina Nematerijalna imovina
Eksterna struktura | Interna struktura Kompetencije

Rast

Inovacije

Efikasnost

Stabilnost

Razmatrajuéi Sveibyevu matricu nematerijalne imovine (engl. Intangible Assets Monitor),
svaka od pomenutih struktura se moZze opisati merljivim indikatorima rasta, efikasnosti i
stabilnosti. Rast i pracenje rasta vrednosti svake od pomenutih celina doprinosi poveéanju
ukupne vrednosti nematerijalne imovine, $to je ista situacija i sa indikatorima efikasnosti i
stabilnosti. Prema recima investitora i investicionih fondova (Safaty M., 2018), na spremnost
investitora da ulozi svoja ili sredstva iz fondova u neku od veb kompanija u ranim fazama
razvoja zavisi najvise od tima, tj. zaposlenih i njihovih kompetencija (¢ak 80%). Sa tog aspekta,

ljudski kapital bi najvise mogao da doprinese uvecanoj vrednosti kompanije.

Sa druge strane, organizacija i struktura kupaca takode uticu na vrednost, pogotovu kod
kompanija koje su prevazisle okvire startupa. Procesi, organizaciona kultura i struktura kupaca
su faktori koji zahtevaju vreme da se postave i postignu, stoga su ovi faktori znatno bitniji kod

vrednovanja veb korporacija.

Budu¢i da je nematerijalna imovina postala neizostavan deo svake kompanije, a pogotovu veb
kompanija, adekvatno upravljanje njome moze doprineti do pozitivnih poslovnih performansi

1 do vece vrednosti same kompanije. To se odnosi kako na veb kompanije koje su prosle proces
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javnog nadmetanja za akcije (IPO), tako i na startup kompanije. Relacije izmedu nematerijalne
imovine, finansijskih performansi poslovanja i vrednosti kompanije ¢e biti obradene u

narednim poglavljima.
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4. METODE PROCENE VREDNOSTI

Potreba za merenjem vrednosti kompanija je nastala inicijalno prilikom akvizicija, merdzera i
drugih oblika prisvajanja kompanija. Mnogi autori su dali razli¢ito videnje metoda i predstavili
nacine procene vrednosti upotrebom nekih od metoda (Damodaran, 2002; Damodaran, 2006,
Fernandez, 2007; DzZenopoljac, 2010, Goedhart et al., 2016, Goedhart, Koller, Wessels, &
Schwimmer, 2016).

Vrednost predstavlja dimenziju i indikator merenja trziSne ekonomije. Kao i svaka trgovina,
vrednost se odreduje spremnos¢u jedne strane da plati odredenu svotu novca drugoj strani koja
prodaje. U tom svojstvu se formira trziSna cena proizvoda, usluga, imovine, ali i kompanija
kao najkompleksnijeg oblika za utvrdivanje vrednosti. U trziSnoj ekonomiji, sposobnost
kompanije da kreira vrednost za njene stejkholdere predstavlja mere na osnovu kojih se meri

njena vrednost.

U uslovima trziSne konkurencije i globalizacije, poznavanje vrednosti je neophodno kako bi
kompanije mogle da se porede. Svaka kompanija tezi maksimizaciji vrednosti, kako bi se bolje
pozicionirala na trziStu. Vrednost je posebno pogodna mera za merenje uspesnosti performansi
poslovanja, jer se njome istiCu dugorocne koristi, ne samo za akcionare, ve¢ i za sve

stejkholdere.

Alternativne mere poredenja najcesc¢e nemaju dugorocnu perspektivu. Npr. racunovodstveni
prihodi od prodaje su kratkoro€no orijentisani i ne mogu dati preciznu sliku o uspeSnosti
poslovanja, niti o¢ekivane performanse u buduc¢nosti. Vrednost, sa druge strane, je relevantna
svim stejkholderima jer upravo pruza dugorocnu perspektivu i moguénost percepcije gde ¢e se
kompanija nalaziti kroz odredeni broj godina. Prema postojecoj praksi, kompanije koje
generiSu vecu vrednost, ne maksimiziraju samo vrednost za svoje akcionare, ve¢ uticu na
stvaranje dodatnih radnih mesta, utiCu na vece zadovoljstvo korisnika, i doprinose vise

zajednici (Koller, Goeadhart, & Wessels, 2010).

Pomocu pracenja vrednosti, kompanije koje su orijentisane ka upravljanju pomocu vrednosti,
fokusiraju se da efikasno koriste resurse, ukljucuju¢i kako ljudski kapital, tako i novac, ali i

druge resurse, kao Sto su nacionalni resursi, ¢ime se dodatno podsti¢e Zivotni standard.
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Neupravljanje vrednos¢u je izazvalo neke od najvecih svetskih kriza, koje su imale posledice
globalnih okvira. Nemoguénost stvaranja i upravljanja vredno$¢u moze predstavljati kraj

postojanja kompanije.

Uzimajuéi u obzir pomento, upravljanje, procena i pracenje vrednosti je kljuan faktor

uspesnosti svake globalne ekonomije i mikroekonomije, sa fokusom na vrednost kompanija.

Vrednost kompanija kao koncept predstavlja skup opipljivih i neopipljivih elemenata koji ¢ine
njenu strukturu i odreduje se onom svotom novca koju je trziSte spremno da plati za date

elemente.

Sposobnost kreiranja vrednosti zavisi od viSestrukih faktora, pri ¢emu je najveci faktor uticaja
svakako ljudski, budu¢i da od njega zavisi postojanje sistema i svih njegovih elemenata. U
nastavku rada, vrednost ¢e se tretirati kao izrazito montearna vrednost, kako bi se dobila

komparativna vrednost.

Ukoliko se govori o materijalnoj imovina, primenom opstih metoda procene vrednosti se moze
pristupiti kroz podatke iz javno dostupnih finansijskih izvestaja (bilansa stanja, bilansa uspeha
1 bilansa nov¢anih tokova). Pojedinosti vezane za samo poslovanje se mogu procitati iz
napomena uz finansijske izvestaje ¢ime se dodatno moze proceniti vrednost kompanije. Sveiby
u svojim istrazivanjima pokazuje na koji nacin bi se moglo upravljati indikatorima
nematerijalne imovine i vezu uspeSnosti indikatora nematerijalne imovine sa vrednoS$¢u
kompanija. Uzimajuéi u obzir strukturu osnovnih metoda valuacije prema Ferndandezu

e metoda diskontovanih novc¢anih tokova;

e PER (odnos cene i zarade — engl. Price per earning);

e prihodi od prodaje;

o relativni indikatori obaveza i kapitala;

e profitabilnost (EBIT, EBITDA, marza neto rezultata i dr.).

Fernandez (2007) takode isti¢e P/E racio kao najkori$¢eniji medu analitiarima, a u skladu sa

bazom podataka kompanije McKinsey. Sa druge strane, pojedini autori tvrde da je univerzalna
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1 najkori$¢enija metoda, metoda diskontovanih novcanih tokova (DCF) (Damodaran, 2002;

Avlijas, 2010; Dukié et al., 2011).

PER / rast %
EV/aktiva

EV/FCF
P/S racio

EV/prodaja
P/CE

FCF

P/BV

DCF
EV/EG

Multiplikatori prihoda

EV/EBITDA
PER

0% 10% 20% 30% 40% 50%

Slika 18: NajkoriS¢enije metode u proceni vrednosti prema bazi Morgan Stanley kompanije

Izvor: Fernandez (2001)

Damodaran 1 Fernandez isticu da postoje mnogobrojne metode, pri ¢emu se u zavisnosti od
prirode kompanije, trziSnih uslova, preferencija procenjiva¢a mogu izabrati adekvatne
kombinacije vise metoda. Pojedine metode sa Slike 18 ¢e biti dodatno razjasnjene u radu.
Pojedini autori isti¢u slede¢u kategorizaciju metoda procene vrednosti:

e direktne metode procene vrednosti (zasnovane na nov€anim tokovima kompanije);

e metode trziSne kapitalizacije;

e metode bazirane na prinosu na ukupna poslovna sredstva;

e scorecard modeli (Roos, Pike, & Fernstrom, 2000).

Metoda diskontovanih novéanih tokova je svakako neizbezna metoda u proceni vrednosti,
budu¢i da analitiCari i ostali procenjivaci vrednosti moraju biti eskplicitni prilikom kori$¢enja
ove metode. U skladu sa time, preporucuje se kombinovanje DCF metode i nekih od

odgovarajuc¢ih metoda za datu delatnost poslovanja.
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4.1. Metoda diskontovanih novéanih tokova

Procena vrednosti kompanija je kompleksna aktivnost, pri ¢emu mnogi procenjivaci ne mogu
dati precizno reSenje. Kako bi vrednost mogla da se odredi Sto preciznije, najéesce je
neophodno koristiti viSe od jedne metode. Novcani tokovi svake kompanije predstavljaju njen
,.krvotok®. Njena sposobnost da generiSe novcana sredstva odrazava njen potencijal i njenu
vrednost. Stavise, nov&ani tokovi omoguéavaju operativno funkcionisanje kompanije i njen
rast. Imajuci to u vidu, novcéani tokovi su za mnoge kompanije mnogo bitniji indikator od same
profitabilnosti, budu¢i da prihod kompanije ne mora biti identican nov€anim prilivima
kompanije. U zavisnosti od trzista, stepena zaduzenosti kupaca i industrije, neravnoteza izmedu
novcanih tokova i prihoda moze varirati. Jedan od razloga rasta veb poslovanja na globalnom
trziStu jeste reSen problem naplate, pri ¢emu se prilikom porucivanja odredenog proizvoda ili
usluge na Internetu, novac direktno prebacuje sa racuna kupca na racun kompanije koja prodaje
proizvode i usluge. O procesiranju i upravljanju novéanim tokovima veb kompanija je bilo vise

reci u podpoglavlju 2.3.2.3.

Sustina procene novc¢anih tokova jeste da se isplaniraju buduci nov€ani tokovi kompanije, kako
bi mogao da se utvrdi njen potencijal da generiSe novac i u budu¢em periodu. Sustinska ideja
o pojmu novca jeste da novac koji kompanija poseduje danas vredi vise od novca koji moze da
dobije u buduénosti. Sustinski, ideja koja se krije iza toga jeste neiskoriS¢eni potencijal novca
koji bi kompanija mogla da investira ili iskoristi za poslovne aktivnosti koje bi dodatno mogle
da obezbede povracaj novca. Iz svega pomenutog, nastao je termin diskontovanje nov¢anih
tokova, odnosno procena koliko ¢e vredeti novac koji bude generisan u buduénosti, uzimajuci

u obzir diskontni faktor.

Procenjuje se da ideja o diskontovanju novca i nov¢anih tokova potice jo§ iz Mesopotamije
(1.800 god. pne.). Tehnika diskontovanja je dakle poznata od davnina, pri ¢emu se ona vezivala
za pozajmljivanje novca i vracanje novca sa kamatom. Metoda diskontovanih nov¢anih tokova
kakvu je danas poznajemo je predstavljena kao koncept znatno kasnije, iako je ideja o tome
postojala pre toga (Parker, 1968). Danas se nov€ani tokovi mogu pratiti na razli¢ite nacine.
IzveStaj o nov€anim tokovima je sastavni i obavezni deo finansijskog izvesStaja svake

kompanije i jedan je od pokazatelja uspesnosti poslovanja. Novcani tokovi se shodno izvestaju

o nov¢anim tokovima mogu podeliti na:
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e novcane tokove iz poslovnih aktivnosti;
e novcane tokove iz aktivnosti finansiranja i

e novcane tokove iz aktivnosti investiranja.

Diskontovanje ovako kategorisanih nov€anih tokova moze dati informaciju o potencijalu
kompanije u buduénosti. Diskontovani nov€ani tokovi su danas jedna od najkori$¢enijih
metoda za procenu buduc¢ih nov€anih tokova i vrednosti kompanije. Razlog tome jeste
sistemati¢an 1 koncizan pristup vrednovanju. Svakako, DCF se tretira kao jedna od
najpreciznijih metoda za procenu vrednosti. lako postoje kritike DCF metode procene
vrednosti (Moyen, Slade, & Uppal, 1996), mnogi autori su identifikovali DCF metodu kao
najdominantniju i najkori$¢eniju u praksi (Damodaran, 2006, Gonzdlez Jiménez & Blanco

Pascual, 2008; Jennergren, 2008).

Diskontovanje nov€anih tokova je bazirano na detaljnosti, pazljivim projekcijama za svaki
posmatrani period i sveobuhvatnosti, vode¢i ra¢una i pomenute tri grupe novcanih tokova. Za
svaki tip nov€anih tokova moze se odrediti posebna diskontna stopa (Fernandez, 2007). Sa
time u vezi, odredivanje diskontne stope je jedan od najbitnijih koraka u procesu diskontovanja
novcanih tokova, odnosno utvrdivanju vrednosti buduc¢ih novéanih tokova. Na diskontnu stopu
mogu da uticu razli€iti faktori, poput stope rizika, stabilnosti valute, stope oportunitetnog
troska 1 drugih. Opasnost kod primene metode diskontnovanih nov€anih tokova jeste upravo
neadekvatno postavljanje diskontne stope, pri ¢emu uvek moze postojati doza subjektivnosti

procenjivaca.
Jedan od opstih modela primene metode diskontnih novc€anih sredstava se zasniva na principu

neto sadasnje vrednosti (NPV — engl. Net Present Value) oSekivanih novéanih tokova (Zarki¢

Joksimovic¢, Benkovi¢, & Milosavijevic, 2013). On se moZze predstaviti sledeCcom jednacinom:
n
PV = Z CF;
/., 1+t
o 1+7)

_ CF N CF, e CE,
@A+t 1+1)? (1+r)"

PV




. Radoni¢ M. (2020), Uticaj nematerijalne imovine na finansijske performanse i procenu vrednosti kompanija koje posluju na vebu

t=1,2,...,n

PV — sadasnja vrednost o¢ekivanih novcanih tokova
CF — oc¢ekivani novcani tok za dati period t
t — period posmatranja ocekivanih nov€anih tokova

r — diskontna kamatna stopa

U jednacni je prikazana kalkulacija sadaSnje vrednosti o¢ekivanih nov€anih tokova, medutim
ukoliko je potrebno odrediti neto o¢ekivana novcana sredstva, tada je potrebno predvideti i sve
novcéane odlive. Istom logikom, odlivi u sadaSnjem trenutku vrede vise od odliva u budu¢em

periodu.

Radi razumevanja diskontne kamatne stope, pojedini autori su dali definiciju i svoj model

diskontne stope. Jedan od tih modela se moze prikazati jednac¢inom:

r=rl+8¢x (@™ —1)
gde je

f

r ' — minimalni trzi$ni rizik (engl. Risk Free Rate — minimalna stopa rizika koji bi investitori

mogli da ocekuju)
6" — beta koeficijent (sistemski trzi$ni rizik — fluktuacije na trzistu) i

(r™ —r/) — premijum trzi$ni rizik (razlika izmedu ocekivanog povracaja sredstava na

odredenom trzi$tu i minimalnog trzi$nog rizika) (S. N. Kaplan & Ruback, 1995).

Ukoliko bismo posmatrali npr. prilive 1 odlive za proizvoljnu kompaniju za naredne tri godine,
pri ¢emu su projektovani prilivi za tri godine retrospektivno 100 mil $, 150 mil $ i 220 mil §,
a odlivi 50 mil $, 80 mil $ 1 120 mil $, a diskontna stop 10%, NPV bi se mogao dobiti na sledeci
nacin:
n

_\ (CF 1)
- t

£t 1+7)

NPV
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(100 -50); = (150 —80), (220 — 120),

STaFon: T aton? T asony - L/8Amils

NPV

NPV — neto sadasnja vrednost o¢ekivanih nov¢anih tokova

I —novcani odlivi (za aktivnosti investiranja, finansiranja i poslovne aktivnosti).

Dakle, neto sadasnja vrednost o¢ekivanih nov€anih tokova iznosi 178.4 mil $. Ukoliko bi se
iskljucio diskontni faktor, neto novéani tokovi bi iznosili 220 mil $. U tom svojstvu, diskontna
stopa je od izrazitog znacaja za procenu vrednosti kompanije, jer se vredno§¢u moze visestruko
manipulisati kroz odredivanje stope. Ukoliko bi se stopa menjala u zavisnosti od veli¢ine
kompanije, stabilnosti okruZenja i rizika, vrednost bi mogla znacajno da varira. Zbog toga,
treba biti veoma oprezan kod procene. Primer oCekivane vrednosti nov€anih sredstava u

zavisnosti od diskontne stope 1 veli¢ine kompanije se moze videti u Tabeli 11.

Tabela 11: Projekcije vrednosti oekivanih novcanih tokova u zavisnosti od diskontne stope

Veli€ina i stabilnost Diskontna stopa Ocekivana vrednost
kompanije i okruzZenja nov¢anih tokova
0% 220 mil $
Vece kompanije sa 10% 178 mil $
stabilnim okruZenjem
15% 162 mil §
Manje kompanije sa 20% 148 mil $
nestabilnijim 250, 136 mil $

okruZenjem

Uzimajuéi u obzir predstavljeno, budu¢i novcani tokovi zavise od tri varijable: nivoa
ocekivanih novc¢anih tokova, o¢ekivanog vremenskog perioda nov¢anih tokova i neizvesnosti
njihovog ostvarenja. PozZeljno je da postoji duZzi niz godina poslovanja kompanije kako bi
diskontovana novcana sredstva mogla da se Sto preciznije odrede. U suprotnom, ne preporucuje
se iskljucivo koris¢enje DCF metode kod kompanija koje posluju kraéi niz godina, kao npr.
startup kompanije, pogotovo uzimajuéi u obzir prirodu takvih kompanija, gde je jako tesko

predvideti nov€ane tokove. Sa druge strane, DCF se moZze lakSe primeniti u proceni vrednosti
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kompanija za koje se oCekuje da ¢e nastaviti svoje poslovanje u buduénosti, i koje posluju
izvestan niz godina, odnosno generiSu novcane tokove. 1z tog razloga, posebno je kompleksno
upotrebiti DCF bazi¢nu formulu u praksi, jer se ozbiljnije projekcije ne mogu praviti za periode
koji su kra¢i od 5-10 godina. U praksi se stoga mogu koristiti dvofazni modeli kojima se
projektuju prinosi za period od najmanje tri godine, a za period duzi od deset godina se vrsi
procena rezidualne vrednosti na kraju obracunskog perioda. Za trenutak rezidualne vrednosti,
odreduje se onaj od kojeg se oCekuju stabilni prilivi 1 stabilna stopa rasta (Puki¢ et al., 2011).

Diskontovovanje se moze takode prikazati i slede¢om formulom:

CF, CF, CE, FV,
= 1t 2 Tt wt n
1+r) 1+n 1+r) 1+7)

FV

t=1,2,....,n

FV — Rezidualna vrednost nov¢éanih tokova

Uzimajuéi u obzir date periode za posmatranje priliva, pretpostavlja se da se priliv novca
desava na kraju tog perioda. Postupak koji svodi buduée nov¢ane tokove na sadasnje se upravo
naziva diskontovanje. Diskontna stopa predstavlja procenat po kome se budu¢i novc€ani tokovi
prevode u sadaSnje i njena prosecna vrednost u praksi iznosi 10-15%. U slucaju diskontovanja
novcanih tokova kod manjih ili startup kompanija, ova stopa moze biti i visa (15-25%) zbog
veceg rizika. Diskontna stopa se vezuje za prose¢nu cenu kapitala koriS¢enog od strane
kompanije (WACC — engl. Weighted Average Capital Cost). WACC uzima primarno u obzir
trziSnu, a ne knjigovodstvenu vrednost, kako bi se doslo do §to objektivnijih podataka, a koristi
se u slede¢im aspektima poslovanja (Séepanovié, 2016):

e za procenu vrednosti kompanija;

¢ prilikom diskontovanja investicija;

e prilikom procene ekonomske dodate vrednosti (EVA — engl. Economic Added

Value).

EVA, odnosno Ekonomski dodata vrednost predstavlja indikator uspeSnosti koji sluzi za
procenu da li je dobitak (profit) koji je kompanija ostvarila dovoljan da kompenzuje sopstvena
sredstva koja su investirana i da li je nakon pokri¢a sopstvenih investiranih sredstava ostala

odredena vrednost. Ra¢unanje EVA indikatora se moze videti u Tabeli 12.
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Tabela 12: Ekonomski dodata vrednost (EVA)
Izvor: Zarki¢ Joksimovié et al. (2013)

Prihodi od prodaje

Poslovni troskovi

Poslovna dobit (EBIT)
Porezi i finansijski rashodi

Neto poslovna dobit posle poreza
Prose¢ni ponderisani troskovi kapitala

Ekonomski dodata vrednost (EVA)

Dakle, EVA se racuna kao razlika neto poslovne dobiti i prose¢nih ponderisanih troskova

kapitala, odnosno uloZenih sopstvenih sredstava.

4.1.1. Diskontovanje slobodnih nov¢anih tokova

Uzimajuéi u obzir razli€ite tipove nov¢anih tokova, pored opstih, postoje i dopunski tipovi koji
se sve cesce koriste u praksi. Jedna od najpopularnijih jeste metoda slobodnih novcanih tokova
(FCF — engl. Free Cash Flow). Neto novcani tokovi kao opS$ti pokazatelj sposobnosti
kompanije da generiSe novac interno, a za potrebe kontinuiranog poslovanja, u procesu procene
vrednosti kompanije ne daje kompletnu sliku. Prilikom troSenja slobodnih novcanih tokova,
kompanija ne ugrozava operativno kontinuitet poslovanja, niti sposobnost da generise dodatna
nov€ana sredstva u buducnosti. Priroda poslovanja i efikasnost takode uti¢u dodatno na

slobodne novéane tokove.*

Slobodni nov¢ani tokovi se mogu predstaviti kao razlika operativnih nov€anih tokova i
kapitalnih izadataka (CAPEX), odnosno predstavlja raspoloziva nov€ana sredstva nakon
podmirivanja tekucih aktivnosti poslovanja. Kapitalnim izdacima se stvara potencijal za dalji
rast 1 povecanje obima poslovanja (Stevanovi¢, 2014), stoga je njih potrebno izuzeti iz

kalkulacije od novc¢anih tokova.

* Nekadasnji gigant Kodak je u svoje vreme ostvarivao slobodne novéane tokove u iznosu od 170 mil $, dok
danasnje vodece svetske kompanije ostvaruju neuporedivo veéa slobodna novcana sredstava — Apple ostvaruje

¢ak 50 milijardi $.
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Ovi novcani tokovi se kako u literaturi, tako i u praksi vezuju za modele procene vrednosti
kompanija, budu¢i da je moguénost manipulacije rezultatom minimalna u poredenju sa
dobitkom i indikatorima profitabilnosti. FCF se moZe dovesti u vezu sa uve¢anjem vrednosti
kompanije 1 sopstvenog kapitala prema Damodaranu (2012). Diskontovanje slobodnih
nov€anih tokova je takode moguce primeniti, a formula za dobijanje sadaSnje vrednosti
oCekivanih slobodnih novc€anih tokova je vrlo slicna bazi¢noj jednacini diskontovanih

novdéanih sredstava.

FCF, FCF, FCE,

V=it a2 " Yasro

t=1,2,...,n

PV — sadasnja vrednost o¢ekivanih novcanih tokova
FCF — oc¢ekivani slobodni novcani tok za dati period ¢
t — period posmatranja ocekivanih nov€anih tokova

r — diskontna kamatna stopa
Ukoliko bi se posmatrala racunica slobodnih novc¢anih tokova, bitno je uzeti u obzir izvore

podataka iz bilansa uspeha i bilansa stanja. Sustina racunice se zasniva na poslovnoj dobiti

umanjenoj za amortizaciju, porez, kapitalna ulaganja (CAPEX), ali i neto obrtna sredstva.
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Tabela 13: Bilans uspeha kompanije X

Iznos u mil $ 2016 2017 2018
Prihodi od prodaje 100 150 220
Nabavna vrednost prodate robe/pruzenih usluga -40 -60 -80
(COGS)

Operativni torskovi -10 -20 -40
Amortizacija -10 -15 -20
EBIT (Earnings before interest and tax) 40 55 80
Finansijski troskovi -5 -5 -5
EBT (Earnings before tax) 35 50 75
Porez 3.5 5 7.5
Dobit nakon oporezivanja 31.5 45 67.5
Dividende 10 10 10
Nerasporedena dobit 21.5 35 57.5

Podaci iz bilansa uspeha koji se koriste u kalkulaciji slobodnih nov¢anih tokova jesu poslovna
dobit (EBIT), amortizacija 1 porez na dobit. Sa druge strane, podaci iz bilansa stanja koji se
koriste jesu kapitalna ulaganja, §to se moze meriti poveéanjem osnovnih sredstava ukoliko
drugacije nije definisano politikom kompanije. Neto obrtna sredstva su podatak koji takode
ucestvuje u kalkulaciji i pokazuje likvidnost kompanije. Neto obrtna sredstva ili obrtni kapital

(NWC — engl. Net Working Capital) se mogu racunati na sledeci nacin:

Neto obrtna sredstva = Zalihe + Potrazivanja od kupaca + Gotovina i gotovinski ekvivalenti —

Kratkoro¢ne obaveze kompanije
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Uzimajuéi u obzir sve inpute, moze se do¢i do kalkulacije slobodnih nov¢anih tokova:

Tabela 14: Slobodni nov¢ani tokovi kompanije X

Iznos u mil $ 2016 2017 2018
EBIT (Earnings before interest and tax) 40 55 80
Porez -3.5 -5 -7.5
Neto dobit uveéan za finansijske troSkove 43.5 60 87.5
Amortizacija 10 15 20
A CAPEX -30 -35 -43
A Neto obrtna sredstva -10 -17 -19
FCF (Free Cash Flow) 13.5 23 45.5

Na bazi primera ove kalkulacije, moZe se do¢i i do diskontovanih slobodnih nov¢anih tokova.

Pot pretpostavkom da je diskontna stopa za kompaniju X — 10%, NPV iznosi 65.5 mil §.

4.1.2. Diskontovanje nov¢anih tokova iz sopstvenih i pozajmljenih izvora

finansiranja

Fernandez (2007) istie da postoje tri vrste nov€anih tokova pored bazi¢ne kategorizacije na
aktivnosti poslovanja, aktivnosti finansiranja i aktivnosti investiranja, a to su:

e slobodni nov¢ani tokovi (FCF — engl. Free Cash Flow);

e novcani tokovi kapitala (ECF — engl. Equity Cash Flow);

e novcani tokovi pozajmljenih izvora finansiranja (CFD — engl. Debt Cash Flow).

Svaki od pomenutih tipova koristi razli¢ite diskontne stope i to:
e FCF — Koristi WACC (prosec¢nu cenu kapitala);
e ECF — Koristi Ce (engl. Capital return) kao stopu povrac¢aja na ulozena sopstvena
sredstva;

o DCF — Koristi Di (engl. Debt interest) kao kamatnu stopu na pozajmljena sredstva.

Poput slobodnih nov¢anih tokova, novc€ani tokovi iz sopstvenih izvora finansiranja koriste
diskontnu stopu u formi povracaja na investirana sopstvena sredstva (ROI — engl. Return on

Investment). Visina takve diskontne stope odreduje se prosecnom stopom povracaja na
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investirana sredstva za odgovarajuci poduhvat ili industriju. ECF se rac¢una kao razlika izmedu

slobodnih nov¢anih tokova (FCF), finansijskih troSkova i poreza.

ECF 1 DCF zajedno ¢ine CCF (engl. Capital Cash Flow), pri cemu se DCF moze predstaviti

kao:

DCF = obaveze x Di - Aobaveze, odnosno

CCF = ECF + DCF = ECF +1 - Aobaveze.

4.1.3. Ogranicenja metode diskontovanih novéanih tokova

Metoda diskontovanih novcanih tokova je Siroko zastupljena u praksi, $to je potvrdio veliki
broj autora i predstavnika iz privrede. Ona je jedna od najjednostavnijih metoda za kori$¢enje
kod kompanija koje imaju pozitivne novcane tokove i kod kompanija koje posluju duzi niz
godina. Medutim, kako bi procenjivaci mogli §to uspesnije da sprovedu proces procene
vrednosti kompanije, neophodno je da poznaju i nedostatke upotrebljenih metoda. Metoda
diskontovanih nov¢anih tokova, kao i svaka druga metoda ima svoje nedostatke. Damodaran
(2006) 1 Fernandez (2007) su u svojim istrazivanjima predstavili nedostatke DCF metode.
Damodaran posebno isti¢e vrste kompanija u kojima je teSko procenu bazirati na novcanim
tokovima:

o Kompanije u losoj finansijskoj situaciji sa negativnim novcéanim tokovima - Zbog
visokog rizika od bankrota, vrednost kompanije primenom metode DCF moze biti
neodgovaraju¢a vlasnicima kompanije, jer negativni ishod neto sadasnje vrednosti
novcéanih sredstava mora da se upotpuni sa primenom nekih drugih metoda. Dakle,
primena metode diskontovanih nov¢anih tokova u takvim kompanijama ne moze
samostalno da se primeni.

o Kompanije koje su u jakoj vezi sa trzisnim desavanjima - Ukoliko kompanije zavise od
rasta ili pada trzista i recesije, kompanije su podlozne visokom riziku, stoga je tesko
odrediti diskontnu stopu koja bi bila adekvatna i predvideti da li ¢e novc€ani tokovi biti
pozitivni ili negativni.

o Kompanije sa visokom stopom iskoris¢enosti osnovnih sredstava - Sustina nabavke u

osnovna sredstva i kapitalnih ulaganja jeste da proizvedu novcane tokove koji ¢e moci

da nadmase investirana sredstva.
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o Kompanije sa visokim ulaganjima u istrazivanje i razvoj - Kompanije koje su tokom
godina investirale u istrazivanje i razvoj i imaju odredene patente koji jo$ nisu
iskoriS¢eni, teSko mogu proceniti da li ¢e 1 koliko priliva ostvarivati. Svaki patent 1
licenca, kao 1 drugi elementi nematerijalne imovine svakako vrede, ali sa aspekta DCF
metode, ne moze se sa sigurSnocu tvrditi da ¢e neki od datih elemenata generisati
novcane tokove.

e Kompanije u procesu restrukturiranja - Kompanije u restrukturiranju ¢esto rasprodaju
neke delove svoje imovine ili se ¢ak dokapitalizuju, ili menjaju vlasni¢ku strukturu.
Uzimajuéi u obzir prirodu restrukturiranja, ovakve kompanije se Cesto tretiraju kao
rizi¢ne, stoga je i tanost diskontovanih novcanih tokova neizvesna.

e Kompanije koje su u procesu akvizicije - Svaka akvizicija ili merdZzovanje kompanija
je neizvesna po pitanju efekta novcanih tokova. Ne moze se sa sigurnoscu tvrditi da ¢e
sinergija dovesti do vecih ili manjih nov€anih tokova, pa je i samo diskontovanje

novcanih tokova otezavajuce u takvim okolnostima.

Sustina je da se metoda diskontovanih nov¢anih tokova moZze primeniti u ovakvim situacijama,
ali u znacajno oteZzanim okolnostima i uslovima gde je neizvesna tacnost. Cinjenica je da je
metoda diskontnovanih novc¢anih tokova mnogo jednostavnija za upotrebu kod kompanija koje

imaju stabilne novc¢ane prilive i aktivu koja ih generiSe.

Uzimajuéi u obzir preko 1000 uradenih procena vrednosti, Ferndandez (2007) je istakao neke
od najces¢ih grupa problema koji se javljaju prilikom valuacije vrednosti primenom DCF

metode.

Tabela 15: Najcesce greske u proceni vrednosti kompanije primenom metode diskontovanih
novc¢anih tokova
Izvor: Ferndandez (2007)

Grupa problema Tip problema Uzrok najces¢ih problema

procene vrednosti

Koris¢enje prosecne stope rizika

Problemi u proceni Pogresno definisana stopa | prethodnih godina, bez
diskontne stope rizika uzimanja u obzir buducih
trendova;
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Grupa problema

Nastavak Tabele 15

Problemi u proceni

diskontne stope

Problemi u proceni

novcéanih tokova

Problemi u ra¢unanju
rezidualne vrednosti

kompanije

Nekonzistentnost i

konceptualne greske

Tip problema

Pogresna kalkulacija
trziSnog rizika i tretiranje
datog rizika
Pogresna kalkulacija
prosecne cene kapitala

(WACC)

Pogresna postavka novéanih

tokova

Procena novcanih tokova
kod kompanija koje rade
sezonalno
Greska u projektovanju

bilansa stanja

Optimisti¢na projekcija

novcéanih sredstava

Greske u kalkulaciji

rezidualne vrednosti

Pogre$no razmatranje

slobodnih nov¢éanih tokova

W

Uzrok najces¢ih problema

procene vrednosti

Kori$éenje istorijskih podataka

za odredeno trziste;

Razli¢iti tipovi kompanija iz
razli¢itih industrija koriste
slican WACC;

Diskontovanje novc¢anih tokova
na bazi nov€anih tokova iz

poslovnih aktivnosti;

Pogresno tretiranje izdataka u

sezoni kao i priliva;

Ne uzimanje u obzir pozicija
koje uti¢u na novc¢ane tokove;
Ambiciozni planovi za
buduénost uz faktore
subjektivnosti prilikom
projekcije;

Pogresno upotrebljene formule i
koriS¢enje aritmeticke, umesto
geometrijske sredine za

racunanje rasta kompanije;

Razmatranje nov¢anih tokova

bez kapitalnih izdataka;
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Grupa problema Tip problema

Nastavak Tabele 15

Greske u koris¢enju

multiplikatora

Vremenska

nekonzistentnost

Nekonzistentnost i

konceptualne greske

Ostale greske

Pogresno sagledavanje
Pogresna interpretacija interesnih strana i

razlicitosti procene

Neodgovarajuca raspodela

5 posla i neodgovarajuca
Organizacione greSke

ukljucenost zainteresovanih

strana

¥ v

Uzrok najc¢esc¢ih problema

procene vrednosti

Kori$¢enje multiplikatora koji
su dobijeni kroz analizu
podataka jako dugackog
vremenskog perioda;
Razmatranje vrednosti kapitala
kao stabilne, kroz buduce
posmatrane periode;
Nekonzistentnost diskontne
stope 1 stope inflacije, pogresno
razmatranje ROE indikatora,
pogresno posmatranje ukupnog
duga, pri ¢emu se posmatra
iskljucivo kao knjigovodstvena
vrednost, nekonzistentnost
procenjene prodaje i marze sa
trziSnim trendovima,

Mesanje cene sa vrednoscu,
percepcija da je vrednost
kompanije ista za sve kupce,
pretpostavka da se gudvil sastoji
iz vrednosti brenda 1
intelektualne svojine
kompanije;

Neukljucivanje projekcija
dobijenih od strane kompanije,
razmatranje iskljucivo
projekcije strane koja investira,
ukljucivanje samo departmana
za finansije u procenu vrednosti

kompanije;
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Pojedine grupe problema i greSaka nisu samo svojstvene kod primene metode diskontovanih
nov€anih tokova. Nekonzistentnost, pogreSna interpretacija i organizacione greske su

zajednicke za svaku metodu procene vrednosti.

4.2. Procena vrednosti kompanije pomocu relativnih indikatora

Za razliku od metode diskontovanih novc¢anih tokova (DCF), u praksi, veliki broj procena
vrednosti se zasniva na relativnim indikatorima. Na trziStu nekretnina, vrednost se kreé¢e u

zavisnosti od trziSnih cena, gde se primenjuju relativni indikatori.

Komparacijom indikatora kao sto su prihodi od prodaje, aktiva, kapital, EBITDA, EBIT, neto
dobit sa standardima u industriji, ali i sa standardima na odabranom trziStu, moze se doc¢i do
oCekivane vrednosti analizirane kompanije. U praksi postoje tri osnovna relativnha metoda
procene vrednosti:
e procena vrednosti zasnovana na istoriji poslovanja i istorijskim podacima kompanije;
e rocena vrednosti zasnovana na trziSnim standardima;

e procena vrednosti zasnovana na tipu industrije.

Procena vrednosti zasnovana na istorijskim podacima se najces¢e ne moze samostalno koristiti
zbog izuzimanja faktora rizika i drugih elemenata koji mogu uticati da se ne nastavi istorijski

trend. Formula multiplikatora prema istorijskim podacima se moze predstaviti kao:

Trenutna vrednost
posmatranog indikatora
Prosecna vrednost
indikatora za period n

Multiplikator vrednosti (Istorijski podaci) =

Sa druge strane, trzi$ni uslovi i procena vrednosti prema trziSnim standardima moze da pruzi
realniji prikaz vrednosti kompanije, jer je kompanija konceptulano vredna onoliko koliko je

trziSte spremno da za nju ponudi. Takav koncept se moze predstaviti slede¢om formulom:

Multiplikator kompanije

TrziSni multiplikator vrednosti = — —
Multiplikator trziSta
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Usled globalizacije trzista, pogotovu kompanija koje posluju u domenu veb poslovanja,
industrijski standard je relevantniji od posmatranog trziSta. Stoga, sli¢no trziSnom
multiplikatoru, za domen ovakvih kompanija se mogu primeniti standardi industrije i to se

moze predstaviti kao:

Multiplikator kompanije

Industrijski multiplikat dnosti =
NAUSTY STl muitiptucator vrednostt Multiplikator industrije

4.3.  Metode procene bazirane na trziSnim multiplikatorima

Kreiranje vrednosti je svrha postojanja privrede 1 kompanija kao segmenta privrede i
predstavlja jednu od osnovnih misija svakog poslovnog entiteta. Kako bi se mogla pratiti
uspesnost poslovanja i delotvornost upravljanja, neophodno je uporediti indikatore poslovanja

kako sa konkurentima, tako i sa Sirim trziStem.

Kako bi se adekvatno upravljalo vrednos¢u i merila vrednost potrebno je poznavati strukturu
finansijskih izvestaja i termin knjigovodstvena vrednost, ali 1 trziSnu vrednost, kao i zaradu po
akciji (ukoliko se radi o akcijskom kapitalu), kupcu i poslovnoj jedinici. Sa druge strane,
pojedini autori isti¢u indikatore kao $to su trziSna dodata vrednost i ekonomska dodata vrednost

(Zarki¢ Joksimovié et al., 2013).

Knjigovodstvena vrednost predstavlja vrednost kompanije iskazane prema zvani¢nim
finansijskim izveStajima kroz bilans stanja, bilans uspeha i bilans novc¢anih tokova. Ova
vrednost se veoma Cesto razlikuje od trziSne vrednosti koja predstavlja trzisne signale i reakcije
na odredenu kompaniju 1 spremnost trziSta da dodeli odredenu vrednost. TrzisSna vrednost
zavisi od nekoliko faktora: uslova na trziStu, industrije, trendova na trziStu, trziSnom

potencijalu, kao 1 ponude i traznje.
Kada se govori o trziSnoj dodatoj vrednosti (MVA — engl. Market Value Added), ona
predstavlja pozitivnu razliku izmedu trziSne vrednosti i knjigovodstvene vrednosti kompanije.

U slucaju akvizicije kompanije, trziSna dodata vrednost bi predstavljala gudvil kompanije.

MVA = trziSna vrednost — knjigovodstvena vrednost
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Prema teoriji se oCekuje da je MVA pozitivna vrednost, medutim u praksi ona veoma ¢esto
moze da bude i negativna, $to dovodi do umanjenja kapitala koji su investitori i ostali kreditori
ulozili u kompaniju. Jedan od nedostataka ovog indikatora jeste nemoguénost da se vide uzroci,
kao 1 izvori degradacije kapitala, odnosno uzroci negativne vrednosti u slu¢aju umanjenja

vrednosti.

Brojni teoreticari i privrednici su pribegli iz tog razloga drugom indikatoru - ekonomski dodata
vrednost (EVA — engl. Economic Value Added). Cinjenica je da postoji korelacija izmedu ova
dva indikatora (MVA i EVA), uz komparativnu prednost primene EVA metoda. Ekonomski
dodata vrednost se drugacije naziva jo$ i ekonomski profit i predstavlja razliku poslovnog
rezultata i prosecnih ponderisanih troSkova kapitala (Milosavijevic & Poznanic¢, 2011).
Ekonomski dodata vrednost se takode aktivno koristi i u merenju nematerijalne imovine

(Dzenopoljac, 2011).
EVA = neto dobit nakon oporezivanja — prosecni ponderisani troSkovi kapitala

Medutim, svaki od pomenutih indikatora ne moze da pruzi adekvatnu odluku za upravljanje ili
procenu vrednosti kompanije, bez odredenih standarda u industriji ili na odredenom trzistu.
Stoga, koriS¢enje indikatora koji bi sluzili za korekciju i postavku vrednosti kompanije su

neophodni u poslovnom svetu.

Pojedini investitori su spremni da investiraju X puta vrednosti prodaje ili neto poslovnog
rezultata za kompanije koje posluju u razli¢itim industrijama. Sustina jeste da se standard na

trziStu iskoristi za multiplikovanje (korekciju i formiranje) vrednosti kompanije.

Kada se prica o multiplikatorima, postoji nekoliko grupa (Damodaran, 2002; Fernandez,
2001, Hitchner, 2010):

e multiplikatori zasnovani na kapitalizaciji;

e multiplikatori zasnovani na vrednosti kompanije;

e multiplikatori zasnovani na rastu.
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43.1. Metode procene bazirane na trziSnim multiplikatorima kapitalizacije

Multiplikatori zasnovani na kapitalizaciji su jedni od najkori$¢enijih metoda procene vrednosti,
koji se baziraju na indikatorima profitabilnosti, poput prodaje, neto dobiti, ali i EBITDA 1
EBIT. Medutim, budu¢i da sustina veb poslovanja i procene vrednosti veb kompanija ne pociva

iskljuc¢ivo na indikatorima profitabilnosti, u obzir su uzete i druge performanse.

U nastavku su predstavljene najkoriS¢enije metode multiplikatora zasnovane na kapitalizaciji

(Berkman, Bradbury, & Ferguson, 2000; Fernandez, 2001):

1) P/Eili PER (engl. Price Earning Ratio) — racio baziran na odnosu vrednosti kompanije

1 neto dobiti, prikazan slede¢om formulom:

TrziSna vrednost kapitala

PER =
Neto dobit

Ukoliko se govori o kompaniji koja je izaSla na berzu, kapital se moZe postaviti kao:

Cena akcije

PER =
Neto dobit po akciji

Kada se radi procena vrednosti kompanija, multiplikatori se koriste kako bi uvecali vrednost

za dati indikator. U sluc¢aju PER, ali i drugih metoda, to bi znacilo da je vrednost kompanije X:
Vrednost kompanije X = PER x neto dobit

Brojni privrednici i investitori imaju internu politiku o prose¢nom indikatoru za PER, kao i o
strukturi PER indikatora za razli€ite tipove kompanija. Struktura rasta takode uti¢e na dodelu

PER indikatora.

Tabela 16: PER indikator prema strukturi rasta kompanija

Nizak rast Prosec¢an rast | Brzo-rastuce
kompanije

10 x 15-20 x 45 x
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Za kompanije kod kojih je mogucée utvrditi PER multiplikator, postoji standard u oblasti IT
industrije, gde je prosecan PER indicator 15. Dakle, ukoliko bi neto dobit po akciji iznosila
100 §, cena akcije bi trebala da iznosi 1.500 $§ ukoliko se uzima prose¢na vrednoset PER

indikatora.

Velike, uspesne IT kompanije imaju ovaj indikator preko 20, $to se moze videti u Tabeli 17:

Tabela 17: Prose€an PER multiplikator vode¢ih veb kompanija
Izvor: Damodaran (2011)

Kompanija PER
Multiplikator
Oracle 37,8
Broderbund 32,8
Novell 30,0
Microsoft 274
Lotus Development 24,1
Adobe Systems 23,2
Autodesk 20,4
Computer Associates 18,0

U pomenutom slucaju bi se moglo utvrditi da se pretezno govori o brzo-rastu¢im kompanijama,

ali i o kompanijama sa jakim prose¢nim rastom.

2) P/B (engl. Price-to-Book Ratio) — racio baziran na odnosu trzi$ne i knjigovodstvene

vrednosti, koji se mozZe predstaviti formulom:

TrziSna vrednost kapitala

P/B

~ Knjigovodstvena vrednost kapitala
Uzimajuéi u obzir izvore podataka, za knjigovodstvenu vrednost se mogu vezati istorijski

podaci, €itljivi u zvani¢nim finansijskim izvestajima, dok se trzi$na vrednost odreduje trziSnom

kapitalizacijom (Zarki¢ Joksimovic et al., 2013).
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Ukoliko je vrednost ovog indikatora veca od 1, stvorena je dodatna vrednost, a u suprotnom
degradirana. Najvece svetske kompanije imaju ovaj indikator ve¢i od 1. Kompanija Apple ima
P/B racio 5,27, a Linkedin ¢ak 8, dok npr. Yahoo ima P/B indikator 0,9. Ovaj indikator je u
direktnoj korelaciji sa povra¢ajem na ulozena sopstvena sredstva. Iz tog razloga, za Apple i
Linkedin se moze re¢i da su sredstva uspesno i efikasno povracena, dok se za Yahoo to ne moze
sa sigurnosc¢u tvrditi. Medutim, ovaj racio se najcesce koristi kod procene vrednosti banaka,

osiguravajuc¢ih kuca i kompanija koje se bave nekretninama (Fernandez, 2001).

Tabela 18: P/B indikator prema strukturi rasta kompanija

Nizak rast Prosec¢an rast | Brzo-rastuce
kompanije

0,7x 1,6 x 5x

3) P/S (engl. Price-to-Sales Ratio) — racio baziran na odnosu trziSne vrednosti kompanije

1 prihoda od prodaje, predstavljen formulom:

TrziSna vrednost kapitala
P/B =

Prihodi od prodaje

P/S racio najces$¢e ima nizu vrednost od P/E racija, iz razloga §to neto dobit proizilazi iz
prodaje. Sustinski, 1 $ neto dobiti vredi vise nego 1 $ prihoda od prodaje. U tom svojstvu,
prosecna vrednost za P/B racio je 1.

Pojedine industrije koje se tretiraju kao tradicionalne, kao §to je npr. maloprodaja imaju P/S
racio ispod 1. Supermarketima se prema analizi na trziStu Amerike dodeljuje 0,3 P/S racio.
Ukoliko se ocekuje da ¢e supermarket oprihodovati 50.000 $, vrednost bi iznosila 15.000 §.

Trzisna vrednost supermarketa = 0,3 x 50.000 $=15.000 $

Tako se npr. kompaniji Walmart dodeljuje P/S indikator 0,5, dok se kompaniji Coca-Cola
dodeljuje cak 4.
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Ovaj indikator se najéesce koristi za procenu vrednosti veb kompanija, ali i telekomunikacionih
1 farmaceutskih kompanija (Fernandez, 2001).
Tabela 19: P/S indikator prema strukturi rasta kompanija

Nizak rast Prosec¢an rast | Brzo-rastuce

kompanije

0,3x 1x 5x

4) P/U (engl. Price-to-User Ratio) — racio baziran ceni jednog korisnika/klijenta, koji se

moze predstaviti kao:

TrziSna vrednost kapitala

P/U =
/ Broj korisnika

P/U racio se najcesce koristi kod veb kompanija. Jedan od najpoznatijih primera akvizicije
zasnovane na ovom multiplikatoru jeste akvizicija kompanije WhatApp od strane Facebook-a.
WhatApp je kupljen za 19 milijardi $, jer je procenjeno da je Facebook bio spreman da plati
jednog korisnika u rangu oko 40 $. U trenutku akvizicije, WhatApp je imao 450 miliona

korisnika.

Cesto se P/U indikator moZe prosiriti i na buduée potencijalne korisnike.

5) P/FCF (engl. Price-to-Free Cash Flow Ratio) — racio baziran na slobodnim nov¢anim

tokovima i moze se predstaviti formulom:

TrziSna vrednost kapitala
P/FCF =

Slobodni novcéani tokovi
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4.3.2. Metode procene bazirane na trziSnim multiplikatorima vrednosti
kompanije

P/E, P/B, P/S, P/U i P/FCF racija se mogu takode svrstati u metode procene vrednosti bazirane
na vrednosti kompanije, budu¢i da je jedina razlika izmedu metoda trziSne kapitalizacije i
metode zasnovane na vrednosti kompanije u posmatranju vrednosti. Metoda zasnovana na
vrednosti kompanije pored trziSne vrednosti kapitala, ukljuCuje i vrednost izvora sredstava

kako bi se doslo do ukupne vrednosti aktive.

U tom svojstvu, pored pomenutih indikatora, mogu se ukljuciti i ostali segmenti profitabilnosti

za procenu vrednosti zasnovane na ovim metodama.

EV/EBITDA (engl. Enterprise Value/EBITDA), predstavlja odnos trziSne vrednosti i zarade
pre okamacivanja, poreza i amortizacije. Kada se govori o trzi$noj vrednosti, onda se govori o
knjigovodstvenoj vrednosti uvecanoj za ukupan dug kompanije prema svim stejkholderima 1

umanjenoj za novac i novéane ekvivalente kompanije. Time se dobija tzv. cista vrednost

kompanije (Mauboussin, 2018; Vidal-Garcia & Ribal, 2019).

TrziSna vrednost kompanije

EV/EBITDA = EBITDA

Ovaj indikator je posebno kori$¢en u IT industriji, pri ¢emu za najreprezentativnije kompanije
kao Sto su Google, Oracle, Apple ovaj indikator dostiZze vrednost racija preko 10 (Chan & Lui,
2011). Pored EBITDA, mogu se koristiti i drugi nivoi profitabilnosti, kao §to su EBIT, neto
dobit nakon oporezivanja i dr. EBIT je takode Cesto kori§¢en indikator u poredenju, odnosno
multiplikatoru sa trziSnom vrednos¢u kompanije (Chan & Lui, 2011). Neodstatak EBITDA
indikatora se ogleda u isklju¢ivanju kapitalnih investicija, ali i promena u neto obrtnim

sredstvima (Gudmundsson, 2016). Stoga se preporucuje koris¢enje slobodnih novc¢anih tokova.

43.3. Metode procene bazirane na trziSnim multiplikatorima rasta

Ukoliko bi se metode procene vrednosti zasnovane na trziSnoj kapitalizaciji 1 na vrednosti

kompanije prosirile za faktor ocekivanog rasta, mogla bi se dobiti kompletnija slika o vrednosti
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kompanije. Medutim, o¢ekivani rast je Cesto zasnovan na subjektivnoj proceni, stoga se ne

moze uvek sa sigurno$cu tvrditi taénost ovog indikatora.

P/E racio se moZe predstaviti kroz ocekivani rast neto dobiti, odnosno cenu akcija ukoliko se

radi o berzanskim kompanijama.

TrziSna vrednost kapitala

PER Neto dobit TrziSna vrednost kapitala
otekivani rast Ocekivani rast "~ Neto dobit x oekivani rast
1

Sli¢no tome, se moze postupiti i sa P/S 1 P/B multiplikatorima.

Kako bi se rast mogao adekvatno analizirati, neophodno je imati istorijske podatke industrije
u okviru koje kompanija posluje, kao i o trziSnom rastu i Zeljama i ambicijama same kompanije

za naredni poslovni period.

Nijedna od pomenutih metoda se ne moze samostalno primeniti u proceni vrednosti kompanije.
Kombinacija trziSnog aspekta, uspesnosti poslovanja kompanije i perspektive date kompanije
su samo pojedini faktori koje je neophodno kombinovati kako bi se dobila adekvatna vrednost
kompanije.

4.4.  Metode procene vrednosti zasnovane na aktivi kompanije

Za razliku od metode diskontovanih novc¢anih tokova i metode trziSnih multiplikatora, gde se
mogu projektovati budu¢i novc€ani tokovi i projektovane aktivnosti, metoda procene vrednosti
zasnovana na aktivi kompanije u fokusu ima trenutni vremenski period. U tom svojstvu,
postoje dve osnovne metode procene vrednosti zasnovane na aktivi kompanije (Leko, Viahovic,
& Poznanié¢, 1997):

1) metoda neto aktive i

2) metoda likvidacije.
Metoda zamene postojece aktive se procenjuje na osnovu komparacije trenutne vrednosti

postojece neto aktive (korigovanu za ispravku vrednosti) i razmatranja troSkova nabavke sli¢ne

imovine na trziStu. Ovaj koncept podrazumeva utvrdivanje fer vrednost, a ova metoda se
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odnosi na situaciju u kojoj kompanija nastavlja aktivno sa radom uz obnavljanje postojece

imovine i dokapitalizaciju.

Sa druge strane, metoda likvidacije se primenjuje u situacijama kada je kompanija pred
postupkom likvidacije ili stecaja. U takvim okolnostima, procena vrednosti je zasnovana na
utvrdivanju 1 popisu imovine i prodaji date imovine prema trziSnim uslovima, kako bi se

najcesc¢e izmirili njeni poverenici.

Predmet istrazivanja ovog rada nisu kompanije koje su pred prestankom obavljanja poslovnih
aktivnosti, ve¢ aktivne kompanije u domenu veb poslovanja, koje najces¢e ostvaruju znacajan
rast. U tom slucaju, ove metode je vazno spomenuti, ali one nece biti predmet daljeg

istrazivanja.
4.5. Procena vrednosti nematerijalne imovine

Za razliku od materijalnog dela imovine koji se moze izmeriti kroz podatke prikazane u
finansijskim izveStajima, ve¢i deo nematerijalne imovine se ne moze jednostavno izmeriti i
predstaviti u izve$tajima. Delovi nematerijalne imovine kao §to su intelektualna svojina
(patenti, prava, licence, platforme i1 gudvil) se mogu prikazati u okviru finansijskih izvestaja.
Gudpvil se sustinski razlikuje od ostalih delova nematerijalne imovine, jer se obratunava u
trenutku trgovine odredenom kompanijom gde predstavlja rezidualnu razliku izmedu trziSne

vrednosti 1 knjigovodstvene vrednosti kompanije.

Sa druge strane, preostali deo nematerijalne imovine, nije vidljiv na finansijskim izvestajima i
moze se vrednovati primenom razli¢itih metoda. U zavisnosti od vrste posla, drugacije bi bile

1 metode.

Uslov za merenje i procenu vrednosti nematerijalne imovine jeste poznavanje njene prirode i
strukture. U zavisnosti od tipa industrije, nematerijalna imovina moze imati drugaciju strukturu
1 vrednosti. Brojni svetski konsultanti predlazu koriS¢enje nekolicine metoda u proceni
vrednosti nematerijalne imovine. Mnogi od tih modela se oslanjaju na dobro poznate koncepte

upravljanja ciljevima i resursima, kao §to su Blanced Scorecard, prizma procesa i dr.
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4.5.1. Metoda dodate vrednosti

Metoda dodate vrednosti je koncept zasnovan na podeli nematerijalne imovine na dva dela
celokupne strukture. Prvi deo koristi Porterov lanac vrednosti koji se zasniva na povezanosti
procesa (npr. materijal i ostale sirovine predstavljaju ulaz u lanac, gde prolaze kroz razlicite
procese obrade i proizvodnje kako bi dovele do gotovih proizvoda). Faza u kojoj materijal i
sirovine prolaze kroz proces obrade, predstavlja dodavanje vrednosti krajnjem proizvodu.
Gotov proizvod je stoga zbir troska materijala i sirovina, kao 1 svih ostalih elemenata koji su
usli u vrednost gotovog proizvoda, ukljucujuci i administrativne i troSkove upravljanja (Porter,
1990). Krajnji cilj jeste da se stvori dodatna vrednost za kupce (Robinson & Kleiner, 1996).
Ukoliko se govori o usluznim veb kompanijama, na vrednost uti¢u uloZeno vreme eksperata i
ostalih zaposlenih kao podrSka u procesu generisanja intelektualne svojine, koja se potom

prodaje kroz razlicite kanale i na razli¢ite nacine korisnicima.

Drugi deo strukture podrazumeva koris¢enje okvira za ekonomski dodatu vrednost (EVA), koja
je razvijena od strane konsultantske kuc¢e Stewart Stern & Co. Ukoliko je povracaj na uloZeni
kapital za bilo koji projekat ili kompaniju iznosi preko 1, kompanija bi trebalo da nastavi sa
datom delatno$¢u. Sustinska vrednost indikatora EVA je da razvije meru performansi kojom

se pokazuje da li je 1 u kojoj meri povecana vrednost.

Robinson i Kleiner (1996) predlazu koriS¢enje kombinacije Porterovog lanca vrednosti i EVA
indikatora kako bise merila dodata vrednost u svakoj fazi Porterovog lanca. Sustinski problem
ove metode jeste Sto je merenje dodate vrednosti u svakom od internih procesa tesko merljivo.
UtroSak radne snage u procesu kodiranja aplikacije moze da se meri vremenom programera
utroSenog u izradi aplikacije i viemenom testera koda, kako bi se doslo do kona¢ne vrednosti
procesa stvaranja aplikacije. Sa druge strane, organizaciona kultura kompanije i programera
koje sprovode proces izrade aplikacije se teSko moze izmeriti u pogledu dodavanja vrednost
na interne procese. Kako bi se izbegle ovakve barijere, Robinson i Kleiner predlazu:
e merenje vrednosti intelektualne svojine, zasnovano na trenutnim trziSnim vrednostima;
e koriS¢enje Hay metode, razivjene od Hay Group, gde se ljudski kapital meri pomocu
kategorizacije i sistematizacije radnih mesta, u zavisnosti od know-how-a organizacije,

stepenu odgovornosti koji zaposleni snose, kao i njihovim kompetencijama (Hay

Group, 2018);
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e koriS¢enje racija kao $to su troSkovi ulaganja u zaposlene (treninge, seminare,
usavrSavanja), broj ideja zaposlenih, produktivnost i efikasnost zaposlenih;

e merenje adaptibilnosti kompanije da se prilagodi okruZenju i promenama u okruzenju.

Koris¢enjem metode dodate vrednosti zasnovane na Porterovom lancu dodate vrednosti i EVA
indikatoru, dolazi se do sinteze procesa i pra¢enja stvaranja vrednosti u svakom od podprocesa
do faze prodaje konac¢nog proizvoda/usluge. Medutim, prac¢enje dodate vrednosti u tzv. mekim
procesima, koji se ne mogu direktno vezati za stvaranje vrednosti predstavlja problematiku ove
metode. U skladu sa time, ova metoda predstavlja okvir i suStinu procene vrednosti
nematerijalne imovine, a ne metodu koju bi sama po sebi bila dovoljna u ovom postupku

(Robinson & Kleiner, 1996).

4.5.2. Indeks Kreirane vrednosti

Indeks kreirane vrednosti tezi da izmeri vaznost nefinansijskih performansi poslovanja i
predstavi ih kroz trziSne vrednosti. SuStina lezu u traznji trziSta i faktorima koje trziste smatra
za bitne. U tom svojstvu, postoje kljucni indikatori stvaranja vrednosti i to:

e stepen zadovoljstva kupaca;

e sposobnost za privlacenjem i zadrZzavanjem talenata;

e stepen inovativnosti;

e investiranje u izgradnju i rast brenda;

e tehnologija;

e partnerstva kompanije;

e kvalitet procesa, proizvoda i usluga;

e stabilnost i performanse okruzenja (Forbes, 1999).

Mnoge konsultantske kuée su procenu vrednosti nematerijalne imovine bazirale na vaznosti
pojedinih faktora u odredivanju trziSne vrednosti kompanija, pogotovu S&P 500 kompanija.
Dopunom sa statistickim metodama, i bazama znanja, ovaj indeks je omogucio preciznije
pracenje vrednosti nematerijalne imovine. Medutim, pribavljanje podataka o trziSnim
vrednostima je ¢esto nedostupan izvor informacija za mnoge menadzere. U takvim situacijama,

menadZeri ¢esto koriste svoju intuiciju $to je mana ove metode.
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4.5.3. TrziSna metoda procene vrednosti

Trziste je oduvek bilo glavni izvor informacija, pri ¢emu su podaci o traznji sa trziSta
predstavljale smernice za pravac poslovanja kompanije. Sli¢no tome, trziSte ima najviSe uticaja
na vrednost kompanija. Jedan od najjednostavnijih metoda za procenu vrednosti nematerijalne
imovine jeste da se utvrdi ocekivana trziSna vrednost kompanije i da se umanji za

knjigovodstvenu vrednost kapitala kompanije, odnosno neto aktivu.
Vrednost nematerijalne imovine = TrziSna vrednost — Knjigovodstvena vrednost

Najcesce se takva pozitivna razlika vezuje za gudvil. Medutim, gudvil se najceSc¢e kreira u
trenutku prodaje dela kompanije ili kompanije u celosti. Ukoliko se diskutuje o utvrdivanju
vrednosti kompanije i njene nematerijalne imovine bez njene prodaje, ovaj indikator se moze

iskoristiti.

Ukoliko bi kompanija Zelela da uradi procenu vrednosti nematerijalne imovine i svih elemenata
koji ¢ine njenu strukturu, primenom ove metode samostalno se ne bi moglo do¢i do analitike

vrednosti svakog elementa nematerijalne imovine.

Uticaj spoljnih faktora i medija su danas ucestala pojava, pogotovu ako se govori o berzanskom
poslovanju i kompanijama koje posluju na berzi. Mnoge poznate dot.com kompanije su ’00-ih
godina XXI veka dozivele drasti¢an rast vrednosti na berzi zahvaljuju¢i eksternim faktorima.
Pri tome, varijacije 1 sklonost ka manipulisanju eksternim faktorima zarad upravljanja
vrednoS¢u kompanije predstavljaju bitan faktor u odlucivanju, koji ¢esto nije uzet u obzir

(CIMA - The Chartered Institute of Management Accountants, 2003).

4.5.4. Tobinov Q koeficijent

Svetski poznati ekonomista, James Tobin je razvio tzv. Tobinov Q koeficijent koji procenjuje
vrednost kompanije i1 nematerijalne imovine na osnovu troSkova zamene imovine. Vrednost
kompanije je procenjena prema tome koliko je potrebno investirati da se takva ista kompanija
pokrene ponovo na trzistu. Uzimajuéi to u obzir, Tobinov Q koeficijent poredi trziSnu vrednost

imovine i knjigovodstvenu vrednost aktive i moZze se predstaviti formulom:
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Ukupna trziSna vrednost kompanije

Tobi K ciient =
obinov Q koeficijen Ukupna vrednost aktive

Ukoliko je Tobinov Q koeficijent veci od 1, to znaci da su akcije date kompanije precenjene
na trziStu. Prema Tobinovoj teoriji, kada je ovaj koeficijent ve¢i od 1, investitorima se
preporucuje da ne kupuju akcije kompanije zbog precenjene vrednosti. U suprotnom, cene

akcija kompanije za koju se radi procena vrednosti su potcenjene (Brainard & Tobin, 1968).

Tobinova ideja se zasnivala na zelji da sve kompanije na berzi mogu da imaju standardizovane
vrednosti, koji bi se mogla pokazivati troSkovima potpune zamene kompanije i njene imovine.
U berzanskom poslovanju, mnogi investitori su svoje odluke donosile na ovoj osnovi.
Medutim, ova metoda je ograni¢ena na kompanije koje posluju u berzanskom poslovanju, pri
¢emu je na ostale kompanije teSko primenjivo zbog nedostupnosti podataka o trziSnoj
vrednosti. Tobinov Q koeficijent ima takode sliénu manu kao i trziSna metoda procene
vrednosti iskazanu kroz nemoguénost da se procena nematerijalne imovine razgrani¢ni na sve

njene delove.

Prava vrednost ovog koeficijenta ogleda se u proceni trenda. Ukoliko Q koeficijent pada,
pretpostavka je da kompanija ne upravlja dobro nematerijalnom imovinom. Ukoliko raste,
vrednost nematerijalne imovine takode raste (Singhal, Parkash, & Fu, 2016). Kao takva, ono
omogucava delom uvid u vrednost nematerijalne imovine, odnosno dodatnu vrednost

efikasnog koriS¢enje nematerijalne imovine.

4.5.5. Izracunata nematerijalna vrednost (CIV)

IzraCunata nematerijalna vrednost (CIV — engl. Calculated Intangible Value) je metoda
incijalno razvijena od strane Thomas Stewarta (1995). Prvenstveno je razvijena radi lakSeg
utvrdivanja vrednosti nematerijalne imovine, a potom u je u Zelji da se odredi fiksna vrednost,

nastala metoda koja je poznata kao CIV (Kujansivu & Lonngvist, 2007).

CIV se zasniva na komparaciji neto dobiti i povracaja ulozenih sredstava u odnosu na

angazovanu imovinu. U skladu sa time, postoji sedam koraka u proceni vrednosti primenom

ove metode:
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e faza | — Kalkulacija prosecne neto dobiti u prethodne tri godine poslovanja;

e faza 2 — Kalkulacija prose¢ne aktive (materijalnog dela aktive) na osnovu podataka iz
bilansa stanja u prethodne tri godine poslovanja;

e faza 3 — Kalkulacija ROA (engl. Return on Assets): Neto dobit/Aktiva;

e faza 4 — Primeniti prose¢ni ROA indicator za prethodne tri godine poslovanja za datu
industriju (ukoliko je ROA kompanije ispod proseka industrije, ova metoda se ne moze
upotrebiti);

e faza 5 — IzraCunati stopu povracaja na buduéi ulozeni materijalni deo aktive (engl.

Excess Rate — ER) kroz slede¢u jednacinu:

ER = ROA kompanije X prosetna materijalna sredstva

e faza 6 — IzraCunati proizvod prosecne stope poreza na dobit za prethodne tri godine
poslovanja i ER stope:
e faza 7 — Izracunati neto sadasnju vrednost (NPV), koriste¢i vrednost dobijenu u fazi 6

(Stewart, 1995).

Tako dobijena vrednost predstavlja sposobnost kompanije da koristi nematerijalnu imovinu i
da generiSe budu¢i rast. Nizak CIV pokazuje da se investicije kompanije u nematerijalnu
imovinu ne ispla¢uju ili da se i dalje procenutualno vise ulaze u materijalnu nego u

nematerijalnu imovinu.

Klju¢na prednost CIV metode je moguénost poredenja medu kompanijama i departmana unutar
jedne kompanije po pitanju efikasnosti upravljanja i isplativosti ulaganja u nematerijalnu
imovinu. Poput Tobinovog Q koeficijenta, CIV takode moze da se koristi za predvidanje

bududih trendova, $to je jos jedan od benefita ove metode.

Sa druge strane, jedan od nedostataka jeste koriS¢enje prose¢nog ROA indikatora za dato trziSte
kao input u dalju kalkulaciju, pri ¢emu se ne ukljucuje izraCunavanje nematerijale imovine
direktno, ve¢ putem industrijskog proseka (CIMA - The Chartered Institute of Management
Accountants, 2003).
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4.5.6. Baruch Lev metoda procene vrednosti

Baruch Lev, profesor na poslovnoj $koli u Sternu, je jedan od popularnih autora na temu
nematerijalne imovine. Sagledavaju¢i procenu vrednosti nematerijalnog dela imovine, Lev je

predlozio pracenje korelacije ROE indikatora i nov€anih tokova.

Postoji 5 koraka koji su pretpostavljeni primenom ove metode (CIMA - The Chartered Institute
of Management Accountants, 2003):

o faza 1 — Kalkulacija prose¢ne neto dobiti kompanije za period od tri poslovne godine
(pretpostavimo da je to 1 mil n.j.);

e faza 2 — Kalkulacija ROA indikatora (uz neto dobit nakon oporezivanja i posmatranje
finansijskog dela aktive) u toku od tri poslovne godine (pretpostavimo da je finansijski
deo aktive 5 mil n.j., dok je prose¢ni ROA indikator 4.5%, ¢ime je potrebno ostvariti
neto zaradu od finansijskog dela imovine u iznosu od 225.000 n.j.);

o faza 3 — Kalkulacija ROA indikatora (brojilac u kalkulaciji predstavlja materijalni deo
aktive) u toku od tri poslovne godine (pretpostavimo da je materijalni deo imovine 5
mil n.j., uz proseCan ROA indikator za ovaj deo imovine 7%, pri ¢emu je potrebno
ostvariti neto zaradu od materijalnog dela imovine od 350.000.n.j.);

o faza 4 —Kalkulacija razlike prosecne neto dobiti kompanije, materijalnog i finansijskog
dela aktive, ¢ime se dolazi do nematerijalnog dela imovine — kapitala znanja (uzevsi u
obzir da je prosecna neto dobit 1 mil n.j., a neto dobit od finansijske imovine 225.000
n.j. 1 od materijalnog dela imovine 300.000 n.j., preostali deo od 425.000 n.j. predstavlja
kapital znanja, odnosno nematerijalni deo imovine);

e faza 5 — Kalkulacija diskontovanog prinosa od kapitala znanja kroz formulu:

Prinosi od kapitala znanja

Diskontna stopa kapitala znanja

Dakle, da bi se ostvario prinos od 425.000 n.j., kompanija bi trebala da poseduje 4.06 mil n.j.
vrednu nematerijalnu imovinu. Medutim kako bi se izracunala diskontna stopa kapitala znanja,
Lev je istakao korelaciju izmedu nov¢anih tokova, neto dobiti, prinosa od kapitala znanja 1
ROE indikatora. Utvrdena je korelacija izmedu pomenutih parametara za visoki ROE indicator

od 0.11, 0.29 i 0.53 retrospektivno. Shodno tome, se dobija diskontna stopa od 10.5%, Sto se
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poredi sa 4.5% ROA za finansijski deo aktive i 7% ROA za materijalni deo aktive.
Kompleksnost ove metode je izazvala odbojnost prema koriS¢enju iste, a nedostatak je slican
kao i kod CIV metode ili Tobinovog Q koeficijenta u pogledu nemogucnosti procene
pojedinac¢nih delova nematerijalne imovine, ve¢ se procena vrednosti posmatra iskljucivo
inegralno za celokupnu nematerijalnu imovinu (CIMA - The Chartered Institute of

Management Accountants, 2003; Lev, 2000, 2004).

4.5.7. Metoda procene ljudskog kapitala

Mnogi konsultanti i investitori procenjuju da je najvredniji deo nematerijalne imovine upravo
radna snaga kompanije (Safaty, 2018), pri cemu se smatra da je ljudski kapital jedan od klju¢nih
elemenata strukture nematerijalne imovine (Hermanson, 1964, Ortiz, 2006, DzZenopoljac,
2011). Metoda procene ljudskog kapitala (HRA — engl. Human Resource Accounting) se
zasniva na utvrdivanju vrednosti ljudskog kapitala kroz troSak zarada, treninga, edukacija 1
razvoja zaposlenih. Pored pomenutog, ova metoda je formirana na bazi ekonomskog
utvrdivanja vrednosti i sposobnosti zaposlenih u organizaciji da donose odluke, planiraju

poslovne aktivnosti i kontroliSu poslovne procese.

Pracenje troskova ulaganja u razvoj zaposlenih, kao i troskova zarada, bonusa i ostalih
dodataka uz zaradu je relativno jednostavna faza u celokupnoj proceni ljudskog kapitala,
medutim pracenje razvoja zaposlenih i pretvaranje kompetencija u merljive indikatore moze

biti otezavajuéa okolnost za sve organizacije.

Veca vrednost ljudskog kapitala moze da bude pokazatelj viSe produktivnosti i efikasnosti
radne snage organizacije u procesu ostvarivanja individualnih i kompanijskih ciljeva. HRA
metoda se radi koriS¢enja sveobuhvatne slike moze kombinovati sa metodologijom upravljanja
1 merenja ostvarenosti ciljeva, kako bi se kompetencije zaposlenih mogle meriti na adekvatan

nacin.
4.5.8. Koeficijent dodate vrednosti intelektualnog kapitala (VAIC)

Primena koeficijenta dodate vrednosti intelektualnog (VAIC — engl. Value Added Intelectual

Capital Coefficient) kapitala se zasniva na razlici izmedu prodaje i svih inputa (izuzev troskova
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radne snage). Tvorac koeficijenta dodate vrednosti intelektualnog kapitala je prof. Ante Pulic,
pri ¢emu je zbog jednostavnosti metode, pronadena njena upotrebna vrednost u praksi (Pulic,

1998).

VAIC metoda predstavlja analiticku metodu projektovanu za potrebe menadzera, investitora i
ostalih interesnih grupa u procesu kontrole i odredivanja efikasnosti koriSéenja resursa za
stvaranje dodatne vrednosti. Matematicki posmatrano, VAIC se sastoji od tri odvojena
indikatora:

e Koeficijenta efikanosti angazovanog kapitala (CEE — engl. Capital Employed

Efficiency);
e Koeficijenta efikasnosti angazovanog ljudskog kapitala (HCE — engl. Human

Capital Efficiency);
e Koeficijent efikasnosti angazovanog strukturnog kapitala (SCE — engl.

Structural Capital Efficiency).

Koeficijenti angazovanog ljudskog kapitala i angazovanog strukturnog kapitala se mogu

svrstati u koeficijent angazovanja intelektualnog kapitala (IC).
VAIC;=IC; + SCE;

VAIC;= CEE; + HCE; + SCE;
gde je

1 — posmatrana kompanija X
VAIC; - dodata vrednost (VA) intelektualnog kapitala kompanije X;
CEE; = VAJ/CE; — dodata vrednost kroz koeficijent angazovanog kapitala kompanije X;

HCE; = VA/HC;— dodata vrednost kroz koeficijent angazovanog ljudskog kapitala

kompanije X;
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SCE; = VAi/SCi— dodata vrednost kroz koeficijent angazovanog strukturnog kapitala

kompanije X;

Kako bi se mogla izvesti gore pomenuta kalkulacija, neophodno je razumeti Sta predstavlja
ulozen kapital (CE), §ta predstavlja angazovan ljudski (HC), a Sta strutkurni kapital (SC). U
skladu sa time, CE predstavlja knjigovodstvenu vrednost neto imovine, HC predstavlja ukupne
troskove bruto zarada i dodataka uz zaradu, a SC predstavlja razliku izmedu VA 1 HC (Firer

& Mitchell Williams, 2003).
VAi=Ii+ A+ Di+ P+ M+ R;

K — troskovi kamata i ostali finansijski troskovi,
A; - troSak amortizacije;

Di — dividende;

P; — porez na dobit;

M; — ucesc¢e manjinskih akcionara u dobiti;

Ri— nerasporedena dobit;

Prednosti primene VAIC metode u proceni vrednosti nematerijalne imovine jesu:
e Jednostavnost koris¢enja metode;
e Dostupnog podataka (inputi se koriste direktno iz finansijskih izvestaja koji su prosli
reviziju);
e Mogucénost poredenja sa drugim kompanijama kroz standardizovani indikator (Pulic,

1998, Dzenopoljac, 2011).
4.5.9. Scorecard modeli
Uzimajuéi u obzir prirodu i strukturu nematerijalnog dela imovine, pojedini autori su predlozili
koriS¢enje tzv. kartica za merenje ovog dela aktive. Karakteristiéno za ove modele jeste da

njihovom primenom nije moguée do¢i do tacne nov¢ane vrednosti komponenti nematerijalne

1movine.
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Vecina metoda procene vrednosti nematerijalne imovine je zasnovana na integralnom modelu,
odnosno pristupu nematerijalnoj imovini u celosti, uz otezavaju¢u okolnost procene
pojedinac¢nih delova nematerijalne imovine. Neki od najkoriSéenijih scorecard modela u
proceni vrednosti nematerijalnog dela imovine su:

e skandia Navigator model (Edvinsson & Shawn Malone, 1997);

e matrica nematerijalne imovine — Intangible Assets Monitor (Sveiby, 1998),

e tablica uravnotezenih rezultata — Balanced Scorecard (Kaplan & Norton, 1992).

Skandia Navigator Sema je nastala od strane Svedske osiguravajuc¢e kuce Skandia. Ona se
zasniva na kori$¢enju cak 164 merila, od ¢ega se vise od 55% koristi za merenje nematerijalnog
dela imovine. Za razliku od drugih metoda procene vrednosti nematerijalne imovine, Skandia
Navigator ima moguénost da izmeri svaki deo celokupne strukture nematerijalne imovine. Sve
metrike Skandia Navigator Seme se mogu svrstati u 5 glavnih kategorija koje prate vaznost
uticaja na stvaranje dodate vrednosti:

e finansije;

e kupci;

e procesi,

e istrazivanje i razvoj (R&D) i

e ljudski kapital (DZenopoljac, 2011).

Matrica nematerijalne imovine (/ntangible Assets Monitor) je razvijena od strane K. E. Sveibya,
koji funkcioniSe po sliénom principu kao i Skandia Navigator. Za razliku od Skandia
Navigatora, IAM je strukturirana kroz tri osnovne grupe indikatora:

e zaposleni;

e kupci (eksterna struktura);

e organizacija (interna struktura).

Svaka od pomenutih grupa indikatora se dalje grana na indikatore rasta, indikatore efikasnosti

1 indikatore stabilnosti, $to se detaljnije moze videti u Tabeli 20.
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Tabela 20: Matrica monitoringa nematerijalne imovine

Izvor: Sveiby (1997)

Tip
Segment Indikator Opis
indikatora
Broj godina radnog iskustva moze
Br. godina prikazivati nivo ekspertize i
radnog kompetencija zaposlenih. Moze se
iskustva dovesti u korelaciju sa znanjem i
iskustvom zaposlenih.
Stepen edukacije pokazuje
Stepen o |
N potencijal i spremnost zaposlenih
Indikatori edukacije .
za poslovne izazove.
rasta
TroSkovi Potrebno je napraviti i pratiti
treninga i korelaciju ulaganja u zaposlene
Zaposleni edukacije (njihov razvoj) i njihove rezultate.
(Vestine, znanja i Model upravljanja ciljeva kroz
kompetencije) ocenjivanje zaposlenih moze
o uticati na postizanje postavljenih
Ocenjivanje . o
) ciljeva, pa se ovaj indikator moze
zaposlenih ) ‘
prevesti u stepen ostvarenosti
ciljeva zaposlenih na
pojedinacnom nivou.
Moze se meriti kao odnos
- profesionalaca (menadzmenta) i
Proporcija ) )
Indikatori ) ukupnog broja zaposlenih u
profesionalaca o
efikasnosti .| kompaniji. Ovaj indikator se
u kompaniji o . _
koristi u merenju efikasnosti
menadZzmenta ili uprave.
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Tip
Segment Indikator Opis
indikatora

Nastavak Tabele 20

Predstavlja efikasnost internih
zaposlenih i menadZzmenta da

‘ generiSe prihod. Moze se raunati
Leveridz ‘
kao proizvod profitne marze,
efekat .
. prihoda po zaposlenom (u §ta su
zaposlenih ) - '
ukljuceni i freelancer-i) i uc¢escéa

profesionalaca u ukupnom broju

zaposlenih.

Dodata vrednost po zaposlenom je
¢esto bolji indikator od profita po
Indikatori zaposlenom za merenje
efikasnosti efikasnosti. Na profit mogu uticati

Zaposleni ) . oy C g
- 1 drugi faktori, ¢ime ovaj indikator

Vestine, znanja i o ]
( ’ : Dodata preciznije iskazuje efikasnost

kompetencije) vrednost po | zaposlenih. Poredenjem sa
zaposlenom | prethodnim godinama i
konkurentnim kompanijama, ovaj
indikator moZze da pruzi odgovor
na pitanje, koliko zaposleni

doprinose stvaranju nove vrednosti

1 generisanju profita.

Budu¢i da postoji odredeni
procenat zaposlenih u svakoj
Dodata kompaniji koji se teSko moze
vrednost po | dovesti u korelaciju sa dodatom
profesionalcu | vrednosc¢u, realnije je pratiti
dodatu vrednost po profesionalcu

(menadzeru).
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Segment

Tip

indikatora

Indikator

Opis

Nastavak Tabele 20

Zaposleni
(Vestine, znanja i

kompetencije)

Indikatori

stabilnosti

Prosecan broj

godina starosti

Milenijalci 1 novije generacije
zaposlenih za razliku od starijih
generacija (Baby Boomers,
generacija X 1Y), se znatno krace
zadrZavaju u kompanijama. U
skladu sa time, starosna struktura
kompanije odrazava stabilnost
kompanije. Stariji zaposleni su
manje spremni da menjaju
kompaniju i ¢ine fluktuaciju nizu,
¢ime se povecava i stabilnost

kompanije u tom smislu.

Senioritet

Kao indikator stabilnosti, senioritet
predstavlja granicu u kojoj se
zaposleni tretiraju kao seniori i u
direktnoj je vezi sa starosnom
strukturom. Sto je veéi stepen
senioriteta, veci je indikator

stabilnosti 1 obrnuto.

Stopa
fluktuacija

profesionalaca

Stopa fluktuacije je jedan od opstih
indikatora koji je u vezi sa
kompetencijama zaposlenih.
Niskom stopom fluktuacije se
smatra sve ispod 5%, a visokom,
sve iznad 20% na godiSnjem
niovu. Stopa fluktuacije se moze
posmatrati u sve tri strukture
(ljudski kapital, interna struktura i

eksterna struktura).
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Tip
Segment Indikator Opis
indikatora

Nastavak Tabele 20

TroSkovi Meri se visinom investiranja u

istrazivanjai | nove metode, sisteme i

razvoja investiranja.
Indikatori Moze se meriti razli¢itim
rasta specijalizovanim indikatorima u

Investicije u IT | zavisnosti od delatnosti (broj
licenci za softvere po kompaniji,

broj kompjutera, broj inzenjera)

Ucesce Struktura sektora podrske i biznis
zaposlenih u | sektora utice na efikasnost

sluzbama organizacije, stoga se pojedine
Organizacija . .. . .
podrske u kompanije odlucuju na

(interna struktura) ) . . . .
ukupnom broju | outsourcing aktivnosti podrske.

Prodaja po . ‘ .
Indikatori Sluzi za pracenje efikasnosti i
zaposlenom u o N
efikasnosti odrzivosti sektora podrske i njenih
departmanu .
zaposlenih.
podrske
Uskladenost vrednosti zaposlenih i
Vrednosti kompanije u svrsi efikasnijeg

kompanijei | upravljanja se moze meriti u
zaposlenih sklopu indiktora efikasnosti interne

strukture nematerijalne imovine.

Meri se brojem godina starosti

kompanije i govori o stabilnosti
Indikatori Starost . . .
kompanije, Sto uti¢e dalje na
stabilnosti kompanije -
eksternu strukturu kroz reputaciju

kompanije.
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Tip
Segment Indikator Opis

indikatora
Nastavak Tabele 20

Iako departmani podrske ne
Stopa o
- stvaraju direktno vrednost, ve¢
fluktuacije

. indirektno, stopa fluktuacije je
zaposlenih u ) ) o
) klju¢na za stabilnost kompanije i
departmanima o
neometano odvijanje procesa
Organizacija podrske _
podrske poslovanju.
(interna struktura) | Indikatori

Meri se kroz broj zaposlenih koji
stabilnosti
imaju manje od dve godine
iskustva. Sto je veéi ovaj indikator,
' to je manja stabilnost kompanije,
Rookie racio ‘ o .
bududi da se procenjuje da je veca
fluktuacija medu zaposlenima koji
imaju manje od dve godine radnog

iskustva.

Kompanija tezi da zadrzi
profitabilne kupce, a da smanji

broj neprofitabilnih. Mnoge
Profitabilnost - .
kompanije posluju sa preko 80%
kupaca .
neprofitabilnih kupaca, dok

preostalih 20% kupaca generisu

Kupci (eksterna Indikatori
sav profit.

struktura) rasta _ . —
Najcesce se primenjuje u IT

. industriji 1 vezuje se sa povecanje
Organski rast ) o )
broja korisnika veb stranica bez

dodatnog pla¢enog oglasavanja.

Nasuprot organskom rastu, placeni
Plaeni rast | rast se prati uticajem plac¢enih

reklama i oglasa na rast prodaje.
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Tip

Segment Indikator Opis
indikatora
Nastavak Tabele 20
Stepen zadovoljstva kupaca
(korisnika) je najbolji na¢in da se
utvrdi efikasnost rada zaposlenih 1
Stepen ) o
o njen uticaj na poslovne rezultate.
zadovoljnih ‘ o
Danas, postoje mnogobrojni
kupaca
indikatori, pri ¢emu je jedan od
najpopularnijih u veb industriji —
NPS (engl. Net Promoter Score).
Indikatori . . —
Isplativost ulaganja u pojedine
efikasnosti ) ) . )
projekte, proizvode ili servise
ROI . ‘
moze se meriti kroz povracaj na
investicije.
Kupci (eksterna Sli¢no profitabilnosti po kupcu,
struktura) prodaja po kupcu definise
Prodaja po efikasnost organizacije u prodaji.
kupcu Prodati viSe istom kupcu je
efikasnije nego napraviti isti
prihod od prodaje po vise kupaca.
. Ucesce kljucnih kupaca u
Proporcija ) )
o ukupnom broju kupaca odreduje
velikih kupaca . .
strateSku stabilnost kompanije.
Starosna Broj godina saradnje sa postojecim
Indikatori struktura kupcima takode odreduje
stabilnosti kupaca stabilnost kompanije.
Meri se kroz u€esc¢e kupaca koji
| posluju duze od 5 godina sa
Indeks lojalnih
kompanijom u ukupnim
kupaca

prihodima. Meri se stopom

retencije (engl. Retention Rate).
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Tip
Segment Indikator Opis
indikatora

Nastavak Tabele 20

Frekvencijom kupovine se prati
ucestalost kupovine od strane istog
kupca i pokazuje njegovu

- spremnost da se vrati kompaniji,
Kupci (eksterna Indikatori Frekvencija ‘ o .
) ¢ime dodatno ¢ini kompaniju
struktura) stabilnosti kupovine L .
stabilnijom. MoZe se meriti kao
ucesce broja racuna (kupovina)
datog kupca sa ukupnim brojem

racuna (kupovina).

Vrlo sli¢an Skandia Navigator modelu, uravnotezena tablica rezultata (BSC) je alat razvijen
od strane Kaplana i Nortona i predstavlja znacajan alat u danasnjem svetu poslovanja. Sve
komponente se poput prethodnih alata mogu posmatrati iz razli¢itih perspektiva, §to je srz ovog
alata. BSC uzima u obzir uzor¢no-posledi¢ne veze poslovanja, sagledavajuc¢i poslovanje iz
perspektive:

e ucenja i razvoja organizacije i zaposlenih;

e internih procesa;

e kupca;

e finansija.

Ucenje 1 razvoj su sastavni deo nematerijalne imovine i uti¢u na uvecanje vrednosti iste. BSC
pored sagledavanja znanja i kompetencija ljudskog faktora, uzima u obzir i znanje i rast
organizacije u celini. U zavisnosti od potreba kompanije, pojedinacni indikatori za svaku
perspektivu se mogu specijalizovati za odredeni tip poslovanja i kompanije. Sli¢no u€enju i
razvoju, interni procesi kao deo strukturnog kapitala, odnosno kupci kao deo relacionog
kapitala su takode bitan faktor u proceni vrednosti nematerijalne imovine, posmatrano kroz
BSC. Svi ovi elementi uticu na finansije, odnosno na finansijske performanse kao posledn;ji

element BSCa, o ¢emu ¢e biti re¢i u narednom poglavlju.
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S. FINANSIJSKE PERFORMANSE POSLOVANJA I FINANSIJSKA
ANALIZA KAO KONCEPT POSLOVNOG ODLUCIVANJA

Procena vrednosti kompanija je podlozna manipulacijama finansijskog izveStavanja. Jedno od
kljuénih istrazivackih pitanja se odnosi na ispitivanje uzroka poslovnog uspeha. Stil
korporativnog upravljanja je faktor koji najce$¢e dovodi do uspeSnog ili neuspeSnog
poslovanja. Medutim, Cesto se postavlja pitanje, koja je potreba i koja je svrha korporativnog

odlucivanja.

Vrednost kompanije se dovodi u pitanje u situacijama neistinitog prikazivanja finansijskih
izvestaja. Sa druge strane, u teoriji, potreba za korporativnim odlu¢ivanjem se zasniva na ideji
odvajanja koncepta vlasnika od upravljaca odnosno menadZera kompanije, pri ¢emu oni koji
upravljaju kompanijom mogu donositi potencijalno odluke na bazi sticanja li¢ne koristi, a na
Stetu vlasnika. Ovaj problem se naziva agencijski problem (engl. agency problem). U pravnom
smislu, problem se ispoljava u odnosima principala (vlasnika) i agenta (menadzera). Principal
daje ovlaS¢enje za donoSenje odluka svom agentu, pod pretpostavkom da ¢e on raditi u
njegovom interesu (Zarki¢ Joksimovié¢ et al., 2013). Stoga, ljudski kapital predstavlja kljucan

segment nematerijalne imovine koji direktno ucestvuje u upravljanju.

Medutim, da bi se u vezu dovela analiza finansijskih izvestaja i korporativno odlucivanje,
neophodno je sagledati ne samo menadzment i vlasnike kao stejkholdere, ve¢ i ostale — eksterne
stejkholdere: kupce, dobavljace, drzavu i druStvo (S. KneZevi¢, 2019). Povezivanjem
korporativnog upravljanja i finansijskih performansi, moze se predstaviti i njihov uticaj na
vrednost kompanije. U opStem interesu je da se svaka kompanija pravilno razvija i uvecava

svoju vrednost kako bi se doprinelo drustvu u celini (Mihalik-Colak, 2006).

Preduslov za upravljanje indikatorima poslovanja u svakoj kompaniji jeste razumevanje
finansijskog izveStavanja, kao i osnovnih indikatora finansijske analize baziranih na
finansijskim izveStajima. Mnogi modeli procene vrednosti kompanija zavise od zvani¢nih
podataka prikazanih u finansijskim izvestajima, zbog ¢ega je bitno najpre razumeti celokupan
koncept korporativnog upravljanja na bazi finansijskih performansi, a potom i prosiriti koncept

upravljanja na performanse koje se ne mogu izracunati kroz podatke u finansijskim

izveStajima.
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Sa time u vezi, svrha korporativnog upravljanje je podsticanje pozitivnih indikatora poslovanja,
a u svrhu kreiranja dodatne vrednosti za kompaniju i eksterne stejkholdere. Da bi se uspesno
donosile odluke, neophodno je sprovesti uspesnu finansijsku analizu kompanije, Sto direktno
zavisi od dobijanja kvalitetnih informacija. U tom svojstvu, jedni od naj¢es¢ih korisnika takvih

informacija jesu menadzment i vlasnici kompanije, zatim investitori i kreditori.

Investitori mogu biti ulagaci resursa u kompanija. Medutim, ukoliko ih posmatramo u Sirem
smislu, oni mogu biti i akcionari, pri ¢emu je njihov interes u oba slucaja isti — da kompanija
raste i da se razvija kako bi se 1 njihovi uloZeni resursi multiplikovali. Investitori naj¢esce vide
dva motiva za svoja ulaganja u odredene kompanije a to su:

e rast vrednosti kompanije kroz trzi$nu cenu akcija;

e udeo u neto dobiti i1 vlasniStvu.

Treci, redi motiv investitora jeste filantropija za opsti cilj koji sluzi drustvu. Da bi bili sigurni
da se kompanija kre¢e u pravom smeru, investitorima je ¢esto potrebno prezentovati realne
podatke o trenutnoj, ali i potencijalno buducoj profitabilnosti. Dakle, njima su potrebne
finansijske informacije, za procenu trenutne i buduce finansijske snage kompanije, a time se i

vr$i odredeni vid obezbedivanja investicije.

Kreditori, kao joS jedna bitna strana, zahtevaju informacije dobijene iz kreditne analize.
Kreditna analiza je takode deo Sireg korporativnog odlucivanja, koja ukljucuje i eksterne
interesne grupe — kreditore. Kreditnom analizom se ispituje potencijalni rizik neplacanja, tj.
kreditna sposobnost kompanije koja je kreditirana. Time se kreditor osigurava da ¢e dobiti
glavnicu uz odgovaraju¢u kamatu. Imajuéi u vidu tipove zajmova, postoje kratkoroc¢ni i
dugoro¢ni kreditori, pri éemu se kratkoro¢ni vise fokusiraju na trenutnu likvidnost kompanije?,
a dugoroc¢ni na solventnost. Na duzi rok se takode gleda i profitabilnost kompanije. Na osnovu
prikupljenih finansijskih informacija ¢e se takode voditi 1 analiza scenarija kojom ¢e se
sagledavati novc¢ani tokovi kompanije za period dospeca kreditnih obaveza. Ovo su samo neke
od interesnih grupa, a kao §to je ve¢ pomenuto, veoma ¢esto se deSava da interesne grupe
medusobno, kao i kompanija i interesne grupe imaju drugacije interese, gde korporativno

upravljanje i realne potrebe kompanije postaju osnova za donoSenje odluka.

® Trenutna likvidnost predstavlja sposobnost kompanije da izmiri svoje trenutne — kratkoro¢ne obaveze. Sa druge
strane postoji dugoro¢no posmatrana likvidnost - solventnost i predstavlja sposobnost kompanije da izmiruje svoje

obaveze na duZi rok (duze od godinu dana).
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Prema OECD-u (engl. Organization for Economic Cooperation and Development),
korporativno upravaljnje je suStinski vezano za interesne grupe i podrazumeva skup
medusobnih odnosa izmedu svih interesnih grupa: menadzera, vlasnika, dobavljaca, kupaca,
akcionara, kreditora, itd (OECD, 2018). Samim tim, glavni cilj korporativnog upravljanja jeste
upravljanje dodatom vrednoS$¢u koju treba isporuciti svim interesnim grupama. Veoma cesto
korporativno upravljanje ukljucuje i Sire implikacije, a ono je klju¢no za ekonomski i socijalni

faktor upravljanja imovinom kompanije.

Korporativno upravljanje i korporativno odlu¢ivanje kao njegov deo, podsti¢u poslovni uspeh
kroz merenje performansi i kroz razlicite podsticaje, ali ono takode pruza transparentniji i
odgovorniji nacin raspodele vrednosti izmedu razli¢itih interesnih grupa. Adekvatno
korporativno upravljanje bi trebalo da omoguci kompanijama lakse prikupljanje kapitala na
trziStu, ali 1 nize troSkove finansiranja pribavljenog kapitala. Zatim, kao veoma bitna stvar,
korporativno odluc¢ivanje omogucava poboljSavanje finansijskih i operativnih performansi

kompanije, $to moze rezultovati porastom cena akcija.
5.1.  Poslovno odlucdivanje kao upravljacka funkcija

Upravljacka funkcija u mnogo ¢emu zavisi od pravilno postavljenih indikatora i ciljeva koji se
mogu izmeriti, a upravljanje resursima kao inputima za poslovne aktivnosti predstavlja zasebnu
kategoriju. Sa time u vezi, rarzli€iti vidovi sistema za integrisano planiranje i upravljanje nude
menadzerima znacajan pristup podacima. Sa razvojem IT industrije, broj podataka i protoka
podataka je znacajno porastao, a samim tim je porasla i optereenost sistema i menadzera
podacima. Stoga je u svetskoj praksi nastala potreba za upotrebom integrisanih sistema
upravljanja resursima, odnosno ERP sistema (engl. Enterprise resourse planning). Oni pruzaju
svim omogucenim stranama pristup centralnoj bazi podataka u koju se svi podaci sinhronizuju
1 omogucavaju pristup najazurnijim podacima koji se mogu ticati razlicitih delova poslovanja,
a u vidu razli¢itih indikatora. U skladu sa time, poslovna praksa poznaje razliite indikatore

kojima se oslikava uspesnost poslovanja, a to su:
o kljucni pokazatelji rezultata (KPR) — koji se fokusiraju na kriti¢ne faktore uspeha, pri
¢emu omogucavaju investitorima, vlasnicima kompanije 1 drugim bitnim

stejkholderima uvid u uspeSnost menadzmenta kroz pracenje stepena ostvarenosti

selektovanih faktora uspeha;
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o indikatori performansi (IU) — koji pruzaju smernice prvenstveno internim

stejkholderima (zaposlenima, menadzmentu i vlasnicima) u kom smeru da donose

odluke na osnovu ostvarenosti pojedinih rezultate;

o kljucni indikatori performansi (KPU) — koji daju smernice internim stejkholderima u

kom pravcu da sprovedu akcije kako bi se u€inak drasticno uvecao (Parmenter, 2012).

Tabela 21: Najcescée praceni opsti indikatori poslovanja kompanije

NajceSce praceni
indikatori poslovanja

Izvor: Parmanter (2012)
Opis

% trziSnog ucescéa

Neto dobit

Stopa produktivnosti
Prodaja

Rezultati zadovoljstva
zaposlenih

Rezultati zadovoljstva kupaca

Stopa fluktuacije zaposlenih

Stopa rasipanja

Broj reklamacija kupaca

Broj povreda na radu

Procentualno ucesée ukupne prodaje koju ostvaruje odredena kompanija u
poredenju sa celokupnim trziStem o okviru date industrije ili grane
industrije (npr. trziSte veb domena). Ovaj indikator je veoma znacajan
prilikom svake procene vrednosti kompanija, budu¢i da daje indikator
koliko kompanija moze maksimalno da raste.

Razlika izmedu ukupnih prihoda i ukupnih rashoda kompanije. Neto dobit
predstavlja sposobnost kompanije da svojim prihodima nadmasi rashode
koje ostvaruje u toku svog poslovanja.

Stopa produktivnosti pokazuje efikasnost kompanije i podrazumeva da
kompanija proizvede isti broj proizvoda/pruzi ve¢i ili isti broj usluga, uz
isti ili manji broj angazovanih resursa.

Koli¢ina prodatih proizvoda/pruzenih usluga pomnoZzenih sa prodajnom
cenom datog proizvoda/usluge.

Stepen zadovoljstva zaposlenih na koje utice veliki broj faktora. U novijoj
svetskoj praksi se najcesce koristi tzv. NPS indikator zadovoljstva.

Sli¢no kao informacije o zadovoljstvu zaposlenih, informacije o
zadovoljstvu kupaca se mogu prikupiti anketiranjem, ali i analizom
prodaje i brojem lojalnih kupaca.

Procenat zaposlenih koji su napustili kompaniju u toku odredenog
vremenskog perioda.

Procenat Skarta/rastura/kala u odnosu na ukupnu proizvodnju. Smanjenje
ove stope, povecanje efikasnosti proizvodnje i smanjenje troskova u
anagazovanim resursima.

Meri se kroz broj kupaca koji podnesu reklamaciju vezano za kvalitet
proizvoda ili usluge.

Za veliki broj kompanija, ovo je jako bitan pokazatelj, jer svaka
kompanija zeli da istakne brigu o svojim zaposlenima. Najce$¢e se meri
kao broj povreda na godi$njem nivou.
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5.2.  Finansijsko izveStavanje

Savremeno poslovno okruZenje, usled globalizacije poslovanja karakteriSu veoma ceste,
neretko i radikalne promene. IzvrSena je tranzicija moc¢i sa kompanija koje imaju znacajne
materijalne resurse, na kompanije koje imaju znacajne informacije, $to se danas smatra
relevantnim resursima. Kompanije koja imaju znacajne resurse, naj¢eS¢e imaju potrebu za
upravljanje datim resursima kroz integrisane sisteme, kako bi se na brz i jednostavan nacin
moglo pristupiti podacima koji su neophodni za generisanje izvestaja (/li¢ & Milicevi¢, 2009).
Takvi sistemi omogucavaju infrastrukturu koja obuhvata integrisane razli¢ite module
poslovanja, ukljucujuéi i neophodne module vezane za finansije kompanije (sa fokusom na

pracenje finansijskih performansi).

Sa druge strane, nefinansijski indikatori se takode mogu pratiti kroz neki od ERP sistema, ¢ime
se stvara moguc¢nost upravljanja i nematerijalnom imovinom. Medutim, kada se govori o
analizi poslovanja uopSteno, neophodno je sagledati oba tipa indikatora - kvantitativne i
kvalitativne informacije kako bi se dobila generalna slika o uspehu poslovanja kompanije.
Finansijska analiza je usmerena prvenstveno na kvantitativne informacije i to na finansijske
informacije, 1 odredene nefinansijske informacije. Uzimajuéi u obzir prikupljene informacije,
krucijalno je da izvor informacija bude relevantan i tacan. Ta¢nost sistema za izveStavanje kroz
finansijske i nefinansijske indikatore je klju¢na za procenu vrednosti i u donosenje odluka kako
sa aspekta vlasnika i menadzmenta, tako sa aspekta investitora (Chaney & Lewis, 1995).
Medutim, korak nakon prikupljanja podrazumeva pravilno strukturiranje informacija u vidu
izvesStaja. Finansijsko izvestavanje predstavlja osnovu za analizu poslovanja kroz standardne
finansijske performanse poslovanja, tako 1 kroz druge kvalitatativno predstavljene
performanse. Ono takode predstavlja polaznu tacku svake procene vrednosti. Stoga,
izveStavanje je neophodno sagledati iz aspekata svih stejkholdera, kao i njihovih potreba za

izvesStavanjem.

Poslovne informacije su neophodne u celokupnom procesu upravljanja, pogotovu kada se
govori o finansijskim, tj. raCunovodstvenim informacijama. Racunovodstvo je temelj
finansijskih informacija, a samim tim se moze protumaciti kao i temelj upravljanja, jer su
racunovodstvene informacije neophodne za kvalitetno upravljanje. Pored standardnih

racunovodstvenih informacija, nekvantitativne informacije, ali i nefinansijske informacije u
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okviru kvantitativnih informacija su postale sve bitnije u domenu veb poslovanja. Njihova

opsta struktura se moze videti na Slici 19.

Finansijske informacije
(n‘)r. profitabilnost,
ikvidnost, itd.)

Kvantitativne informacije
Nefinansijske informacije

(npr. kapaCitet trilgta)
Kvalitativne informacije

(npr. zadovoljstvo
zaposlenih)

Slika 19: Klasifikacija informacija

Izvor: Lajos (2008)

Jednostavan pristup podacima i davanje konteksta podacima radi dobijanja konkretnih
informacija, ali i1 deljenje datih informacija unutar kompanije i sa drugim eksternim
stejkholderima je neophodno radi isporuke i uve¢avanja vrednosti. Nefinansijske informacije
su dodatno dobile na znacaju sa razvojem veb poslovanja, §to se moze videti na pomenutom
primeru akvizicije kompanije WhatApp od kompanije Facebook. Neki od opstih indikatora
uspesnosti poslovanja iskazani nefinansijskim indikatorima u veb poslovanju su:

e broj korisnika/Broj posetilaca;

e stopa konverzije;

e brzina aplikacije;

e zadovoljstvo korisnika (NPS — engl. Net Promoter Score);

e prosetno zadrzavanje na stranici i dr. (BoZovi¢ et al., 2017; Radonié & Stavijanin,

2017).

U veb poslovanju, integrisanost sistema i brzo i efikasno dolazenje do ta¢nih informacija
predstavlja srz uspeSnog poslovanja i preduslov za sticanje konkurentnosti. Na taj nacin se brzo
mogu donositi informacije koje su krucijalne za trziSno nadmentanje pri uslovima globalizacije
trziSta veb poslovanja. Takozvani back-end predstavlja strukturalni element veb poslovanja
koji se zasniva na bazama podataka i povezivanju svih poslovnih aktivnosti i transakcija u

jedinstveni sistem. U skladu sa time, bilo da se radi o potrebi kreiranja finansijskog izvestaja
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ili o potrebama upravljanja pomocu takvih informacija, postojanje integrisane baze podataka i

sistema je neophodno u upravljanju ovakvim vidom poslovanja.

5.3.  VazZnost finansijskog izveStavanja za stejkholdere veb kompanija

Svrha upravljanja informacijama zavisi od tipa stejkholdera i od potrebe stejkholdera.
Neophodno je napraviti diverzifikaciju informacija u zavisnosti od strukture stejkholdera, pri
¢emu se pod stejkholderima podrazumevaju grupe ljudi segmentiranih u vidu interesnih grupa,
koje imaju interesa od ucesca u aktivnostima kompanije ili od efekata tih aktivnosti. Interesne
grupe, odnosno stejkholderi se mogu podeliti na interne i eksterne, pri ¢emu se pod
najznacajnijim eksternim stejkholderima mogu ukljuciti (Mihalik-Colak, 2006; Zarki¢
Joksimovic et al., 2013, S. Knezevi¢, 2019):

e kupci/klijenti/korisnici;

e dobavljaci;

e investitori;

e Dbanke;
e drustvo;
e ] ostali.

Sa druge strane, u najce$ce grupe internih stejkholdera se mogu ukljuciti:
e vlasnici;
e menadzment;
e zaposleni;

e akcionari.

Opsta struktura stejkholdera predstavljena iznad se moze primeniti i na veb kompanije. Jedina
klju¢na specifi¢nost jeste u klijentima i nac¢inu odrzavanja odnosa sa klijentima putem veba.
Finansijski izveStaji veb kompanija najcesce nisu preterano relevantni za klijente i1 korisnike
platformi, aplikacija i drugog vida veb proizvoda, ali za investitore, drzavu, menadzment i
vlasnike svakako. Analiza finansijskih izvestaja sluzi menadzmentu, vlasnicima i investitorima
da provere poslovanje kompanije i oni najéesce sluze eksternim stejkholderima, kao ,,li¢na

karta” kompanije. Finansijski izvestaj moZe ohrabriti dobavljace da sklope dugoro¢ne i vredne
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ugovore sa kompanijom ukoliko odgovarajuce pozicije finansijskog izvesStaja pokazuju da je

kompanija stabilna i uspesna, ali i da joj predstoji rast.

U Tabeli 22 su prikazani primeri kako eksterni stejkholderi gledaju na finansijske izvestaje

drugih kompanija i koji je razlog njihove zainteresovanosti.

Tabela 22: Vaznost finansijskih izvestaja za eksterne stejkholdere
Izvor: Paragraf (2018)
Vaznost posmatranja finansijskih izveStaja

Vrsta stejkholdera
kompanije

Zele da budu sigurni da ée im kompanija
isporuciti kvalitetan proizvod koji su porucili
ili da ¢e im izvrsiti zahtevanu uslugu
Kupci/Klijenti/Potrosaci odredenog kvaliteta. Ukoliko kompanija na
osnovu finansijskog izvestaja posluje loSe,
kupci imaju prava da sumnjaju da ¢e dobiti
robu/proizvode/uslugu kakvu su zahtevali.
Zele da budu sigurni, da ¢e im kompanija
platiti isporucenu robu/proizvode ili izvrSenu
uslugu. Ukoliko kompanija posluje sa visokim
Dobavljaci
procentom dospelih, a neizmirenih obaveza,
dobavlja¢ ima za pravo da sumnja da ¢e uspeti
da naplati fakturisanu robu/usluge.
Drzava naplacuje razli¢ite vrste poreza, kao §to
su porez na dodatu vrednost, porez na dobitak,
itd. U njenom interesu je da svaka kompanija
Drzava
posluje uspesno, jer od toga zavisi i visina
poreza koju ¢e drzava naplatiti kroz svoje
budzetske prilive.
U sluc¢aju da kompanija zatrazi kredit od banke
u toku svog poslovanja, banke proveravaju
Banka

kreditnu sposobnost kompanije na osnovu

prethodnih finansijskih izvestaja.
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Vaznost posmatranja finansijskih izveStaja
Vrsta stejkholdera
kompanije
Nastavak Tabele 22
Investitori koji mogu biti fizicka ili pravna
lice, zele da kroz finansijske pokazatelje vide
potencijal kompanije. Ukoliko finansijski
izvestaj ne pokazuje potencijal, investicija se
verovatno nece ni desiti. Investitori koriste
Investitori informacije iz finansijskih izvestaja i ostalih
izvora informacija o uspesnosti poslovanja
kompanije u formi finansijskih performansi
poslovanja, ali 1 drugih nefinansijskih
indikatora koji su klju¢ni izvor informacija za
donosenje odluke o sprovodenju investicije.
Ukoliko kompanija posluje uspesno i sigurno,
Sto se moze videti u finansijskom izvestaju, to
Drustvo bi potencijalno moglo omoguciti nova radna
mesta, vecu zaradu zaposlenih, a samim tim 1

vedéi drustveni standard.

U skladu sa svime navedenim, finansijski izveStaji su izvor informacija o finansijskom
polozaju i uspesnosti poslovanja jedne kompanije, pri cemu te informacije treba da budu istinite
i realno prikazane. RazliCite interesne grupe mogu imati potrebu da sagledaju i analiziraju
imovinski i finansijski polozaj iz bilansa stanja, odnosno prinosni poloZaj iz bilansa uspeha
(Zarkié¢ Joksimovié, 2008). Ono $to je globalno bitno, je opsta struktura finansijskih izvestaja
na velikom broju trziSta, pri ¢emu se racunovodstvena politika moZze razlikovati. U procesu
odlu¢ivanja, pored tumacenja performansi prezentovanih u finansijskim izveStajima,
menadzeri moraju da imaju u vidu moguca prekrivanja i nerealna prikazivanja rezultata koji se
mogu javiti voljom ili greSkom kompanija prilikom izvestavanja (Ili¢ & Milicevi¢, 2009). O
ovom konceptu ¢e naknadno biti reci. Svakako, analiziraju¢i stejkholdere, u istrazivackom delu
rada, primarna grupa stejkholdera ¢e biti vlasnici kompanija i menadzment veb kompanija, kao

1 investitori kao subjekti koji su kljuéni u procesu upravljanja i proceni vrednosti veb

kompanija.
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5.4.  Analiza finansijskih izveStaja kao deo poslovne analize veb kompanija

Svaka kompanija je deo Sireg poslovnog sistema i na njeno poslovanje uti¢e znacajan broj
faktora, kako internih, tako i eksternih (tehnoloskih, politickih, pravnih, socio-kulturoloskih i
drugih). Kako bi kompanija imala adekvatnu fokusnu tacku i smernice u poslovanju,
neophodno je poznavati delatnost, odnosno industriju u kojoj kompanija posluje. Specifi¢nost
veb poslovanja zahteva da se analiza proSiri 1 na nematerijalni deo imovine koji se najces¢e ne
moze videti kroz standardnu formu finansijskih izvesStaja. Sa druge strane, do podataka o
nematerijalnoj imovini kompanije se naj¢eS¢e dolazi iz internih izvora podataka. Statistike
uspesnosti veb platforme, aplikacije ili veb stranice su neki od parametara koji su deo poslovne
analize veb kompanija. Ovakvi indikatori imaju direktan uticaj na pojedine stavke finansijskih
izvestaja, kao Sto su prihodi od prodaje, trosak marketinga (pogotovu digitalnog), operativni
troskovi i dr. Postupak poslovnog odlucivanja zapocinje analizom internih podataka kreiranih
kroz nematerijalnu imovinu. One uticu na finansijske izvestaje, odnosno na finansijske
performanse predstavljene u finansijskim izvestajima i predstavljaju osnovu za poslovnu
analizu. Poslovna analiza 1 oducivanje takode moze da se vrSi na osnovu prvog koraka —

uzimanja u obzir internih podataka koje potom utic¢u i na konacne finansijske izvestaje.

Pozicije finansijskog
izvestaja (prihod, Poslovna analiza i

kompanije troSak rﬁggcetinga, donosenje odluka

Interni podaci iz
baze podataka veb

Slika 20: Postupak poslovne analize u veb kompanijama

Kroz uticaj na finansijske izvestaje, uspesnost inovacionog kapitala veb kompanije posredno
uti¢e na vrednost kompanije. Stopa konverzije veb kompanija se razlikuje od kompanije do
kompanije (Cezar & Ogiit, 2016). Da bi se mogle donositi odluke kroz ovakve podatke, prvi
korak u ovakvom procesu upravljanja i poslovnog odlu¢ivanja predstavlja neophodnost

razumevanja strukture industrije, a u skladu sa strukturom industrije i strategije kompanije da
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bi se mogli interpretirati rezultati poslovanja. Procena vrednosti kompanija se u velikoj meri

zasniva na komparaciji sa indikatorima iz date branSe poslovanja.

Radi $to uspesnijeg poslovanja kompanije, neophodno je najpre kreirati vrednost za korisnike
njenih proizvoda ili usluga, ne izostavivsi ostale stejkholdere (1/i¢ & Milicevi¢, 2009). Poseban
faktor koji je krucijalan za postizanje odredenog nivoa uspeha, jeste poznavanje okruzenja i

trziSta, radi prepoznavanja potencijala u odredenoj oblasti poslovanja.

Analiza industrije, ali 1 okoline u okviru koje kompanija posluje je veoma slozena i predmet je
mnogih znacajnih istrazivanja. Porter je predstavio strukturu industrija kroz model poslovanja
u formi zavisne promenljive, ali koji obuhvata i nezavisne promenljive koju ¢ini 5 kategorija,

tj. 5 konkurentskih sila.

Profitabilnost
(finansije)

ViZij a Pre govagaéka
Misija moé
Strategija dobavljaca

Pregovaracka

moc¢ kupaca

Supstitutivnost
proizvoda

Slika 21: Porterovih pet konkurentnih sila
Izvor: Porter (2008)

Originalan Porterov model se zasniva na pet konkurentskih sila, pri ¢emu je primaran fokus
kompanija — industrija, odnosno delatnost u okviru koje posluju. Usled posedovanja
informacija o trziStu i delatnosti, kompanije mogu uporediti svoju vrednost i indikatore sa
konkurentima i time dobiti blizu sliku o stepenu uspesnosti poslovanja. Sa time u vezi, svaka
poslovna analiza bi trebalo da zapocne procenom poslovne okoline i strategije koju kompanija

primenjuje (Porter, 2008). Specificnost Porterovog modela na primeru kompanija koje posluju
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na vebu se ti¢e pregovaracke moci dobavljaca. Kada se kaze dobavljac¢a u domenu veba,
naj¢eS¢e se misli na partnerske organizacije koje pruzaju svoje Internet alate kako bi se
isporucila integrisana usluga. Kori§¢enje takozvanih SaaS (engl. Software-as-a-Service) usluga
i alata je postala neophodnost u veb poslovanju, zbog ¢ega je jako bitno postaviti stabilne

partnerske odnose.

Prema Porterovom modelu, veliki akcenat se takode moze staviti na finansije. Nacin na koji
kompanija raspolaze finansijama i svojom imovinom generalno, predstavlja jedan od pet
kljuénih faktora kompetentnosti kompanije. U skladu sa time, analiza finansijskih izvestaja,
kao deo celokupne poslovne analize dobija na znacaju. Sa druge strane, poslovna analiza
predstavlja Siri pojam od finansijske analize i ona obuhvata pored analize finansijskih
performansi kompanije i analizu okoline (trzista), analizu strategije kompanije, finansijskog
polozaja 1 kvaliteta poslovanja. Na osnovu tako prikupljenih informacija, kompanija moze
doneti poslovne odluke. Dakle, prikupljanje takvih informacija je ujedno i cilj poslovne analize
kako bi se obezbedila osnova za donoSenje adekvatnih i najboljih moguc¢ih odluka. Povezanost

finansijske analize sa poslovnom analizom se moZze videti na Slici 22.

Analiza
strategije

Rac. S— Analiza
. Finansijska ..
analiza analiza scenarija

Analiza izvora
finansiranja

Analiza

profitabilnosti Analiza rizika

Slika 22: Analiza finansijskih izvestaja kao deo poslovne analize

Izvor: Lajos (2008)
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Sam pocetak poslovne analize zapoc€inje primenom raCunovodstvene analize koja tezi da
identifikuje potencijalna racunovodstvena odstupanja. Takva odstupanja mogu da doprinesu
smanjenju kvaliteta finansijskog izvestaja jedne kompanije, a samim tim i da smanje kvalitet
sprovedene finansijske analize na osnovu tog izveStaja. Ona mogu biti posledica

racunovodstvenih procena i primene razli¢itih racunovodstvenih standarda.

Manipulisanje podacima racunovodstvenih izveStaja je posebna tema. Radi sprecavanja
manipulacije, najpre je neophodno detaljno poznavanje finansijskih izveStaja 1 metoda
sastavljanja. Koncept manipulacije podacima u finansijskim izvestajima je u praksi poznat pod
terminom friziranje finansijskih izvestaja.® Dva najée$¢a nalina za friziranje izve$taja jesu
smanjenje poslovnog rezultata ili povecanje razultata, a postoje i drugi nacini. Ovaj postupak
nije u skladu sa zakonom, te Poreska uprava svake godine kontrolise finansijske izvestaje, kako
bi utvrdila da li postoje odredene nepravilnosti u finansijskim izvestajima koje su veStacki
izvazvane. Ovaj postupak podrazumeva manipulacije sa rashodima, prihodima, sa zalihama,
obavezama, dugoro¢nim i kratkoro¢nim finansijskim plasmanima i sl. Prema rezultatima
istrazivanja ACFE (engl. Association of Certified Fraud Examiners) — Udruzenje
certifikovanih istraZioca prevara’, kompanije Sirom sveta godiSnje izgube prose¢no 5% svojih
prihoda zbog prevara, §to primenjeno na bruto svetski proizvod u 2013. godini rezultira
ukupnim gubicima od prevara u iznosu od vise od 3,7 milijardi $ (Isakovi¢-Kaplan & Delalic,
2015). Upravljanje nematerijalnom imovinom je takode kriticna tacka, pogotovu kod veb
kompanija koje posluju na berzi, pri ¢emu se vr$i manipulacija imovinom zarad berzanskih

interesa. Zbog toga je potrebno uzeti u obzir sve potencijalne rizike prilikom izvestavanja.

Prilikom sprovodenja racunovodstvene analize, postoji i tzv. raunovodstveni rizik koji nastaje
usled odstupanja koje su prethodno bila pomenuta. Takav rizik mora biti minimizovan ili

eliminisan kako bi se posedovali validni podaci u finansijskom izveStaju. Na osnovu tako

® Friziranje raunovodstvenih izvestaja predstavlja ,,doterivanje* izveStaja u skladu sa interesima menadZmenta
ili nekog drugog fizi¢kog ili pravnog lica, pri ¢emu ti interesi mogu biti razli¢iti (npr. dodatni bonusi za
menadZzment u slucaju pozitivnih rezultata i dr.) Friziranje ne mora da bude usmereno samo na namestanje
pozitivnog, ve¢ i na namestanje negativnog poslovnog rezultata, kako data kompanija ne bi placala previsok porez
drzavi ili kako bi totalno izbeglo plac¢anje poreza.

7 “ACFE je globalna, profesionalna organizacija posvedena borbi protiv prevara i ,kriminala u belim
rukavicama*®, sa preko 70.000 ¢lanova u preko 150 zemalja, osnovana 1988. godine, i danas glavna finansijska
istrazna organizacija na svetu. Program sertifikovanih istraZioca prevare - CFE (engl. Certified Fraud Examiner)
koji provodi ACFE je medunarodno priznat akreditacijski proces za osobe koje poseduju specijalizovane vestine
potrebne za otkrivanje, istragu i prevenciju prevara.”

149



. Radonié¢ M. (2020), Uticaj nematerijalne imovine na finansijske performanse i procenu vrednosti kompanija koje posluju na vebu

sastavljenog finansijskog izvestaja bilo bi omoguceno sprovodenje finansijske analize koja bi
davala validne informacije. Takve informacije bi se mogle odnositi na sledece:

e dalije kompanija profitabilna;

e dali kompanija posluje likvidno;

e kolike su kratkoro¢ne, a kolike dugorocne obaveze kompanije;

e kolika je imovina kompanije;

e kakav je potencijal kompanije za rast i razvoj.

Finansijska analiza kao takva bi obuhvatila tri klju¢ne stvari: analizu rizika, analizu
profitabilnosti 1 analizu izvora finansiranja. Pokazatelji dobijeni kroz finansijsku analizu su ti
koji daju informaciju menadZzmentu u kom pravcu treba da se kre¢u na osnovu postojeceg
stanja kompanije. Medutim, finansijska analiza podrazumeva i analizu scenarija kojom se tezi
da se predvide pravci kretanja kompanije u budu¢em vremenskom periodu. Ova analiza je

ujedno i posledn;ji korak finansijske analize (Lajos, 2008).

5.4.1. Struktura finansijskog izveStavanja i medunarodni standardi finansijskog

izveStavanja

Preduslov uspeSnog upravljanja kompanije jeste azurna evidencija i upravljanje svim
poslovnim procesima. Jedan od kljucnih procesa jeste racunovodstveno evidentiranje
poslovnih promena koje ukljucuju imovinu, obaveze, kapital, prihode i rashode. Svaki proces
u poslovanju je vezan za neku od tih kategorija. Krajnji ¢in, nakon sprovedenih evidencija i

nakon prikupljanja informacija predstavlja izveStavanje.

Opste je poznato da su mnoge veb kompanije izvrsile outsourcing knjigovodstvenih, odnosno
racunovodstvenih sluzbi zarad troSkovno efikasnijeg poslovanja i potrebe za fokusom na srz
poslovnih aktivnosti (Kakabadse & Kakabadse, 2002). Sustina rada ra¢unovodstvenih sluzbi
jeste da pruzi administrativnu i savetodavnu pomo¢ u finansijskom pracenju, beleZenju i
razmatranju transakcija. U tom kontekstu, finansijsko izveStavanje predstavlja zavr$nu fazu
racunovodstvenih procesa, a finansijski izve$taj kao produkt finansijskog izveStavanja
predstavlja nosioca ratunovodstvenih informacija. U skladu sa pomenutim, cilj finansijskog
izveStavanja predstavlja informisanje zainteresovanih korisnika o poloZaju kompanije i o

uspesnosti njegovog poslovanja. Informisanje korisnika podrazumeva predstavljanje
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relevantnih 1 pouzdanih informacija u onom obliku i sadrzaju u kome ¢e mo¢i da razumeju
informacije koje su njima namenjene (Lajos, 2008). Buduéi da veliki broj veb kompanija
posluje u globalnim razmerama, neophodno je sagledati racunovodstvene standarde kojima se

moraju prilagoditi.

U Republici Srbiji prema Clanu 2, Zakona o radunovodstvu (Paragraf. 2018), a u vezi sa
finansijskim izveStavanjem bitno je znati osnove finansijskog izvesStavanja kojem podlezu sva

pravna lica (preuzeto iz Zakona o rac¢unovodstvu):

e Medunarodni standardi finansijskog izveStavanja (u daljem tekstu: MSFI), u smislu
Zakona o raCunovodstvu su: Okvir za pripremanje i prikazivanje finansijskih izvestaja
(Framework for the Preparation and Presentation of Financial Statements),
Medunarodni racunovodstveni standardi - MRS (International Accounting Standards -
IAS), Medunarodni standardi finansijskog izveStavanja - MSFI (Infernational
Financial Reporting Standards - IFRS) 1 sa njima povezana tumacenja, izdata od
Komiteta za tumacenje racunovodstvenih standarda (/nternational Financial Reporting
Interpretations Committee — IFRIC), naknadne izmene tih standarda i sa njima
povezana tumacenja, odobreni od Odbora za medunarodne racunovodstvene standarde
(International Accounting Standards Board - IASB), ¢iji je prevod utvrdilo i objavilo
ministarstvo nadlezno za poslove finansija (u daljem tekstu: Ministarstvo);

e Medunarodni standardi finansijskog izveStavanja za mala 1 srednja pravna lica
predstavljaju raCunovodstvene standarde finansijskog izveStavanja za mala i srednja
pravna lica (International Financial Reporting Standard for Small and Medium-sized
entities - IFRS for SMEs), odobrene od Odbora za medunarodne racunovodstvene
standarde (IASB), ¢iji je prevod utvrdilo i objavilo Ministarstvo;

e Redovan godisnji finansijski izvestaj za sva pravna lica (mala i srednja) koja primenjuju
MSFI obuhvata:

o bilans stanja;

o bilans uspeha;

o izves$taj o promenama na kapitalu;
o izvestaj o tokovima gotovine 1

o napomene uz finansijske izvestaje;

o izvestaj o poslovanju (za velike kompanije);
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e U skladu sa pomenutim Zakonom, redovan godisnji finansijski izves$taj drugih pravnih
lica iz tacke 2) ovog €lana, osim drugih pravnih lica razvrstanih u mikro pravna lica iz
Clana 6. stav 2. obuhvata: (1) Bilans stanja; (2) Bilans uspeha; (3) Napomene uz
finansijske izvestaje;

e Konsolidovani godis$nji finansijski izvestaj se tice kompanija koje posluju o okviru
odredene grupacije i imaju nekakvu vezu sa ostalim povezanim pravnim licima u okviru
date grupacije. Veliki broj veb kompanija posluje globalno i poseduje vise od jednog
entiteta na razli¢itim trziStima, stoga je konsolidacija finansijskih izvestaja neophodna.
Konsolidovani finansijski izvesetaji obuhvataju: (1) Konsolidovani bilans stanja; (2)
Konsolidovani bilans uspeha; (3) Konsolidovani izveStaj o ostalom rezultatu; (4)
Konsolidovani izveStaj o promenama na kapitalu; (5) Konsolidovani izvestaj o
tokovima gotovine za period; (6) Napomene uz konsolidovane finansijske izvestaje;

e Vanredni finansijski izvestaj se sastavlja u posebnim situacijama, kao Sto su statusne
promene, pokretanje ili zatvaranje stecajnog postupka, ali i1 likvidacije nad pravnim
licem. Takode, vanredni finansijski izveStaj sastavlja se i u slucajevima brisanja
ogranka stranog pravnog lica iz ¢lana 4. stav 3. ovog zakona, odnosno preduzetnika iz
tacke 3) ovog ¢lana. Vanredni finansijski izvestaj obuhvata: (1) Bilans stanja; (2) Bilans

uspeha.

Prema clanu 24, Zakona o racunovodstvu, bliZze je objasnjena procedura racunanja rokova
cuvanja, gde se poslednji dan poslovne godine tretira kao pocetar raunanja roka za cuvanje
dokumentacije. Dokumentaciju je potrebno cuvati u originalima, a zakoni drugih zemalja imaju

drugacije propise o duzini ¢uvanja dokumentacije.

Mnoge svetske ekonomije, ukljucujuci 1 Republiku Srbiju teZe digitalizaciji i automatizaciji
upravljanja administracijom, zarad efikasnosti i konkurentnosti domacih privreda. Taj faktor
posebno ide u prilog veb kompanijama buduéi da se vecina transakcija izvodi elektronskim
putem, a ugovori, racuni, priznanice i drugi vidovi dokumentacije elektronski izdaju. Medutim,
arhiviranje elektronskih dokumenata mora da bude podrzano adekvatnim informacionim
sistemom za potrebe knjigovodstva, odnosno belezenja poslovnih transakcija kompanije.

Celokupan koncept evidentiranja poslovnih promena sa knjigovodstvenog aspekta se zasnova
na prostom i dvojnom knjigovodstvu. Prosto knjigovodstvo je karakteristino za kompanije sa

manjim brojem transakcija, gde se na jednom kontu beleze svi ulazi i izlazi. Sa druge strane,
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koncept dvojnog knjigovodstva podrazumeva da se jedna poslovna promena knjizi najmanje
na dva konta, tako da dugovna i potrazna strana konta budu jednake. Time se stavlja u balans
izmedu racuna na kojima budu knjiZzena konta (S. KneZevi¢c & Fabris, 2010; G. KneZevic,

Stanisi¢, & Mizdravkovié, 2013).

Svi finansijski izvestaji su medusobno povezani $to ¢e se videti u predstoje¢im modelima u
narednim podpoglavljima. Poslovne promene koje su delovale na promene u bilansu stanja,
mogu da prouzrokuju i promene u bilansu uspeha, ali i ne mora tako da znaci. Npr. naplata
potrazivanja od korisnika za izgradnju jednog informacionog sistema, menja strukturu u aktivi,
pri cemu iznos aktive ostaje isti. Sve u svemu, razumevanje Zakona o racunovodstvu je osnova

za donosenje odluka o korporativnom upravljanju imovinom i o izveStavanju.

5.4.1.1. Korporativno izveStavanje kroz bilans stanja

Bilans stanja kao prvi deo finansijskog izvesStaja predstavlja pregled celokupne imovine
kompanije na odredeni dan. Drugim rec¢ima, bilans stanja je fotografija trenutnog stanja
imovine jednog kompanije (Zarki¢ Joksimovi¢, 2008). Buduéi da se bilans stanja sastoji od
sredstava jedne kompanije i izvora sredstava, odnosno porekla tih sredstava, bilans stanja veb
kompanija se prvenstveno sastoji iz vrednosti aplikacija, softvera i drugih informacionih
reSenja, ali i opreme, novCanih sredstava i potrazivanja. Problematika poslovanja kompanija u
tradicionalnim industrijama se ¢esto odnosi na naplatu potrazivanja, ¢ime se ugrozava
likvidnost. Specifi¢nost veb poslovanja se najces¢e zasniva na instant naplati potraZivanja,
buduci da korisnik ostavlja svoje li¢ne podatke kreditnih kartica, naloga za plac¢anje (kao $to je
PayPal) 1 drugih instrumenata. Zbog toga se iz finansijskih izvestaja, odnosno bilansa stanja

veb kompanija moze videti visok stepen likvidnosti, §to ¢e biti tema dalje diskusije.

Kao §to je ve¢ pomenuto, promene u jednom delu finansijskog izvesStaja najces¢e mogu da
izazovu promenu u drugom delu, medutim, to nije uvek situacija. Jedan od primera jeste
kupovina softverskog reSenja, koji se tretira kao kapitalni izdatak (CAPEX), odnosno kao
osnovno sredstavo u okviru aktive. U aktivi odredene veb kompanije nema promena iznosa, ali
ima promene u strukturi, gde se smanjuju likvidna sredstva (novac), a povecavaju osnovna
sredstva, €ija je osnovna funkcija dalje generisanje i stvaranje moguénosti za generisanje

novdéanih tokova.
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Tabela 23: Struktura bilansa stanja
Bilans stanja
Aktiva
Novac i nov¢ani ekvivalenti
Potrazivanja od kupaca
Gudvil
Softver i softverska reSenja

Gradevinski objekti i oprema

I Ukupna aktiva

Obaveze
Obaveze prema dobavlja¢ima

Ostale obaveze

Ukupne obaveze

Vlasnicki kapital
Kapital

Nerasporedena dobit

Ukupni kapital

II Ukupna pasiva

U navedenom primeru, aktiva je sortirana prema opadajucoj likvidnosti, od najlikvidnijih
sredstava (novca), do najmanje likvidnih sredstava (gradevinskih objekata). U praksi se ¢esto
vida i obrnut model — od najnelikvidnijih ka najlikvidnijim sredstvima. Sli¢no se moze videti i
u pasivi. Pasivu ¢ine kapital (drzavni, akcijski i dr.), kratkorocne obaveze, dugoro¢ne obaveze,
dugoro¢na rezervisanja, rezerve (statutarne, zakonske, revalorizacione i sl.) (S. KneZevi¢ &

Fabris, 2010).

Takode, iz prilozene strukture nematerijalne imovine, moze se primetiti da se gudvil nalazi u
aktivi kao deo nematerijalne imovine. Pored gudvila, softver, softverska reSenja i drugi
informacioni sistemi, izuzev hardverskih reSenja, predstavljaju takode deo nematerijalne
imovine. Softverska reSenja poput ostalih osnovnih sredstava (izuzev zemljista), potpadaju pod
amortizaciju i postepeno umanjuju svoju vrednost tokom godine.

U nastavku ¢e biti analiziran primer ameri¢ke veb kompanije GoDaddy koja se bavi prodajom

veb domena, podrSke u izgradnji sajtova i prodajom poslovnih aplikacija i dodataka za veb
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stranice. Od 2016. godine, GoDaddy je svoju strategiju usmerio na rast kroz akvizicije
postoje¢ih kompanija koje se bave ovom delatnosé¢u ili drugim komplementarnim
delatnostima. Poput drugih veb kompanija, GoDaddy takode ima nematerijalnu imovinu koja
¢ini znacajan deo njegove strukture. Uzimajuci period od 2013. do 2017. godine, nematerijalna
imovina ¢ini znacajan udeo ukupne aktive kompanije GoDaddy, kroz registar domena, gudvil

1 ostalu nematerijalnu imovinu, §to se moZze videti u Tabeli 24.

Tabela 24: Uces¢e nematerijalne imovine u ukupnoj aktivi veb kompanije GoDaddy
Izvor: GoDaddy (2018)

Naziv pozicije 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.
(mil $)

Registrovani domeni 149,0 152,8 163,7 172,1 180,8
Ostala nematerijalna 1.627,6 1.661,2 1.663.4 1.718.4 2.859.9
imovina

Gudvil 836,0 749.7 735,3 716,5 1.326,0
Ukupna aktiva $3.2084 $3.260,7 $3.4988 $3.786,9 $5.738,3
% ucesce nematerijalne 81% 79% 73% 69% 76%

imovine u ukupnoj aktivi

Uzimajuéi podatke iz bilansa stanja, moze se videte da ostali deo imovine (kratkoro¢na imovina
1 materijalni deo osnovnih sredstava) znacajno manje ucestvuje u odnosu na nematerijalni deo
imovine. Sto se ti¢e pasive u bilansu stanja, bitno je obratiti paznju na strukturu finansiranja,
odnosno koji udeo se finansira iz sopstvenih, a koj iz pozajmljenih sredstava. Zbog svoje
likvidnosti, veb kompanije poput GoDaddy-a imaju trend opadajuc¢eg finansiranja iz

sopstvenih sredstava.
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Tabela 25: Ucesce sopstvenih u ukupnim sredstvima veb kompanije GoDaddy
Izvor: GoDaddy (2018)

Naziv pozicije 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.
(mil $)
Pozajmljena
857,7 972,2 1.113,6 1.262,2 1.810,7

kratkoro¢na sredstva

Pasivna vremenska

razgrani¢enja — unapred 3839 4292 478,5 532,7 596,8
obracunati prihodi

Pozajmljena dugoro¢na
1.080,0 1.410,4 1.039,8 1.035,7 2.410,8

sredstva

Sopstvena sredstva 1.627,6 1.661,2 1.663.4 1.718.4 2.859,9
Ukupna pasiva $3.2084 $3.260,7 $3.498,8 $3.786,9 $5.7383
% SOP./UK. sredstva 25% 13% 19% 19% 10%

1z prilozenog se moze videte da je uc¢esce sopstvenih u ukupnim izvorima finansiranja opadalo
od 2013. godine (sa izuzetkom 2015. 1 2016. godine). Sopstveni izvori finansiranja su u 2017.
godini pali na 10%, a u korist pozajmljenih dugoro¢nih izvora finansiranja, $to je posledica
mnogih akvizicija koje je GoDaddy izvrSio u 2017. godini, $to je takode rezultovalo
poveéanjem gudvila u 2017. godini na 1.326 miliona $ sa 716,5 miliona $ u 2016. godini. Na
datom primeru akvizicija se takode mogu videti knjigovodstvene promene koje uti¢u samo na

strukturu bilansa stanja.

Postoje razlicite vrste bilansa koje se sastavljaju, pored redovnih godi$njih. Pocetni bilans
stanja se sastavlja na kraju svake poslovne godine, a pored njega, tu je i bilans osnivanja koji
se sastavlja pri osnivanju kompanije popisom imovine unete u poslovanje. Godisnji bilans
sastavlja se kao izraz redovnog poslovanja i njime se vrsi kontrola poslovanja. Likvidacioni
bilans se sastavlja u slu¢aju likvidacije kompanije. Imajuéi u vidu sve pomenuto, bilans stanja
predstavlja pregled stanja vrednosti aktive i pasive u odredenom trenutku, pri ¢emu se sastavlja
na osnovu stvarnog stanja aktive i pasive, utvrdenog inventarom. Racuni koji odgovaraju
bilansnim pozicijama bilansa stanja i bilansa uspeha (koji ¢e biti predstavljeni) se u skladu sa
time mogu podeliti na racune stanja (odgovaraju bilansu stanja) i ratune uspeha koji govore o
uspehu poslovanja (rezultatu poslovanja; odgovaraju bilansu uspeha) (G. KneZevic. et al.,

2013). U nastavku su predstavljeni i ostali elementi finansijskog izvestaja.
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5.4.1.2. Korporativno izveStavanje kroz bilans uspeha

Bilans uspeha, ¢esto vidljiv u stranoj literaturi kao Income statement/Profit and Loss statement
(P&L) predstavlja deo finansijskog izvestaja koji pokazuje uspesnost poslovanja, prvenstveno
kroz njenu profitabilnost. Uporedivanjem bilansa stanja sa bilansom uspeha, dolazi se do
zakljucka da se bilans stanja sastavlja tacno odredenog dana, dok je bilans uspeha periodican
izvestaj 1 sastavlja se za odredeni obracunski period. Rezultat poslovanja predstavlja razliku
izmedu prihoda i rashoda na osnovu ¢ega se procenjuje pofitabilnost poslovanja. U bilansu
uspeha se mogu videti pojedini indikatori performansi, koji su klju¢ni u proceni vrednosti
kompanije. Ti indikatori se najéesce ti¢u prihoda od prodaje, ali pojedinih nivoa profitabilnosti
(EBITDA, EBIT, neto dobit i sl.). U korporativnom odlucivanju, stavke bilansa uspeha se prate
za razli¢ite vremenske periode (mese¢no, kvartalno, polugodis$nje, godiSnje), radi efikasnijeg
upravljanja. Posmatrajué¢i strukturu bilansa uspeha, mogu se videti razliiti nivoi
profitabilnosti, kre¢u¢i sed najpre od prihoda od prodaje, pa do neto dobitka nakon
oporezivanja.

Tabela 26: Upros¢ena struktura bilansa uspeha
Bilans uspeha
Prihodi od prodaje proizvoda, robe ili usluga
Nabavna vrednost prodate robe ili troskovi prodaje usluga (engl. Cost of Goods Sold — COGS)
Bruto dobit

Operativni troskovi (troSkovi materijala, zarada, reklame, istrazivanja i razvoja i dr.)
Operativni dobitak (EBITDA)

Troskovi amortizacije
EBIT
+

Finansijski prihodi
Finansijski rashodi
Neto dobitak

Porez

Dobitak nakon poreza
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Razmatrajuéi njegovu prirodu, bilans uspeha je ¢esto smatran relevantnijim od bilansa stanja,
kako zbog uvida u profitabilnost poslovanja, tako i zbog njegovog uticaja na procenu vrednosti
kompanija (Penman, 2009). Informacija o profitabilnosti omogucuje pouzdanije poslovno
odlucivanje 1 uti¢e najcesce na vrednost kompanije. Informacije o uspesnosti poslovanja su
neophodne kako bi se mogla proceniti buduéa sposobnost poslovanja kompanije u smislu
odbacivanja prinosa na razlicite korisnike, kao 1 stvaranja nov€anih tokova (G. Knezevic et al.,

2013).

Nematerijalna imovina i njena vrednost se takode mogu meriti i kroz troskovni aspekt bilansa
uspeha. Naime, troSkovi istrazivanja i razvoja se tretiraju kao deo nematerijalne imovine.
Buduée ekonomske koristi, odnosno prihodi od istrazivanja i razvoja su direktan produkt
nematerijalne imovine (Penman, 2009). Sa druge strane, troskovi treninga i ulaganja u razvoj

zaposlenih se takode tretiraju kao investicija u ljudski kapital kao deo nematerijalne imovine.

Analiziraju¢i primer poslovanja veb kompanije GoDaddy, prvi faktor koji je potrebno

analizirati su prihodi od prodaje prema segmentima poslovanja, radi bolje analize poslovanja.

Tabela 27: Struktura poslovnih prihoda veb kompanije GoDaddy
Izvor: GoDaddy (2018)

Naziv pozicije 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.
(mil $)
671,6 763,3 840,8 927,8 1.057,2
Veb domeni
(59%) (52%) (52%) (50%) (47%)
‘ 380,6 507,9 592,0 678,7 847,9
Veb hosting
(34%) (37%) (37%) (37%) (38%)
78,6 116,1 174,5 2414 326,8
Poslovne aplikacije
(7%) (8%) (11%) (13%) (15%)
Ukupni prihodi $ 1.130,8 $1.387,3 $1.607,3 $1.847,9 $2.231,9

Na osnovu predstavljene strukture prihoda, moZze se videti da veb domeni imaju najvecée ucesce
u prihodima tokom posmatranog perioda, pa potom veb hosting i na kraju poslovne aplikacije.
Kao deo globalne poslovne strategije Sirenja poslovanja kroz akvizicije i postojece projekte,

GoDaddy je u 2016, a pogotovu u 2017. godini izvrSio akvizicije kompanija koje su se bavile



. Radonié¢ M. (2020), Uticaj nematerijalne imovine na finansijske performanse i procenu vrednosti kompanija koje posluju na vebu

poslovnim aplikacijama §to se moglo videti u bilansu stanja, ali i u bilansu uspeha prema rastu

prihoda u 2017. godini za dva procentna poena.

Drugi bitan element analize bilansa uspeha je troskovna strana. Tokom perioda od 2013.,
zakljuéno sa 2017. godinom, najveci troSak je bio direktno vezan za proizvode koje je
GoDaddy pruzao u svojstvu COGS-a. Drugi najveéi troSak je bio ulaganje u tehnologiju i
razvoj Sto predstavlja nematerijalnu imovinu. Imajuéi to u vidu, mogla bi se analizirati
korelacija nematerijalne imovine, odnosno ulaganja u istu, kao i poslovnih prihoda. Medutim,
pravi uvid u korelaciju bi se stekao sagledavanjem viSestrukih faktora uticaja na poslovanje,
poput rasta trziSta, akvizicija i drugih poslovnih aktivnosti. Pored ulaganja u tehnologiju i
razvoj, ulaganje u marketing je posebno znacajno. Ovaj segment poslovanja ¢esto predstavlja
najvedi trosak velikog broja veb kompanija. Jo§ neki od troskova koji su bitni za poslovanje
kompanije GoDaddy su troskovi podrske, kao i1 ostali operativni i administrativni troSkovi
(SGA —engl. Sales, General & Administration), ali 1 amortizacija. Uzimajuci u obzir strukturu

troskova, primer troSkovne strukture kompanije GoDaddy se moze videti u Tabeli 28.

Tabela 28: Struktura troskova veb kompanije GoDaddy
Izvor: GoDaddy (2018)

Naziv pozicije 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.
(mil $)

COGS 473.9 5184 5659 657,8 775,5
Troskovi ulaganja u

tehnologiju i istrazivanje 206,0 250,8 270,2 287,8 355.8
1 razvoj

Toskovi marketinga 145,5 164,7 202,2 228.8 2532
Troskovi podrske 150,9 190,5 221,5 242,1 292,3
SGA 145,8 172,0 219,7 221,2 282.4
Amortizacija 140,6 152,8 158,8 160,1 205,8
Ukupni tro3kovi $ 1.262,7| $14492 $1.6383 $ 1.797,8  $2.165,0

U delu finansijske analize koji ¢e naknadno biti predstavljen, razmatranje uces¢a odredenih

pozicija troskova je bitano radi uporedivanja sa konkurentima i standardima na trzistu kako bi

se utvrdila efikasnost poslovanja.
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Sa akvizicijom drugih kompanija GoDaddy je znafajno uvecao i svoju troSkovnu stranu,
medutim kroz ulaganje u nematerijalnu imovinu, stvorio se potencijal za generisanje dodatnih
prihoda u budu¢em periodu. Najveci relativni rast troSkova se ogleda u SGA delu koji je
direktno vezan sa procesom akvizicija. Zbog nevidljivosti troSkova ulaganja u SGA i
istrazivanje 1 razvoj u bilansu stanja, pojedini autori isti¢u njihovu relevatnost i opravdanost

samo ukoliko se o¢ekuje bududi rast aktive (Penman, 2009).

Poslednji aspekt koji je neophodan u analizi poslovanja jeste profitabilnost poslovanja. U

Tabeli 29 ¢e biti predstavljen neto dobitak kompanije GoDaddy kao stepen profitabilnosti u

datom periodu.
Tabela 29: Profitabilnost veb kompanije GoDaddy
Izvor: GoDaddy (2018)
Naziv pozicije 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.
(mil $)
Neto dobitak (gubitak) $(203,5) $(138,9) $ (75,6) $16,5 $136,4

Sli¢no troskovnoj strani, posmatranjem relativnog uces¢a dobitka u poslovnim prihodima se
dolazi do indikatora koji je uporediv sa standardima poslovanja za datu industriju, ali i sa
konkurentima iz industrije. Iz neto dobitka se nakon pla¢anja poreza na dobit moze raspolagati
na neki od slede¢ih nacina: (1) raspodelom dobiti kroz isplatu dividendi; (2) akumulaciju
kapitala; (3) Izdvajanja u rezerve (Kragulj, 2010). U slu€aju nerasporedene dobiti, ona se
direktno oslikava u bilansu stanja u delu pasive, jer utice na uvecanje kapitala. Dakle, iz Citanja
bilansa stanja i bilansa uspeha, moZze se do¢i do vaznih informacija i donositi poslovne odluke

za naredni vremenski period uz odgovarajuce projekcije.
5.4.1.3. Korporativno izveStavanje kroz izveStaj o tokovima gotovine

Izvestaj o tokovima gotovine (engl. Cash flow statement) je takode deo finansijskog izvestaja
koji prati kretanje gotovine tokom definisanog vremenskog perioda. On je nastao iz bilansa
stanja 1 bilansa uspeha, odnosno izveden je od ova dva dela finansijskog izvestaja. Danas, ovaj
izvestaj se smatra jednim od relevantnijih, jer su i tokovi gotovine upravo jedan od najbitnijih
indikatora na osnovu kojih se vidi kako kompanija upravlja novcem. Nedostatak novca,

generalno protoka novca, predstavlja veliku slabost kompanije u smislu potencijalnog
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izmirenja dospelih teku¢ih obaveza. Na duzi rok takvo stanje moze dovesti do nesolventnosti i
na kraju do stecaja takve kompanije. Medutim, kompanija mozZe znatno popraviti stanje u
izvestaju o tokovima gotovine npr. poboljSanim sistemom naplate potrazivanja, produzenjem

roka za izmirenje obaveza, itd.

Obracunavanje poslovnog rezultata u formi neto dobitka ili neto gubitka sluzi za obracun
rentabilnosti kompanije na osnovu njenih prihoda i rashoda. Sa druge srane, obra¢un nov¢anih
tokova iako moze oslikavati poslovni rezultat, u praksi se najc¢es¢e razlikuje od obracuna
rezultata na bazi prihoda i troSkova. Na bazi razlike novc€anih priliva i odliva, moZe se do¢i do
neto novcanih tokova, a u okviru periodi¢nog izvestaja — izveStaja o nov€anim tokovima
(Knezevi¢ S., 2019). 1zvestaj o nov€anim tokovima se moze podeliti na tri glavne kategorije
novcanih tokova:

e novcane tokove iz poslovnih aktivnosti;

e novcane tokove iz investicionih aktivnosti i

e novcane tokove iz finansijskih aktivnosti (Libman & Feldman, 2011).

Tabela 30: Opsta struktura izveStaja o nov€anim tokovima

Izvestaj o novéanim tokovima
Novc¢ane aktivnosti iz operacija

Neto prihodi od prodaje

+ Amortizacija

- Promene u neto obrtnim sredstvima

Novac iz operativnih aktivnosti

Novc¢ane aktivnosti investiranja
Kapitalni izdaci (CAPEX)
Novac uloZen u investicije

Novcane aktivnosti finansiranja
Osiguranje
Unos kapitala

Novac od aktivnosti finansiranja

Neto promene nov¢anih tokova
Pocetno stanje

Krajnje stanje
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Poslovne aktivnosti se odnose na gotovinu koja je nastala po osnovu obavljanja osnovne
delatnosti, tj. od prihoda po osnovu prodaje i po osnovu poslovnih procesa. Ova grupa
aktivnosti predstavlja glavnu grupu aktivnosti kompanije. Naj¢e$¢i primeri novcanih priliva i
odliva poslovnih aktivnosti jesu: prilivi od prodaje robe i/ili usluga, prilivi od naknada, odlivi

po osnovu izmirenja obaveza prema dobavljacima, itd.

Investicione aktivnosti se odnose na novac koji je investiran u stalnu imovinu, bilo da se radi
o materijalnoj ili nematerijalnoj stalnoj imovini. U praksi su naj¢eS¢e vezane za promene na
dugorocnoj imovini. Ve¢i prilivi od odliva u ovoj grupi aktivnosti znace da kompanija prodaje

svoju imovinu, a u slu¢aju odliva znaci da kompanija investira i raste.

Aktivnosti finansiranja predstavljaju poslednju grupu aktivnosti u okviru izvestaja o
tokovima gotovine koja se vezuje za sve dugoro€ne pozicije iz bilansa stanja, ali 1 ostvareni
profit iz bilansa uspeha. Ove aktivnosti prikazuju npr. odlive novca usled uzimanja kredita,
odlive usled plac¢anja dividend, prilive nastale usled emisije hartija od vremdnosti i sl.
Uzimajuéi u obzir poslovanje kompanije GoDaddy, moze se pratiti tok aktivnosti, pri ¢emu je
ocekivano da su investicione aktivnosti uve¢ane, pogotovu u 2017. godini u kojoj je prethodio
niz akvizicija. Primer izvestaja nov€anih tokova kompanije GoDaddy se moze videti u Tabeli
31.

Tabela 31: Struktura novc¢anih tokova veb kompanije GoDaddy
Izvor: GoDaddy (2018)
Naziv pozicije (mil $) 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

Novéani tokovi iz

o ) ) 153,3 180,6 259,2 386,5 475,6
operativnih aktivnosti
Novcani tokovi iz
) .. .. (208,5) (107,3) (144,4) (183,4)  (1.570,1)
aktivnosti investiranja
Novcani tokovi iz
) ) .. 91,1 (29,7) 94,4 15,1 1,107,5
aktivnosti finansiranja
Efekti kursnih razlika - - (0,2) (0,1) 3,6
Novcani ekvivalenti na
5 ) 59,5 95,4 139,0 3480 566,1
pocetku poslovnog perioda
Neto povecéanje
.. 35,9 43,6 209,0 218,1 16,6
(smanjenje)
Neto nov¢ani tokovi na
$ 95,4 $139,0 $ 348,0 $566,1 $582,7

kraju poslovnog perioda
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Sa teorijskog aspekta, korisnici racunovodstvenih izvestaja veoma pazljivo Citaju izvestaj o
novcanim tokovima i porede njegove vrednosti sa bilansom uspeha, jer izmedu neto dobitka i
neto novcanih tokova iz poslovne aktivnosti postoji odredena veza. Tako je neto dobitak
posledica razlike prihoda i rashoda, a neto nov¢ani tokovi iz poslovnih aktivnosti su posledica
razlike prihoda koji su svedeni na primanja (prilive) novca i rashoda koji su svedeni na placanja
(odlive) novca. To znaci da prihod priznat u bilansu uspeha nije u potpunosti pra¢en primanjem
gotovine, niti je svaki rashod pra¢en odlivom gotovine. Radonic¢ i KnezZevi¢ (2017) posebno
isti¢u znacaj pracenja tokova gotovine kod povezanih pravnih lica u domenu veb poslovanja,
jer sistem elektronske naplate kroz viSe entiteta dovodi do nemoguénosti posmatranja

finansijskog izvestaja jednog lica.

Sve u svemu, znacaj izvesStaja o tokovima gotovine se zasniva na pracenu realnih novcanih
tokova kojima se meri operativna uspesnost poslovanja kompanije. Takode, pojedini indikatori
iz izveStaja novc€anih tokova, kao §to su slobodni novcani tokovi (engl. Free Cash Flow)
predstavljaju merilo vrednosti kompanije. FCF kao takav indikator, pored ostalih tipova
novcanih tokova predstavlja operativnu sposobnost kompanije koji prate mnogi stejkholderi,
ukljucuju¢i menadzment, vlasnike i investitore, pri ¢emu se ovaj indicator Cesto koristi u

proceni vrednosti veb, ali 1 ostalih kompanija.

5.4.1.4. Napomene kao instrument dopune finansijskog izveStaja

Kao jo$ jedan jako bitan element finansijskog izvestaja, neophodno je pomenuti i napomene
uz finansijske izvestaje. One pored kvantitativnih, obuhvataju i kvalitativne informacije koji se

ticu racunovodstvene politike koje se primenjuju za evidentiranje poslovnih promena.

Napomene se najc¢es¢e bave informacijama kao $to su:
e detaljnija struktura prihoda i troSkova;
e struktura kredita (sa fokusom na dugoro¢ne kredite);
e racunovodstvena politika;
e planovi akcionara i ostvarene zarade po akcije;

e ocekivane obaveze i dr.
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Cilj izrade napomena uz finansijske izveStaje je pruzanje dodatnih informacije koje nisu

vidljive u bilansima, a pruzaju dodano objasnjenje pojedinih pozicija u bilansima.

Napomene uz finansijske izveStaje najceSc¢e ukljucuju i stavove i miSljenja vlasnika i
menadZera po pitanju ostvarenih poslovnih rezultata, ¢ime top menadzment usmerava
potencijalne korisnike izveStaja na odredene delove poslovanja (Zarki¢ Joksimovié et al.,

2013).

5.4.1.5. Izvestaj o intelektualnom kapitalu

Prvi napori za kreiranjem izvestaja o intelektualnom kapitalu su zabelezeni 1997. godine, gde
se tragalo za nestandardnim delom finansijskog izvestaja, koji ée sluziti kao dopuna. Cak i
danas, ovi izvestaji sluze kao neobavezna dopuna finansijskom izvestavanju i retko se mogu
videti u redovnoj primeni (Mouritsen, Johansen, Larsen, & Bukh, 2001). Bez obzira §to je
nestandardni deo izvestaja, mnoge kompanije su se okrenule ovakvom izvestaju zbog svesnosti
da nematerijalna imovina stvara konkurentnu prednost na trziStu. Dakle, izveStaj o
intelektualnom kapitalu predstavlja dodatak finansijskom izvesStaju, koji doprinosi
objektivnijem sagledavanju finansijske slike kompanije (Dmitrovi¢, Radovanovic¢, & KneZevic,

2017).

Prilikom postavke izvestaja, neophodno je pro¢i kroz nekoliko faza, budu¢i da ovo nije
standardizovan izvestaj, ve¢ se personalizuje u zavisnosti od kompanije. Faze kroz koje je
potrebno pro¢i su:
e razvijanje svesti 0 postojanju nematerijalne imovine i o njenoj vaznosti za kompaniju;
e kategorizacija elemenata nematerijalne imovine (ljudski kapital, organizacioni kapital,
procesni kapital, relacioni kapital, itd.);
e odredivanje nacina upravljanja nematerijalnom imovinom (u zavisnosti od kompanije);
e uspostavljanje performansi nematerijalne imovine zarad efikasnijeg upravljanja;
e razvijanje sistema izveStavanja o nematerijalnoj imovini (intelektualnom kapitalu)

(Mouritsen et al., 2001, Pravdi¢ & Kucinar, 2015).

Postojanje svesti o vaznosti nematerijalne imovine je svakako prvi korak u izradi jednog
ovakvog izvestaja. Kompanija treba da bude svesna svih elemenata nematerijalne imovine koji

mogu uticati na njenu vrednost, bilo da se radi o softverskoj platformi ili o ekspertizi ljudskog
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kapitala (na primer, poznato je da danas timovi sa poznavanjem blockchain tehnologije

doprinose vecoj vrednosti).

Kada su upoznati svi elementi, potrebno ih je klasifikovati kako bi se lakse upravljalo njima.
Kada se govori o veb kompanijama, nematerijalna imovina je dosta kompleksna i najc¢esce
obuhvata sve njene segmente (ukljucujuéi ljudski, organizacioni, procesni, relacioni i druge

oblike nematerijalne imovine).

Nacin upravljanja nematerijalnom imovinom podrazumeva najpre postavljanje operativnog i
strateSkog plana. Medutim, neophodan korak podrazumeva postavljanje metrika kojima bi se
merila uspesSnost upravljanja nematerijalnom imovinom. To bi npr. mogao da bude broj

korisnika, §to je deo relacionog kapitala ili ¢ak prose¢na korpa po korisniku.

Stoga, razvoj sistematskog izveStaja nematerijalne imovine podrazumeva razmatranje svih
elemenata pojedinacno. Krece se najpre od kulture 1 vrednosti kompanije kao jednog dela

organizacionog kapitala, $to se moZze videti na Slici 23.

Model kompanije
Cpravtns

™= Korisnici ™
=~  Ljudi —
Vrednosti == = Zaposleni
izii : Finansijski
Vizija = Procesi = __— 1Skl
rezultat
Ciljevi == = Inovacije =
ke [nfrastruktura s
Eksterni
odnosi

Slika 23: Formiranje strukture izvestaja o intelektualnom kapitalu

Izvor: Mouritsen et al. (2001)

Prose¢na velicina izveStaja o intelektualnom kapitalu je 16-19 strana, od ¢ega je prvih 5-7
strana predstavljanje osnove, odnosno strukture nematerijalne imovine kompanije, ali

ukljucujudéi i njenu misiju, viziju i ciljeve. Drugi deo izvestaja se ti¢e upravljackih napora kroz

8 Detaljnije o strukturi nematerijalne imovine pogledati u delu o poglavlju o nematerijalnoj imovini.
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ljudski kapital, procese i infrastrukturu, a poslednji deo se ti¢e konkretnih rezultata
predstavljenih kroz korisnike, zaposlene, inovacije i eksterne odnose (Mouritsen et al., 2001).
Nematerijalna imovina moze imati, kako negativan uticaj u sluc¢aju loSeg upravljanja, tako i
pozitivan uticaj na performanse poslovanja u slu¢aju efikasnog i efektivnog upravljanja njenim
komponentama. Uzevsi sve pomenuto u obzir, uspostavljanje korelacije izmedu nematerijalne
imovine 1 finansijskog rezultata, odnosno finansijskih performansi je srz izveStaja o

intelektualnoj imovini, a predmet istrazivanja ovog rada.
5.5. Finansijska analiza poslovanja veb kompanija

Finansijska analiza svih kompanija, pa i veb kompanija predstavlja osnovu korporativnog
odlu¢ivanja 1 procene vrednosti kompanije. Ona zapocinje opStom analizom osnovnih

finansijskih izvestaja, pre svega bilansom stanja, a potom i bilansom uspeha.

Ukoliko se govori o okviru finansijske analize, ona se moze sprovesti u vidu tri grupe, koje ¢e
biti predstavljene u ovom poglavlju i to:

e vertikalne analize finansijskih izvestaja;

e horizontalne analize finansijskih izvestaja;

o graficke analize finansijskih izvestaja.
Pored opSte analize, postoje 1 indikatori racio analize poslovanja koji ¢e biti detaljnije

predstavljeni u nastavku. Opsta kategorizacija finansijske analize podrazumeva postojanje

nekoliko grupa pokazatelja koji se mogu videti na Slici 24.
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Slika 24: Kategorizacija tipova finansijske analize

U nastavku ¢e fokus biti na pojedinim grupama i indikatorima finansijske analize koji su

svojstveniji veb kompanijama.

Ja—y

5.5.1. OpSta analiza finansijskih izveStaja

Vertikalna analiza finansijskih izveStaja

Vertikalna analiza osnovnih delova finansijskih izvestaja (bilansa stanja, bilansa uspeha i
izvestaja o tokovima gotovine) se sprovodi identifikovanja uceséa pojedinih pozicija u drugim
relevantnim pozicijama (npr. troskova u ukupnim prihodima od prodaje, zaliha u ukupnoj
aktivi, sopstvenih sredstava u ukupnim sredstvima, itd. Dakle, u slucaju vertikalne analize
bilansa stanja, pomenuti indikator, odnosno zbir je ukupna aktiva odnosno ukupna pasiva, tako
da se utvrduje ucesce pojedinacnih pozicija aktive u ukupnoj aktivi tj. u ukupnoj imovini, kao
1 svih pozicija pasive u ukupnoj pasivi tj. u ukupnim izvorima finansiranja kompanije. U
slu¢aju vertikalne analize bilansa uspeha taj karakteristi¢ni zbir je prihod od prodaje ili
poslovni prihod, pa se utvrduje uces¢e svih pozicija bilansa uspeha u ukupnim poslovnim

prihodima (S. Knezevi¢, Mitrovi¢, Vuji¢ & Grgur, 2019). Ovakva analiza se najcesce koristi
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radi poredenja sa industrijskim standardom, kako bi se doslo do zakljucka o uspeSnosti

upravljanja kompanijom.

Posmatrajuci bilans uspeha veb kompanije GoDaddy, potrebno je razmotriti u¢es¢e pojedinih
kategorija troSkova i nivoa dobitka u poslovnim prihodima. Na taj nacin se dobija relativni

pokazatelj koji je uporediv sa standardima u industriji i sa konkurencijom.

Tabela 32: Vertikalna analiza bilansa uspeha veb kompanije GoDaddy u 2017. godini
Izvor: GoDaddy (2018)

Naziv pozicije % ucesée u
2017.
(mil $) prihodima
Ukupni prihodi $2.239,9 -
COGS 775,5 35%
TroSkovi ulaganja u tehnologiju i istrazivanje i
. 355,8 16%
razvoj
TroSkovi podrske 2923 13%
SGA 2824 13%
Toskovi marketinga 253,2 11%
Amortizacija 205,8 9%
Ukupni troskovi $2.165,0 97%
Neto dobit $ 1364 6,09%

Horizontalna analiza finansijskih izveStaja

Nakon vertikalne analize strukture osnovnih finansijskih izveStaja, horizontalna analiza
razvoja bilansnih pozicija predstavlja podatke o uspeSnosti poslovanja kroz odredene
vremenske serije. Horizontalna analiza podrazumeva pracenje kako su se odredene pozicije iz
bilansa menjale iz godine u godinu. Kod horizontalnu analizu uglavnom se posmatra
viSegodiSnja serija izveStaja, obi¢no od tri do pet godina, zavisno od potreba analize. Ova
analiza se moze predstaviti u apsolutnim ili relativnim indikatorima, mada se u praksi
uglavnom koriste relativni brojevi, pre svega indeksi, jer oni predstavljaju najindikativniji vid
horizontalne analize. Kod horizontalne analize pomocu indeksa, prva godina predstavlja baznu

godinu kojoj se dodeljuje indeks 100. Vrednosti odredenih pozicija se porede sa baznom
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godinom, ¢ime se dobija indeks rasta (ukoliko je vrednost indeksa veéa od 100) ili indeks pada
(ukoliko je vrednost indeksa manja od 100 (S. Knezevié, et al., 2019).

Horizontalna analiza jo§ viSe dobija na znacaju ukoliko se zasniva na osnovnim finansijskim
izveStajima Sto veéeg broja uzastopnih perioda, a posebno ako je mogucée sprovesti
komparativnu analizu sa najvaznijim postoje¢im ili potencijalnim konkurentima, srodnim
kompanijama i industrijskom granom. Ovaka analiza omogucava dolazak do veoma
dragocenih zakljucaka o relativnom polozaju kompanije unutar industrijske grane kojoj

pripada.

Kao §to je ve¢ pomenuto na primeru veb kompanije GoDaddy, 2017. godina je predstavljala
godinu akvizicija, §to se najviSe moglo videti u bilansu stanja i promenama u nematerijalnoj

1movini.

Tabela 33: Uces¢e nematerijalne imovine u ukupnoj aktivi veb kompanije GoDaddy

Izvor: GoDaddy (2018)

Naziv pozicije 2016. 2017. % 17/16
(mil $)
Registrovani domeni 172,1 180,8 5,1%
Ostala nematerijalna imovina 1.718.4 2.859,9 66,4%
Gudvil 716,5 1.326,0 85,1%
Ukupna aktiva $3.786,9 $5.738,3 51,5%

Iz navedenog se moZze uociti rast nematerijalne imovine u 2017. godini u odnosu na 2016.
godinu, gde je zabelezen rast od ¢ak 85,1% na gudvilu, kao posledica investicionih aktivnosti
kompanije u formi akvizicija. Slicno se moze primeniti i za pracenje aktivnosti kroz
horizontalnu finansijsku analizu bilansa uspeha ili izveStaja o nov€anim tokovima. Sve u
svemu, horizontalna finansijska analiza je pogodna za analizu podatka kroz vremenske serije i

za utvrdivanje trendova rasta $to je jedan od klju¢nih faktora u proceni vrednosti kompanije.
Grafic¢ka analiza finansijskih izveStaja

Ovaj vid analize finansijskih izveStaja postao je naro€ito popularan sa sve rasprostranjenijom

upotrebom kompjutera 1 kompjuterskih softvera, koji uz primenu adekvatnih programa
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omogucavaju praktiéno automatsku graficku prezentaciju osnovnih finansijskih izvestaja u
formi razli¢itih vrsta histograma, linija trendova tzv. pita, grafikona. Graficka analiza
finansijskih izveStaja omogucava brz i jednostavan uvid u strukturu, interne odnose, razvoj
finansijskog poloZzaja i razvoj dobitnosti kompanije u velikom broju povezanih vremenskih

perioda (Stevanovi¢, Malini¢ & Milicevi¢, 2007).

GRAFICKI TREND AKTIVE I PRIHODA

,738
—3,78
3,208 3,261 —3,499
1,13 — 0
2013 2014 2015 2016 2017
= = Ukupna aktiva = =Prihodi od prodaje

Slika 25: Graficka analiza finanijskih parametara veb kompanije GoDaddy
Izvor: GoDaddy (2017)

Grafickom analizom se na brz na¢in moze do¢i do slike o poslovanju i trendu poslovanja. Na
osnovu priloZzenog grafika se moZze videti da rast prihoda nije propracen istim intezitetom rasta
kao aktiva. Medutim, pretpostavka je da ¢e se prihod koji donose integrisane kompanije u

sklopu procesa akvizicije tek realizovati u narednim vremenskim intervalima.

Svakako, ovakav sistem izveStavanja i analize je pogodan u finansijskom kontrolingu za brzo

sagledavanje stanja, iako u zvani¢nim finansijskim izvestajima, ovaj element nije obavezan.

5.5.2.  Racio analiza finansijskih izveStaja

Zarkié i koautori (2013) isti¢u da finansijski analitiGari ne mogu da daju dobru osnovu za
donoSenje poslovnih odluka samo na osnovu opstih podataka prikazanih u finansijskim
izveStajima na osnovu uceS¢a i trendova, ve¢ kombinacijom podataka. Ta kombinacija

podataka se zasniva na racio indikatorima dobijenim kroz finansijsku analizu.
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Racio analiza predstavlja osnovni i centralni deo analize finansijskih performansi kompanije.
Ona ispituje odnos izmedu delova finansijskog izvestaja, tacnije izmedu logic¢ki povezanih
delova — pozicija u okviru pojedinih delova finansijskog izvestaja. Osnovni cilj tog ispitivanja
jeste objaSnjenje klju¢nih relacija od kojih zavisi ocena trenutnog i projekcija buduceg
finansijskog poloZzaja, kao i potencijala, tj. sposobnosti kompanije da zaraduje u buduénosti (S.
Knezevi¢, 2019). To je glavni deo 1 predmet analize. Racio u kontekstu racio analize treba
razumeti kao odnos izmedu dve vrednosti koje su iskazane u finansijskim izveStajima
kompanije. Racio brojevi se najéeS¢e prikazuju u vidu procenata i u vidu koli¢nika dve
vrednosti. Ovako dobijeni indikatori se najées¢e koriste u redovnom poslovanju na vebu, ali 1
drugim tipovima poslovanja, pri ¢emu sluze i kao pomocna sredstva u proceni njihove
vrednosti. Da bi se racio analiza uspesno sprovela, postoje tri najées¢a koraka koja se sprovode:

e odabir potrebnih racija;

e obracun vrednosti izabranih racija;

e poredenje i tumacenje dobijenih vrednosti odabranih racija (Bragg, 2012).

Ne postoji jedan racio na osnovu kojeg se moze ste¢i kompletna slika o kompaniji, ve¢ se
kombinovanjem nekoliko odgovarajucih racija, dobija pribliznija slika o poslovanju odabrane
kompanije. Ono o ¢emu treba posebno voditi rauna jeste da je u mnogim slucajevima
izraCunavanje racio brojeva predstavljeno na razli¢ite nacine. Takode, nacin gledanja na racije
zavisi od delatnosti, jer postoje blaze izmene kada se gleda jedan isti racio sa aspekata vise
razli¢itih industrija. To u praksi moze da ugrozi najpre sam obracun, a kasnije, Sto je sa aspekta
same analize jo§ vaZnije, pruzi pogresne zakljucke u vezi sa onim zbog ¢ega su ti racio brojevi
prvobitno i izabrani. Da do svega ovoga ne bi doslo, potrebno je obezbediti verodostojnost i
konzistentnost u primeni racio brojeva. Osnovne vrste racio analize finansijskih izvestaja su
(S. Knezevic, et al., 2019):

e racio analiza likvidnosti;

e racio analiza solventnosti;

e racio analiza poslovne aktivnosti (efikasnosti upravljanja imovinom i izvorima);

e racio analiza profitabilnosti.

Bilans stanja predstavlja izvor podataka najviSe za prve dve kategorije racija — racio analize
likvidnosti i solventnosti. Samim tim, oni se drugacije nazivaju i racija analize stanja. Medutim

osnova za sprovodenje ove analize ukljucuje i bilans uspeha, pa se zbog toga, racija koja
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pripadaju ovim grupama nazivaju racio analizom performansi kompanije (racio analiza
ostvarenja). Zbog prirode veb kompanija i moguénosti redovne naplate, mali broj kompanija
ima problem sa naplatom potrazivanja. Svakako, postoji opasnost od preteranog zaduzivanja i

nizih potrazivanja i likvidnih sredstava u odnosu na obaveze.

Posebno treba naglasiti da se iz suStinskih razloga izraCunavanje izabranih racija ni u kom
slu¢aju ne sme poistovetiti sa samom racio analizom, pre svega zbog toga $to ona obuhvata i
interpretaciju dobijenih vrednosti, Sto zapravo i predstavlja krucijalnu fazu racio analize. Ona
je usmerena na tumacenje Sta dobijene vrednosti znace i pokazuju, kakva je njithova

informaciona vrednost, za $ta ih i kako treba upotrebljavati.

Kao $to je pomenuto, interpretacija racija je razli€ita za razliCite delatnosti, stoga se ne sme
orijentisati i ograni€iti samo na poredenje sa idealnim vrednostima za odabrana racija, jer su

reprezentativni raciji drugaciji za razlicite delatnosti.

Takode, ukoliko se racio analiza sprovodi u razli¢itim uslovima poslovanja i u razli¢itim
vremenskim trenucima, dobijene vrednosti za jedan isti racio ¢e se znacajno razlikovati. Zbog
svega navedenog neophodno je da se u jednom duzem vremenskom periodu (obi¢no je to
period od tri do pet godina) obra¢unavaju kljucna racija za odredenu kompaniju, zatim da se
sagleda kretanje njenih vrednosti i pokuSa da se ustanovi linija trenda u tom intervalu, i
kona¢no napravi poredenje sa planiranim vrednostima, kao i da se uporedi sa ostvarenjima
istog racija kod konkurentskih kompanija. Ovi podaci su danas Siroko dostupne informacije

zahvaljuju¢i nadleznim institucijama u mnogim zemljama i obavezi finansijskog izvesStavanja.

5.5.2.1. Racio analiza likvidnosti

Pokazatelji likvidnosti mere sposobnost kompanije da izmire obaveze na kratak rok (tj.
sposobnost izmirenja kratkoro¢nih obaveza). U razli¢itim stru¢nim literaturama likvidnost se
poistovecuje sa analizom kratkoroc¢ne finansijske sigurnosti ili analizom kratkoro¢nog rizika
ulaganja (investiranja) u odredenu kompaniju (S. Knezevi¢, 2019; Lajos, 2008; Stevanovic et
al., 2007). Postoje odredeni stejkholderi kojima je jako bitno sagledavanje racija likvidnosti za

kompanije sa kojima saraduju, a to su naj¢es¢e banke i dobavljaci. Postoji nekoliko vrsta

likvidnosti, kao Sto su:
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e koeficijent trenutne likvidnosti;
e koeficijent ubrzane likvidnosti;
e koeficijent tekuce likvidnosti i

e koeficijent finansijske stabilnosti.

Koeficijent trenutne lividnosti pokazuje sposobnost kompanije za trenutno izmirenje obaveza.
Samim tim podrazumeva da kompanija u tom trenutku ima gotov novac ili novac na ra¢unima
kod banaka. Medutim, ovaj pokazatelj moze da zavara (ukoliko npr. odredenog dana stigne
velika uplata na racun kompanije, taj koeficijent ¢e mnogo porasti i korisnik informacije
izvucene iz tog pokazatelja moze dobiti pogreSan uvid u stanje, Sto je karakteristi¢no kod veb
kompanija koje imaju predstavniStva u viSe zemalja i iz centrale vrSe transfer novca u ostala

predstavniStva). Nesto bolja mera jeste koeficijent rigorozne (ubrzane) likvidnosti.

Koeficijent rigorozne (ubrzane) likvidnosti predstavlja, kao $to sama rec kaze, ,,stroziji" test
likvidnosti kompanije. On za razliku od koeficijenta tekuce likvidnosti iskljucuje zalihe iz
racunice, kao najmanje likvidno sredstvo iz kategorije obrtnih sredstava. Samim tim, ostaju
samo likvidna sredstva. U pozadini ovog racija nalazi se acid test koji zahteva da odnos
likvidnih sredstava i kratkoro¢nih obaveza bude barem 1:1, tako da je 1 orijentaciona norma
za tumacenje ovog racija. To znaci da se svakim dinarom likvidnih sredstava moze pokriti
jedan dinar kratkoro¢nih obaveza. Ukoliko se vrednost racija redukovane likvidnosti krece
iznad jedan, onda se za kompaniju kaze da ima odli¢nu prepostavku za likvidnost, a to se
takode moze videti i kroz veoma visok neto obrtni kapital i ¢injenicu da kompanija iz

dugoroc¢nih izvora, pored zaliha, finansira i jedan deo potraZivanja.

Koeficijent tekuce likvidnosti predstavlja odnos izmedu obrtnih sredstava (tekuce aktive) i
kratkoro¢nih obaveza i pokazuje sposobnost kompanije da svojom obrtnom imovinom pokrije
svoje kratkorocne obaveze. Na osnovu racija tekuce likvidnosti se moze konstatovati da je
situacija u pogledu likvidnosti bilo koje kompanije utoliko bolja ukoliko data kompanija pri
postoje¢im kratorocnim obavezama raspolaze sa §to je mogucée primerenijim obimom obrtne
imovine. Ista konstatacija vazi u obrnutoj situaciji - ukoliko pri datoj obrtnoj imovini
kompanija ima §to je moguce manje kratkoro¢nih obaveza. Danas se moze re¢i da je ovo
pravilo dosta relaksirano time $to banke dozvoljavaju da odnos izmedu obrtne imovine i

kratkoro¢nih obaveza moze biti ¢ak i ispod odnosa 2:1, pre svega zbog toga Sto se u praksi
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pokazalo da takve relacije ne moraju biti pokazatelj pogorSane kreditne sposobnosti kompanije,

narocito ako je njegova profitabilnost na zavidnom nivou.

Ukoliko bi posmatrali strukturu kratkoro¢nih obaveza veb kompanija, moglo bi se uvideti da
pasivna vremenska razgrani¢enja, odnosno unapred obracunati prihodi predstavljaju znacajan
deo (FishingBooker, 2017, GoDaddy, 2018). To znaci da veb kompanije naplate najcesce
unapred za sveje usluge. Npr. kompanija FishingBooker napladuje rezervaciju pecaroskih tura
kao depozit, pri ¢emu je taj depozit bude obracunat kao prihod tek nakon $to se pecaroska tura
desi. Konceptualno je isti primer kod kompanija iz svetske prakse — Booking.com 1 AirBnb.
Sli¢no je i sa kompanijom GoDaddy koja moZe na godi$njem nivou da naplati usluge izdavanja
domena i hostinga, pri ¢emu se mesecno obracunavaju realni prihodi. Stoga, prilikom
kalkulacije likvidnosti veb kompanija, bilo bi pozeljno iskljuciti pasivna vremenska
razgranicenja jer je naplata ve¢ izvrSena i likvidnost nije ugrozZena. Naravno u slucaju visoko

rizi¢nih transakcija, gde se o¢ekuju refundacije, moZe se napraviti izuzetak.

Dakle, ukoliko bi se posmatrala tekuc¢a likvidnost kompanije GoDaddy sa i1 bez ukljucenih
obracunatih prihoda, ona bi se znacajno razlikovala od obracuna likvidnosti sa pasivnim
vremenskim razgrani¢enjima (PVR). U 2017. godini, ovaj racio je pao usled investiranih
sredstava u akvizicije. Medutim, ukoliko se pogleda trend kretanja likvidnosti kompanije
GoDaddy, moze se videti rastuci trend. To je takode propraceno i rastom cena akcija, za Sta se
ne moze direktno tvrditi da je posledica iskljucivo rasta likvidnosti, ve¢ kombinacije svih

finansijskih i nefinansijskih parametara.
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4.27
3.94
3.05

2.60

1.94
0.47 0.47 0.62 0.74 0.59
2013 2014 2015 2016 2017

= ==|ikvidnost sa PVR Likvidnost bez PVR

Slika 26: Racio tekuce likvidnosti veb kompanije GoDaddy
Izvor: GoDaddy (2017)

Koeficijent finansijske stabilnosti predstavlja odnos stalne imovine i kapitala uvecanog za
isklju¢ivo dugorocne obaveze, ¢ime se ispituje da li se stalnom imovinom moze dugoro¢no
obezbediti finansijska stabilnost. U skladu sa time, ukoliko je ovaj indikator manji od 1,
kompanija se moZze smatrati finansijski stabilnom, u suprotnom, pretpodstavlja se da deo svoje
dugorocne imovine finansira iz kratkoro¢nih izvora, ¢ime se narusava zlatno bankarsko pravilo
i finansijska stabilnost kompanije. Indeks veci od 1 najcesc¢e pokazuje na umanjenu likvidnost
1 finansijsku stabilnost, kao i da postoji ,,deficit” obrtne imovine. Ako bi se drugacije
formulisalo, to bi znacilo da kompanija deo svoje dugoro¢ne imovine finansira iz kratkoro¢nih

izvora finansiranja, a oni su u tim okolnostima najskuplji vid finansiranja.

Tabela 34: Opsti pokazatelji likvidnosti 1 finansijske stabilnosti
Izvor: Lajos (2008)

Naziv pokazatelja likvidnosti Formula
Koeficijent trenutne likvidnosti Novac/Kratkoro¢ne obaveze
Koeficijent ubrzane likvidnosti Likvidna (monterana aktiva)’/Kratkoroéne obaveze
Koeficijent tekuée likvidnosti Obrtna sredstva/Kratkorocne obaveze
Koeficijent finansijske stabilnosti Stalna imovina/(Kapital + Dugoro¢ne obaveze)

® Likvidna sredstva (monetarna aktiva) = Gotovina i gotovinski ekvivalenti + Kratkoro¢na potraZivanja +

Kratkorocni finansijski plasmani
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Pored pomenutog, neto obrtna sredstva predstavljaju dodatni indikator likvidnosti koji sluzi za
racunanje slobodnih novc¢anih tokova $to je u direktnoj korelaciji sa vrednoséu kompanije

prema primeni pojedinih metoda diskontovanja.

U 2017. godini, kompanija GoDaddy je usled akvizicija i preuzetih obaveza imala pad neto

obrtnih sredstava u odnosu na 2016. godinu Sto se moze videti na Slici 27.
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Slika 27: Neto obrtna sredstva veb kompanije GoDaddy
Izvor: GoDaddy (2017)

Jo$ jedan indikator koji je svojstven veb poslovanju jeste broj refundacija i1 vrednost
refundacija. U zavisnosti od poslovnih modela, refundacije mogu predstavljati opasnost po
likvidnost poslovanja. U industriji rezervacija, kompanije kao §to su Booking.com, AirBnB,
FishingBooker, TripAdvisor i drugi, ovaj indikator podrazumeva sledece indikatore:

e broj refundacija u celosti;

e broj parcijalnih refundacija;

e vrednost refundacija u celosti i

e vrednost parcijalnih refundacija.
Vrednost refundacija u celosti znaci da se celokupna naknada refundirala u sluc¢aju npr.

potpunog otkazivanja rezervacije i poStovanja interne politike kompanije koja je istaknuta na

veb stranici i prilikom procesa rezervisanja. Sa druge strane, parcijalne refundacije se naj¢esce
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izdaju u slucaju da korisnik nije zadovoljan, da je skratio period rezervacije, ili promenio

pojedinu stavku povodom ugovorene rezervacije.

Refundacije su takode svojstvene i drugim modelima u veb poslovanju, kao $to su SaaS
industrija, veb domeni i hosting i drugi. Iz tog razloga je bitan faktor pasivnih vremenskih
razgranicenja i nepriznavanja prihoda dok se oni u potpunosti ne realizuju (engl. Accrual
method). Drugi ratunovodstveni metod podrazumeva obracun prihoda po naplati, a u slucaju
refundacije, prihodi se storniraju u potpunosti ili parcijalno (engl. Cash method). U praksi,
procenat refundacija moze i¢i od svega nekoliko %, do ¢ak 50% u industriji rezervacija ili
industrijama koje su podlozne sezonalitetu. Stoga je bitno voditi ra¢una i ovom indikatoru u

obracunu likvidnosti, pri ¢emu se preporucuje nadogradnja opStih modela likvidnosti.

5.5.2.2. Racio analiza solventnosti

Za razliku od likvidnosti, solventnost predstavlja sposobnost kompanije da izmiruje svoje
obaveze u duzem vremenskom periodu. Detaljnije objaSnjeno, solventnost predstavlja
sposobnost kompanije da u roku i prema ranije ugovorenoj dinamici izmiruje troSkove kamata
1 vrsi otplate dugoro¢nih obaveza. Analiza solventnosti se drugacije naziva analiza dugoro¢ne
finansijske sigurnosti ili analiza dugoro¢nog rizika ulaganja (investiranja) u odredenu
kompaniju (Zarki¢ Joksimovié et al., 2013). Racija solventnosti se drugacije nazivaju i racija
finansijskog leveridza'®. Solventnost kompanije zavisi od velikog broja faktora. Ti faktori se
mogu podeliti u tri glavne grupe:

e vrednost i struktura imovine kojom raspolaze kompanija;

e vrednost i struktura izvora finansiranja ili ukupnog kapitala;

e profitablinost ili zaradivacka mo¢ (prinosna snaga) kompanije.

Solventnost, iako bitan faktor zbog strukture izvora finansiranja i stepena zaduzenosti nije
jedan od fokusa prilikom procene vrednosti kompanija. Prevelika zaduzenost svakako moze

oboriti vrednost kompanije, medutim pokazatelji solventnosti su bitni kako bi se razumela

19U ovom kontekstu englesku re¢ ,,leverage” se moZe prevesti kao efekat poluge koji se u svetu korporativnih
finansija koristi najpre da ilustruje odnos izmedu dugova, sa jedne, i vlasnickog kapitala i imovine kompanije, sa
druge strane, a onda i da posluzi kao svojevrsna mera prihvatljivog nacina finansiranja aktivnosti kompanije iz

pozajmljenih izvora.
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logika i struktura finansiranja sredstava, odnosno upravljanje finansijama kompanije. U Tabeli

35 se moze videti spisak opste koris¢enih indikatora solventnosti.

Tabela 35: Opsti pokazatelji solventnosti
Izvor: Lajos (2008)

Naziv pokazatelja solventnosti Formula
Racio pokrica stalne imovine Kapital/Stalna imovina
Racio pokrica realne imovine (Kapital + Dugoroc¢na rezervisanja + Dugoro¢ne

obaveze)/Realna imovina'!
Racio pokrié¢a zaliha neto obrtnim | Neto obrtni kapital '2/Zalihe
kapitalom
Racio pokri¢a obrtne imovine neto | Neto obrtni kapital / Obrtna imovina
obrtnim kapitalom
Racio zaduZenosti Ukupne obaveze !3/Kapital
Racio pokri¢a obaveza neto Novc¢ani tok iz poslovanja/Prose¢ne ukupne
novéanim tokom iz poslovanja obaveze
Racio pokri¢a kamata zaradom | EBIT!* /Troskovi kamata
Racio pokrica kamata neto Novcani tok iz poslovanja / TroSkovi kamata

novéanim tokom iz poslovanja

Ukoliko bi se posmatrao koeficijent pokri¢a stalne imovine veb kompanije GoDaddy, on bi u

intervalu od 2013. do 2017. godine izgledao kao na Slici 28.

11 Realna imovina = Stalna imovina + Zalihe

12 Neto obrtni kapital = Neto obrtna imovina = Kapital + Dugoro¢na rezervisanja + Dugoro&ne obaveze — Stalna
imovina = Obrtna imovina — Kratkoro¢ne obaveze

13 Ukupne obaveze = Dugoro¢na rezervisanja + Dugorocne obaveze + Kratkorone obaveze

14 EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) je dobit pre okamadivanja i poreza na dobit.
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Slika 28: Koeficijent pokri¢a stalne imovine sopstvenim sredstvima kompanije GoDaddy

Izvor: GoDaddy (2017)

Iz priloZenog se moZze videti da je finansiranje akvizicija uticalo na smanjeni racio u 2017.
godini. Stalna imovina u 2016. godini je iznosila 2.8 milijarde $, a u 2017. ¢ak 4.6 milijarde §$.
Posledica toga jeste povecanje gudvila i nematerijalne imovine kao dela stalne imovine §to je

prouzrokovalo do pada ovog racija.

Strategija finansiranja stalne imovine dugoro¢nim sredstvima je takode zastupljena kod
kompanije GoDaddy, budu¢i da su se za akviziciju koristila dugorocna pozajmljena sredstva,
Sto je dovelo do gore pomenutog racija i do povecanog uceséa pozajmljenih u ukupnim
izvorima finansiranja. Potencijalno smanjivanje vrednosti sopstvenog kapitala u korist
pozajmljenih izvora moze smanjiti vrednost kompanije u zavisnosti od metode koja se koristi

za procenu vrednosti.

U zavisnosti od tipa industrije i prirode poslovanja, opsti indikatori bi se korigovali u skladu
sa potrebom. Pojedine industrije se zasnivaju na troSkovima digitalnog marketinga
(Booking.com, FishingBooker, AirBnB), a pojedini na troSkovima zaliha i skladiStenja

(Amazon). Svi ovi faktori mogu uticati na solventnost poslovanja.
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5.5.2.3. Racio analiza aktivnosti

Aktivnost predstavlja metod upotrebe razlicitih resursa kojima kompanija raspolaZze i koristi ih
u svom poslovanju. Racio analiza aktivnosti sa druge strane, predstavlja vid analize obrta, koja
podrazumeva koliko se brzo izvrS$i odredeni ciklus (npr. izmirenje obaveza prema
dobavljac¢ima, naplata potrazivanja ili prodaja zaliha). Koeficijentima obrta meri se brzina
nadoknade ulaganja u pojedine imovinske delove i vreme vezivanja pojedinih delova imovine
kompanije. U osnovi analize obrta nalazi se poredenje planiranih i ostvarenih ulaganja kapitala
u odredene imovinske delove, sa jedne, kao 1 planiranih i ostvarenih efekata (naj¢esée u formi
prihoda od prodaje) koji proisticu iz tih ulaganja, sa druge strane. Analiza aktivnosti moze dati
osnovu za analizu kako likvidnosti, tako i solventnosti i profitabilnosti u ¢emu se ogleda njen
znadaj (Zarkié¢ Joksimovié et al., 2013). Ona oslikava koliko efikasno kompanija posluje i kako
koristi svoje resurse. Ukoliko se u fokusu ove analize nalaze ulaganja u ukupnu ili stalnu
imovinu, onda analiza njihovog obrta mora biti sraCunata na testiranje sposobnosti takve
imovine da stvara prihode. Ukoliko odredena kompanija ima veci broj obrta odredene
kategorije, imace 1 visi stepen efikasnosti, a samim tim, verovatno i bolje pokazatelje
likvidnosti, solventnosti i profitabilnosti. Brzi obrt odredenih sredstava pokazuje manji stepen
zauzetosti, ¢ime se iskazuje manja potreba za zaduzivanjem sa moguénoscu efikasnijeg
finansiranja pozajmljenih izvora sredstava. Takode kroz brzi obrt sredstava, pogotovu prodaje
zaliha i naplate potrazivanja se oslobadaju sredstva za placanje dospelih obaveza, kamate za
dugoroc¢na sredstva, ali i finansiranje drugih potreba, Sto obezbeduje pre svega likvidnost, a

potom i finansijsku stabilnost kompanije.

Tabela 36: Opsti pokazatelji poslovne aktivnosti
Izvor: Lajos (2008)

Naziv pokazatelja aktivnosti Formula
Racio obrta poslovne imovine Prihodi od prodaje/Prosecna poslovna imovina
Racio obrta vlasni¢kog kapitala Prihodi od prodaje/Prosecan vlasnicki kapital
Racio obrta zaliha Prihodi od prodaje/Prosecne zalihe
Racio obrta potrazivanja od kupaca Prihodi od prodaje/Prosecna potrazivanja
Racio obrta obaveza prema dobavlja¢ima Ukupna nabavka/Prosecne obaveze prema
dobavljacima
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Veoma cesto se u kombinaciji sa prethodno navedenim pokazeteljima koristi i pokazatelj
vremena trajanja obrta koji se za svaki od navedenih racija dobija tako $to se 365 dana ili 12
meseci podeli sa vredno$c¢u racija obrta u zavisnosti od toga da li se vreme trajanja obrta Zeli

iskazati u danima ili mesecima. U praksi se najceS¢e vreme trajanja obrta iskazuje u danima.

Pored pokazatelja pomenutih u Tabeli 36, jedan od indikatora koji je specifican za veb
kompanije, a direktno utice na ostale grupe indikatora jeste retencija korisnika. Na primeru veb
kompanije GoDaddy to moze da znaci koliko je puta korisnik naruc¢io odredenu uslugu od
kompanije. Sa druge strane, moze se meriti vrednoS¢u ponavljaju¢ih kupovina, odnosno
novcem koji jedan isti korisnik svaki put potrosi na odredenu veb uslugu. Kod drugog tipa
kompanija, kao $to je npr. FishingBooker ili Booking.com, retencija korisnika se moze meriti

brojem rezervacija koje je jedan isti korisnik napravio u toku jedne kalendarske godine.

Kao §to je ve¢ prethodno pomenuto, retencija korisnika se moze racunati na slede¢i nain (Rust

& Zahorik, 1993):

(Ukupan broj korisnika—Broj novih korisnika)

Retencija % =
ja vo Ukupan broj korisnika

Ukoliko se radi o veb kompanijama koje se bave prodajom robe putem Interneta, kao $to su to
Amazon ili Alibaba, racio obrta zaliha, odnosno odredene vrste robe je takode ¢esto koris¢en

indikator.

Indikatori aktivnosti intelektualnog kapitala veb kompanija mogu biti razli¢iti u zavisnosti od

tipa reSenja (veb stranica, veb platforma, aplikacija i sl.).
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Tabela 37: Indikatori aktivnosti softverskih veb kompanija kroz inovacioni kapital
Izvor: Lajos (2008)

Tip inovativnog reSenja Indikatori

e Broj poseta;
e Prosecno vreme trajanja posete;
Veb stranica
e Prosecan dnevni broj posetilaca;
e Prosecan mesecni broj posetilaca;
e Retencija korisnika;
e DAU — dnevni broj aktivnih korisnika;
e MAU — mesecni broj aktivnih korisnika;
Veb platforma e % organskog - neplacenog prometa (engl.
Organic Traffic);
o % placenog prometa (engl. Paid Traffic);
e Stopa konverzije i broj konverzija;
e Retencija korisnika;
e DAU — dnevni broj aktivnih korisnika;

e MAU — mesecni broj aktivnih korisnika;

e % organskog - neplac¢enog prometa (engl.

Organic Traffic);

Aplikacija

o % placenog prometa (engl. Paid Traffic);
¢ Dodatne aktivnosti korisnika (u slucaju

industrije igara);

Veb platforme i aplikacije imaju slicnu funkciju, stoga su indikatori aktivnosti slicni u oba
sluc¢aja. Jedna od kompanija koja se bavi pruzanjem opstih informacija o aktivnosti veb
stranica, platformi i aplikacija je SimilarWeb. 1zvorni podaci se preuzimaju sa platformi kao

$to su Google AdWords i Bing Ads (Radoni¢ & Stavijanin, 2017).

Ukoliko bi se uzeo primer kompanije GoDaddy, opsti indikatori aktivnosti pomenuti u Tabeli

38 bi se mogli preuzeti sa pomenute stranice.
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Tabela 38: Indikatori aktivnosti kompanije GoDaddy za period februar-avgust 2018.
Izvor: SimilarWeb (2018)

Indikatori aktivnosti Vrednost indikatora
Broj poseta 87 miliona
% organski — besplatan promet 76,16%
% pla¢enog prometa 24,84%
Dominantno trziSte po broju poseta Sjedinjene Americ¢ke Drzave (52.44%)
Prose¢no zadrzavanje na stranici 00:07:26

Jo§ jedan od faktora aktivnosti koji je karakteristiCan za veb kompanije 1 upravljanje
nematerijalnom imovinom, odnosno ljudskim kapitalom je fluktuacija zaposlenih. Sto je niza
fluktuacija, to je ovaj racio pogodniji za samu kompaniju i pokazuje njenu stabilnost, $to

dodatno moze uticati na vrednost kompanije.

Ono $to je Cinjenica jeste da indikatori obrta, odnosno aktivnosti ne uti¢u direktno na vrednost
kompanije, ve¢ posredno, kroz indikatore profitabilnosti. Broj poseta i broj konverzija je u
direktnoj korelaciji sa profitabilno$cu, Sto se isto moze reci i za strukturu izvora saobracaja, tj.

prometa na veb stranici ili platformi.

5.5.2.4. Racio analiza profitabilnosti

Na kraju, jedna od najbitnijih grupa pokazatelja jesu pokazatelji profitabilnosti koji
predstavljaju sustinu uspesnosti poslovanja kompanije, tj. da li kompanija posluje sa dobitkom.
Racio analiza profitabilnosti se veoma Cesto koristi pri proceni vrednosti i koristie se kao brzi
indikator opsSte uspesnosti poslovanja. Sa time u vezi, postoje dve opste grupe indikatora

profitabilnosti.

Prva grupa indikatora profitabilnosti se zasniva na na uces¢u razli¢itih nivoa profitabilnosti
(operativna dobit, dobit pre oporezivanja, neto dobit, itd.) u ukupnim prihodima, ¢ime se
ostvaruje mogucnost za komparaciju sa konkurentima, ali i celokupnim standardom za

odredenu industriju ili trziSte.

Druga grupa indikatora se odnosi na obracun razlic¢itih stopa prinosa na investirana sredstva.

Kao §to je ve¢ pomenuto, postoje razli€iti nivoi poslovnog rezultata, od kojih su najcesce
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koris¢eni EBITDA, EBIT i neto dobitak. UceS¢e pojedinih indikatora profitabilnosti (sa
apsolutnim pokazateljem) u ukupnim ili sopstvenim sredstvima je najces¢i vid stope prinosa.
Tako se u praksi naj¢esce koriste indikatori kao §to su uces¢e neto dobiti u ukupnim poslovnim
sredstvima, tzv. ROA ili u¢esc¢e neto dobiti u ukupnim sopstvenim sredstvima, tzv. ROE. Zbog
prirode indikatora, ROE je ¢esto procentualno visi od ROA, ¢ime se oslikava koliko kompanija
efikasno koristi svoja sopstvena sredstva. Sa druge strane, kod ROA, prati se koliko efikasno
kompanija koristi ukupna poslovna sredstva. Naime, sa aspekta profitabilnosti, prati se prinos
na ulozena ukupna, odnosno sopstvena sredstva. Sli¢no prvoj grupi indikatora, s obzirom da se
radi o relativnom indikatoru, on je kao takav uporediv sa indikatorima drugih kompanija,

industrija ili trzista, u ¢emu se oslikava jedna od njegovih prednosti.

Pomenute grupe indikatora profitabilnosti se mogu videti u Tabeli 39.

Tabela 39: Pokazatelji profitabilnosti
Izvor: Lajos (2008)

Naziv pokazatelja profitabilnosti Formula
EBITDAM marza EBITDAM!? /Poslovni prihodi *100
EBITDAR marza EBITDAR!/Poslovni prihodi *100
EBITDA marza EBITDA!7/Poslovni prihodi *100
EBIT marza EBIT!3/Poslovni prihodi *100
EBT marza EBT '°/Poslovni prihodi *100
Neto profitna marza Neto dobitak/Poslovni prihodi * 100

Stopa prinosa na ukupnu imovinu (ROA?") | Neto dobitak/Prose¢na poslovna imovina

Stopa prinosa na vlasnicki kapital (ROE2!) | Neto dobitak/Prosecan kapital

15 EBITDAM (Earnings Before Interest, Taxes, Depresiation, Amortization and Marketing) je dobit pre
okamacivanja, poreza, amortizacije i troSkova marketinga. Ovaj indikator je esto primenjiv u veb poslovanju u
industrijama koje zavise od plac¢enog saobracaja, kao §to je npr. industrija rezervacija.

16 EBITDAR (Earnings Before Interest, Taxes, Depresiation, Amortization and Rent) je dobit pre kamata, poreza,
amortizacije 1 troSkova zakupa. Ovaj pokazatelj se najces¢e uzima u obzir kod onih kompanije koje imaju izrazito
visoke troskove zakupa.

7 EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depresiation and Amortization) predstavlja poslovnu dobit.

18 EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) je dobit pre kamata i poreza.

19 EBT (Earnings Before Taxes) je dobit pre poreza.

20 ROA (Return on Assets)

21 ROE (Return on Equity)
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U zavisnosti od delatnosti kompanije, za svaki od pokazatelja profitabilnosti, ali 1 ostalih
pokazatelja, neophodno je uporediti sa prosecnim indikatorima iz date delatnosti, kao i sa

konkurentima, kako bi se stekao realniji uvid u uspesnost poslovanja.

Svi indikatori se moraju povezano posmatrati, pri ¢emu jedan tip indikatora uti¢e na druge
indikatore. Ukoliko se kao primer uzme EBITDA, kao jedan od naj¢esc¢e koris¢enih indikatora
profitabilnosti, on oslikava uspeSnost operativnog poslovanja kompanije, pri ¢emu ne postoji
donja, odnosno gornja granica ovog indikatora. On najcesc¢e varira od tipa industrije, trzista ali
10od kompanije. EBITDA kao takva najcesce prati i ROI indikator (odnosno povracaj na ukupna
ulozena sredstva), jer sa visokim nivoom investicija se ocekuje i visok nivo EBITDA

indikatora 1 obrnuto.

Ukoliko se govori o relativno prikazanim indikatorima profitabilnosti, oni se mogu racunati
samo ukoliko se govori o pozitivnom poslovnom rezultatu. U suprotnom je potrebno uzeti

apsolutne indikatore ukoliko je to moguce (EBIT, EBITDA, neto profit i dr.).

U Tabeli 40 ispod su predstavljeni indikatori profitabilnosti kompanije GoDaddy u 2017.

godini.

Tabela 40: Indikatori profitabilnosti veb kompanije GoDaddy
Izvor: GoDaddy (2017)

Indikatori profitabilnosti %
ROA 2,4%
ROE 25,0%
% neto profit 6,1%

Ono Sto se moze primetiti jeste da je ROE indikator znacajno veéi od ROA indikatora, $to je
direktna posledica akvizicija i pove¢anja nematerijalne imovine i uve¢anim pozajmljenim
izvorima finansiranja. Ovo su samo neki od indikatora koji mogu uticati na vrednost

kompanije.

Da bi se upravljalo vredno$¢u kompanije, neophodno je poznavati indikatore profitabilnosti i

inpute koji uticu na ove indikatore. Tako je npr. kompanija Intel/ predala proizvodnju
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mikroc¢ipova kompaniji 4Asus, ¢ime je visestruko uticala na svoju profitabilnost i na vrednost
akcija, odnosno vrednost kompanije (Yung & Lai, 2012). Kroz outsourcing proizvodnje i
aktivnosti, /ntel je uticao na profitabilnost i to kroz:

e smanjenje troSkova i troSkovnu efikasnost;

e smanjenje sopstvene aktive kroz smanjenje potrebe za proizvodnim halama;

e povecanje poslovnih aktivnosti kroz kapacitete Asus-a.

Na taj nacin, Intel je povecavao svoj ROA indikator i to dvostruko — kroz smanjivanje troskova,
odnosno povecéanje profita i kroz smanjenje imovine. Na taj nacin su akcije Intela porasle, a
vrednost kompanije se uvecala. Pored ROA indikatora, neto dobit kao input u ratunanje ROA
i ROE, takode predstavlja jedan od osnovnih indikatora na kojima se zasnivaju pojedine

metode procene vrednosti, poput P/E multiplikatora.

Svi ostali indikatori, izuzev indikatora profitabilnosti su inputi u profitabilnost. Medutim,
povecana likvidnost, ne mora znaciti povec¢anu profitabilnost. Isto tako, povecan obrt naplate
ili isplate obaveza ne znaci nuzno viSu dobit. Profitabilnost zavisi od niza indikatora pri ¢emu

se inputi za racunanje profitabilnost ne mogu odvojeno posmatrati.

Radi boljeg razumevanja i upravljanja kompanijom, neophodno je povezati sve indikatore kako
bi se dobio celokupan uvid u poslovanje. Indikatori profitabilnosti direktno uti¢u na vrednost
kompanije, dok ostale grupe indikatora uticu posredno preko indikatora profitabilnosti na

vrednost, Sto se moze videti na Slici 27.

Indikatori obrta

Indikatori Indikatori
likvidnosti profitabilnosti

Vrednost kompanije

Indikatori
solventnosti

Slika 29: Povezanost grupa racija i njihov uticaj na vrednost kompanije
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Da bi se upravljalo vredno$¢u kompanije, neophodno je razumeti sve inpute u procesu
kalkulacije indikatora uspesnosti, odnosno razumeti sve relacije. U datom primeru kompanije
GoDaddy, moglo se videti na koji nacin nematerijalna imovina moze da uti¢e na finansijske
performanse, odnosno indikatore, a potom i posredno, preko njih na vrednost kompanije.

Celokupan koncept relacija ¢e biti detaljnije predstavljen kroz disertaciju.
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6. RELACIJE NEMATERIJALNE IMOVINE, FINANSIJSKIH
PERFORMANSI I VREDNOSTI KOMPANIJE

U nedavnoj studiji koja je sprovedena na zaposlenima u svetski poznatoj konsultantskoj kuc¢i
KPMG, vise od 60% konsultanata nije poznavalo nacin pracenja i merenja nematerijalne
imovine. Sa druge strane ¢ak 94% je iskazalo jake kompetencije u proceni vrednosti kompanija
na osnovu finansijskih performansi prikazanim u izvesStajima kompanije. Razumevanje veze
izmedu upravljanja nematerijalnom imovinom i finansijskih performansi je krucijalna za uspeh
svake kompanije koja poseduje ovakav vid imovine (The Chartered Institute of Management

Accountants - CIMA, 2003), $to je jedan od predmeta istrazivanja ove disertacije.

Pojedini autori isti¢u da je veza izmedu indikatora performansi i nematerijalne imovine teSko
dokaziva. Neki od njih u svojim istrazivanjima nisu uspeli da pronadu relaciju izmedu
profitabilnosti kompanija i njihove nematerijalne imovine (Firer & Mitchell, 2003). Sa druge
strane, Chen 1 koautori (2005), uspevaju istrazivanjem da dokazu da postoji veza izmedu
nematerijalne imovine, vrednosti kompanije i njenih finansijskih performansi. Definicija aktive
bi bila da ona predstavlja svu imovinu od koje se ocekuju buduce ekonomske koristi kao
rezultat efikasnog i efektivnog upravljanja njima. Shodno tome, nematerijalna imovina ima
srodnosti sa datom definicijom. Bazirano na tome, pojedina istrazivanja pokazuju korelaciju
indikatora profitabilnosti na bazi aktive (ROA) i nematerijalne imovine. Ovaj indikator je
odabran zbog sposobnosti kompanije da svojom imovinom uti¢e na generisanje prihoda

(Zhang, 2017).

Nematerijalna imovina kao $to su softver, troskovi istrazivanja i razvoja, patenti, kompetencije
1 treninzi za zaposlene se mogu tretirati ili kao operativni troskovi ili kao kapitalne investicije
(CAPEX). Shodno tome, oni bi trebalo da imaju direktan uticaj na finansijske izvesStaje i
finansijske performanse (Marrocu, Paci, & Pontis, 2012). U industrijski razvijenim zemljama,
posedovanje nematerijalne imovine moze znacajno da doprinese nivou konkurentnosti
kompanija (Marrocu et al., 2012), pri cemu je u SAD-u pokazana pozitivna korelacija izmedu
intelektualnog kapitala i1 finansijskih performansi kompanija (Riahi-Belkaoui, 2003). Za
razliku od jakih industrija i privreda gde postoji jaka korelacija izmedu nematerijalne imovine
i finansijskih performansi (Marrocu et al., 2012), kod ekonomski slabijih privreda moze

primetiti nedostatak mehanizama za upravljanje nematerijalnom imovinom, $to izaziva manju
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konkurentnost i odrzivost (4ndonova & Ruiz-Pava, 2016). Ukoliko bi se napravila struktura
istrazivanih relacija izmedu nematerijalne imovine kompanije i performansi poslovanja, ona bi

se mogla kategorisati prema tipu sprovedenih istraZivanja.

Tabela 41: Presek istrazivanja relacije nematerijalne imovine, finansijskih performansi i
prvrednosti kompanije

Autori i godina Tip istraZivanja

e Riahi-Belkaoui, 2003;
o FErawati & Sudana, 2005;
o Marrocuetal, 2012;

Nematerijalna imovina ima pozitivan uticaj

na performanse poslovanja;

e Kothari, Laguerre, & Leone, 2002; | TroSkovi istrazivanja i razvoja, ali i

o Lantz & Sahut, 2005; marketinga su u korelaciji sa vredno$¢u
o M. Chenetal, 2005; kompanije i buduc¢im prihodima;

o Megna & Klock, 1993; Nematerijalna imovina utic¢e na vrednost

kompanije kroz Tobinov Q koeficijent;
o Appelbaum, Calla, Desautels, & Nematerijalna imovina uti¢e na agilnost

Hasan, 2017 poslovanja i poslovne performanse;

Uzimajuéi u obzir strukturu nematerijalne imovine prema Sveibyu (zaposleni i kompetencije,
eksterna i interna struktura) i njene relacije sa rezultatima poslovanja, moglo bi se reci da je

krajnji cilj da se dokaze da oni uticu na profitabilnost poslovanja.

Mnogi autori isticu profitabilnost (ROA) kao klju¢ni indikator sa kojim bi se nematerijalna
imovina mogla dovesti u vezu (J. Chen et al., 2004, Firer & Mitchell, 2003; Mutiara Sianipar,
2012; Zhang, 2017). Medutim, sa rac¢unovodstvenog aspekta, profitabilnost se moze iskazati
na razli¢ite nacine:

e bruto dobit 1 % bruto dobiti;

e EBITDA 1% EBITDA;

e EBITi % EBIT;

e neto dobitak i % neto dobitka.

Kako bi se doslo do nekog od pomenutih indikatora profitabilnosti, neophodno je da se krene

od prihoda od prodaje proizvoda, robe ili usluga kao polazne tacke za profitabilnost. Dakle,
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uticaj nematerijalne imovine na profitabilnost se odrazava najpre kroz prihode veb kompanije.
Strucnost, kompetencije i1 reputacija menadzmenta i zaposlenih moze da dovede do uveéanja
prihoda, odnosno do smanjenja u slu¢aju da su menadzment i zaposleni neadekvatni po pitanju
znanja, iskustva i kompetencija. Sa druge strane, adekvatnim upravljanjem veb kompanijom,
moze se postici usteda u troSkovima, ¢ime se dvostruko utic¢e na profitabilnost (kroz povecanje

prihoda i umanjenje troskova).

Prac¢enjem razlike izmedu trziSne vrednosti i vrednosti imovine se moze utvrditi nematerijalni
deo imovine. Uskladenost marZe neto dobiti i trziSne vrednosti sa nematerijalnom imovinom

moze da se vidi na primeru nekih od najvecih svetskih kompanija, jo§ prema podacima iz 1997.

godine.
Tabela 42: Trzi$na vrednost i nematerijalna imovina u milijardama $
Izvor: Mutiara Sianipar (2012)
Kompanija TrziSna Prihodi | Neto dobit | Neto aktiva = Nematerijalna
vrednost imovina
General Electric 169 79 7,3 31 138 (82%)
Coca-cola 148 19 3,5 6 142 (96%)
Exxon 125 119 7,5 43 82 (66%)
Microsoft 119 9 2,2 7 112 (94%)
Intel 113 21 52 17 96 (85%)

Iz dobijenih podataka, moze se zakljuciti da nije nuzno da najvrednije kompanije imaju i
najvecu nematerijalnu imovinu. Trzi$na vrednost General Electric-a je bila 169 milijardi $ uz
138 milijardi $ vredne nematerijalne imovine, dok je Coca Cola bila vredna 148 milijardi $ uz

142 milijardi $ nematerijalne imovine, $to je 96% ukupne vrednosti kompanije.

Ukoliko se uporedi marza i ROA kao indikatori i uskladenost sa stopom nematerijalne imovine,

moglo bi se do¢i do slede¢ih relacija predstavljenih u Tabeli 43.
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Tabela 43: Uskladenost profitabilnosti i nematerijalne imovine

Kompanija MarZa neto Nematerijalna
ROA
dobiti imovina
General Electric 24% 9% 138 (82%)
Coca-cola 58% 18% 142 (96%)
Exxon 17% 6% 82 (66%)
Microsoft 31% 24% 112 (94%)
Intel 31% 25% 96 (85%)

Prema podacija dobijenim Parsonovom R korelacijom, moZe se ustanoviti da zaista postoji jaka
korelacija izmedu indikatora profitabilnosti (ROA 1 % neto dobiti), ali i procentualnog udela
nematerijalne imovine u ukupnoj imovini predstavljenih kompanija, §to se moZze videti u Tabeli

44,

Tabela 44: Parsonova R korelacija indikatora profitabilnosti i nematerijalne imovine

Marza neto  Nematerijalna

ROA dobiti imovina

ROA 1
Marza neto

0.44885173 1
dobiti
Nematerijalna
) ) 0.78909909 0.74219663 1
imovina

Ukoliko bi se posmatrala Sveibyeva struktura nematerijalne imovine, svaki segment bi trebalo
odvojeno posmatrati. Interna struktura nematerijalne imovine — organizacija i procesi, najvise
imaju uticaja na troSkovni aspekt poslovanja. Adekvatno postavljeni procesi dovode do
,nerasipanja” resursa, odnosno do usStede u troskovima. Organizacija i kultura mogu na

razlil¢ite nacine uticati na troSkovni aspekt.

Eksterna struktura nematerijalne imovine — korisnici/klijenti, prvenstveno utiCe na
profitabilnost kroz prihodovnu stranu. Merenje profitabilnosti kupaca na nivou pojedinacnog

korisnika/klijenta je od krucijalnog znacaja za uspeSnost kompanije. Kao deo nematerijalne
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imovine, odnosi sa korisnicima uti¢u na lojalnost i njihovu stopu ucestalih kupovina (engl.
Retention rate), §to dodatno doprinosi uvecanoj profitabilnosti. Drugi aspekt korisnika kao
eksterne strukture nematerijalne imovine veb kompanije jesu troskovi privla¢enja novih
korisnika i troskovi zadrZavanja postoje¢ih. Kanali putem kojih se novi korisnici dovode u vezu
sa poslovanjem kompanije uticu na operativne troskove kompanije (najéesce troskove reklame
i propagande). UspeSnost upravljanja ovim delom relacionog kapitala podrazumeva
sposobnost izracunavanja i poredenja troskova privla¢enja novih kupaca i troSkova zadrzavanja
postojecih kupaca. Sa druge strane, dobri odnosi sa drzavom mogu takode pruziti kompetitivnu

prednost i uvecanje nematerijalne imovine kompanije (Hoskisson, Eden, Lau, & Wright, 2000).

Edvinsonova struktura nematerijalne imovine koja podrazumeva podelu na ljudski kapital,
strukturni 1 relacioni kapital je takode relevantna u razumevanju veza izmedu nematerijalne
strukture 1 finansijskih performansi. Pretpostavka je da se uticaj nematerijalne imovine na
vrednost kompanije izrazava preko finansijskih i drugih nefinansijskih performansi, buduc¢i da
se vrednost kompanije najces¢e odreduje putem indikatora profitabilnosti i rasta. Relacija
izmedu elemenata strukture nematerijalne imovine i finansijskih performansi se u tom svojstvu

moze predstaviti Slikom 30.

cani ..
Vrednost gﬁgﬁ% Nematerijalna POTENCIJALAN
kompanije e imovina UTICAJ NA USPEH
p POSLOVANJA
* Ekspertiza
Ljudski kapital + Znanje
DCF * Iskustvo
(Diskontovani
novcani tokovi) e Veb stranica
Inovacioni kapital * Platforma

VREDNOST * Aplikacija

* Patent, itd.

Profitabilnost Strukturni kapital
(ROA,EBITDA, & M (organizacija i
% Bruto marza,...)

Biznis model

Procesi

Baza klijenata
Struktura finansiranja

procesi)

Slika 30: Relacije elemenata strukture nematerijalne imovine i finansijskih performansi

Chen 1kautori (2005) su svom istrazivanju pristupili uz primenu VAIC indikatora (Puli¢, 1998)
1 uspeli na primeru tajvanskih kompanija da predstave povezanost celokupne strukture
nematerijalne imovine, finansijskih performansi i vrednosti kompanije. Pored uticaja

nematerijalne imovine na finansijske performance i na vrednost kompanije, utvrdena je i
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korelacija izmedu troskova istrazivanja i razvoja i troSkova marketinga, $to se moze videti na

sledecoj Semi.

Finansijske
performanse

Trzi$na vrednost

/ Koef. efikasnosti \
angazovanog kapitala
Koef. efikasnosti
ljudskog kapitala

Koef. efikasnosti

strukturnog kapitala

Knjigovodstvena

vrednost

R&D

R&D — troskovi istrazivanja i razvoja
AD - troskovi marketinga

VAIC — koeficijent dodate vrednosti intelektualnog kapitala

Slika 31: Struktura relacija troskova istrazivanja i razvoja, troSkova marektinga,
nematerijalne imovine, finansijskih performansi i vrednosti kompanije

Izvor: Chen et al. (2005)

Iako se ve¢i deo nematerijalne imovine ne moze videti u finansijskim izvestajima, ona moze
da utic¢e kako na trziSnu, tako i na knjigovodstvenu vrednost. P/B multiplikator oslikava jedan
od metoda procene vrednosti koji se koristi u savremenom poslovanju. Tako je npr. kompanija
Spotify u 2017. godini bila vrednovana neverovatnih 23.6 milijardi $, dok je njena
knjigovodstvena vrednost bila svega 90 miliona $ (Reuters, 2018).

Prema Chenu i koautorima (2005), kompanije sa ve¢om nematerijalnom imovinom imaju veci
P/B racio, odnosno vecu vrednost. Medutim, do nematerijalne imovine se dolazi najpre
istrazivanjem 1 razvojem kompanije, kroz procese, procedure, eksperimente, inovacije i
adekvatne biznis modele. Strukturni kapital kroz svoje elemente kao $to su poslovni model,
procesi (njihova efikasnost i inovativnost), organizacija, struktura finansiranja i drugi, direktno
zavisi od spremnosti kompanije da investira u istrazivanje i razvoj. To je prema datom

istrazivanju 1 dokazano.
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Sa druge strane, opSste je poznato da su efikasne marketing kampanje neophodne za efikasno i
skalabilno poslovanje. U uslovima zao$trene konkurencije, razli¢ite ATL 2%i BTL **marketing
aktivnosti su neizbezne kako bi se priblizilo poslovanje kompanije klijentima. KoriS¢enje
marketing aktivnosti u veb poslovanju je najéeS¢e vezano za oglasavanje. Neki od najcesce
koris¢enih alata su svakako Google AdWords, Bing Ads, Facebook 1 drugi oglasivaci. Uspeh
mnogih kompanija zavisi od promotivnih kampanja i aktivnosti na nekim od datih servisa.?*
Time, marketinske aktivnosti mogu direktno da uti¢u na troSkovni, prihodovni aspekt

poslovanja i na profitabilnost kao posledicu.

Relacioni kapital se moZe posmatrati kao deo strukturnog kapitala, a primarni element je
svakako baza klijenata. Kroz marketing aktivnosti, prikupljanjem informacija, gradi se i
povecava baza korisnika, ¢ime se meri jedna od snaga veb poslovanja danas. Sto je veca baza
korisnika, to je kompanija vrednija. Odlican primer vrednovanja kompanije prema relacionom
kapitalu, jeste primer kupovine WhatApp-a od strane Facebook-a. lako je WhatApp sustinski
bio neprofitabilan, baza od 450 miliona korisnika je dovela do neverovatne vrednosti od 19

milijardi $.

Ljudski kapital podrazumeva edukaciju zaposlenih, iskustvo, sposobnosti i znanje, Sto je
osnova odrzivosti organizacije i preduslov za uspesno poslovanje. U eri veb poslovanja, ljudski
kapital je postao posebno znacajan, jer se procenjuje da on direktno uti¢e na sposobnost
kompanije da generiSe prihod i da odrzi organizaciju efikasnom i efektivnom. Ekonomija
znanja kao novi trend je sve viSe prisutan u savremenom poslovanju i uti¢e na odrZivost
poslovanja. Ovaj koncept nije znacajan samo za kompanije kao deo mikrosistema, ve¢ i za
makroekonomiju (Jednak & Kragulj, 2015). U gore pomenutom istrazivanju, pored troSkova

istrazivanja i razvoja i marketinga, nisu u obzir uzeti troskovi ulaganja u zaposlene (treninzi,

22 ATL (engl. Above the line) marketing aktivnosti su usmerene prvenstveno na gradenje svesti o postojanju
brenda i postojanja kompanije. U veb poslovanju, druStvene mreze su jedan od nacina da se iskoriste ovakve
aktivnosti putem besplatnih kampanja koje nisu specijalno targetirane na odredenu ciljnu grupu.

23 BTL (engl. Below the line) marketing aktivnosti su specifi¢ne marketing aktivnosti sa ciljem da se privuku
klijenti koji ¢e izvrsiti odgovarajucu konverziju, bilo da se radi o ulasku i ¢itanju blog stranice ili da se radi o
kupovini odredenog proizvoda ili usluge. Kako se ATL aktivnosti fokusiraju na gradenje svesti, BTL aktivnosti
pozivaju najcesce na konkretnu akciju od strane klijenata i koriste targetiranje na odgovarajuce ciljne grupe.

24 Digitalne marketing kampanje uti¢u na formu poslovnih modela kompanije i vazan su segment strukturnog

kapitala kao deo poslovnih modela i procesa kompanije.
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edukacije, dokvalifikacije), §to je preporuka za sveobuhvatniju sliku. Pojedini autori isticu da
je strukturni kapital podjednako bitan kao ljudski kapital, ako ne i vredniji, jer on zamenjuje
ljude, ali 1 nastaje od strane ljudskog kapitala (Riahi-Belkaoui, 2003). Sa time u vezi, pojedini
investitori 1 vlasnici investicionih fondova, isticu da je ljudski kapital taj koji gradi strukturni
kapital i da bez efikasnog ljudskog kapitala nije mogucée imati i efikasan strukturni kapital

(Safaty, 20138).

Strukturni, relacioni i ljudski kapital ¢ine srz nematerijalne imovine. Medutim, u izraCunavanju
VAIC indikatora (koeficijenta dodate vrednosti nematerijalne imovine), meri se efikasnost i
efektivnost upotrebe materijalnog dela kapitala. Pretpostavka je takode da kompanije sa
efikasnijim kori§¢enjem kapitala (Sto se moze meriti i kroz indikatore profitabilnosti kao $to su
ROA i1 ROE) imaju ve¢i P/B multiplikator prilikom procene vrednosti kompanije. Opsta
kalkulacija VAIC indikatora je ve¢ prethodno predstavljena i ona se sastoji iz tri koeficijenta
efikasnosti:

e koeficijenta efikasnosti angazovanog kapitala;

e koeficijenta efikasnosti ljudskog kapitala i

e koeficijenta efikasnosti strukturnog kapitala.
VAIC;= CEE; + HCE; + SCEi

Dakle, svi oni uti¢u na VAIC, ali i na finansijske performanse. Neki od indikatora finansijskih
performansi, ali i ostalih poslovnih performansi koji se najéesc¢e primenjuju jesu:
e ROA;
e ROE;
e Y% rasta prihoda (u poredenju sa prethodnom godinom) i
e produktivnost zaposlenih (Rodov & Leliaert, 2002; J. Chen et al., 2004, Andonova &
Ruiz-Pava, 2016),

Ovi indikatori se primenjuju u procenama vrednosti kompanije, s time $to ih je potrebno
kombinovati sa drugim modelima kako bi se doSlo do $to preciznijih indikatora. SuStina
istrazivanja ove disertacije jeste utvrdivanje koji elementi nematerijalne imovine i kojim
intezitetom uticu na poslovanje i finansijske performanse veb kompanija, a potom i kako te

finansijske perforamanse uti¢u na vrednost kompanije.
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7. METODOLOGIJA ISTRAZIVANJA

Koncept istrazivanja teorijskog okvira se zasniva prikupljanju i obradi primarnih podataka, a
u sklopu istrazivanja koje je sprovedeno u periodu januar — mart 2019. godine. Teorijski okvir
na kome se bazira istrazivanje je prethodno izgraden na osnovu analize postojece strane i
domace literature, u svojstvu akademskih istrazivanja, ali i istrazivanja sprovedenih od strane
predstavnika privrede. Imajuéi u vidu da je nematerijalna imovina predmet istrazivanja jo§ od
‘60-ih godina XX veka, a da i danas ne postoji opSte prihva¢ena metoda procene vrednosti koja
se zasniva na njoj, ovo istrazivanje se bazira na ispitivanju percepcija ispitanika u svojstvu

eksperata.

U predstoje¢em poglavlju, blize je definisan okvir istrazivanja, koji obuhvata kreiranje i
strukturu upitnika, prikupljanje podataka putem metode anketiranja, uzorkovanje i obradu
prikupljenih podataka. S obzirom na prirodu istraZivanja, predstoje¢im poglavljem ¢e biti
obuhvacen 1 prvi korak analize podataka — deskriptivna statistika, sa fokusom na kreiranje

profila ispitanika i postavku strukture odgovora.
7.1.  Struktura upitnika

Za svrhu istrazivanja, koriS¢en je upitnik kao tehnika prikupljanja podataka, pri ¢emu je upitnik
formiran u elektronskom obliku. Upitnik je izabran kao dominantan alat prikupljanja podataka
1 kreiran je kao dvojezican — na srpskom 1 na engleskom jeziku. Zbog jednostavnosti i brzine
prikupljanje i evidencije podataka, koriS¢ena je kombinacija upitnika kroz Google forme, kao
1 upitnika u Microsoft Word-u. Uzimajuéi u obzir prirodu istrazivanja, ovakva tehnika ima
svoje prednosti, kao $to su jednostavnost prikupljanja podataka, evidencije podataka i kontrole,
ali 1 nizi troskovi ukoliko se radi o elektronskim anketama (Couper, 2000, S. R. Porter, 2004).
Sa druge strane, tehnika anketiranja ima i1 nedostatke u vidu manje paznje prilikom
popunjavanja, manje stope konverzije, odnosno broja popunjenih upitnika, pogotovu ukoliko
se upitnik Salje na grupne adrese (Kiesler & Sproull, 1986). Takode, neophodno je pomenuti i
nedostatak poverenja u anonimnost elektronskih anketa (S. R. Porter, 2004; Sheehan, 2006).

Upitnik se sastoji iz Cetiri segmenta koji su formirani od pitanja sa ponudenim odgovorima,

pitanja sa Likertovom skalom, kao i pitanja na dopunu. Prvi segment obuhvata demografske
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podatke, sa fokusom na podatke o ispitanicima, kao i o organizacijama koje predstavljaju, radi
pracenja relevantnosti odgovora. Drugi segment upitnika se zasniva na pitanjima usmerenim
ka ispitivanju percepcije nematerijalne imovine. Treci 1 cetvrti segment upitnika se sastoje iz
pitanja vezanih za finansijske performanse i uticaja nematerijalne imovine na finansijske
performanse. Ovaj segment pitanja se takode odnosi i na primenu metoda procene vrednosti u
uslovima veb poslovanja. Radi provere validnosti podataka, pojedina pitanja se koriste kao test
varijable. Upitnik se najviSe zasniva na koriS¢enju Likertove skale (1-5) i to:
1. uopste se ne slazem,;
ne slazem se;

2
3. niti se slaZzem, niti se ne slazem,;
4. slazem se;

5

u potpunosti se slazem.

Forma 1 struktura pitanja upitnika se zasniva na kombinaciji postojecih upitnika, na osnovu
kojih su takode potvrdene i iskoriS¢ene i varijable u samom upitniku (kona¢nu verzija
elektronskog upitnika se moze videti u okviru Priloga disertacije). Vremenski okvir

popunjavanja upitnika, a na osnovu testiranja uzorka je procenjen na 15 minuta u proseku.
7.2.  Mere i promenljive istraZivanja

Radi dobijanja adekvatnih rezultata, autor je kroz upitnik svoja pitanja testirao razli¢ite zavisne
1 nezavisne varijable. S obzirom da je vrednost nematerijalna imovine teSko odrediva, ali su
elementi njene strukture poznati, segmenti nematerijalne imovine, kao i1 elementi njene

strukture predstavljaju nezavisne varijable.

Predmet istrazivanja ovog rada jeste uticaj nematerijalne imovine, njenih segmenata i
elemenata tih segmenata na zavisne varijable, odnosno na klju¢ne finansijske indikatore
performansi u svojstvu zavisnih varijabli. Putem klju¢nih finansijskih indikatora performansi,

nematerijalna imovina ima uticaj na formiranje vrednosti kompanija koje posluju na vebu.

Analizirajuéi strukturu nematerijalne imovine, opsta podela do koje se dosSlo analizom

postojece literature, uz uskladivanje sa potrebama ovog istrazivanja jeste podela na ljudski,
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relacioni, strukturni i inovacioni kapital. Svaki od pomenutih segmenata je dalje razraden na

elemente nematerijalne imovine, uz pripadnost odredenom segmentu.

Tabela 45: Struktura nezavisnih varijabli (nematerijalne imovine)

Segment nematerijalne imovine Element segmenta nematerijalne imovine

Broj godina rada (radno iskustvo)
Nivo formalnog obrazovanja zaposlenih
Ekspertiza zaposlenih
Ulaganje u razvoj zaposlenih
Ljudski kapital
Inovativnost zaposlenih
Zadovoljstvo zaposlenih
Lojalnost zaposlenih
Broj zaposlenih
Zadovoljstvo korisnika
Lojalnost (retencija) korisnika
Broj korisnika (Baze korisnika)
Relacioni kapital
Odnosi sa dobavlja¢ima
Odnosi sa investitorima
Odnosi sa drugim stejkholderima
Metodologija upravljanja i menadzment
sistemi
Tehnoloski procesi
Strukturni kapital . :
Ugovori o distribuciji proizvoda i usluga
Organizaciona (kompanijska) kultura
Baze podataka
Reputacija proizvoda
Autorska prava (na intelektualni kapital)
Inovacioni kapital

Instalacija i koriS¢enje proizvoda bez greSaka

(bagova)

Predstavljene varijable su predmet razmatranja postojecih istrazivanja, i u skladu sa time su

podrzana njima (Gallego & Rodriguez, 2005; Wang & Chang, 2005, Inkinen, 2015).
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Drugi segment predstavljaju zavisne varijable u svojstvu kljucnih finansijskih performansi.
Nacin na koji se upravlja nematerijalnom imovinom utice na finansijske performanse, §to je
ve¢ dokazano postoje¢im istrazivanjima (DzZenopoljac, Janosevic, & Bontis, 2016, Firer &
Mitchell, 2003; Mondal & Ghosh, 2012; Zhang, 2017). Prva od varijabli koja je obuhvacena
upitnikom jeste neto rezultat (neto profit), kao jedan od osnovnih indikatora uspeSnosti
poslovanja. Wang 1 Chang (2005) su u svom istrazivanju predlozili tesitranje indikatora
produktivnosti i efikasnosti kao mere uticaja nematerijalne imovine na performanse i vrednost
kompanije. Stoga, efikasnost kao odnos neto rezultata i broja zaposlenih oslikava jo§ jedan
faktor uspeSnosti poslovanja. Prihodi od prodaje svakako predstavljaju varijablu iz koje
proizilazi neto rezultat, ali i mnoge druge varijable i od velikog je znacaja za procenu vrednosti
kompanija. Produktivnost kao varijabla koja proizilazi iz prihoda od prodaje je takode testirana
upitnikom u svojstvu zavisne varijable. Kapital predstavlja jo§ jedan od mera uspeSnosti na
koji nematerijalna imovina moze imati uticaj, a iz kapitala kao zavisne varijable proizilaze dve
varijable — ROA (povrac¢aj na uloZena ukupna sredstva) i ROE (povraéaj na ulozena sopstvena
sredstva). Veza izmedu nezavisnih i zavisnih promenljivih prvog reda se moze predstaviti i

Sematski (Slika 32).

B —-| Neto profit |

5] | Ljudski kapital l——'| Efikasnost |
g

]

E Relacioni kapital Prihodi od prodai

% | | €lacioni Kapti |_—’| r1nodi od prodaje |
:g | Struktumi kapital (———  Produktivnost |
=

Z | Inovacioni kapital |———— ROA |

- s L

Slika 32: Uticaj segmenata nematerijalne imovine kao nezavisnih varijabli na finansijske

performanse u svojstvu zavisnih performansi

Dakle, prvi nivo zavisnih promenljivih se odnosio na performanse poslovanja na koje
nematerijalna imovina moze imati direktan uticaj. Drugi nivo zavisnih promenljivih se odnosi
na performanse koje se koriste u proceni vrednosti kompanija, kao i same metode procene
vrednosti. Shodno sa time, u obzir su uzete sledeCe metode procene vrednosti: metoda

diskontovanih novc€anih tokova, trziSna vrednost kompanije u odnosu na EBITDA
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(EV/EBITDA), kao i multiplikatori zasnovani na neto rezultate (P/E), prihodima od prodaje
(P/S), knjigovodstvenoj vrednosti (P/B), ali i na broju korisnika koji koristi odredeni
proizvod/uslugu (P/U).

Slobodni novcani tokovi (engl. Free Cash Flow) kao jedna od varijabli koja nije obuhvacéena u
prvom nivou zavisnih varijabli je analizirana u poslednjem segmentu upitnika zbog koris¢enja
u pojedinim metodama procene vrednosti. Uzimajuéi u obzir uticaj finansijskih performansi na
vrednost kompanije, metode procene vrednosti se posmatraju kao zavisne promenljive, a
performanse koje se koriste u proceni vrednosti mogu imati i svojstvo zavisnih promenljivih,
ukoliko bi se uticaj nematerijalne imovine izolovao iz analize. S obzirom na postojecu
literaturu, u metodama procene imovine se ne koriste svi indikatori na koje nematerijalna
imovina ima uticaj. Postoje¢im istrazivanjima su predloZeni slede¢i indikatori: neto profit,
prihodi od prodaje, slobodni novéani tokovi, kapital, ROA 1 ROE. Budu¢i da efikasnost i
produktivnost proizilaze iz neto profita i prihoda od prodaje koji imaju uticaj na vrednost

kompanija, njihovo odsustvo u proceni vrednosti nije od klju¢ne vaznosti.

B —-| Neto profit
| Ljudski kapital |——-| Slobodni nov¢ani tokovi

g

é . * Metode

E | Relacioni kapital l——'| Prodaja R Vrednost
L veb

B | Strukurni kapital ~———— Kapital kompanije
5]

g

Z

| Inovacioni kapital l——»| ROA
— ROE

LT

Slika 33: Uticaj nematerijalne imovine na vrednost kompanije putem finansijskih

performansi

Cetvrti deo upitnika je fokusiran upravo na deo primene finansijskih performansi u proceni
vrednosti, kao 1 na odabiru i primeni metoda procene vrednosti u vrednovanju kompanija koje

posluju na vebu.
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7.3.  Administriranje upitnikom i struktura ispitanika

Shodno potrebama istrazivanja, ciljna grupa su bili eksperti u oblasti upravljanja
nematerijalnom imovinom, kao i eksperti u oblasti procene vrednosti kompanija. S obzirom na
kompleksnost nematerijalne imovine u danaSnjem poslovanju i uticaje koje nematerijalna
imovina moze da ima na celokupno poslovanje, primarnu ciljnu grupu istrazivanja su €inili
vlasnici kompanija, menadZment (top, srednji 1 operativni), konsultanti i investitori. Budu¢i da
je ciljna grupa uska i da se do njih tesko dolazilo, pojedinim ispitanicima se pristupilo putem
razli¢itih udruzenja i organizacija, odnosno putem tzv. snowball uzorkovanja o kome ¢e biti

naknadno reci.

Sprovodenje, tj. administriranje upitnika je podrazumevalo nekoliko faza, a u svojstvu
administriranja upitnika. Prva faza je podrazumevala identifikovanje eksperata putem li¢nih
kontakata, kao 1 istrazivanja mreze Linkedin i sainjavanje liste pogodnih kandidata za
istrazivanje. Druga faza je podrazumevala trazenje dozvole, ali i pisma preporuke od UdruZenja
finansijskih direktora, Udruzenje finansijskih kontrolora Srbije, ali i Srpske asocijacije
menazdera za prosledivanje upitnika clanovima udruZenja. Tre¢a faza je obuhvatala
informisanje ucesnika o svrsi istrazivanja, ciljevima istrazivanja, kao i o vaznosti doprinosa za
celokupno istrazivanje. Shodno tome, u sledecoj fazi je upitnik prosleden na ukupno 625
adresa, ukljucuju¢i direktne kontakte, ali 1 kontakte kroz pomenuta udruzenja. Upitnik je
dostavljen u elektronskoj formi. S obzirom na pocetak istrazivanja u januaru, 2019. godine,
podsetnik za sve ucesnike je bio prosleden pocetkom i krajem meseca februara, kako bi se
postoje¢i podaci prikupili i zaklju€ili. Svim ucesnicima istraZivanja je omoguceno na kraju

istrazivanja da vide klju¢ne zakljucke istrazivanja kao znak zahvalnosti na doprinosu.

Selekcija ispitanika je postavljena u skladu sa zahtevima istraZivanja, koji podrazumevaju
poznavanje ili upravljanje kljuénim segmentima nematerijalne imovine ili celokupne
nematerijalne imovine organizacije, ali i donoSenje klju¢nih upravljackih odluka u vezi sa time.
Takode, poznavanje koncepta vrednovanja kompanije na bazi primene opste poznatih metoda,
ali i metoda koje ukljucuju nematerijalnu imovinu je jos jedan od kriterijuma za selekciju
ispitanika 1 sprovodenje istrazivanja. Nepristupacnost pojedinog dela ciljne grupe je
podrazumevala primenu tzv. Snowball metode (Yurova & Ruppel, 2015), odnosno prikupljanja

ispitanika posredstvom organizacija kao §to su Udruzenje finansijskih direktora i UdruZenje
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finansijskih kontrolora Srbije. Primarni izvor informacija su bili direktni kontakti autora, ali i
selekcija eksperata na osnovu koriS¢enja placenih Linkedin alata. Svakako ovakav alat je
pristupacniji od drugih metoda koje zahtevaju pronalaZenje i selekciju eksperata. Uzevsi u
obzir sve izvore podataka, struktura podataka se zasnivala prvenstveno na direktnim
kontaktima, ali i u manjoj meri — preporuci drugim licima posredstvom direktnih kontakata ili

posredstvom udruzenja.

Tabela 46: Struktura ispitanika prema izvoru

Prosledivanje
UdruZenje = UdruZenje
upitnika od

Direktan finansijskih = finansijskih
Faze strane Ukupno
kontakt direktora kontrolora
direktnih
Srbije Srbije
kontakata
Ukupan uzorak 144 10 128 343 625
Uk. br. odgovora 87 10 8 2 107
% ucdeséa 60.42% 100.00% 6.25% 0.58% 17.12%
Odbijeno 3 3 0 0 6
Pruhvacdeno 84 7 8 2 101
% ucdeséa 58.33% 70.00% 6.25% 0.58% 16.16%

(prihvaceno)

Shodno podacima iz Tabele 46, najveci broj ispitanika koji je ucestvovao u istrazivanju je
direktno kontaktiran od strane autora — 87 ispitanika od 144 potencijalnih ispitanika, odnosno
60.42%. Ukupan broj ispitanika koji nisu kontaktirani direktno od strane autora, ve¢ od strane
prethodnih ucesnika se ne moze sa sigurnoS¢u utvrditi. Sa druge strane, udruZenja poput
Udruzenja finansijskih direktora Srbije ili UdruZenja finansijskih kontrolora Srbije su
koriS¢ena kao sekundarni izvor prikupljanja, medutim sa znatno manjim brojem uc¢esnika — 10
od ukupno kontaktiranih 471, odnosno samo 2.12% ucesc¢a. Svakako, priroda snowball metode
podrazumeva i nizi procenat uceséa, $to je 1 u ovom istrazivanju bio slucaj. Zbog niske stope
ucesca potencijalnih ispitanika u okviru udruZenja, stopa ukupnog uceca je iznosila 17.12%.
Ta stopa je dodatno umanjena za 0.96 procentnih poena zbog nevalidnih Sest odgovora, usled

neodgovarajuce ciljne grupe i nekonzistentnih odgovora.
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Iako je stopa ucesca od 16.16% naizgled niska, ona je opravdana u ve¢ postojecim studijama.
Manja pristupacnost ciljnoj grupi koja obuhvata prvenstveno vlasnike kompanija, investitore,
konsultatne i menadZzment opravdava nisku stopu popunjavanja (Hall, 1992; Steenkamp &
Kashyap, 2010; Zaichkowsky, Parlee, & Hill, 2010). Stavise, procenat je znatno niZi zbog
znatno nize stope popunjavanja upitnika od strane UdruZenja kojima je upitnik bio prosleden.
Medutim, iako su ispitanici iz UdruZenja finansijskih direktora Srbije 1 Udruzenja finansijskih
kontrolora Srbije imali nisku stopu uc¢es¢a u odnosu na ukupan broj ¢lanova, njihov doprinos
od 10% je takode relevantan za istrazivanje. Jos jedan od razloga niske stope popunjenosti jeste
vremenski faktor. Za popunjavanje upitnika je potrebno 10-15 minuta, uz 3-5 minuta na
detaljno i$¢itavanje uvodnog pisma i instrukcija za popunjavanje, $to je moglo da utice na stopu

popunjavanja. Uzevsi sve faktore u obzir, stopa uc¢es¢a u upitniku je zadovoljavajuca.

Prvi deo istrazivanja se zasnivao na uticaju nematerijalne imovine na finansijske imovine, dok
se drugi deo istrazivanja zasnivao na primeni metoda procene vrednosti. Nakon popunjenog
prvog dela upitnika, uraden je drugi krug selekcije za potencijalne ucesnike u istrazivanju
primene metoda procene vrednosti. Stoga je ukupan broj ispitanika (107), dodatno redukovan
u drugom delu istrazivanja (90). Od 90 ucesnika, 72 su direktno kontaktirana, broj posrednih

ispitanika je bio 8, dok je broj uc¢esnika kontaktiranih putem Udruzenja ostao isti — 10.
74. Prikupljanje, priprema, obrada i analiza podataka

Analiziraju¢i ciljnu grupu, najpristupacniji, a ujedno i najjeftiniji nacin se zasnivao na postavci
elektronskog upitnika, odnosno na koriS¢enju CATI tehnike (engl. Computer Assisted
Telephone Interview). Tarnai (2007) je istakao da je primena CATI tehnike evoluirala i postala
objektivnija uz podriku kompjuterske analitike. Stavise, jo§ *80-ih godina XX veka, pojedini
autori su pokazali da je primena elekronskih upitnika davala iste rezultate kao i Stampana
verzija, uz uvecanu efikanost, kako u smislu vremena, tako i u ceni sprovodenja upitnika
(Grovest & Mathiowetz, 1984). Danas, ovakav vid upitnika ima vecu stopu konverzije
(popunjenih upitnika), od tradicionalnih upitnika u Stampanoj verziji (Kiesler & Sproull, 1986,
Couper, 2000; Sheehan, 2006). Stoga, primena ove tehnike se moze smatrati adekvatnom za

odgovarajucu ciljnu grupu.
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Pored efikasnosti slanja, prikupljanja i obrade podataka, ovakvi upitnici imaju i napredne
mogucénosti — grafickog 1 verbalnog prikazivanja rezultata. Neki od najkoriSe¢nijih upitnika su
upravo Google forme koje su bile kori§¢ene i za potrebe ovog istrazivanja. Upitnik u ovakvom
obliku je prosleden ispitanicima putem dva primarna kanala — elektronske poste i Linkedin
mreze uz objasnjenje svrhe istrazivanja, strukture upitnika, kao i izjave autora kojom je
ispitanicima koji su Zeleli da dobiju povratnu informaciju o celokupnom istrazivanju, autor
omogucio da dobiju na kraju istrazivanja, objedinjene rezultate. Pre same obrade podataka,
autor je pristupio pripremi podataka koja je podrazumevala:

e strukturiranje podataka u Microsoft Excel/Google Spreadsheet alatima;

e objaSnjavanje procenta ucesc¢a u istrazivanju;

e testiranje i analizu unifromnosti podataka dobijenih kroz upitnik;

¢ climinaciju nevalidnih odgovora, kao i

e kreiranje profila ispitanika na osnovu pozicije i industrije u kojoj rade.

Prikaz prikupljenih podataka je omogucéen podrSskom Google formi i izvozom u format
Microsoft Excel alata. Unos podataka u formu je zavrSen 2. marta 2019. godine, nakon cega se
pristupilo obradi podataka. Podaci su obradeni u softverskom paketu za statisticku obradu
podataka — SPSS, verzija 23.0 (engl. Statistical Package for Social Sciences). Koraci obrade
su podrazumevali:

e analizu demografije podataka;

e analiza frekvencije;

e analiza srednjih vrednosti i standardne devijacije (tendecija i disperzija podataka);

e analiza meduzavisnosti zavisnih i nezavisnih promenljivih (korelacija i multilinearna

regresija).

Takode, pouzdanost i interna konzistentnost podataka je testirana Kronbahovim Alfa testom
(engl. Cronbach Alpha). Nakon obrade podataka, rezultati istrazivanja su predstavljeni u pdf
formi 1 prosledeni svim zainteresovanim ucesnicima, pri ¢emu se procenjuje da je povratna
informacija doprinela da svi u€esnici koji su zapoceli upitnik da ga i zavrSe (sa stopom izlaska

iz upitnika od 0%), $to nije slucaj sa slicnim istrazivanjima.
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8. REZULTATI ISTRAZIVANJA

Cilj istrazivanja doktorske disertacije je prvenstveno usmeren na procenu uticaja nematerijalne
imovine na finansijske performanse, a potom i na vrednost kompanija koje posluju na vebu.
Nakon uvida u teorijski okvir istrazivanja, sprovedeno je istrazivanje koje je ispitalo dodatne
faktore 1 produbilo postojeca istrazivanja. Stoga, u ovom poglavlju su predstavljeni najpre
demografski podaci o profilu ispitanika koji su u€estvovali u svojstvu eksperata, ali potom i

organizacija koje oni predstavljaju.
8.1.  Analiza demografskih podataka

S obzirom na prirodu istrazivanja i kori§¢enje upitnika kao tehnike, struktura ispitanika u
svojstvu eksperata je bila neophodna radi selekcije validnih odgovora. Radi validnosti
podataka, autor se fokusirao na nekoliko klju¢nih ciljnih grupa:

e vlasnike kompanija;

e menadzment (top, srednji i operativni);

e konsultante i

e investitore.

Najpre je analizirana frekvencija odgovora pomenutih grupa ispitanika. Od ukupno 107
odgovora, 101 je prihva¢en. Medu ispitanicima, pretezno je dominirao menadzment kao grupa
eksperata (66.3%). Od toga, znacajan udeo predstavlja top menadzment kompanija (38.6%).
Sa druge strane, vlasnici kompanija su participirali sa 14.8% u ukupnom broju odgovora.
Imaju¢i u vidu strukturu ucesnika, kao i postojeca istrazivanja, pozicija ispitanika dodatno daje
na znacaju i validnosti podataka. Frekvencija podataka je ispitivana za (1) poziciju ispitanika,
(2) godine radnog iskustva, (3) sluzbu/departman koju osoba predstavlja. Shodno tome,

prikupljanjem i analizom odgovora su dobijeni slede¢i podaci:
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Tabela 47: Frekvencija podataka ispitanika

Tip podataka Frekvencija %

Pozicija ispitanika

Top menadZzment 39 38.6%
Srednji menadZzment 26 25.7%
Vlasnici kompanija 15 14.9%
Operativni menadZment 14 13.9%
Konsultanti 6 5.9%
Investitori 1 1.0%

Departman ispitanika

Finansijsko upravljanje, kontroling i izveStavanje 43 42.6%
Korporativno upravljanje (Upravni ili nadzorni odbor) 15 14.9%
Informacione tehnologije i sistemi 13 12.9%
Marketing i prodaja 13 12.9%
Ostalo** 11 10.9%
Ljudski resursi* 4 4.0%
Proizvodnja i logistika 2 2.0%
Godine radnog iskustva

10-20 godina 34 33.7%
5-10 godina 30 29.7%
Manje od 5 godina 21 20.8%
Preko 20 godina 16 15.8%

Ukupno 101 100.0%

* U ljudske resurse je ukljucena i edukacija kao oblast;

** Pod ostalim oblastima su ukljuceni pravo, porezi, istrazivanje i razvoj, kao i operacije;

Najfrekventniji departman predstavlja finansije sa u¢es¢em od 42.6% 1 43 ispitanika. Sledeci
po redu frekventnosti, ali sa znatno manjom frekvencijom jeste korporativno upravljanje,
odnosno upravni ili nadzorni odbori organizacija sa 14.9%. Predstavnici IT departmana su
ucestvovali sa 12.9%, kao i marketing i prodaja, dok su znatno manje ucestvovali predstavnici

ljudskih resursa sa 4.0%, proizvodnje i logistike sa 2.0%, a ostali departmani (ukljucujuéi
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istrazivanje i razvoj, poreze, pravo i operacije) su uc¢estvovali sa 10.9%. Sa druge strane, radno
iskustvo ispitanika je proporcionalno vece sa nivoom menadzmenta. Tako je najveéi broj
ispitanika koji prvenstveno ¢ine top menadzment predstavio svoje radno iskustvo od 10-20
godina (33.7%). Ujedno ispitanici sa ovim radnim iskustvom su i najfrekventnija kategorija.
Sa druge strane, nizi nivoi menadzmenta koji takode ucestvuju operativno u upravljanju
nematerijalnom imovinom i procenom vrednosti kompanija ucestvuju sa 20.8% 1 pretezno se
vezuju za radno iskustvo koje je manje od 5 godina. Zbog prirode veb poslovanja, ali i
popularnosti startup kompanija, iskustvo koje je manje od 5 godina jako ¢esto nije merilo
niskog poznavanja materije. Naprotiv, pojedini vlasnici kompanija koje uspesno posluju u

svojstvu startup kompanija imaju do 5 godina radnog iskustva.

Slede¢i aspekt podataka je bio vezan za organizaciju koju su predstavljali ispitanici. Iako je
fokus istrazivanja na veb poslovanju, industrija koju predstavljaju ispitanici nije prepreka u
oceni ovakvog vida poslovanja uzevsi u obzir digitalizaciju poslovanja, gde danas zaista mali
broj kompanija za svoje poslovanje moze re¢i da nije digitalizovano i da ne posluje putem
veba. Svakako, posmatranje iz druge perspektive moze dodati vrednost postojecem

istrazivanju.

Sagledavaju¢i tip organizacije koju predstavljaju, ¢ak 73.3% ispitanika predstavljaju privatne
kompanije/korporacije, Sto dodatno opravdava Cinjenicu da je vrednost nematerijalne imovine
privatnih ve¢ih kompanija/korporacija znatno veca od nematerijalne imovine manjih
kompanija ili drugih vidova organizacija. U istrazivanju je u€estvovalo 14 predstavnika startup
kompanija sa 13.9% odgovora. Ostali vidovi instituacija, nevladinih organizacija ili privatnih
fondova su podrzani kroz uceS¢e eksperata sa 12.9% wuceS¢a, odnosno 13 eksperata.
Analiziraju¢i industriju odakle dolaze te kompanije, ¢ak 53% eksperata predstavlja IT

industriju, $to je bila i primarna ciljna grupa.
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Tabela 48: Frekvencija podataka zastupane organizacije

Tip podataka Frekvencija %
Tip organizacije
Privatna kompanija/korporacija 74 73.3%
Startup kompanija 14 13.9%
Drzavna ustanova/institucija 8 7.9%
Investicioni fond 3 3.0%
Nevladina organizacija ili drugi vid udruzenja 2 2.0%

Industrija organizacije

IT 53 52%
Proizvodnja 15 15%
Maloprodaja 7 7%
Finansije 7 7%
Edukacija 5 5%
Investicioni fondovi 5 5%
Zabava 3 3%
Konsalting 3 3%
Marketing 1 1%
NGO 1 1%
Logistika 1 1%

Ukupno 101 100.0%

Uzimajuéi u obzir primarnu fokusnu grupu — IT kompanije u oblasti privatnog vlasniStva (sa
fokusom na korporacije), bitno je analizirati 1 veli¢inu privatnih kompanija i korporacije,
budu¢i da se pod korporacijom podrazumeva svaka organizacija u svojstvu akcionarskog
drustva, S$to Cesto podrazumeva posedovanje znatno vece imovine. Kako bi se ustanovila
veli¢ina kompanija, u istrazivanju je iskori§¢ena zvanic¢na segmentacija Agencije za privredne

registre kako bi organizacije koje zastupaju ispitanici mogle da se svrstaju u taj okvir.
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Tabela 49: Veli¢ina organizacija zastupanih od strane ispitanika

Prihodi/Broj zaposlenih <10 10-50 50-250 +250 Ukupno
zaposlenih | zaposlenih | zaposlenih | zaposlenih

>35.000.000 EUR godi$njih 2 1 32 35
prihoda
9.000.000 — 35.000.000 EUR 9 5 14
godisnjih prihoda
700.000 —9.000.000 EUR 1 14 13 4 32
godisnjih prihoda
<700.000 EUR godi$njih 8 8 4 20
prihoda

Ukupno 11 23 26 41 101

Uzevsi u obzir najfrekventniji tip organizacija, moze se zakljuciti da su to pretezno IT
kompanije/korporacije koje se tretiraju kao velike prema zvani¢noj kategorizaciji Agencije za

privredne registre (preko 35 miliona EUR godi$njih prihoda i preko 250 zaposlenih).

Analizirajuéi specificnost i kompleksnost IT industrije, najveéi broj ispitanika (35.8%)
predstavlja IT organizaciju koja se bavi prodajom veb reSenja i drugih korisni¢kih aplikacija,
pruzanjem usluga konsaltinga u domenu IT-a, prodaje usluga veb hostinga, kao i drugih

povezanih aktivnosti.

8.2.  Analiza strukture nematerijalne imovine

S obzirom na kompleksnost nematerijalne imovine, polazna tacka istrazivanja je bila usmerena
na analizu postojece literature, selekciju i adaptaciju modela koji predstavlja strukturu
nematerijalne imovine shodno poslovanju na vebu. Prvi segment strukture nematerijalne
imovine koji je analiziran jeste ljudski kapital, kao pokreta¢ i kreator ostalih segmenata
nematerijalne imovine. Ostali, ali ne i manje bitni segmenti nematerijalne imovine koji su
analizirani jesu inovacioni kapital, relacioni kapital, kao i strukturni kapital. Svaki od

segmenata sa sastoji od pojedinacnih elemenata koji imaju uticaj na poslovne rezultate.

Stoga, sustinski cilj istrazivanja disertacije je usmeren na ispitivanje uticaja nematerijalne
imovine na vrednost veb kompanija, radi boljeg upravljanja nematerijalnom imovinom, a u

209
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svrhu postizanja maksimalnog kapaciteta iskazanog kroz performanse poslovanja i vrednost

kompanije.

U nastavku ¢e biti prikazani pojedinacni segmenti nematerijalne imovine, kao i njihovi sastavni

elementi.
8.2.1. Ljudski kapital i pojedinac¢ni elementi ljudskog kapitala

Pojedina postojeca istrazivanja isticu ljudski faktor kao kreator ostalih segmenata i pokazuju
meduzavisnost svih segmenata strukture. Svakako, ljudski kapital kao jedan od prvih
segmenata nematerijalne imovine ima svoju podstrukturu koja se sastoji od pojedina¢nih
elemenata. Shodno postoje¢im istrazivanjima, skup elemenata ljudskog kapitala koji je uzet u
razmatranje i analizu ukljucuje sledece indikatore:

e broj godina rada (radno iskustvo);

¢ nivo formalnog obrazovanja zaposlenih;

e stru¢no usavrSavanje i razvoj zaposlenih;

e ckspertizu zaposlenih;

e inovativnost zaposlenih;

e zadovoljstvo zaposlenih;

¢ lojalnost zaposlenih i

e broj zaposlenih.

Vaznost elemenata svakako zavisi od tipa organizacije, industrije u okviru koje organizacija
posluje, kao 1 od trzista. Uzevsi u obzir te faktore, ali i prirodu istrazivanja, analiza je usmerena
prvenstveno na IT kompanije koje posluju u Republici Srbiji, ali se ne ogranicavajuéi na
veli¢inu kompanije. S obzirom na globalizaciju poslovanja, pogotovu u domenu ITa, trziste

nije pretezan faktor koji ogranicava na poslovanje.

Analiza ljudskog kapitala podrazumevala je ukljucivanje eksperata i ispitivanje njihovih
stavova po pitanju vaznosti pojedinacnih elemenata za uspeh poslovanja. Prilikom ispitivanja
uticaja elemenata nematerijalne imovine na finansijske performanse, za sve segmente je
koriS¢ena ista Likertova skala (1- Uopste se ne slazem; 2- Ne slazem se; 3 - Niti se slazem, niti

se ne slazem; 4 - Slazem se; 5- U potpunosti se slazem). Dakle, ocene 1 i 5 predstavljaju
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ekstremne vrednosti u kojima pojedini elementi ili uopSte nemaju uticaja na performanse

poslovanja ili ima veoma jak uticaj.

Tabela 50: Vaznost elemenata ljudskog kapitala za uspe$nost poslovanja

# Element ljudskog kapitala 1 2 3 4 5 X

1 Strucno usavrsavanje i razvoj

zaposlenih 0 0 0 29 72 4.71
2 Ekspertiza zaposlenih 0 0 5 31 65 4.59
3 Zadovoljstvo zaposlenih 0 2 6 29 o4 4.53
4 Inovativnost zaposlenih 0 2 10 27 62 4.48
5 Lojalnost zaposlenih 0 4 10 38 49 4.31
6 Broj godina rada (radno iskustvo) 0 9 15 59 18 3.85
7 Nivo formalnog obrazovanja

zaposlenih 4 21 17 47 12 342
8 Broj zaposlenih 6 43 34 16 2 2.65

Od ukupnog broja anketiranih eksperata, naveci procent njih se potpuno slozio sa stavom da
stru¢no usavrSavanje i razvoj zaposlenih ima uticaj na finansijske performanse kompanije,
a samim tim i1 na vrednost kompanije. Ukupno 72 od 101 ispitanika, odnosno 72.3% njih je

dalo ocenu 5, odnosno potvrdilo ovaj element kao najuticajniji u okviru ljudskog kapitala.

Kao drugi najuticajniji element, eksperti su se opredelili za ekspertizu zaposlenih, koja je
postala posebno bitna u domenu tehni¢kog, odnosno veb poslovanja. Od ukupno 101

ispitanika, 65 je dalo najviSu ocenu, odnosno njih 64.4%.

Pojednako bitan element jeste i1 zadovoljstvo zaposlenih, pri cemu je 64 eksperta potvrdilo
uticaj zadovoljstva zaposlenih na finansijske performanse. Ovaj faktor je potvrden brojnim

istrazivanjima u domenu kreiranja satisfakcije za zaposlene u domenu IT poslovanja.

Inovativnost zaposlenih je Cetvrti rangirani element koji je takode vrlo bitan u segmentu

uticaja na performanse poslovanja, $to su potvrdila 62 eksperta, odnosno 61.4% njih.



. Radoni¢ M. (2020), Uticaj nematerijalne imovine na finansijske performanse i procenu vrednosti kompanija koje posluju na vebu

Lojalnost zaposlenih je takode veoma bitan element ljudskog kapitala, Sto je sa najviSom
ocenom na skali potvrdilo 49 eksperata, tj. njih 48.5%. Broj godina radnog iskustva, nivo
formalnog obrazovanja i broj zaposlenih su elementi koji su ocenjeni kao manje bitni. U
poredenju sa ostalim elementima ljudskog kapitala, samo 17.2% eksperata je prepoznalo broj
godina radnog iskustva kao izuzetno znacajan u domenu uticaja na finansijske performanse 1

vrednost kompanija.

Nivo formalnog obrazovanja na Likertovoj skali je ocenjen kao jos§ beznacajniji element, gde
su Cetiri eksperta iskljucivog stava da ovaj element uopsSte nema uticaja, dok je 12 njih iskazalo

¢vrst stav da ovaj element ima uticaj na performanse poslovanja.

Kao element sa najmanje uticaja je prema mis$ljenju ekepserata — broj zaposlenih. Svega 1.9%

eksperata se izjasnilo sa stavom da je broj zaposlenih utic¢e na performanse poslovanja.

Uzevsi u obzir sve elemente ljudskog kapitala, nijedan ne treba posmatrati izolovano. Svi od
pomenutih elemenata sudeluju i kroz efekat sinergije deluju na performanse poslovanja.
Medutim, pored ekstremnih vrednosti, potrebno je analzirati i aritmeti¢ku sredinu ocena, pri
¢emu je znacajnost elemenata ista kao gore pomenutim redosledom, $to se moze videti u Tabeli

50.
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8.2.2.  Strukturni kapital i pojedinacni elementi strukturnog kapitala

Redosled nastanka nematerijalne imovine zavisi od viSe faktora — preferencija vlasnika i

menadzmenta kompanije, od trzista, zaposlenih i dr. Medutim, ono §to je potvrdeno postoje¢im

istrazivanjima jeste da sve nastaje sa ljudskim kapitalom. Bez ljudskog kapitala ne mogu

postojati ni ostali segmenti nematerijalne imovine. Stoga, jo§ jedan od segmenata nematerijalne

imovine jeste strukturni kapital koji se sastoji od slede¢ih elemenata:

metodologije upravljanja i menadzment sistema;

organizacione (kompanijske) kulture;

tehnoloskih procesa;

baze podataka i

ugovora o distribuciji proizvoda i usluga.
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Tabela 51: Vaznost elemenata strukturnog kapitala za uspesnost poslovanja

# Element strukturnog kapitala 1 2 3 4 5 X

1 Metodologija upravljanja i
. ‘p .J ! 1 1 9 45 45 4.31
menadzment sistemi

2 Organizaciona (kompanijska) kultura 0 5 9 38 49 4.30
3 Tehnoloski procesi 0 2 18 52 29 4.07
4 Baze podataka 0 7 29 35 30 3.87
5 Ugovori o distribuciji proizvoda i

0 337 41 20 3.77
usluga

Istim principom kao kod analiziranja elemenata ljudskog kapitala, za ispitivanje i1 analizu

elemenata strukturnog kapitala je koriS¢ena Likertova skala (1-5).

Prvi element koji je pokazao znaCajan uticaj na finansijske performanse i vrednost veb
kompanija jeste metodologija upravljanja i primenjenih menadZment sistema. Cak 44.5%,
odnosno 45 eksperata je iskazalo potpunu saglasnost sa konstatacijom uticaja ovog elementa

na finansijske performanse veb kompanija.

Kompanijska kultura je u okviru strukturnog kapitala podjednako visoko rangirana po pitanju
uticaja na finansijske performanse i procenu vrednosti, sa ¢ak 49 potvrdnih odgovora, odnosno
48.5% potvrdenih stavova po pitanju saglasnosti uticaja kompanijske kulture na finansijske

performanse veb kompanija.

Tehnoloski procesi koje je kompanija postavila takode mogu imati uticaja na performanse

kompanije $to je sa najviSom ocenom potvrdilo 29 eksperata, odnosno 28.7% njih.

Baze podataka kao skup informacija i uredenost te baze moze uticati na performanse

poslovanja, $to je potvrdilo 30 eksperata, odnosno 29.7% ispitanika.

Ugovori o distribuciji proizvoda i usluga sa drugim partnerima se ¢esto praktikuje u domenu
veb poslovanja, posebno u sluc¢aju koriS¢enja alata koji su neophodni za celokupno

funksionisanje proizvoda na vebu. Medutim, ovaj element je u poredenju sa ostim elementima



. Radoni¢ M. (2020), Uticaj nematerijalne imovine na finansijske performanse i procenu vrednosti kompanija koje posluju na vebu

u okviru strukturnog kapitala ocenjen sa najnizom srednjom ocenom. Od ukupnog broja
ispitanika, 20 njih je potvrdilo da ovaj element ima uticaj na performanse poslovanja veb

kompanija.

Uzevsi u obzir srednje ocene, metodologija upravljanja je rangirana kao najuticajniji element
u okviru strukturnog kapitala. Organizaciona kultura je pojednako bitan element, dok su
tehnoloski procesi i baze podataka ocenjene za nijansu ispod — 4.07 1 3.87 retrospektivno na
skali od 1 do 5. Ugovori o distribuciji proizvoda i usluga su najslabije ocenjeni sa srednjom

ocenom od 3.77.

Uticaj elemenata strukturnog kapitala na finansijske performanse i
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Slika 35: Uticaj elemenata strukturnog kapitala
8.2.3. Inovacioni kapital i pojedinac¢ni elementi inovacionog kapitala
Inovacioni kapital je segment nematerijalne imovine koji je posebno vazan za veb poslovanje

1 u domenu veb poslovanja se posmatra kao zaseban segment, Sto prema postojecoj literaturi

nije slucaj u ostalim delatnostima.



. Radoni¢ M. (2020), Uticaj nematerijalne imovine na finansijske performanse i procenu vrednosti kompanija koje posluju na vebu

Postojeca istrazivanja prepoznaju slede¢e elemente u sklopu inovacionog kapitala koji su
iskori§¢eni u ovom istrazivanju:

e reputacija proizvoda;

e autorska prava (na intelektualni kapital) i

e instalacija i koriS¢enje proizvoda bez greSaka (bagova).

Tabela 52: Vaznost elemenata inovacionog kapitala

# Element inovacionog kapitala 1 2 3 4 5 X

1 Reputacija proizvoda 0 0 9 42 50 4.41

2 Autorska prava (na intelektualni
0 7 19 48 27 3.94
kapital)

3 Instalacija i koriS¢enje proizvoda bez
7 24 40 28 3.84
greSaka (bagova)

Reputacija proizvoda je jedan od klju¢nih aspekata inovacionog kapitala koji je potvrden kao
relevantan ne samo u ovom istrazivanju, ve¢ i u ranije sprovedenim istrazivanjima. Od
ukupnog broja participanata u svojstvu eksperata u istrazivanju, njih 49.5% je najviSom
ocenom (5) potvrdilo svoj stav u domenu vaznosti reputacije proizvoda (softvera, platforme ili

drugog veb resenja) na performanse poslovanja i vrednost kompanije.

Uzimajuéi u obzir srednju ocenu na osnovu stavova eksperata u istrazivanju, autorska prava
su ocenjena kao drugi najbitniji element u okviru grupe elemenata inovacionog kapitala. Od
ukupnog broja participanata, 26.7% njih su iskazali stav po kojem se eksperti u potpunosti
slazu sa konstatacijom da autorska prava imaju uticaj na finansijske performanse poslovanja i

vrednost web kompanija.

Kao tredi, ali ne i znatno manje relevantan element je instalacija i koriS¢enje proizvoda bez
greaSaka. Sa veoma pribliznom srednjom ocenom poput ocene autorskih prava, 28 eksperata,
odnosno njih 27.7% je potvrdilo da ovaj element ima uticaj na poslovne performanse, a potom
i1 na vrednost veb kompanija. Za razliku od ostalih elemenata analiziranih u okviru inovacionog
kapitala, instalacija i koriS§¢enje proizvoda bez greSaka ima i dva odgovora koja se u potpunosti

ne slazu sa datom konstatacijom. Medutim, uzimajuéi frekvenciju pozitivnih stavova po ovom
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pitanju (4 i 5 na Likertovoj skali), ovaj element se moze tretirati bitnim za veb poslovanje,
pogotovu sa aspekta da sa nedostatkom kroz greske u proizvodu, najcesée dolazi i do pada
reputacije kao najbitnijeg elementa, ali 1 ostalih elemenata iz drugih segmenata nematerijalne

1movine.

Analizirajuéi srednje ocene, reputacija proizvoda je ocenjena kao najuticajniji element u okviru
inovacionog kapitala sa ocenom 4.41 od 5, dok su autorska prava, instalacija i koriS¢enje

proizvoda bez greSaka ocenjeni ispod ocene 4, odnosno 3.94 i1 3.84 retrospektivno.

Uticaj elemenata inovacionog kapitala na finansijske performanse i
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Slika 36: Uticaj elemenata strukturnog kapitala

8.2.4. Relacioni kapital i pojedinac¢ni elementi relacionog kapitala

U zavisnosti od preferencija vlasnika kompanije, ali 1 od uslova na trziStu, redosled kreiranja
elemenata nematerijalne imovine moze varirati. Relacioni kapital veoma ¢esto moZe nastati
pre strukturnog kapitala, pa nekad ¢ak i1 inovacionog kapitala. Medutim, ukoliko bi se gledala
praksa uspeSnih veb kompanija, relacioni kapital se najces¢e kreira nakon inovacionog

kapitala, ali je neretko paralelno kreiranje, kroz testiranje proizvoda i tzv. MVP (engl. Minimum
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Viable Product) faze. U skladu sa time, postojeca teorija i praksa prepoznaju slede¢e elemente
koji su uzeti u obzir prilikom istrazivanja:

e zadovoljstvo korisnika;

¢ lojalnost (retencija) korisnika;

e odnosi sa investitorima;

e odnosi sa drugim stejkholderima;

e odnosi sa dobavljacima i

e broj korisnika (Baze korisnika).

Tabela 53: Vaznost elemenata strukturnog kapitala za uspesnost poslovanja

# Element relacionog kapitala 1 2 3 4 5 X
1 Zadovoljstvo korisnika 0 0 5 28 68 4.62
2 Lojalnost (retencija) korisnika 0 0 8 38 55 4.47
3 Odnosi sa investitorima 0 1 19 5229 4.08
4 Odnosi sa drugim stejkholderima 1 I 20 52 27 4.02
5 Odnosi sa dobavljacima 1 7 13 55 25 3.95
6 Broj korisnika (Baze korisnika) 1 12 18 43 27 3.82

Uzimajuéi u obzir savremenu poslovnu praksu, stavljanje korisnika u centar svojih aktivnosti
je postala jedan od klju¢nih faktora uspeha. Stoga, zadovoljstvo korisnika je izrazito bitan
faktor za analizu, $to je potvrdeno i postoje¢im istraZivanjem. Cak 68 od ukupno 101 eksperta,
odnosno ¢ak 68.3% je iskazalo stav saglasnosti sa konstatacijom da se u potpunosti slazu sa
¢injenicom da je zadovoljstvo korisnika u potpunosti uti¢e na finansijske performanse i

vrednost veb kompanija.

Lojalnost, koja se meri retencijom Korisnika je drugi najbitniji element sa ¢ak 54.4%

potvrdenih stavova sa striktnim stavom po pitanju slaganja sa pomenutom konstatacijom.

Odnosi sa stejkholderima mogu ukljucivati razli€ite grupe njih. Prva koja je analizirana jeste

svakako odnos sa investitorima. Za razliku od zadovoljstva, kao i lojalnosti korisnika, odnosi

......

eksperta, sa najviSom ocenom saglasnosti (5) ocenilo uticaj odnosa sa investitorima na
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finansijske performanse i vrednost veb kompanije, dok je njih ¢ak 52, iskazalo pozitivan stav

sa ocenom (4) po kome se slazu da ovaj element moze imati uticaj.

Druga od relacija koja je analizirana jeste odnos sa dobavlja¢ima, koji naj¢eS¢e mogu biti u
svojstvu partnera u poslovanju. Od ukupno 101 eksperta, njih 25, odnosno 24.7% je potvrdilo
sa najviSom ocenom da odnosi sa dobavlja¢ima mogu imati uticaja na finansijske performanse,
pa potom i vrednost veb kompanija, dok je njih ¢ak 55 potvrdilo saglasnost sa ocenom 4

(“Slazem se”).

Budu¢i da grupe stejkholdera mogu biti razli¢ite u zavisnosti od veli¢ine kompanije, njene faze,
trzista, ali 1 drugih faktora, treca grupa je obuhvatila sve ostale stejkholdere izuzev korisnika,
investitora i dobavljaca, a fokusiraju¢i se na drzavu, banke, drustvo, zaposlene i dr. Ovaj
element je po srednjoj oceni markiran kao za nijansu relevantniji faktor od odnosa sa
dobavlja¢ima, gde je 27 eksperata, odnosno 26.7% njih iskazalo najviSu saglasnost sa
predstavljenom konstatacijom o uticaju elemenata nematerijalne imovine, dok je 55 njih

iskazalo ovaj stav sa blazom ocenom — 4.

Kao poslednji element relacionog kapitala koji je analziran jeste baza Kkorisnika. Opste je
poznato da $to je baza korisnika veca, veca je 1 kompanija i moguénosti zarade. Medutim, da
li veli¢ina baze korisnika, tj. broja korisnika koji koriste dati proizvod uti¢e na performanse ili
ne je dodatno analizirano i u ovom istrazivanju. Od ukupnog broja eksperata u istrazivanju,
sli¢no odnosu sa stejkholderima, 27 njih, odnosno 26.7% je potvrdilo najvisi vid sa glasnosti.
Uzimajuéi u obzir kontra stavove, moglo bi se re¢i da ukupno 13 eksperata se nije slozilo sa
ovom konstatacijom, $to je doprinelo da ovaj element zavrsi na poslednjem mestu po srednjoj
oceni (3.82 od 5). Medutim, iako na poslednjem mestu u okviru segmenta relacionog kapitala,

baza korisnika je i te kako relevantna za analizu i upravljanje.
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Uticaj elemenata relacionog kapitala na finansijske performanse i
vrednost veb kompanija - stavovi eksperata
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Slika 37: Uticaj elemenata strukturnog kapitala

8.2.5. Sinergija elemenata strukture nematerijalne imovine

Kao $to je ve¢ pomenuto, analiza uticaja elemenata iako daje opStu sliku o relevantnosti
pojedinih elemenata, ona se ne moze posmatrati izolovano. Odnosno, pojedinacne elemente je
potrebno dovesti u stanje sinergije sa drugim elementima, jer jedni na druge mogu imati uticaja.
Svakako, prvi deo analize, zahteva poznavanje strukture nematerijalne imovine i davanje
smernica po pitanju toga, koji elementi mogu imati jaci, a koji manji uticaj na finansijske

performanse i vrednost veb kompanija.

Sa time u vezi, analiziranjem srednje ocene, a na osnovu stavova ispitanika, redosled vaznosti

elemenata nematerijalne imovine bi se mogao iskazati kroz Tabelu 54.
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Tabela 54: Uticaj elemenata nematerijalne imovine - rang prema relevantnosti

. Segment

# Elem.e nt nematerijalne 1 2 3 4 5 X nematerijalne

imovine . .
imovine

1 Stru¢no usavrsavanje i razvoj 0O 0 0 29 72 471 HC
zaposlenih

2 Zadovoljstvo korisnika 0 0 5 28 68 462 RC

3 Ekspertiza zaposlenih 0 0 5 31 65 459 HC

4 Zadovoljstvo zaposlenih 0 2 6 29 64 453 HC

5 Inovativnost zaposlenih 0 2 10 27 62 448 HC

6 Lojalnost (retencija) korisnika 0 0 8 38 55 447 RC

7 Reputacija proizvoda 0 0 9 42 50 441 1IC

8 Lojalnost zaposlenih 0 4 10 38 49 431 HC

g  Metodologija upravijanja i I 1 9 45 45 431 SC
menadzment sistemi

10 Organizaciona (kompanijska) 0 5 9 38 49 430 SC
kultura

11 Odnosi sa investitorima 0 I 19 52 29 408 RC

12 Tehnoloski procesi 0 2 18 52 29 407 SC
Odnosi sa drugim

13 stejkholderima 1 1 20 52 27 4.02 RC

14 Odnosi sa dobavlja¢ima 1 7 13 55 25 395 RC

15 Autprska prava (na intelektualni 0 7 19 48 27 394 IC
kapital)

16 Baze podataka 0 7 29 35 30 3.87 SC

17 ~ Broj godinarada (radno 0 9 15 59 18 385 HC
iskustvo)

18 Instalacija i koriS¢enje 2 7 24 40 28 384 IC

proizvoda bez gresaka (bagova)
19 Broj korisnika (Baze korisnika) 1 12 18 43 27 382 RC

Ugovori o distribuciji proizvoda

20 . 0 3 37 41 20 3.77 SC
i usluga

21 Nivo forrpalnog obrazovanja 4 21 17 47 12 342 HC
zaposlenih

22 Broj zaposlenih 6 43 34 16 2 265 HC
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Zadovoljstvo korisnika, kao i zadovoljstvo zaposlenih se nalaze na samom vrhu, dok je stru¢no
usavrSavanje zaposlenih prema sprovedenoj analizi, element koji je procenjen da moze imati

najvedi uticaj na finansijske performanse kroz ljudski kapital.

Iako su elementi predstavljeni pojedina¢no u analizi frekvencije i aritmeticke sredine, svi
elementi imaju medusoban uticaj i sinergijom zajedno postizu maksimalan uticaj. Tako se npr.
zadovoljstvo zaposlenih mozZe pospesiti kroz ulaganje u njihovo usavrSavanje i razvoj, a
zadovoljstvo korisnika na broj korisnika. Stoga, u nastavku ¢e biti analiziran medusobni uticaj

celokupnih segmenata — ljudskog, strukturnog, inovacionog i relacionog kapitala.

8.3.  Analiza interne konzistentnosti podataka

Postojeca literatura poznaje razlicite vrste klasifikacija nematerijalne imovine i elemenata
segmenata nematerijalne imovine. Mnogi autori su dali opStu podelu na ljudski, relacioni i
strukturni kapital, medutim dodatnom analizom veb poslovanja, autor je specificirao

inovacioni kapital kao individualni segment nematerijalne imovine.

Svaki od segmenata utic¢e pozitivno ili negativno na vrednost veb kompanija u zavisnosti od
toga kako se upravlja njima. Sa druge strane, uticaj nematerijalne imovine se vr$i posredno
putem finansijskih performansi. Analizom literature, utvrden je uticaj nematerijalne imovine
na sledec¢e performanse:

e neto profit;

e dodatu vrednost (neto profit/broj zaposlenih);

e prihode od prodaje;

e produktivnost (prihodi od prodaje/ broj zaposlenih);

e kapital;
e ROAI
e ROE.

Prvi bitan preduslov za dalje istrazivanje je provera validnosti podataka dobijenih kroz upitnik.
Radi selekcije odgovora eksperata u domenu uticaja pojedinacnih elemenata segmenata
nematerijalne imovine, koriS¢en je Kronbahov Alfa test za indeks o >0.7, §to odgovara

validaciji 1 internoj konzistentnosti pitanja i odgovora kroz upitnik u istrazivanju. Ova metoda
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je pokazala svoju primenu jo§ 1978. godine u oceni pouzdanosti, odnosno interne
konzistentnosti podataka (Nunnally, 1978), uz gore pomenuti indeks, Sto je prihvatljiva

vrednost za nauéno-istrazivacke radove.

Za potrebe daljeg istrazivanja, iz analize elemenata nematerijalne imovine su iskljucena dva
elementa nematerijalne imovine koja su dovodila do nekonzistentnosti i nemogucstva primene
tih odgovora na ve¢i broj ispitanika. Prvi od elemenata jeste broj godina radnog iskustva, dok
je drugi element nivo formalnog obrazovanja. Uzevsi u obzir prirodu veb poslovanja, broj
godina radnog iskustva, kao ni formalni nivo obrazovanja, nisu u fokusu razmatrajuci prirodu
poslovanja startup kompanija koje su prerasle u korporacije, ali i zahteve ove industrije.
Svakako, za potrebe daljeg istrazivanja, bitno je pomenuti ova dva elementa kao bitan faktor

ljudskog kapitala u odredenim industrijama.

Isklju¢ivsi ova dva elementa iz analize, Kronbahov Alfa test je pokazao pouzdanost sa
indeksom o =0.724. Naknadno, ovaj test je dodatno sproveden i na delovima upitnika koji se
ticu segmenata nematerijalne imovine (ljudski, relacioni, strukturni i inovacioni kapital), gde

je pokazana interna konzistentnost kod svih segmenata.

Tabela 55: Kronbahov Alfa Test pouzdanosti

Kronbahova
Segmenti nematerijalne Broj Kronbahova
Alfa za stand.
imovine elemenata Alfa
podatke

Ljudski kapital 6 724 704
Relacioni kapital 6 155 768
Strukturni kapital 5 729 731
Inovacioni kapital 3 740 758

8.4.  Analiza segmenata nematerijalne imovine

Nakon ustanovljene interne konzistentnosti, drugi deo upitnika se ticao uticaja segmenta
nematerijalne imovine na finansijske performanse i procenu vrednosti veb kompanija. Ovime
je napravljena dvostruka provera konzistentnosti radi poredenja sa rezultatima pojedinacnih

elemenata, pri ¢emu ekspertima nije iskomunicirana pripadnost elemenata nematerijalne
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imovine odredenom segmentu. Svakako, pitanje usmereno na korelaciju segmenata
nematerijalne imovine i finansijskih performansi se odnosilo na uticaj ljudskog, strukturnog,

relacionog i inovacionog kapitala, posmatranjem iskljucivo kao celine.

Analizom podataka prikupljenih kroz ispitivanje 101 ispitanika u svojstvu eksperata, kroz
deskriptivnu statistiku, utvrdeno je da je ljudski kapital najuticajniji segment. Drugi po
intenzitetu uticaja je relacioni kapital, pa potom slede strukturni i inovacioni kapital koji imaju

pribliZzan uticaj posmatrajuci aritmeticku sredinu.

Odstupanje odgovora od aritmeticke sredine je najvece kod inovacionog kapitala (.6810), dok
je najmanje kod ljudskog kapitala (.4625), Sto govori o sli€noj percepciji eksperata po pitanju
vaznosti ljudskog kapitala. Time se potvrduju i rezultati analize pojedina¢nih elemenata, gde
je od ukupno 20 selektovanih elemenata (dva su odbacena zbog interne nekonzistentnosti),
Cetiri elemenata u top pet najuticajnijih elemenata, uklju¢ujuéi: struéno usavrSavanje i razvoj
zaposlenih, ekspertizu zaposlenih, zadovoljstvo zaposlenih, kao i inovativnost zaposlenih.
Analizom 1 ostalih segmenata strukture nematerijalne imovine sa analizom pojedinacnih

elemenata, moze se utvrditi konzistentnost odgovora eksperata.

Tabela 56: Deskriptivna statistika - segmenti nematerijalne imovine

Segmenti nematerijalne

. ) X Stand. dev. Varijacija
imovine
Ljudski kapital 4.2129 46255 214
Relacioni kapital 4.1601 51904 269
Strukturni kapital 4.0634 .56280 317
Inovacioni kapital 4.0627 68103 464

Budu¢i da su finansijske performanse Sirok pojam, analiziran je i uticaj na pojedinacne
indikatore kao $to su: neto profit, indikator dodate vrednosti (odnosno efikasnost), prihodi od

prodaje, produktivnost, kapital, ROA i ROE.
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Slika 38: Uticaj strukture nematerijalne imovine na pojedinacne finansijske performanse

Uticaj svakog od segmenata ima razli€iti uticaj na pojedina¢ne performanse, medutim, bitno je

napomenuti da se ukupan efekat ostvaruje kroz sinergiju sva Cetiri segmenta.

8.4.1. Uticaj ljudskog kapitala na odabrane finansijske performanse

Ljudski kapital sa svim svojim elementima moze ostvariti razli€iti uticaj na performanse
poslovanja, najceS¢e u zavisnosti od kompleksnosti ljudskog kapitala, faze u kojoj se
kompanija nalazi, industrije, itd. Fokus istrazivanja je na veb poslovanju, odnosno prvenstveno
IT kompanijama, a eksperti su koriS¢enjem Likertove skale (1-5) iskazali svoje stavove po
pitanju uticaja ljudskog kapitala na pojedinacne finansijske performanse (1- UopSte se ne
slazem; 2- Ne slazem se; 3 - Niti se slazem, niti se ne slazem; 4 - Slazem se; 5- U potpunosti

se slazem).

Tabela 57: Uticaj ljudskog kapitala na odabrane finansijske performanse

# Finansijske performanse 1 2 3 4 5 X
1 Efikasnost (neto profit/br. zaposlenih) 0 2 11 52 36 4.21
2 Prihodi od prodaje 0 2 13 53 33 4.16
3 Produktivnost (prihodi/br. zaposlenih) 1 4 14 41 41 4.16
4 Neto profit 0 4 12 56 29 4.09
5 ROA (engl. Return on Assets) 0 6 26 49 20 3.82
6 ROE (engl. Return on Equity) 1 6 27 45 22 3.80
7 Kapital 1 2 35 43 20 3.78




. Radonié¢ M. (2020), Uticaj nematerijalne imovine na finansijske performanse i procenu vrednosti kompanija koje posluju na vebu

Analizirajuéi ocene eksperata, nijedna performansa nema procentualno najveée ucesce ocene
5 u poredenju sa ostalim elementima. Medutim, veliki broj eksperata se slaZe sa konstatacijom

o uticaju ljudskog kapitala sa ocenama 4 ili 5.

Uzevsi u obzir indikatore efikasnosti 1 produktivnosti, a buduéi da se oni direktno raunaju

upotrebom racija — broj zaposlenih, sa time u vezi je uticaj ocekivano visok.

Efikasnost koja se racuna kao odnos neto profita i broja zaposlenih, je predstavljena kao
performansa na koju ljudski kapital moZze imati najveci uticaj, sa srednjom ocenom 4.21 od 5,
pri ¢emu je cak 52 (51.4%) eksperta potvrdilo ¢injenicu da ljudski kapital ima uticaj, a njih 36

(35.6%) se u potpunosti slaze sa ovom Cinjenicom.

Drugi od indikatora sa najviSom ocenom jesu prihodi od prodaje, kao i produktivnost. Sa
proseénom ocenom 4.16, prihodi od prodaje kao i produktivnost (u ¢ijem obracunu prihodi
direktno ugestvuju), predstavljaju performanse na koje ljudski kapital ima znacajan uticaj. Sto
se ti¢e prihoda od prodaje, raspodela odgovora za ocene 4 1 5 je 53 (52.4%) za odgovor “Slazem
se” 1 33 (32.7%) za odgovor “Slazem se u potpunosti”. Sa druge strane, produktivnost ima
podjednaku raspodelu odgovora za ocene 4 1 5 — po 41 glas, odnosno po 40.6%. Medutim,
produktivnost ima i jedan odgovor od strane eksperta koji se u potpunosti ne slaze sa

konstatacijom.

Cetvrti element po rangu uticaja ljudskog kapitala jeste neto profit sa proseénom ocenom 4.09.
lako je efikasnost u ¢ijem obracunu direktno ucéestvuje neto profit rangirana kao prva
performansa, neto profit je u analizi predstavljena kao &etvrta. Cak 56 (55.4%) eksperata se
slozilo sa ¢injenicom da ljudski kapital uti¢e na neto profit. Sa druge strane, njih 29 (28.7%)

se u potpunosti slozilo sa ovom konstatacijom.

Sli¢no prihodima od prodaje i produktivnosti, indikatori koji su po svom obracunu sli¢ni i
pokazuju slicne podatke njihovom analizom, su ROA i ROE. Oba indikatora imaju slicnu
prose¢nu ocenu — 3.82 1 3.80, sa slicnom raspodelom rezultata po ocenama 1-5. Shodno
pretpostavci, kapital je takode imao sli¢ne rezultate kao ROE, budu¢i da ucestvuje u obracunu
ovog indikatora. Svakako, sa prosecnom ocenom od 3.78, kapital je rangiran kao element na

koji ljudski kapital ima najmanji uticaj u poredenju sa ostalim selektovanim performansama.
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Slika 39: Uticaj ljudskog kapitala na odabrane finansijske performanse
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Uticaj strukturnog kapitala na odabrane finansijske performanse

Ustanovljeno je da ljudski kapital sa svojim elementima ima najve¢i uticaj na finansijske

performanse, $to se moze tretirati kao direktna posledica ljudskog kapitala kao kreatora ostalih

segmenata nematerijalne imovine. Strukturni kapital je po ukupnom uticaju na finansijske

performanse rangiran kao tre¢i, iza ljudskog i relacionog kapitala, $to ga ne €ini irelevantnim.

Tabela 58: Uticaj strukturnog kapitala na odabrane finansijske performanse

# Finansijske performanse 1 2 3 4 5 X
1 Neto profit 0 5 15 44 37 4.12
2 Produktivnost (prihodi/br. zaposlenih) 0 7 14 43 37 4.09
3 Prihodi od prodaje 0 7 14 45 35 4.07
4 ROE (engl. Return on Equity) 0 2 22 47 30 4.04
5 Efikasnost (neto profit/br. zaposlenih) 0 4 17 52 28 4.03
6 ROA (engl. Return on Assets) 0 5 20 45 31 4.01
7 Kapital 0 5 18 51 27 3.99
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Za razliku od ljudskog kapitala, eksperti su markirali neto profit kao finansijsku performansu
na koju strukturni kapital ima najveéi uticaj, sa prosecnom ocenom 4.12 od 5. Od 101
ispitanika, 37 (36.7%) se u potpunosti slaze sa konstatacijom da strukturni kapital uti¢e na neto
profit, dok se njih ¢ak 44 (43.6%) slozilo sa tom istom konstatacijom. Svakako, postoje eksperti

koji se nisu slozili sa ovom konstatacijom —njih 5, odnosno 4.9% od ukupnog broja eksperata.

Kao druga performansa na koji strukturni kapital ima najveéi uticaj, eksperti su izglasali
produktivnost, koja je imala sli¢nu raspodelu odgovora kao i neto profit —37 (36.7%) njih se
u potpunosti slaze, 45 (44.5%) se slaze, medutim 7 (6.9%) eksperata se ne slaze sa ovom

konstatacijom. Prosecna ocena takode ne varira mnogo od neto profita —4.09 od 5.

Treca finansijska performansa je po oceni vrlo slicna produktivnosti su prihodi od prodaje.
Sa prose¢nom ocenom od 4.07, prihodi od prodaje variraju ocekivano malo od srednje ocene
produktivnosti. Raspodela odgovora se takode minimalno razlikuje od neto profita i
produktivnosti — njih 35 (34.6%) se u potpunosti slaze sa konstatacijom o uticaju strukturnog
kapitala na finansijske performanse, 45 (44.5%) njih se slaze, dok se 7 (6.9%) eksperata ne

slaze sa datom konstatacijom.

ROE, odnosno povracaj na uloZena sopstvena sredstva je rangirana kao Cetvrta performansa
na koju strukturni kapital ima uticaj. Prosecna ocena od 4.04 je formirana kroz odgovore 30
(29.7%) eksperata koji se u potpunosti slazu da strukturni kapital utice na finansijske
performanse veb kompanija, 47 (46.5%) se slaze, dok se samo dva eksperta (1.9%) ne slazu sa

datom konstatacijom.

Efikasnost, tacnije odnos neto profita i broja zaposlenih, iako ukljucuje neto profit, rangirana
je kao peta performansa sa srednjom ocenom 4.03. Od ukupno 101 eksperata koji su
ucestvovali u istrazivanju, njih 28 (27.7%) se u potpunosti slozilo da strukturni kapital ima
uticaj na efikasnost kao performansu, njih ¢ak 52 (51.5%) se slozilo sa ovom konstatacijom, a

njih 4 (3.9%) se nije slozilo.

Sa veoma malom razlikom u srednjoj vrednosti, ROA, odnosno povracaj na ulozena ukupna
sredstva je podrzana sa konstatcijom da strukturni kapital ima uticaj na ovu performansu sa

prosenom ocenom 4.01. Njih ukupno 31 (30.7%) se u potpunosti slozilo sa ovom
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konstatacijom, dok se njih 45 (44.5%) slozilo. Takode, 5 (4.9%) eksperata nije saglasno sa

konstatacijom da strukturni kapital uti¢e na ovu performansu.

Poslednji u nizu performansi koja je analizirana je kapital. Sa srednjom ocenom od 3.99,
kapital je rangiran kao poslednja u nizu performansi na koje strukturni kapital moze imati
uticaj. Od ukupno 101 eksperata, njih 27 (26.7%) se u potpunosti slaze sa konstatacijom o
uticaju strukturnog kapitala na ovu performansu, dok se njh ¢ak 52 (51.5%) slaze. Takode, 5

eksperata (4.9%) se ne slaze sa ovom konstatacijom.

Uticaj strukturnog kapitala na finansijske performanse - stavovi
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Slika 40: Uticaj strukturnog kapitala na odabrane finansijske performanse
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8.4.3. Uticaj inovacionog kapitala na odabrane finansijske performanse

Po intezitetu ukupnog uticaja, u poredenju sa ostalim segmentima nematerijalne imovine,

inovacioni kapital ima najmanji uticaj na finansijske performanse veb kompanija.

Tabela 59: Uticaj inovacionog kapitala na odabrane finansijske performanse

# Finansijske performanse 1 2 3 4 5 X
1 Prihodi od prodaje 0 2 15 48 36 4.17
2 Neto profit 0 3 18 51 29 4.05
3 Produktivnost (prihodi/br. zaposlenih) 0 2 20 55 24 4.00
4 Efikasnost (neto profit/br. zaposlenih) 0 5 23 47 26 3.93
5 ROA (engl. Return on Assets) 0 2 29 45 25 3.92
6 ROE (engl. Return on Equity) 0 2 29 45 25 3.92
7 Kapital 0 1 30 48 22 3.90

Prva od performansi na koju inovacioni kapital ima uticaj, predstavlja prihode od prodaje. Sa
proseénom ocenom od 4.17, na ovu performansu inovacioni kapital ima najve¢i uticaj. Cak 36
(35.6%) eksperata se u potpunosti slaze da inovacioni kapital ima uticaj na prihode od prodaje.
Jos§ vise njih — 48 (47.5%) je dalo ocenu 4, odnosno slozilo se sa ovom konstatacijom, a svega

dva eksperta (1.9%) se nisu slozila sa ovom konstatacijom.

Druga performansa po rangu jeste neto profit sa prosecnom ocenom 4.05. Uzevsi u obzir da
se 29 (28.7%) njih u potpunosti slozilo, a 51 (50.5%) slozilo sa konstatacijom o uticaju, neto
profit i te kako predstavlja bitnu performansu, a inovacioni kapital ima znacajan uticaj na nju,

bez obzir na odgovore tri eksperata (2.9%) koji se ne slazu sa datom konstatacijom.

Kao tre¢a performansa na koju inovacioni kapital ima uticaj jeste produktivnost sa prosecnom
ocenom 4.00. Sa 24 (23.7%) odgovora kojima je u potpunosti potvrdena saglasnost o uticaju
inovacionog kapitala na produktivnost, kao i 55 (54.5%) odgovora kojima su eksperti potvrdili
saglasnost sa konstatacijom o uticaju na produktivnost, ova performansa je i te kako relevantna.

Od ukupnog broja ispitanika, dva eksperta se nisu slozila sa datom konstatacijom.

Cetvrta performansa po rangu jeste efikasnost sa proseénom ocenom 4.93 koja je formirana

od potpune saglasnosti 26 (25.7%) eksperata sa konstatacijom o uticaju na efikasnost, 47
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(46.5%) odgovora kojima je iskazana saglasnost nizeg nivoa, ali i dva eksperta (1.9%) koji se

ne slazu sa datom konstatacijom.

ROA i ROE su s obzirom na sli¢nu prirodu, ostvarili istu prose¢nu ocenu od 3.92, po ¢emu
inovacioni kapital ima za nijansu slabiji uticaj u odnosu na ostale performanse. Ova prose¢na
ocena je formirana od identi¢ne raspodele odgovora za ocene 1-5. Od ukupnog broja eksperata,
25 (24.7%) se u potpunosti slaze da inovacioni kapital ima uticaj na ROA 1 ROE, dok se njih
45 (44.5%) slaze, a dva (1.9%) eksperta ne slazu.

Sli¢no uticaju ljudskog i strukturnog kapitala, inovacioni kapital takode ima najslabiji uticaj na
performansu iskazanu kroz ukupni kapital, sa prosecnom ocenom 3.90. Sa najviSe odgovora
ocenjenih merom 3, ¢ak 30 (29.7%) eksperata se nije ni slozilo, niti poreklo konstataciju o
uticaju inovacionog kapitala na kapital kao finansijsku performansu. Ukupno 22 (21.8%)
eksperata se u potpunosti slozilo sa ovom konstatacijom, 48 (47.5%) se slozilo, a samo jedan

(0.9%) ekspert se nije slozio sa datom konstatacijom o uticaju.

Uticaj inovacionog kapitala na finansijske performanse - stavovi
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Slika 41: Uticaj inovacionog kapitala na odabrane finansijske performanse
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8.4.4. Uticaj relacionog kapitala na odabrane finansijske performanse

Odnosi sa stejkholderima, baze korisnika, zadovoljstvo korisnika su samo neke od elemenata
koji su znacajni za upravljanje relacionim kapitalom. Buduéi da je korisnik u centru svih
aktivnosti u modernoj menadzment metodologiji, relacioni kapital je 1 prema analizi rangiran

kao drugi po vaznosti, odnosno po uticaju na finansijske performanse veb kompnanija.

Tabela 60: Uticaj relacionog kapitala na odabrane finansijske performanse

# Finansijske performanse 1 2 3 4 5 X
1 Neto profit 0 1 9 42 49 4.38
2 Prihodi od prodaje 0 2 11 39 49 4.34
3 Efikasnost (neto profit/br. zaposlenih) 0 3 23 43 32 4.03
4 ROA (engl. Return on Assets) 0 3 20 52 26 4.00
5 Kapital 0 1 25 49 26 3.99
6 ROE (engl. Return on Equity) 0 3 22 49 27 3.99
7 Produktivnost (prihodi/br. zaposlenih) 0 4 23 46 28 3.97

Prema analizi podataka iz Tabele 60, zaista se moze potvrditi prethodna analiza po kojoj je

ukupan uticaj relacionog kapitala po intenzitetu odmah nakon ljudskog kapitala.

Neto profit je rangiran kao performansa na koju relacioni kapital ima najve¢i uticaj, sa
proseénom ocenom od ¢ak 4.38. Od ukupno 101 eksperata, cak 49 (48.5%) se u potpunosti
slozilo sa konstatacijom da relacioni kapital utice na neto profit, njih 42 (41.6%) se slozilo, dok

se samo jedan ekspert (0.9%) nije slozio.

Druga po rangu, ali ne i manje bitna performansa jesu prihodi od prodaje, sa prosecnom
ocenom 4.34. Od ukupnog broja ispitivanih eksperata, njih 49 (48.5%) se u potpunosti slozilo

sa datom konstatacijom, 39 (38.6%) se slozilo, dok se samo dva eksperta (1.9%) nisu slozila.

Efikasnost kao performansa koja u obracun ukljucuje neto profit, ali i broj zaposlenih ima
manju prosecnu ocenu od neto profita — 4.03. Da relacioni kapital uti¢e na efikasnost se u
potpunosti slozilo 32 (31.7%) eksperata, dok se 43 (42.6%) slozilo. Sa druge strane, njih 23

(22.8%) nije povrdilo saglasnost, ali nije ni poreklo, dok se troje (2.9%) nije slozilo sa datom

konstatacijom.
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Sledec¢e performanse su imale vrlo sli¢an raspored ocena, ali i ukupnu prose¢nu ocenu: ROA,
kapital i ROE. S obzirom na uc¢e$ce kapitala u obracunu ROA i ROE, eksperti su sli¢no ocenili
uticaj relacionog kapitala na ove performanse. Prose¢na ocena za ROA je bila 4.00, dok je za
kapital 1 ROE bila nesto niza - 3.99. Ukupno 26 (25.7%) eksperata se u potpunosti slozilo sa
konstatacijom da relacioni kapital utice na ROA 1 kapital, a sli¢no tome, 27 (26.7%) njih se u
potpunosti sloZilo za uticaj na ROE. Cak 52 eksperta (51.5%) njih se sloZilo sa pomenutom
konstatacijom o uticaju na ROA, a njih 49 (48.5%) se slozilo sa istom konstatacijom za
performanse — kapital i ROE. Od ukupnog broja eksperata, 3 eksperta (2.9%) se nisu sloZila sa
konstatacijom o uticaju relacionog kapitala na ROA i ROE, a samo jedan (0.9%) se nije slozio

za uticaj na kapital kao performansu.

Poslednji u nizu analiziranih performansi jeste produktivnost. Sli¢no efikasnosti, ova
performansa ostvarila je znatno nizu srednju ocenu od izvorne performanse — prihoda od
prodaje. Srednja ocena od 3.97 se sastoji od 28 (27.7%) odgovora kojima je potvrdena potpuna
saglasnost o uticaju, 49 (48.5%) kojima je potvrdena saglasnost, 23 (22.7%) koji se niti slazu,
niti ne slazu, ali i 4 (3.9%) odgovora od strane eksperata koji se ne slazu sa konstatacijom da

relacioni kapital utie na produktivnost.

Uticaj relacionog kapitala na finansijske performanse - stavovi
eksperata
60
50 52
49 49 49 49
46
40 42 43
39
30 30
26 25 26 27 |
20 23 22 23
20
10
9 11
01 02 03 03 01 03 04
0
Neto profit Prihodi od  Efikasnost (neto ROA (engl. Kapital ROE (engl.  Produktivnost
prodaje profit/br. Return on Return on (prihodi/br.
zaposlenih) Assets) Equity) zaposlenih)
m Uopste se ne slazem m Ne slazem se = Niti se slazem, niti se ne slazem = Slazem se © U potpunosti se slazem

Slika 42: Uticaj relacionog kapitala na odabrane finansijske performanse
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8.5.  Vezaizmedu segmenata nematerijalne imovine u uticaju na finansijske

performanse

Budu¢i da je za potrebe pomenutog istrazivanja koriS¢ena analiza IT kompanija, postoje¢om
disertacijom je takode analizirana veza izmedu segmenata nematerijalne imovine kako bi se
kreirala slika o uticaju nematerijalne imovine na finansijske performanse sa fokusom na trziste
Republike Srbije. Analizom odnosa, utvrdena je jaka pozitivha korelacija izmedu svih

segmenata nematerijalne imovine.

Svakako, ovim istrazivanjem je pokazana najjaca veza izmedu strukturnog i relacionog kapitala
(r=.622, p<0.01). Takode, znacajna veza je utvrdena izmedu inovacionog i relacionog kapitala
(r=.589, p<0.01), ¢ime je dokazana teorija o modelu 2 iz postojece literature po kojoj
inovacioni i strukturni kapital uti¢u na finansijske performanse posredstvom relacionog
kapitala. Medutim, ne treba nikako zapostaviti ljudski kapital kao kreatora ostalih segmenata,
pri ¢emu je pokazana znacajna korelacija izmedu ljudskog kapitala i ostalih segmenata
nematerijalne imovine i to za: ljudski kapital i relacioni kapital (r=.501, p<0.01), ljudski kapital

1 strukturni kapital (r=.476, p<0.01), ljudski kapital i Inovacioni kapital (r=.414, p<0.01).

Tabela 61: Koeficijent korelacije za segmente nematerijalne imovine

Ljudski  Relacioni Strukturni Inovacioni
kapital kapital kapital kapital

Ljudski kapital Parsonova

.. 501" 476" 414"

korelacija

Sig. (2-tailed) 000 000 000
Relacioni kapital Pearson - - o

Correlation 501 .622 .589

Sig. (2-tailed) 000 000 000
Strukturni kapital Parsonova - - o

korelacija 476 .622 .586

Sig. (2-tailed) .000 .000 .000
Inovacioni kapital Parsonova - - -

korelacija 414 .589 .586

Sig. (2-tailed) 000 000 000

** Korelacija je smatra zna¢ajnom na nivou manjem od 0.01 (2-tailed).
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Ukoliko bi se analizirala korelacija izmedu segmenata nematerijalne imovine, sa fokusom na
tre¢i model, kao najkompleksniji, on bi se mogao prikazati putem grafi¢kog prikaza na Slici

47.

589%*

»  Inovacioni kapital —1
4140

Ljudski 586 ST
kapital Relacioni kapital

AT6%*

A

Strukturni kapital

.622%*

Slika 43: Korelacija segmenata nematerijalne imovine (model 3)

Na predstavljenoj Semi, ljudski kapital ima direktan, ali i indirektan uticaj putem inovacionog
kapitala, $to je predstavljeno i u istrazivanju Wanga i Changa. Koeficijent korelacije direktnog
uticaja je .476, dok je indirektnog uticaja .414 umnoZen sa .586 (.243). Uzevsi datu kalkulaciju
u obzir, uticaj ljudskog kapitala se moze izracunati kao dva koeficijenta .476 uvecan za .243,
Sto predstavlja 0.710. Slicno ovome se moze izracunati i kompleksniji oblik uticaja ljudskog
kapitala na relacioni kapital. Uvecavanje uticaja strukturnog kapitala se u tom slucaju moze
uvecati povec¢anjem ljudskog i inovacionog kapitala. Sli¢no tome, ukoliko se tezi povecanju
inovacionog kapitala, to se moze pospesiti kroz ulaganje u ljudski kapital. Stoga, ljudski kapital

je po ovom modelu najbitniji segment.

8.6.  Veza izmedu segmenata nematerijalne imovine i pojedinac¢nih finansijskih

performansi — sinergetski efekat

Ve je pomenut odnos segmenata nematerijalne imovine i na¢in na koji oni deluju. Bitno je
uzeti u obzir i efekat sinergije, odnosno kako ljudski kapital uti¢e na inovacioni kapital, a kako
u tom odnosu inovacioni kapital ispoljava svoj uticaj na pojedine finansijske performanse. Da
li ¢e veza biti statisticki znacajna 1 u efektu sinergije 1 u kojoj kombinatorici, zavisi od velikog
broja faktora. Kao jedan od koraka u istrazivanju jeste ispitivanje uticaja segmenata

nematerijalne imovine na ukupne finansijske performanse, o ¢emu ¢e biti reci naknadno.

Svakako, prvi korak podrazumeva ispitivanje sinergetske veze izmedu segmenata

nematerijalne imovine u krajnjem uticaju na pojedinacne finansijske performanse.
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Tabela 62: Efekat sinergije segmenata nematerijalne imovine u uticaju na pojedinacne

finansijske performanse (oznake predstavljene u Prilogu br. 5)

Sinergetski efekat
ljudskog HC NET HC AV HC SAL HC PRO HC CAP HC ROA HC ROE
kapitala
Ljudski kapital 3157 4317 259 0.150  .343™  .339™ 235"
Relacioni kapital 318%™ 265" 343 0.159 .302" 315" 310"
Strukturni kapital 3147 2717 3277 0.157 .303™ 294 263"
Inovacioni kapital 348" 262 3277 0.111  .335" 428" 209"
Sinergetski efekat
strukturnog SC NET SC AV SC SAL SC PRO SC CAP SC ROA SC ROE
kapitala
Ljudski kapital 256 0.195 264" 0.189 243% 349" 3357
Relacioni kapital 2200 .223% 3027 324" 326" 358" 333"
Strukturni kapital 318%™ 360" .348™ 390" 4337 404 357
Inovacioni kapital 336 291 3177 273" 463 4117 324™
Sinergetski efekat
inovacionog ICNET IC AV ICSAL IC PRO IC CAP IC ROA IC ROE
kapitala
Ljudski kapital 0.191 .278" 2517 245 3737 323" 282™
Relacioni kapital 198" 302" 234" 3617 280" 273" 257
Strukturni kapital 3137332 302" 3357 3417 238" 2117
Inovacioni kapital 364" 493 332" 4347 362" 384 2977
Sinergetski efekat
relacionog RC NET RC AV RC SAL RC PRO RC CAP RC ROA RC ROE
kapitala
Ljudski kapital 305 274 2577 0.167 249" 203" 227"
Relacioni kapital 258" 2717 309 263" 238" 0.164 222"
Strukturni kapital 2677 3007 200" 265" 289" 224" 2117
Inovacioni kapital 2977 320" 2907 344™ 344 270" 277

**_ Korelacija je smatra zna¢ajnom na nivou manjem od 0.01(2-tailed)
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Iz predstavljene analize se moze do¢i do zakljucka da i prilikom uticaja pojedinog segmenta
nematerijalne imovine na finansijske performanse, elementi tog segmenta mogu stvarati
sinergetski efekat. Tako postoji korelacija izmedu ljudskog kapitala (HC) i njegovog uticaja na
pojedine performanse. Slican slucaj se moze videti i kod ostalih segmenata nematerijalne

imovine (SC, IC, RC).

Iz analiziranog se moze videti da ljudski kapital u sinergiji sa inovacionim kapitalom ima
statisti¢ki najznacajniju vezu sa finansijskom performansom ROA (r=.428, p<0.01). Sa druge
strane, elementi strukturnog kapitala u sinergiji medusobno daju statisticki najznacajnije
vrednosti za uticaj na finansijske performanse kao $to su prihodi od prodaje (r=.348, p<0.01) 1
ROE (=357, p<0.01). Medutim, u sinergetskom efektu sa inovacionim kapitalom,
najznacajnija veza se ostvaruje prilikom uticaja na kapital (r=.463, p<0.01). Inovacioni kapital
sa svojim elementima 1 unutraSnjom sinergijom izmedu elemenata takode ostvaruje
najznacajnije veze prilikom uticaja na neto profit (r=.364, p<0.01), efikasnost (r=.493, p<0.01)
1 produktivnost (r=.434, p<0.01). Sinergetski efekat nije statisti¢ki znaCajan za sinergiju
ljudskog kapitala sa ostalim segmentima prilikom uticaja na produktivnost, ali i sinergije
ljudskog kapital i strukturnog kapitala kod uticaja na efikasnost i produktivnost, sinergije
ljudskog kapitala i inovacionog kapitala kod uticaja na neto profit, kao i ljudskog kapitala i
relacionog kapitala kod uticaja na produktivnost. Prepostavka jeste isljucenje efekta broja
zaposlenih u sklopu ljudskog kapitala kao faktor koji nije presudan za uticaj na finansijske
performanse u domenu veb poslovanja, §to je i priroda ovog istrazivanja. Samim tim, statisticki

neznacajne veze se mogu opravdati tom ¢injenicom.

Iz date analize, ukoliko uzmemo da svaku statisticki znacajnu vezu sa r >.300** | moze se
takode videti da ljudski kapital ima veoma jaku vezu sa relacionim kapitalom u domenu uticaja
na prihode od prodaje, ali i sa inovacionim kapitalom u domenu uticaja na kapital. Strukturni
kapital takode ostvaruje veoma znacjane veze sa ljudskim kapitalom i inovacionim kapitalom
u domenu uticaja na performanse — ROA i ROE. Inovacioni kapital ostvaruje znacajne veze sa
svim segmentima u domenu uticaja na efikasnost, ali 1 sa strukturnim i relacionim kapitalom u
domenu uticaja na prihode od prodaje. Relacioni kapital isto tako ostvaruje znacajnu vezu sa
inovacionim kapitalom u domenu uticaja na ukupni kapital, ali i sa strukturnim i inovacionim
kapitalom prilikom uticaja na efikasnost. Pomenuta analiza je bitna za poznavanje zajednickog

uticaja $to moZe doprineti kvalitetnijim odlukama.
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8.7.  Veza izmedu segmenata nematerijalne imovine i ukupnih finansijskih

performansi

U ovoj sekciji je analiziran uticaj segmenata nematerijalne imovine na finansijske performanse
pomocu Parsonovnog R koeficijenta, kao i upotrebom analize regresije. U prethodnom delu
su predstavljeni modeli po kojima segmenti nematerijalne imovine deluju i na koji nacin

medusobno uticu na ukupne finansijske performanse.

Prvi model je podrazumevao direktan uticaj segmenata na finansijske performanse. Drugi
model je podrazumevao uticaj ljudskog kapitala indirektno putem preostala tri segmenta, dok
je tre¢i model podrazumevao uticaj na finansijske performanse kroz relacioni kapital.
Kreiranjem ukupne kategorije — finansijske performanse upotrebom sotverskog alata SPSS,
analizirana je korelacija izmedu segmenata nematerijalne imovine i ukupnih finansijskih
performansi kompanija koje posluju na vebu. Ukupne finansijske performanse su kreirane kao
konstrukt pojedinac¢nih finansijskih performansi kod kojih je veza sa segmentima

nematerijalne imovine najznacajnija. Tako su za konstrukt koriS¢ene slede¢e performanse:

Tabela 63: Osnova za kreiranje konstrukta ukupnih finansijskih performansi

SPSS oznaka Relacija Finansijske

performanse
IC_NET; Inovacioni kapital — neto profit 364
IC_PRO; Inovacioni kapital — produktivnost 434"
IC_CAP; Inovacioni kapital — kapital 428"
IC_ROA; Inovacioni kapital - ROA 538"
SC ROE; Strukturni kapital - ROE 3577
SC AV, Strukturni kapital — efikasnost 360"
SC SAL Strukturni kapital — prihodi od prodaje 340"

Ono S§to je bitno napomenuti je da su segmenti nematerijalne imovine (HC, SC, RS i IC)
kreirani takode kao konstrukti od pripadajucih elemenata, pa je potom ispitana korelacija
izmedu takvih podataka i1 podataka o uticaju pojedinanih segmenata na finansijske

performanse.
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Shodno veb poslovanju, inovacioni kapital je pokazao statisticki znacajnu korelaciju sa
performansama kao $to su neto profit, produktivnost, kapital, ROA i ROE, dok je strukturni
kapital pokazao statisticki znaCajnu korelaciju sa finansijskim performansama poput
efikasnosti 1 prihoda od prodaje. Tako odabrani indikatori su koriS¢eni za kreiranje jedne
kategorije — ukupne finansijske performanse, da bi se ispitao uticaj pojedinacnih segmenata
nematerijalne imovine na njih. Parsonovim R koeficijentom je dokazana statisticki znacajna
veza izmedu svih segmenata nematerijalne imovine i ukupnih finansijskih performansi

kreiranih kao konstrukta iz Tabele 61.

Ocekivano, shodno konstruktu koji je formiran prvenstveno od uticaja inovacionog kapitala na
ukupne finansijske performanse, inovacioni kapital ima najznacajniju vezu (r=.538, p<0.01),
pa potom strukturni kapital (r=.456, p<0.01). Relacioni i ljudski kapital su takode ostvarili

statisticki znacajne veze.

Tabela 64: Korelacija segmenata nematerijalne imovine i kategorije ukupnih finansijskih

performansi

Segmenti nematerijalne Finansijske

imovine performanse
Ljudski kapital 403"
Relacioni kapital 4117
Strukturni kapital 456"
Inovacioni kapital 538"

Medutim, ovakva korelacija ne znaci da ljudski ili relacioni kapital imaju manji uticaj na
finansijske performanse od inovacionog ili strukturnog kapitala. Uzevsi u obzir efekat
sinergije 1 medusobne relacije segmenata nematerijalne imovine, bitno je posmatrati ukupan
uticaj nematerijalne imovine na ukupne finansijske performanse. Svakako, radi lakSeg
donoSenja poslovnih odluka i fokusiranja na pojedinacne performanse, bitno je razaznati i

uticaj na pojedinacne performanse.

Iako je ljudski kapital predstavljen kao najbitniji, on naj¢esce ne ispoljava direktan uticaj na

finansijske performanse. Sa druge strane, u zavisnosti od kompleksnosti poslovanja,
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kompanije mogu primeniti model 2 ili model 3 u specificiranju uticaja segmenata

nematerijalne imovine na finansijske performanse.

. . . .403**
Ljudski kapital
4115
Relacioni kapital
| Finansijske
A456%* | performanse
Strukturni kapital
—— 538%x
Inovacioni kapital

Slika 44: Korelacija segmenata nematerijalne imovine i ukupnih finansijskih performansi -

model 1

Ukoliko bi se model modifikovao u model 2, po kome je ljudski kapital generator ostalih
segmenata, onda bi se on Sematski drugacije prikazao, a samim tim bi i korelacija izmedu

ljudskog kapitala i ukupnih finansijskih performansi bila drugacija.

501%* A11%*

Relacioni kapital

Liudski P s . ..
judski 476 Strukturni kapital 456 Finansijske
kapital performanse

414%* . N 538
Inovacioni kapital

Slika 45: Korelacija segmenata nematerijalne imovine i ukupnih finansijskih performansi -

model 2

U modelu 2, ljudski kapital je kreator ostalih segmenata i njegova korelacija sa finansijskim
performansama veb kompanija se moZe iskazati kroz sinergetski efekat sa ostalim segmentima
nematerijalne imovine. Iz Tabele 61 su preuzeti koeficijenti korelacije za unutrasnje relacije
medu segmentima nematerijalne imovine. Tako je npr. uticaj ljudskog kapitala kroz relacioni
kapital u najjacoj korelaciji sa finansijskim performansama (r=.501 + .501 x 411 = .707,
p<0.01). Uticaj ljudskog kapitala kroz strukturni kapital je takode u znacajnoj korelaciji sa
finansijskim performansama (r=.476 + .476 x .456 = .693, p<0.01), dok je uticaj ljudskog
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kapitala u sinergiji sa inovacionim kapitalom takode u statisticki znacajnoj korelaciji sa

finansijskim performansama veb kompanija (r=.414 + .414 x .538 = .655, p<0.01).

Slicno modelu 2, model 3 ukljucuje dodatni faktor i posloznjuje medusobni uticaj ostalih
segmenata na finansijske performanse. U tre¢em modelu, ljudski kapital generiSe inovacioni i
strukturni kapital, da bi potom kroz njih uticao na relacioni kapital koji kao krajnji segment
nematerijalne imovine utice na finansijske performanse veb kompanija. Konceptualno,
korelacija se moze raCunati na sli¢an nacin, sa posloznjavanjem relacija medu ostalim

segmentima nematerijalne imovine.

T movacioni kapital Ll
Ljudski —— ST a1n* | Finansijske
kapital ' Relacioni kapital performanse
622%*
Strukturni kapital —I
4764+

Slika 46: Korelacija segmenata nematerijalne imovine i ukupnih finansijskih performansi -

model 3

8.8. Primena finansijskih performansi i metoda procene u vrednovanju veb

kompanija — rezultati empirijskog istraZivanja

Kao nastavak istrazivanja, sproveden je drugi deo upitnika u svojstvu ispitivanja percepcije
primene finansijskih performansi i metoda procene u vrednovanju veb kompanija. Od ukupnog
broja ispitanika (n = 101), svega 86 eksperata je selektovano za dalje istraZivanje, s obzirom

na prethodno iskustvo u proceni vrednosti.

Finansijske performanse koje su analizirane u ovom delu istrazivanja su slicne kao u prvom
delu istrazivanja i ukljucuju:
e neto profit;

e prihode od prodaje;

e kapital;
e ROA;
e ROE, alii

¢ slobodne novcane tokove (engl. Free Cash Flow).
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Pomenute metrike su dokazane postojeCom literaturom kao validne u proceni vrednosti.
Medutim pored postojecih performansi koje su analziirane u prvom delu istrazivanja, u drugom
delu su dodati i slobodni nov¢ani tokovi kao jo§ jedna od veoma kori§¢enih performansi u

proceni vrednosti.

U ovom delu istrazivanja je analiziran uticaj pomenutih finansijskih performansi na vrednost
veb kompanija. Sa druge strane, ispitivana je primena odredenih metoda procene u vrednovanju
veb kompanija, a kao najkori$¢enije odabrane su:

e metoda diskontovanih nov€anih tokova (engl. Discounted Cash Flow);

¢ metode multiplikatora (P/S, P/B, P/U) i

e EV/EBITDA.

Sli¢no Semi uticaju nematerijalne imovine na finansijske performanse, Sematski prikaz uticaja

finansijskih performansi na vrednost kompanije se moze prikazati kao na Slici 47.
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Slika 47: Relacija nematerijalne imovine, finansijskih performansi i metoda procene

vrednosti sa ukupnom vrednos¢u veb kompanije

U skladu sa prethodnim delom istraZivanja, suStinska izmena jeste u dodatku slobodnih
novcéanih tokova kao jedne od kategorije indikatora koja se veoma cCesto koristi u proceni
vrednosti kompanija. Ona je izuzeta iz prethodnog dela istrazivanja zbog nedostatka potvrdenih
pretpostavki o uticaju nematerijalne imovine na ovu performansu, $to opravdava postojecu

selekciju.



. Radonié¢ M. (2020), Uticaj nematerijalne imovine na finansijske performanse i procenu vrednosti kompanija koje posluju na vebu

Medutim, da bi se potvrdila i interna konzistentnost, koriS¢ena je Kronbahova Alfa u svojstvu

testa pouzdanosti.

Tabela 65: Test pouzdanosti za primenu finansijskih performansi u proceni vrednosti veb

kompanija
Segment Kronbahova Alfa N segmenata
Finansijske performanse 154 6
Metode procene vrednosti 710 6

Za primenu finansijskih performansi u proceni vrednosti, Kronbahova Alfa je pokazala indeks
veéi od 0.7, Sto se tretira kao validna pouzdanost (a = 0.754). Za testiranje primene metoda
procene u vrednovanju veb kompanija je takode postignut indeks za Alfu koji je ve¢i od 0.7 (a

=0.710), ¢ime je dokazano da su podaci u ovom delu istrazivanja pouzdani.

8.9.  Deskriptivna statistika — analiza uticaja finansijskih performansi na vrednost

veb kompanija i primene metoda procene u vrednovanju

Prvi deo analize ovog dela istrazivanja je predstavljen kroz deskriptivnu statistiku, $to se moze

videti u priloZenoj Tabeli 66.

Tabela 66: Deskriptivna statistika - Uticaj finansijskih performansi na procenu vrednosti veb
kompanija i primenljivost metoda procene u vrednovanju
Izvor: Radonié, Knezevic, & Dmitrovic (2019)

Segment X Stand. greska Standardna devijacija

Finansijske performanse

e Prihodi od prodaje 4.17 092 .857
e FCF 4.15 105 976
e Neto profit 4.00 .106 982
e ROE 3.77 107 990
e ROA 3.57 112 1.035
e Kapital 3.50 115 1.071
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Segment X Stand. greSka  Standardna devijacija
Nastavak Tabele 66

Metode procene vrednosti

e EV/EBITDA 4.00 .095 .881

e DCF 3.79 .094 .869

e P/U 3.78 .093 .860

e P/E 3.66 .096 .889

e P/S 3.66 .084 776

e P/B 3.26 .098 910
*n=88

1z priloZenog se moze zakljuciti da je najveéi procenat eksperata tretira prihode od prodaje kao
najuticajniju finansijsku performansu sa prose¢nom ocenom od 4.17. Medutim, slobodni
novcani tokovi su percepcijom eksperata predstavljeni kao izrazito bitan indikator u proceni
vrednosti sa prosecnom ocenom od 4.15. Profit je predstavljen kao tre¢i indikator, dok su
ROA, ROE i kapital predstavljeni kao manje uticajni indikatori od preostala tri, sa
respektivnim srednjim ocenama 3.77, 3.57 i 3.50. Sli¢no uticaju elemenata nematerijalne
imovine, bitno je napomenuti da se nijedna finansijska performansa ne koristi izolovano u

proceni vrednosti kompanija.

Drugi deo analize je sproveden na testiranju primenljivosti pomenutih metoda procene na
vrednovanje veb kompanija. Predstavljene metode su preuzete iz postojece literature, a
percepcijom eksperata je pokazano da su EV/EBITDA, DCF i P/U najkoris$¢enije metode. P/U,
tj. odnos vrednosti kompanije i broja korisnika je metoda koja je postala sve koriS¢enija za veb
kompanije koje svoje poslovanje zasnivaju na B2C segmentu. Sustinski, ova metoda se
prvenstveno zasniva na relacionom kapitalu kao jednom od klju¢nih segmenata nematerijalne
imovine u veb poslovanju. Pored ove metode, u istrazivanju su kori§¢eni i drugi multiplikatori
u svojstvu metoda procene istrazivanja. Eksperti su percipirali P/E i P/S metodu sa prose¢nom
ocenom 3.66 od 5 kao primenljive u odredenim situacijama, ali ne u svakom veb poslovanju.
Sa druge strane, P/B metoda se znatno manje koristi zbog specifi¢nosti veb poslovanja i veceg
uceS¢a nematerijalne imovine koja velikim delom nije bilansirana, niti prikazana u sklopu

knjigovodstvene vrednosti.
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8.10. Analiza regresije — analiza uticaja finansijskih performansi na vrednost veb

kompanija i primene metoda procene u vrednovanju

Analizom finansijskih performansi i relacija sa metodama procene, pojedine metode se mogu
koristiti, a pojedine ne. Tako npr. DCF metoda moze koristiti prihode od prodaje ili slobodne
novcane tokove, dok multiplikatori mogu koristiti razli¢ite indikatore, pocevsi od prihoda od

prodaje, neto dobiti, kapitala ili broja korisnika.

U ovom delu istrazivanja je primenjena multilinearna regresija, kako bi se ustavnovilo koji

procenat finanijskih performansi predodreduje odabir odredene metode procene vrednosti.

Tabela 67: Analiza multilinearne regresije - Primena finansijskih performansi u metodama

procene vrednosti veb kompanija

Standardna  Durbin-Vatsonov

Model R R? greska test

1 5852 343 46094 2.167
a. Prediktori: (Konstante) Prihodi od prodaje, FCF, Neto profit, ROA, ROE,
Kapital

b. Zavisne promenljive: Metode procene vrednosti

Pored deskriptivne statistike i testiranja pitanja o primenljivosti pomenutih metoda procene u
vrednovanju veb kompanija, eksperti su potvrdili njihovu primenu u svojoj poslovnoj praksi.
Njih 32.9% je potvrdilo da koristi primarno DCF metodu, njih 30.6% primarno koristi
EV/EBITDA, a P/E multiplicator 18.8% eksperata. Svakako, percepcija i1 primena
predstavljenih metoda su uskladene sa pitanjem o primenljivosti metoda, sa manjim izuzetkom
primene P/U metode koja je svojstvena i nije primenljiva na sve vrste veb poslovanja, ali se

sve ¢eSce koristi.

Analiziraju¢i medusobnu relaciju finansijskih performansi i metoda procene, moze se
zakljuciti da 32.7% finansijskih performansi odreduje odabir i primenu predstavljenih metoda
procene (R? = .327). Takode, kao dopuna istrZaivanja, ispitana je autokorelacija podataka

upotrebom Durbin-Vatsonovog testa. Rezultati analize primenom pomenutog testa su pokazali
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da podaci nisu u autokorelaciji, buduéi da je koeficijent d = 2.127 u dozvoljenim granicama

(1.5<d <2.5).

Ono $to je ustavovljeno percepcijama eksperata u ovom delu istrazivanja jeste saglasnost da
se nijedna metoda procene ne moze samostalno primeniti i dati celokupnu sliku o vrednosti

veb kompanije, stoga se predlaze kombinacija nekoliko razli¢itih metoda.

8.11. Provera hipoteza

Shodno prethodno predstavljenim rezultatima, u ovom delu disertacije je izvrSeno testiranje
postavljenih polaznih hipoteza, ukljuc¢ujuéi pojedinacne, posebne, ali i opStu hipotezu H(0). Za
testiranje su koriS¢ene prvenstveno statisticke metode korelacije (Parsonova R korelacija) i

multilinearne regresije, uz prethodno usaglasavanje sa postoje¢im istrazivanjima.

Shodno postavljenim teorijskim okvirima, za vrednost koeficijenta korelacije koriS¢ena je
sledeca skala (Tabachnick & Fidell, 2019):

e 0.1 -0.19 (slaba korelacija);

e 0.2 -0.39 (umereno slaba korelacija);

e 0.40—0.59 (umerena korelacija);

e 0.60—0.79 (jaka korelacija);

e (.80 —1.00 (veoma jaka korelacija).

Korelacija takode moZe biti i istih vrednosti, ali negativnog znaka, §to znaci da pojedine
varijable negativno uticu na finansijske performanse i vrednost veb kompanija. Matrica
korelacije kao tabelarni prikaz je najces¢e koriS¢eno sredstvo. Nakon testiranja korelacije je
sprovedena i regresija kako bi se proverio uticaj, odnosno varijabilitet finansijskih performansi
i vrednosti veb kompanija na osnovu determinanti, odnosno elemenata i segmenata

nematerijalne imovine.



. Radonié¢ M. (2020), Uticaj nematerijalne imovine na finansijske performanse i procenu vrednosti kompanija koje posluju na vebu

8.11.1. Provera prve posebne hipoteze i pripadajucih pojedinac¢nih hipoteza

Prva opsta hipoteza se tice uticaja ljudskog kapitala na finansijske performanse kompanija koje
posluju na vebu. Buduc¢i da se ljudski kapital sastoji iz nekoliko elemenata, oni su testirani kao

pojedinacne hipoteze i to:

H(1,1) — Stru¢no usavrSavanje i razvoj zaposlenih ima uticaj na finansijski uspeh veb
kompanija;

H(1,2) — Ekspertiza zaposlenih ima uticaj na finansijski uspeh veb kompanija;

H(1,3) — Inovativnost zaposlenih ima uticaj na finansijski uspeh veb kompanija;

H(1,4) — Zadovoljstvo zaposlenih ima uticaj na finansijski uspeh veb kompanija;

H(1,5) — Lojalnost zaposlenih ima uticaj na finansijski uspeh veb kompanija;

H(1,6) — Broj zaposlenih ima uticaj na finansijski uspeh veb kompanija.

Dva elementa ljudskog kapitala — broj godina radnog iskustva i nivo formalnog obrazovanja
zaposlenih su iskljuceni iz analize zbog nepodobnosti za koncept veb poslovanja. Ova dva
elementa su uzrokovala internu nekonzistentnost $to je joS jedan od faktora isklju¢ivanja ovih

elemenata iz dalje analize i odbacivanje prvobitno postavljene dve pojedinacne hipoteze:

H(1,7) - Broj godina rada (radno iskustvo) ima uticaj na finansijski uspeh veb kompanija i
H(1,8) - Nivo formalnog obrazovanja zaposlenih ima uticaj na finansijski uspeh veb

kompanija.
Prvi korak podrazumeva testiranje korelacije, primenom Parsonovog R koeficijenta korelacije.

Testiranjem korelacije pojedinacnih elemenata i ukupnih finansijskih performansi koji se mogu

tretirati kao ukupan finansijski uspeh, postignuta je korelacije izmedu pojedinih elemenata.
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Tabela 68: Korelacija pojedinacnih elemenata ljudskog kapitala sa ukupnim finansijskim

uspehom veb kompanija

Elementi ljudskog kapitala Ukupne finansijske
/Hipoteza performanse
Stru¢no usavrSavanje i razvoj  Parsonova korelacija 330"
zaposlenih Sig. (2-tailed) 0.001
H(1,1) N 101
Ekspertiza zaposlenih Pearson Correlation 229"
Sig. (2-tailed) 0.021
H(1,2) N 101
Inovativnost zaposlenih Parsonova korelacija 303"
Sig. (2-tailed) 0.002
H(1,3) N 101
Zadovoljstvo zaposlenih Parsonova korelacija 354"
Sig. (2-tailed) 0
H(1,4) N 101
Lojalnost zaposlenih Parsonova korelacija 0.189
Sig. (2-tailed) 0.058
H(1,5) N 101
Broj zaposlenih Parsonova korelacija 2317
Sig. (2-tailed) 0.02
H(1,6) N 101

** Korelacija je smatra zna¢ajnom na nivou manjem od 0.01 (2-tailed).

*. Korelacija je smatra zna¢ajnom na nivou manjem od 0.05 (1-tailed).

Iz predstavljenog se moze videti da su stru¢no usavrSavanje i razvoj zaposlenih, kao i
inovativnost i zadovoljstvo zaposlenih su u korelaciji sa ukupnim finansijskim uspehom, dok
se lojalnost ne moze dovesti u direktnu vezu sa ukupnim finansijskim uspehom veb kompanija.
Sa druge strane, broj zaposlenih i ekspertiza zaposlenih su takode u korelaciji sa ukupnim
finansijskim performansama, ali za nivo znacajnosti p<0.05. Sustinski, sve pojedinacne
hipoteze, izuzev hipoteze H(1,5) se mogu potvrditi. Lojalnost zaposlenih je jedini element

koji nije u direktnoj korelaciji sa ukupnim finansijskim performansama, ali se moze pokazati
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statisticki znaCajna korelacija izmedu stru¢nog usavrSavanja (r=0.378, p<0.01), inovativnosti
(r=0.438, p<0.01) i zadovoljstva zaposlenih (r=0.625, p<0.01), ¢ime se moze odbaciti
pojedinacna hipoteza o direktnom uticaju lojalnosti na finansijski uspeh. Medutim dodaje se
druga pretpostavaka o uticaju drugih elemenata na lojalnost zaposlenih. Ono §to je bitno
napomenuti jeste efekat sinergije o kome je ve¢ bilo reci. lako korelacija predstavlja korelaciju

umerenog ili slabog intenziteta, ona se moze multiplikovati zajedni¢kim uticajem.

Analizom medusobnih relacija pojedinacnih elemenata ljudskog kapitala i ukupnih
finansijskih performansi, moze se =zakljuciti da je 19.9% finansijskih performansi
predodredeno uticajem pomenutih elemenata (R? = .199). Takode, ispitana je autokorelacija,
gde je Durbin-Vatsonovim testom dokazano da autokorelacija ne postoji za koeficijent d =
1.965.

Tabela 69: Analiza multilinearne regresije — Uticaj elemenata ljudskog kapitala na ukupne

finansijske performanse

Standardna  Durbin-Vatsonov

Model R R? greska test

1 446° .199 514 1.965

a. Prediktori: (Konstante) Strucno usavrsavanje i razvoj zaposlenih, ekspertiza
zaposlenih, inovativnost zaposlenih, zadovoljstvo zaposlenih, lojalnost
zaposlenih, broj zaposlenih

b. Zavisne promenljive: Ukupne finansijske performanse
Takode, analiziraju¢i ukupan segment ljudskog kapitala i njegov uticaj na finansijske

performanse, postignuta je znacajna korelacija (r=0.403, p<0.01). Time se potvrduje prva

posebna hipoteza H(1).
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8.11.2. Provera druge posebne hipoteze i pripadajucih pojedinac¢nih hipoteza

Druga posebna hipoteza se odnosi na uticaj strukturnog kapitala i njegovih elemenata na
finansijske performanse veb kompanija. Prvobitno su ispitani elementi strukturnog kapitala ¢iji

je uticaj ispitivan u svojstvu slede¢ih pojedina¢nih hipoteza:

H(2,1) - Metodologija upravljanja i menadZment sistemi imaju uticaj na finansijski uspeh
veb kompanija;

H(2,2) - TehnoloS$ki procesi imaju uticaj na finansijski uspeh veb kompanija;

H(2,3) - Ugovori o distribuciji proizvoda i usluga imaju uticaj na finansijski uspeh veb
kompanija;

H(2,4) - Organizaciona (kompanijska) kultura ima uticaj na finansijski uspeh veb
kompanija;

H(2,5) - Baze podataka imaju uticaj na finansijski uspeh veb kompanija.

Testiranjem korelacije izmedu pojedinacnih elemenata nematerijalne imovine i ukupnih
finansijskih performansi, utvrden je statisticki znacajan, ali 1 pretezno visi nivo korelacije od

elemenata ljudskog kapitala.

Tabela 70: Korelacija pojedinacnih elemenata strukturnog kapitala sa ukupnim finansijskim

uspehom veb kompanija

Elementi strukturnog kapitala Ukupne finansijske

/Hipoteza performanse
Metodologija upravljanja i Parsonova korelacija 304"
menadzment sistemi Sig. (2-tailed) 0.002

H2,1) N 101
Tehnoloski procesi Pearson Correlation 259"

Sig. (2-tailed) 0.009

H(2.2) N 101
Ugovori o distribuciji Parsonova korelacija 3157
proizvoda i usluga Sig. (2-tailed) 0.001

H(2,3) N 101




. Radonié¢ M. (2020), Uticaj nematerijalne imovine na finansijske performanse i procenu vrednosti kompanija koje posluju na vebu

Elementi ljudskog kapitala Ukupne finansijske
/Hipoteza performanse

Nastavak Tabele 70

Organizaciona (kompanijska) Parsonova korelacija 308"
kultura Sig. (2-tailed) 0.002
H(2,4) N 101
Baze podataka Parsonova korelacija 383"
Sig. (2-tailed) 0
H(2,5) N 101

** Korelacija je smatra zna¢ajnom na nivou manjem od 0.01 (2-tailed).

*. Korelacija je smatra zna¢ajnom na nivou manjem od 0.05 (1-tailed).

Svaki od elemenata strukturnog kapitala ima statisti¢ki znacajnu korelaciju sa finansijskim
uspehom veb kompanija (za p<0.01), ¢ime se potvrduju sve pojedinacne hipoteze,
pripadajuce hipoteze H(2). Od pomenutih elemenata, najjacu korelaciju sa finansijskim
uspehom ima sistem prikupljanja podataka, odnosno baze podataka veb kompanija (r=.383,
p<0.01). Najslabiju korelaciju sa finansijskim uspehom, prema percepciji eksperata imaju

tehnoloski procesi (r=.259, p<0.01).

Analizom multilinearne regresije elemenata strukturnog kapitala i finansijskog uspeha,
utvrdeno je da je finansijski uspeh veb kompanija predodreden sa 21.8% (R?=.218). Takode,

testirana je i autokorelacija primenom Durbin-Vatsonovog testa, pri ¢emu je d=2.099.

Tabela 71: Analiza multilinearne regresije — Uticaj elemenata strukturnog kapitala na ukupne

finansijske performanse

Standardna  Durbin-Vatsonov

Model R R? greska test

1 466* 218 .505 2.099

a. Prediktori: (Konstante) Metodologija upravijanja i menadzment sistemi,
tehnoloski procesi, ugovori o distribuciji proizvoda i usluga, organizaciona
(kompanijska) kultura, baze podataka

b. Zavisne promenljive: Ukupne finansijske performanse
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1z postojec¢ih pojedinacnih hipoteza, testirana je i korelacija strukturnog kapitala sa ukupnim
finansijskim performansama, pri ¢emu je dokazana statisticki znacajna korelacija (r=.456,
p<0.01). Potvrdivanjem statisticki znacajne korelacije i multilinearne regresije u svrhu
pojedinac¢nih hipoteza, ali i proverom korelacije izmedu strukturnog kapitala i ukupnih

finansijskih performansi, moze se re¢i da je hipoteza H(2) potvrdena.

8.11.3. Provera trece posebne hipoteze i pripadajuéih pojedinacnih hipoteza

Treca posebna hipoteza se odnosi na uticaj inovacionog kapitala i njegovih elemenata na
finansijski uspeh veb kompanija. Kao veoma specifican segment nematerijalne imovine, on je
svojstven prvenstveno za veb poslovanje, stoga je istrazivacki doprinos vezan za ovu hipotezu

izrazito znacajan.

Pojedinac¢ne hipoteze vezane za uticaj inovacionog kapitala na finansijski uspeh veb kompanija

koje su ispitivane, su sledece:

H(3,1) - Reputacija proizvoda ima uticaj na finansijski uspeh veb kompanija;

H(3,2) - Autorska prava (na intelektualni kapital) imaju uticaj na finansijski uspeh veb
kompanija;

H(3,3) - Instalacija i koriS¢enje proizvoda bez greSaka (bagova) imaju uticaj na finansijski

uspeh veb kompanija.

Testiranjem pojedinacnih hipoteza i uticaja pomenutih elemenata inovacionog kapitala

utvrdena je statisticki znacajna korelacija.
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Tabela 72: Korelacija pojedinac¢nih elemenata inovacionog kapitala sa ukupnim finansijskim

uspehom veb kompanija

Elementi inovacionog kapitala Ukupne finansijske
/Hipoteza performanse
Reputacija proizvoda Parsonova korelacija 401"
Sig. (2-tailed) 0.002

H(3,1) N 101
Autorska prava (na Pearson Correlation 466"
intelektualni kapital) Sig. (2-tailed) 0.009
H(3,2) N 101
Instalacija i koriS¢enje Parsonova korelacija 447
proizvoda bez greSaka Sig. (2-tailed)

(bagova) 0.001
H(3,3) N 101

**, Korelacija je smatra zna¢ajnom na nivou manjem od 0.01 (2-tailed).

*. Korelacija je smatra zna¢ajnom na nivou manjem od 0.05 (1-tailed).

lako je reputacija proizvoda u ranijim istrazivanjima dokazana kao najbitniji element
nematerijalne imovine, testiranjem korelacije, utvrden je statisticki znac¢ajan nivo korelacije
(r=.401, p<0.01), ali nizi od ostalih elemenata. Naravno, ta ¢injenica ne moze da ospori
pretpostavku o uticaju reputacije proizvoda na finansijski uspeh veb kompanija. Drugi element
po nivou uticaja jeste instalacija i kori$¢enje proizvoda bez greSaka (r=.447, p<0.01), pri cemu
se najcesce nedostatak u softverskim alatima (proizvodima) odrazava negativno na reputaciju
proizvoda, a potom i na performanse (i obrnuto). Dakle u svakom segmentu nematerijalne
imovine, ali posmatrajuci i njihove pripadajuce elemente, postoji efekat sinergije. Autorska
prava na koris¢enje odredenog softvera (proizvoda) ili drugog dela intelektualnog kapitala su
predstavljena kao najuticajniji element sa znacajnim nivoom korelacije (r=.466, p<0.01). Time
se moze zakljuciti da postoji uticaj elemenata inovacionog kapitala na finansijske performanse

i da su sve tri pojedina¢ne hipoteze, pripadajuce posebne hipoteze H(3) potvrdene.

Analizom multilinearne regresije elemenata inovacionog kapitala i finansijskog uspeha,

utvrdeno je da je finansijski uspeh veb kompanija predodreden 29.1% (R?=.291) uticajem
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elemenata inovacionog kapitala. Takode, testirana je i autokorelacija primenom Durbin-

Vatsonovog testa, pri cemu je d=2.233.

Tabela 73: Analiza multilinearne regresije — Uticaj elemenata inovacionog kapitala na

ukupne finansijske performanse

Standardna  Durbin-Vatsonov

Model R R? greska test

1 5402 291 476 2.233
a. Prediktori: (Konstante) Reputacija proizvoda, Autorska prava (na
intelektualni kapital), Instalacija i koriscéenje proizvoda bez gresaka (bagova)

b. Zavisne promenljive: Ukupne finansijske performanse

Analizom inovacionog kapitala kao zasebnog segmenta i ispitivanja hipoteze H(3) o njegovom
uticaju na ukupne finansijske performanse, moze se re¢i da postoji statisti¢ki najznacajnija
korelacija izmedu njih (r=.538, p<0.01). Proverom pojedinacnih hipoteza i dodatnim
testiranjem ovog segmenta nematerijalne imovine, moze se re¢i da je hipoteza H(3)

potvrdena.

8.11.4. Provera Cetvrte posebne hipoteze i pripadajucih pojedinaé¢nih hipoteza

Kao poslednji u nizu segmenata nematerijalne imovine, testiran je relacioni kapital. U
pojedinim modelima uticaja na finansijske performanse, relacioni kapital jedini ima direktan
uticaj na finansijske performanse, dok ostali elementi medusobno uticu jedni na druge i na

relacioni kapital (pogledati Sliku 46).

Sliéno prethodnim posebnim hipotezama, u ovom delu je testirana hipoteza H(4) i njene
pripadajucée pojedinacne, odnosno podhipoteze:

H(4,1) - Zadovoljstvo korisnika ima uticaj na finansijski uspeh veb kompanija;

H(4,2) - Lojalnost (retencija) korisnika ima uticaj na finansijski uspeh veb kompanija;
H(4,3) - Odnosi sa investitorima imaju uticaj na finansijski uspeh veb kompanija;

H(4,4) - Odnosi sa drugim stejkholderima imaju uticaj na finansijski uspeh veb kompanija;
H(4,5) - Odnosi sa dobavlja¢ima imaju uticaj na finansijski uspeh veb kompanija;

H(5,5) - Broj korisnika (Baza korisnika) ima uticaj na finansijski uspeh veb kompanija.
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Testiranjem pojedinacnih hipoteza i uticaja pomenutih elemenata relacionog kapitala utvrdena
je statisticki znacajna korelacija izmedu svih elemenata, osim odnosa sa investitorima i

finansijskih performansi.

Tabela 74: Korelacija pojedinac¢nih elemenata relacionog kapitala sa ukupnim finansijskim

uspehom veb kompanija

Elementi relacionog kapitala Ukupne finansijske
/Hipoteza performanse
Zadovoljstvo korisnika Parsonova korelacija 383"
Sig. (2-tailed) 0
H(4,1) N 101
Lojalnost (retencija) korisnika Pearson Correlation 3217
Sig. (2-tailed) 0.001
H(4,2) N 101
Odnosi sa investitorima Parsonova korelacija 0.156
Sig. (2-tailed) 0.118
H(4,3) N 101
Odnosi sa drugim Parsonova korelacija 285"
stejkholderima Sig. (2-tailed) 0.004
H(4,4) N 101
Odnosi sa dobavlja¢ima Parsonova korelacija 340"
Sig. (2-tailed) 0.001
H(4,5) N 101
Broj korisnika (Baze korisnika) Parsonova korelacija 228"
Sig. (2-tailed) 0.022
H(4,6) N 101

** Korelacija je smatra zna¢ajnom na nivou manjem od 0.01 (2-tailed).

*. Korelacija je smatra zna¢ajnom na nivou manjem od 0.05 (1-tailed).

Najznacajniju vezu prema percepcijama ispitivanih eksperata ima zadovoljstvo korisnika
(r=.383, p<0.01), pa potom odnosi sa dobavlja¢ima, odnosno u slucaju veb kompanija —

partnera i distributera softvera ili drugih resenja (r=.340, p<0.01). Lojalnost koja se meri kroz
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retenciju korisnika takode ima statisticki znacajnu korelaciju (r=.321, p<0.01), dok odnosi sa
drugim stejkholderima (bankama, drzavom, uticajnim li¢nostima i dr.) imaju statisticki
znacajnu, ali po intenzitetu nizu korelaciju sa finansijskim uspehom (r=.285, p<0.01). Broj
korisnika ima statist¢ki znac¢ajnu vezu, ali za drugu stopu znacajnosti (r=.228, p<0.05). Jedini
element relacionog kapitala koji nije pokazao statisticki znacajnu korelaciju sa finansijskim
performansama je odnos sa investitorima, pa se stoga pojedina¢na hipoteza H(4,3) odbacuje.
Sve ostale pojedina¢ne hipoteze H(4,1), H(4,2), H(4,4), H(4,5) i H(4,6) se ovime mogu

potvrditi da su istinite.

Daljom analizom multilinearne regresije se moze re¢i da su finansijske performanse veb
kompanija predodredene 23.7% (R?=.237) uticajem elemenata relacionog kapitala.
Testiranjem autokorelacije Durbin-Vatsonovim testom, potvrdeno je da ne postoji

autokorelacija podataka za d=2.079.

Tabela 75: Analiza multilinearne regresije — Uticaj elemenata relacionog kapitala na ukupne

finansijske performanse

Standardna  Durbin-Vatsonov

Model R R? greska test

1 486° 237 501 2.079

a. Prediktori: (Konstante) Zadovoljstvo korisnika, lojalnost (retencija) korisnika,
odnosi sa investitorima, odnosi sa dobavljacima, odnosi sa ostalim
stejkholderima, broj korisnika (baze korisnika)

b. Zavisne promenljive: Ukupne finansijske performanse

Testiranjem hipoteze H(4) vezano za uticaj relacionog kapitala na finansijske performanse veb
kompanija, ispitana je korelacija, pri ¢emu je dokazano da je ona statisticki znacajna (r=.411,
p<0.01). Kao jedan od segmenata koji provereno ima direktan uticaj na finansijski uspeh veb
kompanija i prihvatanje vecine pripadaju¢ih pojedinacnih hipoteza koje odreduju ovu hipotezu

(izuzev pojedinacne hipoteze H(4,3)), hipoteza H(4) se smatra potvrdenom.
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8.11.5. Provera pete posebne hipoteze

Poslednja u nizu posebnih hipoteza se tice uticaja finansijskih performansi na vrednost

kompanija i primenu odgovaraju¢ih metoda procene u vrednovanju veb kompanija.

Tacnije, hipoteza H(5) glasi: Procena vrednosti veb kompanija zavisi od selekcije 1 primene

odgovarajucih finansijskih performansi i metoda procene.

Prvi korak u ispitivanju ove hipoteze jeste teorijski okvir koji je prvobitno potvrden u pregledu
literature vezano za odabir adekvatnih finansijskih performansi koji se koriste u proceni
vrednosti. Tako su odabrani prihodi od prodaje, slobodni nov¢ani tokovi (FCF), neto profit,
kapital, ROA 1 ROE. U poglavlju 8.6.1. predstavljena je analiza kroz deskriptivnu statistiku sa
fokusom primene pomenutih finansijskih performansi u proceni vrednosti. Najve¢i procenat
eksperata je predstavio prihode od prodaje, slobodne novcane tokove (FCF) i neto profit

kao tri performanse koje se najces¢e koriste u proceni vrednosti.

Drugi korak je bio primenljivost razli¢itih metoda procene u veb poslovanju. S obizrom na
specifi¢nost veb poslovanja, pojedine metode imaju vecu primenljivost u proceni vrednosti
veb poslovanja. Tako je potvrdeno da su metode EBITDA multiplikatora (EV/EBITDA),
diskontovanih novéanih tokova (DCF), kao i multipikatora prema broju korisnika (P/U)

tri najkoriS¢enije metode.

U poglavlju 8.6.2. je analizom multilinearne regresije utvrdeno da primena pomenutih
finansijskih performansi predodreduje 34.3% (R? =.343) odabira i primene metoda procene
vrednosti (pogledati Tabelu 67). Time se potvrduje prepostavka da se na veb poslovanje mogu
selektivno primeniti odgovarajuce, ali ne i sve performanse i u skladu sa prirodom poslovanja,
primeniti odgovaraju¢e metode procene vrednosti. Svakako opsta preporuka u veb poslovanju
jeste primena razli¢itih metoda procene, radi dobijanja celovite slike. Time se potvrduje

hipoteza H(5).
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8.11.6. Provera opSte hipoteze

Analizom 1 proverom najpre pojedinacnih, pa potom i posebnih hipoteza, utvrdeno da su
sledec¢e hipoteze koje karakteriSu opstu hipotezu, potvrdene:

H(1) — Ljudski kapital ima uticaj na finansijske performanse kompanija koje posluju na vebu;
H(2) — Strukturni kapital ima uticaj na finansijske performanse kompanija koje posluju na
vebu;

H(3) — Inovacioni kapital ima uticaj na finansijske performanse kompanija koje posluju na
vebu;

H(4) — Relacioni kapital ima uticaj na finansijske performanse kompanija koje posluju na
vebu;

H(5) — Procena vrednosti kompanija koje posluju na vebu zavisi od selekcije 1 primene

odgovarajucih finansijskih performansi i metoda procene.

Opéti cilj istrazivanja ove doktorske disertacije jeste utvrdivanje uticaja nematerijalne imovine
na finanijske performanse i procenu vrednosti kompanija koje posluju na vebu, §to je

predstavljeno opStom hipotezom koja glasi u skladu sa samim naslovom disertacije:

H(0) — Nematerijalna imovina ima uticaj na finansijske performanse i procenu vrednosti

kompanija koje posluju na vebu.

Prvi korak u proveri podrazumevao je uticaj pojedinacnih elemenata segmenata nematerijalne
imovine, kako bi se utvrdio uzrok uticaja, odnosno odakle taj uticaj dolazi, kao i intenzitet
uticaja. Ustanovljeno je da nematerijalna imovina ima direktan uticaj na finansijske
performanse, a indirektan na vrednost kompanija koje posluju na vebu. To je potvrdeno upravo
posredstvom finansijskih performansi koje se koriste u proceni vrednosti. Naravno, ukupna
vrednost veb kompanija nece zavisiti isklju¢ivo od vrednosti nematerijalne imovine, ali ¢e ona
svakako doprineti njenoj vrednosti. Pojedine metode procene vrednosti nematerijalne imovine,
iako pomenute kao moguénost za procenu vrednosti nematerijalne imovine, nisu koriS¢ene

dalje u istrazivanju, ali su bitne da se pomenu zbog potencijalnih daljih istrazivanja.

Drugi korak je podrazumevao ispitivanje veza izmedu segmenata nematerijalne imovine i
kakav uticaj oni mogu imati na finansijske performanse, pri ¢emu je potvrdena statisticki

znacajna relacija sa finansijskim performansama. Takode, razmatraju¢i uticaj celokupne
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nematerijalne imovine na finansijske performanse, analizom regresije, utvrdeno je da 34.3%
determinanti, predodreduje varijansu ukupnih finanijskih performansi. Sa druge strane
ispitana je 1 autokorelacija Durbin-Vatsonovim testom, pri ¢emu je dokazano da ne postoji prvi

nivo autokorelacije za koeficijent d =2.167 (1.5<d<2.5).
Potvrdom svih posebnih hipoteza se kona¢no moze zakljuciti da je i opSta hipoteza H(0)

ispunjena i da nematerijalna imovina zaista ima uticaj na finansijske performanse i procenu

vrednosti kompanija koje svoje poslovanje vezuju za veb.
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9. DISKUSIJA

U poglavlju su predstavljeni rezultati istrazivanja vezanih za uticaj nematerijalne imovine na
finansijske performanse i procenu vrednosti veb kompanija. Prvi korak obrazloZenja rezultata
i diskusije istih je usmeren na prepoznavanje strukture elemenata, ali i segmenata nematerijalne
imovine i njihove vaznosti. Drugi korak podrazumeva specifikaciju finansijskih performansi
na koje nematerijalna imovina ima najviSe uticaja. Selektovane performanse mogu biti
upotrebljene u proceni vrednosti kompanija koje posluju na vebu u zavisnosti od metode

procene koja se koristi, ali 1 od zahteva stejkholdera.

Kroz ovo poglavlje, testiran je i proveren teorijski model i okvir kroz analizu postavljenih
hipoteza. Validacijom modela bice predstavljen opsti koncept uticaja nematerijalne imovine,

kao 1 vaznosti pojedina¢nih elemenata za pospesivanje vrednosti veb kompanija.

9.1. Trzis$ni aspekt uticaja nematerijalne imovine na finansijske performanse u

Republici Srbiji

Specifi¢nost nematerijalne imovine i njena kompleksnost zavise od industrije, ali ¢esto i od
trziSta. Svakako, globalizacija poslovanja je nametnula slicne, ako ne i iste uslove u veb
poslovanju Sirom sveta, tako da se trziSni aspekt nematerijalne imovine moze ograniciti jedino

u domenu limitiranih resursa.

Da bi se razumeo kontekst IT poslovanja i ciljnog trziSta u ovom istrazivanju, neophodno je
sagledati istoriju i pojedine makroekonomske indikatore. Svakako, ukoliko se govori o trzistu
Republike Srbije, IT kompanije kao predstavnice entiteta fokusiranih na veb poslovanje su u
konstantnoj ekspanziji. Republika Srbija iako ima manje razvijenu IT industriju od pionira IT
industrije u Sjedinjenim Americkim Drzavama, ostvaruje globalni uticaj kroz svoje proizvode
bazirane na vebu. Svakako, iako u razvoju, srpska ekonomija je i dalje u tranziciji ispraéena
rastom i razvojem u prethodnom periodu. Prema podacima Svetskog ekonomskog foruma iz
2018. godine, Srbija je tre¢a najnize rangirana zemlja u Evropi (75 od ukupno 139 zemalja na
svetu) prema ICT infrastrukturi i inovacijama. Od ukupne populacije, 68.1% stanovniStva
koristi rac¢unar, dok 68% ima pristup internetu. Svakako sa BDP-om po glavi stanovnika od

5.376 §, Srbija se tretira kao zemlja u razvoju. Analiziraju¢i ukupan BDP od 37.7 milijardi $,
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procenjeno je da su ukupni troSkovi istrazivanja i razvoja 0.6% BDP-a, troskovi edukacije 2.4%
BDP-a (RZS, 2018). Uzevsi u obzir da su I&R 1 ulaganja u edukaciju jedni od klju¢nih faktora
nematerijalne imovine, potrebno je uzeti u obzir ovakve makroekonomske indikatore, ali i
pokusati da se postigne optimalan nivo ulaganja na mikronivou. Postojeca istrazivanja su

ustanovila pozitivan uticaj ovakvog ulaganja na finansijske performanse kompanija.

Vrednost IT industrije u 2017. godini je iznosila 535 miliona $, uz 6% CAGR (engl. Compound
Annual Growth Rate). Sa tog aspekta, IT industrija je jedna od najzdravijih grana srpske
privrede i procenjen je dalji progres ove industrije (Matijevi¢ & Solaja, 2018). Kao najbrze
rastuca grana, ona se tretira kao najveci potencijal za izvoz koji Srbija moze da ponudi. Uzevsi
u obzir indikator ulaganja u ICT po glavni stanovnika od samo 80 $ u poredenju sa standardima

u zemljama Evropske Unije od 800 $, u ovom domenu postoji znacajan prostor za unapredenje.

Nematerijalna imovina koja je specificna za ovaj vid poslovanja moze da omoguci privredi
Republici Srbije da znacajno poveca ukupan izvoz i da se znacajno bolje rangira na svetskoj
listi. Analiziraju¢i postojecu literaturu i istrazivanja, objasnjen je koncept nematerijalne
imovine i njene strukture, kao i uticaja pojedinih elemenata nematerijalne imovine na ukupne

finansijske performanse i na vrednost veb poslovanja kao na krajnju posledicu.

Sve u svemu, globalni koncept veb poslovanja omogucava iste uslove poslovanja svim
kompanijama. Sa makroekonomskog aspekta, dodatno ulaganje u nematerijalnu imovinu moze
dodatno pospesiti uspesnost poslovanja, kao i ukupnog efekta na vrednost ove industrije. U
celokupnom istrazivanju, fokus je na mikro nivou, medutim, makroekonomski indikatori mogu

dodatno ogranicniti rezultate zbog cega je bilo bitno da se oni pomenu.

9.2. Povezanost elemenata nematerijalne imovine i uticaj na performanse poslovanja

sa fokusom na strukturu nematerijalne imovine

Prvi korak u analizi uticaja nematerijalne imovine jeste kategorizacija i prepoznavanje
elemenata nematerijalne imovine. U prvom delu predstavljanja rezultata, ispitivani su uticaji
elemenata nematerijalne imovine na finansijske performanse. Ono $to je ustanovljeno je da

ljudski kapital sa svojim sastavnim elementima utice na ostale segmente nematerijalne imovine
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(strukturni, inovacioni 1 relacioni kapital) i kroz njih uti¢e na finansijske performanse §to se

direktno odrazava na vrednost kompanije.

A 4

Relacioni kapital

Zadovoljstvo korisnika
Lojalnost (retencija) korisnika
Broj korisnika (Baze korisnika)
Odnosi sa dobavijacima
Odhnosi sa investitorima

Odnosi sa drugim stejkholderima
Ljudski . Finansijske
. Strukturni kapital > J
kapital performanse
* Metodologija upravljanja i menadzment sistemi
Broj godina rada (radno iskustvo) ¢ TEh”OI"'fk" pr oc.esi o )
Nivo formalnog obrazovanja zaposlenih * Ugovori o distribuciji proizvoda i usluga
Ekspertiza zaposlenih * Organizaciona (kompanijska) kultura
Ulaganje u razvoj zaposlenih * Baze podataka

Inovativnost zaposlenih
Zadovoljstvo zaposlenih
Lojalnost zaposlenih
Broj zaposlenih

A 4

Inovacioni kapital

* Reputacija proizvoda

* Autorska prava (na intelektualni kapital)

* Instalacija i koriséenje proizvoda bez gresaka
(bagova)

Slika 48: Struktura nematerijalne imovine i njen uticaj na finansijske performanse

Postoje¢om teorijom su analizirana tri modela. Prvi od modela predstavlja svaki od segmenata
kao zaseban deo, gde oni izolovano deluju i uti¢u na finansijske performanse. Drugi model
predstavlja ljudski kapital kao kreatora ostalih segmenata putem koji sinergijom deluje na
finansijske performanse veb kompanija (sli¢no modelu na Slici 45). Tre¢i model predstavlja
ljudski kapital kao kreator inovacionog i strukturnog kapitala, pri ¢emu se krajnji efekat uticaja

ispoljava kroz relacioni kapital (pogledati Sliku 46).

Analizirajuéi strukturu pojedinacnih segmenata, pregledom postojece literature, utvrden je
sklop elemenata koji se vezuju za odgovarajuce segmente nematerijalne imovine, nakon ¢ega
je empirijskim istrazivanjem utvrdena njihova vaznost po kriterijumu uticaja na finansijske
performanse. Autorska prava na koriS¢enje datog proizvoda, ali i koriS¢enje proizvoda bez
greSaka (bagova) uticu na finansijske performanse. Medutim, oni takode uti¢u i na reputaciju
proizvoda, Sto potvrduje povezanost izmedu elemenata 1 ostalih segmenata nematerijalne

1movine.

Stru¢no usavrSavanje i ekspertiza zaposlenih su ocenjeni kao najznacajniji element u okviru

ljudskog kapitala koji moze uticati na fianansijske performanse. Pored pomenutih elemenata,
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tu su i zadovoljstvo, lojalnost zaposlenih, ali i broj godina radnog iskustva, nivo formalnog
obrazovanja i1 broj zaposlenih. Vaznost formalnog obrazovanja, broja zaposlenih i radnog
iskustva u domenu veb poslovanja su u opadajuéem trendu, Sto pokazuje i postojece
istrazivanje. Da formalno obrazovanje i1 broj zaposlenih nisu direktno povezani sa uspehom
govore mnogobrojni primeri najbolje svetske prakse (pripadnice tzv. GAFA grupacije -
Google, Amazon, Facebook, Apple). Postojeca istrazivanja su dokazala da svaka investicija u
usavrSavanje i razvoj zaposlenih ima znac¢ajan povracaj investicije, ali se time i dodatno kreira
1 povecava ekspertiza zaposlenih. Sa druge strane, veci broj zaposlenih omogucava da se brze
izvrSe ciljevi kompanije, $to u domenu veba ne mora nuzno da znaci. Naprotiv, ideja jeste
pravilno koriS¢enje resursa. Sa time u vezi, pravilna raspodela posla u kombinaciji sa
adekvatnom organizacijom moze dovesti do istih rezultata uz manji broj zaposlenih. Zbog toga

je ovaj faktor izrazito nisko ocenjen.

Istrazujuéi 1 analizirajuéi elemente inovacionog kapitala, eksperti su prepoznali reputaciju
proizvoda kao klju¢ni faktor koji moze da ima uticaj na finansijske performanse. Ono $to je
klju€no za reputaciju jeste da na nju uticu svi ostali elementi. Tako npr. preveliki broj greSaka
(tzv. bagova) u koriS¢enju odredene aplikacije u svojstvu proizvoda moze uticati na
zadovoljstvo korisnika, a umanjeno zadovoljstvo na nizu reputaciju proizvoda. Kao konacan
faktor, sve ovo moze imati veci ili manji uticaj na finansijske performanse i kona¢no na
vrednost kompanije. Svakako je da reputacija proizvoda ima najveci faktor znacajnosti po
pitanju uticaja na finansijske performanse, $to postojeca literatura takode potvrduje. Autorska
prava su takode veoma bitan element inovacionog kapitala, buduci da bez njega ne bi prakti¢no
bilo moguce validno koriS¢enje proizvoda koje je kompanija ili izgradila ili iznajmila za
sopstvene potrebe ili potrebe svojih korisnika. Nedostatak ovog faktora ne mora nuzno da znaci
nize performanse, ali moze dovesti do manje sigurnosti u koris¢enju ili losije percepcije od
strane korisnika, §to moze uticati na ugled proizvoda, ali i same kompanije. Broj greSaka u
koriS¢enju proizvoda je takode posledica drugih elemenata inovacionog kapitala ili drugih
segmenata nematerijalne imovine. Tako npr. nedostatak ekspertize zaposlenih moze dovesti do
nedostatka u proizvodu kroz veci broj greSaka. Slicno tome, nedostatak procedura moze uticati

na otezano funkcionisanje proizvoda i do pojave gresaka u sistemu.

U sklopu strukturnog kapitala su predstavljeni metodologija upravljanja (menadZment

metodologija) 1 organizaciona kultura kao dva najbitnija elementa u pogledu uticaja na
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finansijske performanse. MenadZzment metodologija sa fokusom na ostvarivanje ciljeva i vizije
kompanije, medu kojima su najpoznatije MBO (engl. Management by Objectives) i OKR (engl.
Objectives and Key Results) mogu uticati na ostale elemente, ali i na brzinu ostvarivanja
ciljeva, efikasnije koriS¢enje resursa, naravno bolje finansijske performanse i kao krajnji
produkt — vecu vrednost kompanije. Organizaciona kultura moze uticati na zadovoljstvo
zaposlenih, a kroz zadovoljstvo na kvalitetniji proizvod, odnosno vecu reputaciju i bolje
finansijske performanse. Slicno tome tehnoloski procesi, odnosno automatizacija procesa,
doprinosi efikasnijem kori§¢enju resursa, manjim troSkovima i boljim finansijskim
performansama. Baze podataka u svojstvu baze informacija koje predstavljaju jos jedan od
elemenata strukturnog kapitala omogucava adekvatno upravljanje i donoSenje kvalitetnijih
poslovnih odluka $to se moZe odraziti i na finansijsko poslovanje. Takode, ugovori o
distribuciji su prema istrazivanju pokazali uticaj na finansijske performanse, ali u manjoj meri

nego ostali elementi nematerijalne imovine.

Redosled nastajanja razli¢itih segmenata nematerijalne imovine zavisi najces¢e od preferencija
stejkholdera. Ono $to je sigurno jeste da je prvi faktor — ljudski kapital. Najveci broj primera
podrazumeva nastanak inovacionog kapitala u svojstvu razli€itih softverskih reSenja, platformi,
aplikacija ili drugih vidova proizvoda (najcesce u tzv. MVP — engl. Minimum Viable Product
formatu). Strukturni kapital koji zahteva postavljanje strukture u celokupno poslovanje
najcesc¢e nastaje nakon inovacionog kapitala. Sa druge strane, nije retka ni obrnuta situacija po
kojoj kompanija najpre kreira menadzment metodologiju, procese i strukturu, pa potom kreira
inovavativni deo nematerijalne imovine. Poslednji element koji nastaje jeste relacioni kapital
koji podrazumeva prvenstveno odnose sa korisnicima. Svakako, bitno je napomenuti da
pojedini elementi svih segmenata nematerijalne imovine nastaju sekvencijalno. Svakako
najbitniji faktor po pitanju uticaja na finansijske performanse jeste efekat sinergije. Nijedan
element, niti segment nematerijalne imovine ne ispoljava uticaj na finansijske performanse

samostalno. Stoga je bitno posmatrati nematerijalnu imovinu holistickim pristupom.
9.3.  Primena metoda procene vrednosti kompanija koje posluju na vebu
Racunovodstvena politika predvida finansijske izveStaje kao zvani¢ne izvore finansijskih

podataka na osnovu kojih se moze odrediti finansijsko zdravlje, ali i potencijal kompanija.

Shodno tome, ovo istrazivanje se bavilo i utvrdivanjem finansijskih performansi koje se
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najceS¢e koriste u proceni vrednosti veb kompanija, a sve u cilju povezivanja uticaja
nematerijalne imovine kompanija na njihovu vrednost. Iako se ovaj uticaj ostvaruje posredno,

kroz istrazivanje prikazano u ovoj disertaciji, dokazano je da on postoji.

Damodaran kao jedan od najcitiranijih autora u oblasti procene vrednosti, isti¢e metodu
diskontovanih novc¢anih tokova kao najprimenljiviju metodu u svetu modernog poslovanja. U
skladu sa time, ova metoda predstavlja bazi¢nu metodu koja se moze zasnivati na razliitim
finansijskim performansama (naj¢esc¢e prihodima od prodaje i slobodnim nov€anim tokovima
— FCF). Medutim, pored svih prednosti i preciznosti koja DCF metoda pruza, Damodaran
(2006) 1 Fernandez (2007) su istakli i nedostatke ove metode. Primena DCF metode je
ogranicena ili ¢ak nemoguca za primenu u situacijama negativnih nov¢anih tokova, u proceni
kompanija u pocetnim fazama rasta (tzv. startup kompanije), na trzistima sa velikim trzi§nim
varijacijama (zbog odredivanja diskontne stope), prilikom akvizicija, procene vrednosti
kompanija u restrukturiranju, pa ¢ak i kod procene vrednosti kompanija koje imaju visoka
ulaganja u istrazivanje i razvoj, tj. nematerijalnu imovinu. Za IT industriju, iz pomenutih
razloga, ova metoda nije najbolje reSenje, osim u fazama zrelosti i stabilnosti, gde se ostvaruju
stabilni novcani tokovi. Stoga, Damodaran 1 Fernandez predlazu pronalaZenje alternativnih

metoda ili ¢ak kombinaciju vise razli¢itih metoda.

Radi lakSe komparacije kompanija, u praksi, ali i kroz postojeca istrazivanja, pominje se
EBITDA indikator kao indikator finansijske stabilnosti i operativne izvrsnosti. lako je jos jedan
od indikatora EBIT, zbog efekta amortizacije, EBITDA je u praksi poznat kao pouzdaniji
indikator (Chastenet & Marion, 2015). Stavljanjem u odnos ovog indikatora sa tzv. cistom
vredno$¢u kompanije, dobija se multiplikator koji je lako uporediv i investitorima moze pruziti
pravu sliku o statusu odredene kompanije. Buduéi da trzi$ni faktor predstavlja relevantan
element u oceni poslovanja i proceni vrednosti, bitno je da se koriste indikatori koji su
uporedivi. EV/EBITDA multiplikator upravo ovo omogucava. Kroz istrazivanje sprovedeno u
ovoj disertaciji, eksperti u domenu procene vrednosti 1 upravljanja nematerijalnom imovinom
su percipirali ovu metodu kao najprimenjeniju u oblasti veb poslovanja. Svakako, ne treba

izostaviti njena ogranic¢enja u slu€aju negativnih poslovnih rezultata.

Pored pomenute dve metode, Damodaran i Fernandez isticu i druge trziSne multiplikatore koji

omogucavaju kreiranje komparativne vrednosti. Opsta Cinjenica je da nijedna kompanija ne
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vredi proporcionalno njenoj knjigovodstvenoj vrednosti, ve¢ je tu uvek prisutan uticaj trzista i
koliko je trziSte spremno da plati za odredenu kompaniju. Stoga, primena indikatora koji se
zasnivaju na odnosu trziSne vrednosti kompanije i neto profita, prihoda od prodaje,
knjigovodstvene vrednosti, pa ¢ak i broja korisnika, preciznije se moze odrediti vrednost
kompanije u skladu sa trziSnim standardima. Za razliku od metode EV/EBITDA, pomenute
metode imaju nedostatak jer ne uzimaju u obzir i dugove kompanije, pa mogu pruziti manje
preciznu procenu. Svakako one imaju izrazitu primenljivost u praksi i predstavljene su u
akademskoj zajednici kao veoma koriS¢ene. 1z tog razloga, one su uvrstene u istrazivacki deo
disertacije gde je testiranjem primenljivosti u veb poslovanju pokazano da je P/U metoda
postala koriS¢enija u odnosu na druge metode P/E, P/S i P/B. To znaci da je relacioni kapital,
sa razvojem veb poslovanja postao izrazito bitan. Svakako P/E metoda je i dalje prepoznata

kao jedan od opstih standarda u globalnom poslovanju.

Analiziraju¢i pomenuto, mnogi autori predlazu koris¢enje tzv. scorecard modela koji ukljucuju
1 nefinansijske indikatore koji su podjednako relevantni, pogotovu uzimajuéi u obzir
nematerijalnu imovinu. Medutim, s obzirom na prirodu ovog istrazivanja, pomenuti modeli
nisu uzeti u obzir. Prvi razlog jeste nepriznavanje ovih modela kao opstih za procenu vrednosti
kompanija u akademskoj zajednici, a Cesto 1 u praksi. Sa druge strane, uticaj nematerijalne
imovine se ispoljava najpre na finansijskim indikatorima, a finansijski indikatori se potom
mogu iskoristiti u opSteprihva¢enim metodama. Jedna od najpribliznijih metoda za procenu
vrednosti nematerijalne imovine je Puliceva VAIC metoda. Medutim, onda ne obuhvata sve

segmente nematerijalne imovine, izostavivsi relacioni i inovacioni kapital.
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Finansijske performanse Metode procene
/ indikatori yrednosti,

| *Neto profit
DCF
‘ Efikasnost (FTE) ‘
EV/EBITDA
‘ *Prihodi od prodaje
PE
| Produktivnost (FTE) |
L Vrednost
kompanije
’ Slobodni nov&ani tokovi P/S
‘ s |L P/B
‘ *ROA
PlU
‘ *ROE

[ ] Performanse koje se ne koriste direktno u proceni vrednosti;

[ ] * Indikatori koji se koriste direktno u proceni vrednosti i na koje Nematerijalna imovina ima direktan uticaj;

Slika 49: Primena finansijskih performansi u proceni vrednosti veb kompanija

milosa
Posmatrajuci finansijske performanse, svaka performansa je na odredeni nacin povezana sa

drugom, stoga je potrebno sagledati celokupno poslovanje kompanija. lako nematerijalna
imovina ostvaruje direktan uticaj na pojedine performanse, te performanse ne moraju nuzno
biti direktno upotrebljene u pojedinim metodama procene vrednosti. Primer u ovom
istrazivanju su slobodni novcéani tokovi (FCF) na koje nije dokazan direktan uticaj
nematerijalne imovine, ali ¢injenica da nematerijalna imovina uti¢e na ostale bazicne
indikatore poput prihoda od prodaje, neto profita i kapitala moze indirektno uticati i na ostale
performanse. Uzev$i u obzir svetsku praksu, ali i postojea akademska istrazivanja, za
najprecizniju procenu vrednosti veb kompanija je potrebno kombinovati vise metoda kako bi

se neutralisali njihovi nedostaci i iskoristile prednosti.

9.4.  Validacija teorijskog modela istraZivanja
Celokupna doktorska disertacija se bazira na pretpostavci o relevantnosti nematerijalne
imovine koja svojim ve¢im delom nije vidljiva u finansijskim izvestajima i teSko je merljiva.

Za razliku od materijalne imovine gde postoje adekvatni indikatori koji mogu izmeriti njihov

uticaj na finansijske performanse i koliko ona doprinosi vrednosti kompanije, mnoga
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istrazivanja ovakvog tipa su bazirana na holistickom pristupu i zasnovana su na percepcijama
ispitanika.

Shodno tome, ovo istrazivanje se uze vezuje za kompanije koje svoje poslovanje baziraju na
vebu 1 doprinose globalnom IT ekosistemu kroz nematerijalnu imovinu. Lokacijski,
istrazivanje je prvenstveno bazirano na ispitivanju kompanija koje posluju na teritoriji
Republike Srbije. Medutim, uzevsi u obzir prirodu posla kompanija koje posluju na vebu koji
je globalnog karaktera, ovo istrazivanje se moze u pojedinim faktorima preneti i na ostala
trziSta. Svakako, ljudski kapital kao najbitniji i dalje ostaje limitiran za trziste, kao jedan od
najogranicenijih resursa. Srbija, kao i ostale zemlje istocne Evrope i dalje rade na ekspanziji
IT poslovanja i1 edukaciji mladih radi stvaranja eksperata u ovoj oblasti §to dodatno stvara
potencijal za rast i razvoj u ovoj industriji. Brojna istrazivanja su pokazala pozitivan efekat
nematerijalne imovine na finansijske performanse u razvijenim zemljama (Andreeva &
Garanina, 2017; M. Chen et al., 2005; Ferraro & Veltri, 2011; Henri, Paavo, Mika, & Aino,
2014, Inkinen, 2015; Sardo & Serrasqueiro, 2017). Nematerijalna imovina svoju znacajnost
najbolje pokazuje kroz njeno uceS¢e u ukupnoj vrednosti kompanija, Sto je pokazalo i
istrazivanje Kaplana i Nortona, gde je procenjeno da nematerijalna imovina u proseku ¢ini ¢ak
75% vrednosti kompanija. Danas, taj procenat je u uslovima IT okruzenja jo$ veci (¢ak preko

90% u najboljim svetskim praksama).

Fokus ovog istrazivanja je na trziStima u razvoju — konkretno, trziStu Srbije, sa fokusom na IT
industriju kao industrije koja se prvenstveno bazira na nematerijalnoj imovini. Struktura
nematerijalne imovine je ve¢ analizirana postoje¢om literaturom. Jedan od prvih segmenata
koji je analiziran je ljudski kapital. Hermanson je jo§ ‘60-ih godina XX veka iskazao vaznost
ljudskog kapitala i nac¢in merenja efikasnosti ljudskog kapitala. Wang i Chang (2005) su
fokusiraju¢i se na IT industriju predstavili najsveobuhvatniju segmentaciju nematerijalne

imovine na kojoj se bazira i istrazivanje ove doktorske disertacije.

Analiziraju¢i dalje segmente nematerijalne imovine, napravila se podela na elemente
segmenata, koji medusobno utiCu jedni na druge, ali i na finansijske performanse.
Konceptualno, da bi istrazivanje i teorijski model bili validni, neophodno je da svi elementi,
kao 1 celokupna struktura budu podrzani postojeom bazom istrazivanja i akademskim

istrazivanjima. U skladu sa time, elementi koji pripadaju ljudskom, strukturnom, inovacionom
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1 relacionom kapitalu su ve¢ podrzani postoje¢om literaturom, a kroz disertaciju su dodatno

analizirani 1 testirani.

Sliéno pomenutom, prvi korak istrazivanja se bazirao na testiranju relevantnosti elemenata
nematerijalne imovine kroz njihov uticaj na finansijske performanse. Autor je napravio
selekciju eksperata na osnovu njihove pozicije, iskustva i oblasti ekspertize kako bi istrazivanje

bazirano na percepcijama bilo validno.

Drugi korak istrazivanja se bazirao na blizem ispitivanju konkretnog uticaja segmenata
nematerijalne imovine na unapred odredene finansijske performanse. Analizirane finansijske
performanse su odabrane na osnovu njihove primenljivosti, kao i podrzanosti postojecim
istrazivanjima (Firer & Mitchell, 2003, Mondal & Ghosh, 2012; DzZenopoljac et al., 2016,
Zhang, 2017). Jedina performansa koja nije podrzana od strane postojecih istrazivanja jesu
slobodni nov¢ani tokovi. Svakako zbog relevantnosti ovog indikatora za procenu vrednosti
kompanija, on je ukljucen u sledec¢i korak istrazivanja, gde se najes¢e primenjuje u metodi
diskontovanih novc¢anih tokova i pokazuje operativnu spremnost kompanije da finansira svoje
poslovanje. Kao takav, on je veoma znacajan indikator za razliCite stejkholdere (prvenstveno

investitore).

Treci 1 poslednji korak u istraZivanju jeste ispitivanje kako nematerijalna imovina kroz uticaj
na finansijske performanse, a primenom razli¢itih metoda procene moze imati uticaj na
vrednost kompanije. Slicno odabiru performansi, postoje¢om literaturom je napravljena
odgovarajuca selekcija metoda procene vrednosti, sa fokusom na kompanije koje posluju na

vebu radi Sto realnijih rezultata.

Iako je istrazivanje bazirano na tri glavne grupe pitanja ¢ijom analizom se dobija srz rezultate,
konceptulno, celokupno istrazivanje se zasniva na testiranju pet hipoteza, $to se moze videti na

Slici 50.

Wang 1 Chang (2005) su predstavili ljudski kapital kao kreatora ostalih segmenata
nematerijalne imovine, medutim, pored takvog modela, predstavljeni su i drugi modeli
medusobnih relacija i sudelovanja segmenata nematerijalne imovine u uticaju na finansijske

performanse. Svakako da je bitna napomena kako nematerijalna imovina funkcionise u praksi,
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Sto nije glavni cilj ovog istrazivanja, ali je to svakako bitna informacije za njeno bolje
razumevanje. Zbog ispitivanje percepcije eksperata po pitanju uticaja pojedinacnih segmenata
na finansijske performanse, ispitivan je direktan uticaj.

Analiziraju¢i metode procene vrednosti, o¢ekivano, metoda diskontovanih nov¢anih tokova je
percipiranje eksperata u datom istrazivanju. Metoda koja je novijeg veka i uze vezana za veb
poslovanje jeste multiplikator prema broju korisnika. Jedan od najpoznatijih primera primene
ove metode jeste akvizicija kompanije WhatApp od kompanije Facebook koja je elaborirana u
disertaciji. Zbog vaznosti ove metode prvenstveno za investitore, ova metoda se nalazi u top 3
najprimenjenije metode. Kao prva i najkori§¢enija metoda u proceni vrednosti veb kompanija,
eksperti su percipirali EBITDA multiplikator. Kao jedan od najkori$¢enijih indikatora
profitabilnosti, EBITDA kao i slobodni novcani tokovi oslikavaju operativhu sposobnost
kompanije da finansira svoje redovno poslovanje. U tom svojstvu, EBITDA se ¢esto moze
stavljati u odnos sa vrednos¢u kompanije ili prihodima, a metoda koja je prema postojecem
istrazivanju najkoriS¢enija jeste multiplikator EV/EBITDA. Budu¢i da ne postoje opSte metode
procene vrednosti nematerijalne imovine koje obuhvataju celokupnu strukturu, postojece
istrazivanje se bazira na kombinatorici viSe metoda procene vrednosti, bazirano na finansijskim

performansama na koje nematerijalna imovina ima najve¢i uticaj.
U nastavku je predstavljen konceptualni model hipoteza kroz uticaj elemenata i segmenata

nematerijalne imovine na finansijske performanse kompanija koje posluju na vebu, ali 1 na

njihovu vrednost upotrebom razli¢itih metoda procene vrednosti.
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Slika 50: Nacrt istrazivanja kroz postavku hipoteza
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10. ZAKLJUCAK

U uslovima globalizacije, prisutnosti neophodnih resursa, ali i podjednakim uslovima u
domenu veb poslovanja, konkurentnost se odrzava adekvatnim upravljanjem svih resursa.
Medutim, u prethodne dve decenije, jedan od najveéih izazova jeste prepoznavanje
nematerijalnih resursa, ali i njihovo efikasno kori§¢enje. Informacija kao jedan od opstih
nematerijalnih resursa je postala klju¢ za postizanje konkurentnosti i generisanje zeljenog
poslovnog rezultata. Svakako, nematerijalni resursi su daleko §iri pojam od same informacije i
njihova struktura moze da bude veoma kompleksna. U tom svojstvu, tema ove doktorske
disertacije je istakla kao opsti problem, prepoznavanje i adekvatno upravljanje nematerijalnom
imovinom, radi stvaranja recepta za Sto bolje poslovne rezultate. Naravno, bitno je istaci
¢injenicu da za predikciju vrednosti kompanija, investitori i finansijski analiticari koriste

nematerijalnu imovina, kao bitan indikator.

Kao polazna stavka, u disertaciji je razmatrana problematika razvrstavanja elemenata
nematerijalne imovine, radi lakSeg upravljanja njome. Priroda nematerijalne imovine dodatno
otezava upravljanje, budu¢i da se radi o neopipljivim elementima. Analizom postojece
literature 1 svetskih praksi, ispitana je opSta struktura nematerijalne imovine, sa fokusom na
kompanije koje posluju na vebu. Srz veb poslovanja se zasniva na elementima nematerijalne
imovine, zbog Cega je istaknut znacaj izuCavanja kompanija u domenu ove industrije, kao

industrije sa najve¢om stopom rasta u Republici Srbiji.

Postojeca teorija ne poznaje opSteprihvacene metode merenja i prikazivanja celokupne
strukture nematerijalne imovine u finansijskim izvesStajima, Sto dodatno otezava procenu
vrednosti kompanija sa znac¢ajnim udelom nematerijalne imovine. Primena razli¢itih metoda
procene takode pruza razli€itu sliku o vrednosti ovakvih kompanija, zbog ¢ega ova doktorska
disertacija integriSe dva klju¢na pojma — raspoznavanje elemenata nematerijalne imovine i
njihovog uticaja na finansijske performanse, ali i procenu vrednosti kompanija koje posluju na

vebu.

Sa druge strane, merenje performansi poslovanja kompanija koje posluju na vebu se ne
razlikuje od kompanija koje posluju u drugim industrijama i zasniva se najpre na finansijskim

indikatorima. Primena nefinansijskih indikatora je koriS¢ena slicno poput elemenata
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nematerijalne imovine u svojstvu prikazivanja uticaja na finansijske performanse poslovanja.
Stoga, oni sluze za uskladivanje uticaja i njihovog kvantifikovanja. Poslednji korak jeste
primena odredene metode ili kombinacije viSe razli¢itih metoda u proceni vrednosti, na osnovu

cega bi se povratnom spregom mogao utvrditi uticaj nematerijalne imovine.

Studija je sprovedena na bazi empirijskog istrazivanja, kroz anketiranje eksperata u domenu
upravljanja nematerijalnom imovinom i procenom vrednosti kompanija. Na uzorku od 101
ispitanika, sa fokusom na vlasnike kompanija, menadZment, konsultante, investitore i
analitiare, sagledana je vaznost pojedinacnih elemenata nematerijalne imovine. Struktura
nematerijalne imovine koja je koriS¢ena u istrazivanju je dodatno obradena i potvrdena
postojecom literaturom i praksom, a vaznost pojedinacnih elemenata i segmenata nematerijalne
imovine se meri kroz direktan uticaj na finansijske performanse, odnosno indirektan uticaj na

vrednost veb kompanija.

Istrazivanje se baziralo na kori§¢enju strukturiranog upitnika, pri ¢emu su prikupljeni podaci
naknadno analizirani primenom kvantitativnog pristupa, kako bi se dobio opsti model i osnova
za donoSenje odluka. Ovako sprovedena analiza pruza moguénost donoSenja zakljuc¢aka kroz

postavljene hipoteze, Cime se daje upravljacki okvir za sve stejkholdere.

U sklopu zaklju¢nog dela disertacije su prikazani sumarni rezultati istrazivanja, kao i kljucni
nalazi kroz analizu prvobitno postavljenih hipoteza. Pored rezultata i opstih zaklju¢aka, u ovom
delu su predstavljene i implikacije istrazivanja, ogranicenja, kao i preporuke za dalja

istrazivanja ove oblasti.
10.1. Kljucni nalazi disertacije

U predstojecem delu su prikazani opsti nalazi disertacije kroz konceptualni okvir istrazivanja.
Krajnji cilj istrazivanja i disertacije jeste utvrdivanje relacije izmedu celokupne strukture
nematerijalne imovine kompanija koje posluju na vebu i njihove vrednosti. Svakako, da bi se

istrazivacki cilj dokazao, disertacija se bazirala na dodatnoj, medu-fazi.

Kroz istrazivanje, ali prvobitno kroz postavljen teorijski okvir, utvrdeno je da se uticaj

nematerijalne imovine na vrednost kompanija ispoljava posredno, putem finansijskih
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performansi. Neopipljivost 1 kompleksnost nematerijalne imovine onemogucéava
racunovodstvenoj politici 1 praksi da u svom punom obliku budu prikazani u finansijskom
izveStaju 1 vrednuje svaki od segmenata i elemenata nematerijalne imovine. Stoga, ovo
istrazivanje se bazira na percepciji eksperata u domenu upravljanja nematerijalnom imovinom
u funkciji maksimizovanja vrednosti kompanija koje posluju na vebu. U okviru istrazivanja je
postavljena teza po kojoj se pod veb poslovanjem podrazumeva svaki vid prodaje proizvoda ili
usluga putem inovacionog kapitala u formi aplikacija, platformi, veb stranica ili drugog vida
prvenstveno softverskog reSenja. Medutim, kompanije koje se bave hardverom ili odredenim
vidom podrSke inovacionom kapitalu i njegovim segmentima takode spadaju u pomenutu

kategoriju.

Prvi fokus istrazivanja jeste utvrdivanje strukture nematerijalne imovine sa fokusom na
kompanije koje posluju u domenu veba, odnosno prvenstveno I'T kompanije u Republici Srbiji.
S obzirom na prirodu veb poslovanja, stavljaju¢i u prvi plan globalizaciju kao klju¢ni faktor
veb poslovanja, moglo bi se reci da se struktura nematerijalne imovine ne mora nuzno vezati
samo za IT kompanije na teritoriji Republike Srbije, ve¢ se ovaj koncept moze generalizovati.
Pored ljudskog, strukturnog i relacionog kapitala koji su uglavnom prihvaceni od strane
velikog broja industrija, IT industrija je kroz postojecu teoriju i praksu prepoznala jos jedan
odvojeni segment nematerijalne imovine — inovacioni kapital. Teorijski model prepoznaje
ljudski kapital kao generator ostalih segmenata nematerijalne imovine. Medutim redosled
nastanka ostalih segmenata zavisi od viSestrukih faktora. Sustinski, jedan od osnovnih pravaca
1 nalaza kroz ovu disertaciju jeste ¢injenica da se uticaj elemenata i segmenata nematerijalne
imovine ne moZze izolovano posmatrati, ve¢ se ispoljava kroz sinergiju uticaja, pri ¢emu
pojedini elementi mogu imati veci uticaj na finansijske performanse, $to je predstavljeno kroz
istrazivanje. Kao najuticajniji elementi, izdvojeni su stru¢no usavrsavanje i razvoj zaposlenih,
zadovoljstvo korisnika, ekspertiza zaposlenih, zadovoljstvo i1 inovativnost zaposlenih. Ovi
elementi takode uti€u jedni na druge, tako npr. zadovoljstvo zaposlenih moze uticati na
zadovoljstvo korisnika ili zadovoljstvo korisnika na lojalnost korisnika kao element relacionog
kapitala. SuStina jeste da se elementi nematerijalne imovine i njihov uticaj ne posmatraju

1zolovano.

Sledeca tacka istrazivanja se zasniva na utvrdivanju pojedinacnih finansijskih performansi na

koje mogu uticati pojedinacni elementi i segmenti nematerijalne imovine. Ispitivani su uticaji
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segmenata nematerijalne imovine (ljudskog, relacionog, strukturnog i inovacionog kapitala) na
pojedinacne finansijske performanse, kao $to su: neto profit, produktivnost, prihodi od prodaje,
efikanost, ROA, ROE i kapital. Sve performanse u okviru teorijskog modela su potvrdene od
strane postojecih istrazivanja i poslovne prakse. U svojstvu istrazivanja, utvrdeno je da su neto
profit 1 prihodi od prodaje, performanse koje uticu jedna na drugu i na koje nematerijalna
imovina moZze imati najjaci direktan uticaj. [zmeren i znacajan uticaj na ostale performanse, na
osnovu Cega se moze potvrditi da nematerijalna imovina zaista ima direktan uticaj na

finansijske performanse, $to je posebno izrazeno u oblasti veb poslovanja.

Radi utvrdivanja uticaja nematerijalne imovine na vrednost kompanija, tre¢i fokus istrazivanja
jeste procena vrednosti veb kompanija. Stavljajuci posebnu tezinu na primenu razli¢itih metoda
procene vrednosti, ispitivane su opSteprihvacene metode procene vrednosti kompanija, a na
osnovu percepcija eksperata, utvrdene su najkoriS¢enije i najprimenljivije metode na veb
poslovanje. Pored metode EBITDA multiplikatora, metode diskontovanih novcanih tokova,
predstavljena je i jedna od relativno novijih metoda — metoda multiplikovanja vrednosti
korisnika. Teoretski okvir primene pomenutih metoda je podrzan postoje¢im istrazivanjima, a
kroz disertaciju je dodatno analiziran i fokusiran na domen veb poslovanja. Jedan od klju¢nih
zakljuCaka jeste takode da se primenom jedne metode procene vrednosti ne moze dobiti
sveobuhvatna slika vrednosti kompanija na bazi nematerijalne imovine. Stoga, kroz disertaciju
se predlaze model kombinovanja viS§e metoda procena u zavisnosti od faze u kojoj se kompanija

nalazi, ali i od prirode samog poslovanja.

Celokupno istrazivanje se zasniva na opstoj 1 pet posebnih hipoteza kojima se dokazuje uticaj

nematerijalne imovine na vrednost veb kompanija posredstvom finansijskih performansi.

Prva posebna hipoteza H(1) se odnosi na uticaj ljudskog kapitala na finansijske performanse
kompanija koje posluju na vebu. Ljudski kapital kao generator ostalih segmenata nematerijalne
imovine je od izrazitog znacaja za svaku kompaniju. Kroz disertaciju je utvrdeno da ljudski
kapital ima znacajnog uticaja na finansijske performanse. Medutim u praksi se ovaj uticaj
najcesce ostvaruje posredstvom ostalih segmenata — strukturnog, relacionog i inovacionog
kapitala. Iako ljudski kapital predodreduje uspeSnost poslovanja kompanije kroz finansijske

performanse u 19.9% slucajeva, on je od klju¢ne vaznosti zbog stvaranja ostalih segmenata.
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Cinjenica da su eksperti obelezili elemente ljudskog kapitala kao najvaznije elemente koji

ostvaruju najveci uticaj na finansijske performanse govori takode o bitnosti ovog segmenta.

Drugom posebnom hipotezom H(2) je testiran uticaj strukturnog kapitala na finansijske
performanse kompanija koje posluju na vebu. Kao klju¢ni elementi ovog segmenta, isti¢u se
menadzment metodologija upravljanja, tehnoloski procesi, organizaciona kultura, ugovori o
distribuciji proizvoda i usluga, kao i baze podataka. Oni su testirani kao pojedinacne hipoteze,
da bi se naknadno potvrdila i hipoteza H(2), kojom strukturni kapital ima znacajan uticaj na
finansijske performanse i celokupan uspeh kompanija. Svakako, kao Sto je ve¢ diskutovano,
redosled nastanka strukturnog kapitala zavisi najpre od faze kompanije, ali 1 od preferencija
stejkholdera koji upravljaju kompanijom. Cinjenica je da mnoge kompanije koje posluju na
vebu svoj uspeh prepisuju strukturnom kapitalu i posebnom organizacijom procesa, ali i
ostalim elementima ovog segmenta nematerijalne imovine, pri ¢emu je 21.8% finansijskog

uspeha predodredeno uticajem strukturnog kapitala.

Treca posebna hipoteza H(3) se bazirala na testiranju inovacionog kapitala kao segementa
koji je specifican za veb poslovanje. Testiranjem inovacionog kapitala i njegovih elementa,
utvrden je najznacajniji uticaj na finansijske performanse $to je svojstveno veb kompanijama i
ne bi moglo da se prepise na sve industrije. Svakako, savremena poslovna praksa prepoznaje
inovacioni kapital kao faktor uspeha poslovanja u domenu veba. Elementi kao $to su reputacija
proizvoda, autorska prava na kori$¢enje softvera, platformi, licenci, aplikacija, kao i1 koris¢enje
proizvoda bez greSaka su klju¢ni faktori u celokupnoj proceni uticaja na finansijske
performanse. IstraZzivanjem je pokazano da inovacioni kapital predodreduje 29.1% finansijskog

uspeha veb kompanija.

Cetvrta posebna hipoteza H(4) disertacije predvida uticaj relacionog kapitala na finansijske
performanse, pri cemu su zadovoljstvo i lojalnost korisnika istaknuti kao najznacajniji elementi
relacionog kapitala. Ono $to je svojstveno relacionom kapitalu, ali i ostalim segmentima
nematerijalne imovine jeste da sinergija ne postoji samo medu segmentima nematerijalne
imovine ve¢ 1 unutar pojedinacnih elemenata u sklopu jednog segmenta. Tako npr.
zadovoljstvo korisnika doprinosi lojalnosti korisnika, $to dodatno utice na povecanje ukupne
baze korisnika u odredenoj vremenskoj perspektivi. Pomenuta hipoteza je potvrdena, pri cemu

relacioni kapital predodreduje 23.7% finansijskog uspeha.
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Peta posebna hipoteza H(S) se u disertaciji konceptualno razlikuje od preostale Cetiri
hipoteze. Medutim, ona predstavlja spojnicu izmedu preostale Cetiri hipoteze i opSte hipoteze
disertacije koja istice da postoji uticaj nematerijalne imovine na finansijske performanse i
vrednost kompanija koje posluju na vebu. S obzirom na specificnost veb poslovanja i
nematerijalne imovine, istaknute su kljuéne metode koje se mogu koristiti u proceni vrednosti,
U skladu sa prirodom poslovanja, istaknuto je da adekvatna selekcija i primena finansijskih
performansi kroz odredene metode procene doprinosi ukupnoj vrednosti kompanije. Sa druge
strane, istaknuto je da nematerijalna imovina posredno deluje na vrednost kompanije. Dodatni
nalaz kroz ovu posebnu hipotezu je istakao kombinaciju viSe razli¢itih metoda procene radi
dobijanja Sto preciznije vrednosti veb kompanija, s obzirom da odabir isklju¢ivo jedne metode

ne bi pruzio najtacniju sliku.

Opsti zakljucak disertacije je da nematerijalna imovina predstavlja krucijalan faktor za
finansijski uspeh svake kompanije koja posluje na vebu. Nematerijalna imovina se takode
treba posmatrati holisticki 1 uticaj nematerijalne imovine se teSko moze izolovati na
pojedinacne segmente ili elemente bududi da svi medusobno uticu jedni na druge i efektom
sinergije deluju na finansijski uspeh kompanije. Sa druge strane, odabir metoda procene moze
da uti¢e na vrednost kompanije, stoga je potrebno odabrati adekvatnu kombinaciju metoda
koje mogu podrzati pracenje uticaja celokupne nematerijalne imovine. Time je potvrdena i

opSta hipoteza H(0).
10.2. Implikacije disertacije

Ova diseratacija pruza naucni i1 drustveni doprinos kroz ispitivanje nematerijalne imovine i
kako ona utice na celokupan finansijski uspeh. Globalna IT industrija sa fokusom na veb
poslovanje je nametnula nove standarde, fokusiraju¢i se na Sto efikasnije koriS¢enje
nematerijalne imovine kao kljuca rasta. Dinamika poslovanja u ovoj industriji doprinela je

brzem razvoju nematerijalne imovine, ¢cime se znatno uvecala i njena kompleksnost.

Kroz disertaciju, predstavljena je dublja struktura nematerijalne imovine veb kompanija kao
pokretaca srpske privrede i industrije sa najve¢om stopom rasta. Uz samu strukturu prikazano

je kako zapravo nematerijalna imovina sa svim segmentima i njihovim elementima utice na
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finansijski uspeh, pri ¢emu je prikazan i medusobni odnos segmenata i elemenata, budu¢i da

oni uti¢u i jedni na druge i1 njihov uticaj se ne moze posmatrati izolovano.

Priroda nematerijalne imovine jeste da obezbedi buduce ekonomske koristi, §to je zajednicka
karakteristika sa materijalnim delom imovine (DzZenopoljac, et al., 2016). Savremena poslovna
praksa, pridodaje posebnu vaznost nematerijalnoj imovini, imaju¢i u vidu da najvecu vrednost
imovine ¢ini upravo ona. Kaplan i Norton su istakli da je nematerijalna imovina jo$ *00-ih
godina XXI veka €inila preko 75% ukupne vrednosti kompanija, dok je danas taj procent jo§
veci 1 predstavlja srz IT industrije. Neopipljivost nematerijalne imovine je njena druga bitna
karakteristika, zbog Cega racunovodstvena politika ne prepoznaje celokupnu imovinu u
finansijskim izveStajima. Treca bitna karakteristika nematerijalne imovine je da stvori dodatnu
vrednost §to se manifestuje kroz vrednost kompanija. Maksimizacija vrednosti veb kompanija
na osnovu adekvatnog poznavanja i upravljanja nematerijalne imovine je srz celokupnog

istrazivanja Sto je predstavljeno kroz opstu hipotezu.

Posmatraj¢i implikacije ove disertacije, one se mogu razvrstati u dve grupe. Prva implikacija
disertacije se odnosi na specificnost nematerijalne imovine i pruzanje upravljackog modela na
osnovu razmatranja postojece naucno-istrazivacke literature, ali i savremene poslovne prakse.
Konceptualno, upravljanje nematerijalnom imovinom pruza koristi kako internim, tako i
eksternim stejkholderima. Imajuéi to u vidu, prepoznavanje strukture nematerijalne imovine i
razumevanja odnosa izmedu segmenata i elemenata nematerijalne imovine je najpre krucijalno
za interne stejkholdere u privredi. Sa druge strane, ova implikacija je znacajna i za prakticare
koji se tretiraju eksternim stejkholderima. Zakljucci prvog dela istrazivanja su znacajni kako
za vlasnike kompanije, menadzment i zaposlene (sa svojstvom internih stejkholdera), tako i za

investitore, banke, drzavu, pa i drustvo u celini (sa svojstvom eksternih stejkholdera).

Ukoliko se govori o prvoj grupi stejkholdera — prakti¢arima, implikacije ove disertacije se
mogu videti kroz:

e pruzanje upravljacke osnove za adekvatno upravljanje nematerijalnom imovinom;

e raspoznavanje kljunih segmenata i elemenata nematerijalne imovine;

e prepoznavanje segmenata i elemenata koji mogu imati najveci uticaj na finansijski

uspeh i
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e razumevanje veze izmedu segmenata, ali i elemenata nematerijalne imovine,
fokusirajuci se na nematerijalnu imovina kao celinu.
Sa druge strane, istraZivacdi i akademska zajednica takode ostvaruju koristi od saznanja kroz
istrazivanje i to na osnovu:
e objedinjene literature i savremene poslovne prakse, formirajuci bazu znanja;
e pruzanja osnove za dalje istraZivanje nematerijalne imovine ne samo u domenu IT
industrije ve¢ i ostalih grana 1
e istrazivanja relacija izmedu nematerijalne imovine i ostalih pokazatelja finansijskog

uspeha.

Poseban znacaj istrazivanja se zasniva na empirijskom delu sprovednom kroz upitnik koji je
prosleden ekspertima u domenu nematerijalne imovine i procene vrednosti kompanija. Zbog
uske ciljne grupe 1 manje pristupacnosti, posebno je bilo znacajno fokusirati se tzv. poslovnu
elitu, pri ¢emu je fokus bio na vlasnicima kompanija, menadzmentu, konsultantima,

investitorima, ali i poslovnim analiti¢arima.

Celokupno istrazivanje je sprovedeno u dve faze. Prva faza je podrazumevala ispitivanje
uticaja nematerijalne imovine na finansijske performanse, uzimajuéi u obzir selektovane
elemente i segmente nematerijalne imovine, kao i selektovane finansijske performanse, u
skladu sa postoje¢im istrazivanjima. U datoj fazi je uCestvovalo ukupno 101 ispitanika u

svojstvu eksperata.

Drugi deo empirijskog istrazivanja se ticao primene metoda procene u vrednovanju IT
kompanija u funkciji uticaja nematerijalne imovine na vrednost veb kompanija. U datom delu

je izvrSena selekcija 80 ispitanika u svojstvu eksperata koji su dali doprinos ovom delu.

Sve u svemu, implikacije ovog istrazivanja u disertaciji pruzaju koristi kako privredi
(prakticarima), tako i akademskoj zajednici, buduéi da ne postoji racunovodstvena politika i
praksa koja obuhvata celokupnu nematerijalnu imovinu, $to dodatno oteZzava merenje njene
vrednosti 1 dovodenje u vezu nematerijalne imovine sa finansijskim performansama, ali i
ukupnom vrednoSéu veb kompanija. IT industrija u Republici Srbiji takode predstavlja

generator rasta privrede, u ¢emu se vidi dodatni doprinos ovog istraZivanja.



. Radonié¢ M. (2020), Uticaj nematerijalne imovine na finansijske performanse i procenu vrednosti kompanija koje posluju na vebu

10.3. Ogranicenja disertacije

Postojeca studija pruza viSestruke koristi za razli¢ite ciljne grupe, medutim, poput vecéine
studija, ona je ograni¢ena odredenim faktorima koji mogu limitirati primenu nalaza ovog

istrazivanja.

Prva grupa ogranicenja se tiCu teorijskog okvira. Istrazivanje u sklopu disertacije je pruzilo
teorijsku osnovu za strukturiranje nematerijalne imovine sa fokusom na veb kompanije.
Kompleksnost i dinamika razvoja nematerijalne imovine u doba globalnog poslovanja je
nametnula nove standarde u IT industriji, zbog Cega je fokus ove disertacije bio upravo na veb
poslovanju. Uzimajuéi to u obzir, suStinsko ograni¢enje prepoznavanja i testiranja uticaja
nematerijalne imovine se vezuje za veb poslovanje i ne moze se podjednako primeniti na ostale
industrije. Konceptualno razumevanje nematerijalne imovine je takode jedan vid ogranicenja.
Nematerijalna imovina i ve¢ina njenih atributa se najéeS¢e ne mogu videti u finansijskim
izvesStajima, ¢ime procena vrednosti postaje znatno slozenija. Njene specifi¢nosti je ¢ine teSkim
za vrednovanje, uzimaju¢i u obzir da ne postoji jedna opsta metodologija 1 pravila koja bi
trebala da se prate prilikom procene vrednosti. SusStinska ograni¢enja prilikom istrazivanja

nematerijalne imovine namecu izazove zbog:

. nepostojanja fizicke prisutnosti,
. nepoznate ili malo poznate trziSne vrednosti,
. teske zamenljivosti (Epstein & Mirza, 2010, Ortiz, 2006).

Drugo konceptualno ogranicenje vezano za teorijski okvir istrazivanja se vezuje za selekciju
finansijskih indikatora, ali i odgovarajuc¢ih metoda procene vrednosti. Postojeca istrazivanja i
studije su ukazale na skup indikatora na koje nematerijalna imovina moze imati uticaja, kao i
metoda procene koje se koriste u proceni vrednosti veb kompanija radi kreiranja
sveobuhvatnog modela procene uticaja nematerijalne imovine na vrednost veb kompanija.
Takode, prisutno je suStinsko ograni¢enje finansijskih performansi na koje nematerijalna
imovina ima uticaj i performansi koje se mogu koristiti u proceni vrednosti veb kompanija.
Tako npr. postoje¢om literaturom, nije dokazano da nematerijalna imovina ima uticaja na
slobodne novc¢ane tokove, dok se oni koriste u proceni vrednosti veb kompanija. Dakle,
nepoklapanje performansi kod kojih se ispituju relacije sa segmentima nematerijalne imovine

i njihove primene u proceni vrednosti je jos jedan vid ogranicenja. Svakako, izuzev slobodnih
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nov€anih tokova, ostale performanse se podudaraju sa njihovom primenom u proceni

vrednosti.

Druga grupa ograni¢enja je metodoloSkog karaktera. Disertacija je zasnovana na
empirijskom istraZivanju, primenom metode ispitivanja, fokusirajuci se na koriS¢enje tehnike
ankete. Pored pogodnosti koriS¢enja ove tehnike u smislu efikasnosti prikupljanja, kontrole i
analize podataka (Couper, 2000; S. R. Porter, 2004), postoje 1 ogranienja u smislu
subjektivnosti iskaza 1 odgovora, kao i manje stope konverzije u odnosu na intervijuisanje
(Kiesler & Sproull, 1986). U okviru metodoloskih ogranicenja je takode bitno pomenuti i
koriS¢enje statistickih tehnika u svojstvu kvantitativnog istrazivanja. Uzorak od 101 ispitanika
za prvi deo istrazivanja i 80 ispitanika za drugi deo istrazivanja, iako znacajan u pogledu ciljne
grupe, moze predstavljati ogranicenje. Naime, veci uzorak bi potencijalno omogucio

pouzdanije rezultate.

Drugi vid metodoloSkog ograniCenja se ti¢e kros sektorske specifi¢nosti. Naime, podaci su
dobijeni 1 iskoriS¢eni u analizi 2019. godine, tj. u odredenom trenutku (januar — mart 2019.
godine). Samim tim, ova studija je ograni¢ena buducom evolucijom karakteristika

nematerijalne imovine i njenog uticaja na finansijski uspeh veb kompanija.

Tre¢a grupa ograni¢enja se tie geografskih specificnosti. Fokus istraZzivanja je veb
poslovanje, ¢ija je osnovna karakteristika — pristup globalnom trzistu. Medutim, bez obzira na
globalizaciju trziSta u domenu veb poslovanja, specifi¢nosti kompanija se mogu posmatrati na
mikro nivou u poredenju sa svetskom ekonomijom. Stoga, fokus na Republiku Srbiju
predstavlja geografsko ograni¢enje ove disertacije, pri ¢emu se rezultati istrazivanja ne trebaju

generalizovati i na ostala trzi$ta, iako postoji tendencija da bi rezultati bili sli¢ni.

Sva pomenta ograni¢enja treba uzeti u obzir prilikom razmatranja rezultata i prilikom

preporuka za dalje istrazivanje kako bi se ova oblast dopunila dodatnim studijama.
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10.4. Pravac bududih istraZivanja i polja za proSirenje istraZivanja

Nematerijalna imovina je tema koja je detaljnije krenula da se izucava od ’80-ih godina XX
veka. Medutim, tek od ’00-ih godina XXI veka, njena kompleksnost dobija na znacaju sa
razvojem IT industrije. Danas, IT industrija predstavlja pokretac rasta globalno, a u Republici
Srbiji ona predstalvja jednu od grana sa najve¢om stopom rasta. Generator tog rasta jeste
upravo nematerijalna imovina koja procentualno ¢ini znacajan udeo u ukupnoj vrednosti

1movine.

Uzevsi u obzir prethodne zakljucke i nalaze istrazivanja, utvrdeno je kako i koji elementi
nematerijalne imovine utiCu na selektovane finansijske performanse, ali i na vrednost
kompanija. Date relacije su ispitivane radi razumevanja koncepta savremenog veb poslovanja
1 kako da se postignu maksimalni poslovni rezultati uz pomo¢ nematerijalne imovine. Kao i
svaka studija, ovo istrazivanje je podleglo nekoliko tipova ogranicenja, kao $to su:

e teorijska ograniCenja;

e metodoloska ogranicenja i

e geografska ogranic¢enja.

Sa time u vezi, radi daljeg produbljivanja i istrazivanja ove oblasti, preporucuje se razmatranje
pomenutih ograni¢enja. Najpre, ispitivanje uticaja nematerijalne imovine kroz razliite
strukture u drugim industrijama mogu pruziti $iru sliku o nematerijalnoj imovini u savremenim
uslovima poslovanja. Takode, uzimaju¢i u obzir dodatne indikatore finansijskog uspeha, kao 1
dodatne metode procene vrednosti, moglo bi se prosiriti celokupno istrazivanje, ali i posti¢i jo§
dublje razumevanje relacija izmedu performansi i njihovih primena kroz metode procene

vrednosti.

Priroda tehnike ankete, fokusiraju¢i se na metodoloska ogranienja, pruza odredena
ogranicenja u smislu subjektivnosti, ali 1 veli¢ine uzorka. Preporuka za dalja istrazivanja jeste
povecanje uzorka, radi dobijanja jo§ vece populacije, ¢ime se moze dodatno doprineti
validnosti podataka. Takode, promenom metode ispitivanja, na metodu kvantitativne analize
prikupljenih baza kompanija moze pruziti drugi segment istrazivanja (pogledati DZenopoljac,
et. al 2016). Budu¢i da je istraZivanje sprovedeno u ograni¢enom periodu vremena, preporuka

za dalja istrazivanja je da se istraZivanje sprovede u nekoliko razli¢itih vremenskih razdoblja,
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1 napravi komparacija po vremenskim serijama, kako bi se videla evolucija nematerijalne

1movine.

Sa druge strane, iako kompanije koje posluju u domenu veba nemaju geografskih ogranicenja,
specificnosti kompanija i kompanijske vrednosti takode mogu diktirati drugaciji razvoj i
upravljanje nematerijalnom imovinom. U disertaciji je fokus bio na kompanijama koje posluju
u Republici Srbiji, ne ogranicavajuci se na kompanije koje svoje predstavniStvo imaju samo na
datom geografskom podrucju, ve¢ ukljucivsi i multinacionalne kompanije. Svakako, zbog
lokaliteta, preporuka je da se istrazivanje sprovede i na ostalim trziStima, pogotovu u trzistima
okolnih zemalja kako bi mogao da se kreira zaklju€ak za ceo region Balkana i jugoistocne

Evrope.

Sve u svemu, konceptualno istrazivanje je primenjivo na razli¢ite tipove kompanija i razlicita
trziSta, gde se ogleda njegova vaznost. Stoga Ce rezultati istrazivanja u ovoj doktorskoj
disertaciji biti objavljeni u casopisima medunarodnog znacaja i saopSteni na naucnim

skupovima u zemlji i inostranstvu.
10.5. Opsti zakljucak

Upravljanje nematerijalnom imovinom predstavlja klju¢ konkurentnosti i maksimizacije
performansi poslovanja. Uzimajué¢i u obzir postoje¢u literaturu kojom je obuhvacena
nematerijalna imovina, ustanovljeno je da je njena vrednost eksponencijalno rasla kroz godine,
c¢emu je pogotovu doprinela IT industrija. Stoga, fokus istrazivanja ove disertacije je vezan za
kompanije koje posluju na vebu, kao predstavnica IT industrije, sa dodatnim akcentom na

zemlje u razvoju, odnosno Republiku Srbiju.

Usled kompleksnosti nematerijalne imovine, veliki broj autora je pokazao interesovanje za
nematerijalnu imovinu. Medutim, mali broj autora se bavio relacijama i intenzitetom veza

nematerijalne imovine i finansijskih performansi u cilju povecanja vrednosti kompanija.

Radi boljeg razumevanja nematerijalne imovine i njenog uticaja na finansijske performanse,
analizirani su postoje¢i modeli i strukture nematerijalne imovine, formiraju¢i opsti model koji

je specifi¢an za ovaj vid kompanija. Struktura nematerijalne imovine je podeljena na glavne
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segmente (ljudski kapital, strukturni kapital, relacioni kapital i inovacioni kapital), a svaki od
segmenata je podeljen na elemente, pri ¢emu je bitan zakljuak da se uticaj nematerijalne
imovine teSko moze posmatrati izolovano od strane pojedinih elemenata ili segmenata, ve¢ je

uticaj potrebno posmatrati integrisano zbog sinergije efekata.

Sustina disertacije se zasniva na ispitivanju relacija izmedu nematerijalne imovine i
finansijskih performansi, §to se odrazava na vrednost kompanije. Samim tim, adekvatnim
upravljanjem nematerijalnom imovinom kompanija koje posluju na vebu, sti¢e se kompetitivna
prednost koja je klju¢ uspeha na globalnom trzistu To je upravo jedan od osnovnih benefita
ovog istrazivanja — pruzanje modela za donoSenje odluka na osnovu rezultata istrazivanja

studije.

Utvrden je pozitivan direktan uticaj nematerijalne imovine na finansijske performanse, i
indirektan uticaj na vrednost kompanije, ¢cime se dodatno podstice savremena poslovna praksa

1 akademska zajednica na dublje izucavanje koncepta nematerijalne imovine.

Eksperti koji su ucestvovali u ovom istrazivanju se tretiraju poslovnom elitom i njihov doprinos
je od krucijalnog znacaja za ovo istrazivanje, pri ¢emu se poseban znacaj vidi u stavljanju

objedinjenih rezultata na raspolaganje istraziva¢ima.

Rezultati disertacije se mogu koristiti kao osnova za donosenje upravljackih odluka i kao takva
moze biti predmet istrazivanja i za prakticare i za akademsku zajednicu. Neminovno je da ¢e
znacaj nematerijalne imovine i dalje rasti, o ¢emu svedoce trendovi savremenog poslovanja,
gde nematerijalna imovina predstavlja srz rasta ne samo mikro, ve¢ i makroekonomije. S
obzirom na rast koji je omogucen adekvatnim upravljanjem nematerijalnom imovinom, fokus
ovog istrazivanja je na zemljama u razvoji, stoga se preporucuje dalje istrazivanje i u drugim

zemljama u razvoju, kako bi se najpre stvorila osnova, a potom i generisao privredni rast.
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I OPSTI PODACI ISPITANIKA

A. Demografski podaci ispitanika

a) Muski;

Al. Pol: <
b) Zenski;

a) Manje od 5 godina;

A2. Moje radno iskustvo je: b) 5-10 godina;

c) 10-20 godina;

d) Preko 20 godina iskustva;
a) Vlasnik

A3. Moja pozicija i uloga u okviru b) Direktor;

kompanije u kojoj radim je: c) Senior menadzer;

d) Operativni menadzer;

e) Investitor;

f) Drugo

a) Korporativno upravljanje (Upravni ili

nadzorni odbor);

b) Finansijsko upravljanje, kontroling i

izveStavanje;

A4. Moja pozicija se vezuje za . S .
c) Informacione tehnologije i sistemi;
sledecu sluzbu:

d) Marketing i prodaja;

e) Proizvodnja i logistika;

f) Istrazivanje i razvoj;

g) Ostalo

Napomena: U nastavku je koriS¢ena Likertova skala (1-5)

1- Uopste se ne slazem

2- Ne slazem se

3- Niti se slazem, niti se ne slazem
4- Slazem se

5- U potpunosti se slazem
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AS. Ukljucen sam u sledece vrste aktivnosti prema skali:

/ 1 2 3 5
Pracenje i upravljanje finansijskim
performansama kompanije
Pracenje i upravljanje vrednos$¢u imovine
kompanije
Pracenje i upravljanje nematerijalnom
imovinom kompanije i njenom vredno$céu
B. Demografski podaci kompanije
B1. Kompanija koju zastupam se (opciono)
zove:
B2. Kompanija u kojoj radim ima:
Prosecan broj | <100.000 | 100.000 — 1.000.000 — | 10.000.000 — | >
zaposlenih za | EUR 1.000.000 10.000.000 100.000.000 | 100.000.000
tekucu godinu | godiSnjih | EUR EUR EUR EUR
/ Godisnji prihoda godisnjih godisnjih godisnjih godisnjih
prihodi prihoda prihoda prihoda prihoda
0-10
zaposlenih
10-50
zaposlenih
50-250
zaposlenih
250+
zaposlenih
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a) Startup kompanija

b) Druga privatna kompanija/korporacija

c) Nevladina organizacija ili drugi vid

B3. Kompanija u kojoj radim se udruzenja

tretira kao: d) Drzavna ustanova/institucija

e) Investicioni fond

f) Ostalo

B4. Kompanija u kojoj radim:
[ ] Prodaje izradu veb resenja, poslovnih i korisni¢kih aplikacija;
[ ] Prodaje usluge konsaltinga putem veba;
[] Prodaje video igre;
[ ] Prodaje reklamni prostor putem veba;
[ ] Rezervise turisti¢ke aranZmane putem veba;
[] Prodaje fizi¢ke proizvode putem e-prodavnice;
[ ] Odrzava postojeée veb stranice, platforme i aplikacije;

[] Druga nepomenuta oblast ;
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II NEMATERIJALNA IMOVINA VEB KOMPANIJE

C1. Sto se ti¢e nematerijalne imovine, moglo bi se re¢i da sam:
a) Upucen/a u termin i koncept nematerijalne imovine kompanija;
b) Nisam pre ovog upitnika bio/bila upoznata sa terminom nematerijalne imovine

kompanija;

C2. Smatram da su sledeéi indikatori klju¢ni za finansijske performanse i uspeh

poslovanja kompanija:

Faktori uspeha 1 2 3 4 5

C2.1. Broj godina rada (radno iskustvo)

C2.2. Nivo formalnog obrazovanja zaposlenih

C2.3. Ekspertiza zaposlenih

C2.4. Ulaganje u razvoj zaposlenih

C2.5. Inovativnost zaposlenih

C2.6. Zadovoljstvo zaposlenih

C2.7. Lojalnost zaposlenih

C2.8. Broj zaposlenih

C2.9. Zadovoljstvo korisnika

C2.10. Lojalnost (retencija) korisnika

C2.11. Broj korisnika (Baze korisnika)

C2.12. Odnosi sa dobavlja¢ima

C2.13. Odnosi sa investitorima

C2.14. Odnosi sa drugim stejkholderima

C2.15. Metodologija upravljanja i menadZzment

sistemi

C2.16. Tehnoloski procesi
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C2.17. Ugovori o distribuciji proizvoda i usluga

C2.18. Organizaciona (kompanijska) kultura

C2.19. Baze podataka

C2.20. Reputacija proizvoda

C2.21. Autorska prava (na intelektualni kapital)

(C2.22. Instalacija i koriS¢enje proizvoda bez

greSaka (bagova)

C3. Smatram da su slede¢i elementi nematerijalne imovine u korelaciji sa finansijskim

performansama u veb poslovanju

Uticaj nematerijalne imovine na finansijske
performanse
C3.1. Ljudski kapital
C3.2. Strukturni kapital

C3.3. Inovacioni kapital

C3.4. Relacioni kapital

III FINANSIJSKE PERFORMANSE I PROCENA VREDNOSTI VEB KOMPANIJA

D1. Za ocenu uspe$nosti poslovanja moje kompanije, najéesée koristim sledecu grupu
indikatora:
(Kada se govori o indikatorima FINANSIJSKIH performansi, najcesce se misli na
prihodovne i troskovne kategorije, kao i podatke o imovinskom statusu i zaduzenosti, dok se
NEFINANSIJSKI indikatori mogu razlikovati u zavisnosti od tipa poslovanja (broj korisnika,
broj poseta, stopa konverzije, broj zaposlenih, prosecno vreme ucitavanja veb stranice,
prosecno vreme cekanja korisnika na podrsku, itd.).

[ ] Indikatore FINANSIJSKIH performansi

[ ] NEFINANSIJSKE indikatore performansi

[ ] Obe grupe indikatora
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D2. Sa povecavanjem vrednosti LJUDSKOG kapitala kao dela nematerijalne imovine,
smatram da se to pozitivno odraZzva na sledece indikatore:
(Pod ljudskim kapitalom se misli na ekspertizu zaposlenih, broj zaposlenih, posebne vestine i

znanje, ulaganje u zaposlene i dr.)

Uticaj ljudskog kapitala 1 2 3 4 5

D2.1. Neto profit

D2.2. Dodata vrednost po zaposlenom
(neto profit/broj zaposlenih)
D2.3. Prihodi od prodaje

D2.4. Produktivnost po zaposlenom
(Prihodi od prodaje/broj zaposlenih)
D2.5. Kapital

D2.6. ROA (engl. Return on Assets)
D2.7. ROE (engl. Return on Equity)

D3. Sa povecavanjem vrednosti INOVACIONOG kapitala kao dela nematerijalne
imovine, smatram da se to pozitivno odraZva na sledeée indikatore:
Pod inovativnim delom kapitala se misli na veb platforme, aplikacije, inovativnost proizvoda

i usluga, tehnologija i druga tehnoloska resenja.

Uticaj inovacionog kapitala 1 2 3 4 5
D3.1. Neto profit

D3.2. Dodata vrednost po zaposlenom
(neto profit/broj zaposlenih)
D3.3. Prihodi od prodaje

D3.4. Produktivnost po zaposlenom
(Prihodi od prodaje/broj zaposlenih)

D3.5. Kapital

D3.6. ROA (engl. Return on Assets)

D3.7. ROE (engl. Return on Equity)
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D4. Sa povecavanjem vrednosti STRUKTURNOG kapitala kao dela nematerijalne
imovine, smatram da se to pozitivno odraZva na sledeée indikatore:
(Pod strukturnim kapitalom se misli na poslovni model kompanije, upravljacke metode

vlasnika i menadzmenta, kao i procese kompanije i njihovu automatizaciju.)

Uticaj strukturnog kapitala 1 2 3 4 5

D4.1. Neto profit

D4.2. Dodata vrednost po zaposlenom
(neto profit/broj zaposlenih)
D4.3. Prihodi od prodaje

D4.4. Produktivnost po zaposlenom
(Prihodi od prodaje/broj zaposlenih)

D4.5. Kapital

D4.6. ROA (engl. Return on Assets)

D4.7. ROE (engl. Return on Equity)

DS. Sa povecavanjem vrednosti RELACIONOG Kkapitala kao dela nematerijalne
imovine, smatram da se to pozitivno odraZva na sledeée indikatore:
(Pod relacionim kapitalom se misli na broj korisnika, zadovoljstvo korisnika, kvalitet odnosa

sa drugim stejkholderima, lojalnost (retencija) korisnika i reputacija kompanije.)

Uticaj relacionog kapitala 1 2 3 4 5

D5.1. Neto profit

D5.2. Dodata vrednost po zaposlenom
(neto profit/broj zaposlenih)
D5.3. Prihodi od prodaje

D5.4. Produktivnost po zaposlenom
(Prihodi od prodaje/broj zaposlenih)

D5.5. Kapital

D5.6. ROA (engl. Return on Assets)

D5.7. ROE (engl. Return on Equity)
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IV PROCENA VREDNOSTI KOMPANIJE

E1l. Smatram da na vrednost (veb) kompanije najvise uti¢u slede¢i indikatori:

Indikatori 1 2 3 4 5

E1.1. Neto profit

E1.2. Ukupni prihodi/Prihodi od prodaje
E1.3. FCF (engl. Free Cash Flow)

E1.4. Kapital

E1.5. ROA (engl. Return on Assets)
E1.6. ROE (engl. Return on Equity)

E2. Smatram da su sledee metode procene vrednosti vazne i primenljive na veb

poslovanje:

Metode procene vrednosti 1 2 3 4 5
E2.1. DCF (engl. Discounted Cash Flow) metoda
E2.2. P/E (engl. Price/Earning) racio
E2.3. P/S (engl. Price/Sales) racio
E2.4. P/B (engl. Price/Book) racio
E2.5. P/U (engl. Price/User) racio
E2.6. EV/EBITDA

E3. U mojoj kompaniji najéesée za procenu vrednosti koristimo
a) DCF (engl. Discounted Cash Flow) metodu (E3.1.)
b) P/E (engl. Price/Earning) racio (E3.2.)
c) P/S (engl. Price/Sales) racio (E3.3.)
d) P/B (engl. Price/Book) racio (E3.4.)
e) P/U (engl. Price/User) racio (E3.5.)
f) EV/EBITDA (E3.6.)
g) Drugu metodu (E3.7.);

Hvala na doprinosu istraZivanju i na izdvojenom vremenu!
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Prilog 5. Oznake koriS$¢ene u istrazivanju (SPPS)

Oznaka Objasnjenje

HC Ljudski kapital

SC Strukturni kapital

IC Inovacioni kapital

RC Relacioni kapital

FP Ukupne finansijskep performanse

HC_NET Uticaj ljudskog kapitala na neto profit

HC_AV Uticaj ljudskog kapitala na efikasnost (dodatu vrednost)

HC_SAL Uticaj ljudskog kapitala na prihode od prodaje

HC_PRO Uticaj ljudskog kapitala na produktivnost

HC_CAP Uticaj ljudskog kapitala na kapital

HC_ROA Uticaj ljudskog kapitala na ROA (povracaj sredstava na
ukupna ulozena sredstva)

HC_ROE Uticaj ljudskog kapitala na ROE (povracaj sredstava na
sopstvena uloZena sredstva)

SC_NET Uticaj strukturnog kapitala na neto profit

SC_AV Uticaj strukturnog kapitala na efikasnost (dodatu
vrednost)

SC_SAL Uticaj strukturnog kapitala na prihode od prodaje

SC_PRO Uticaj strukturnog kapitala na produktivnost

SC_CAP Uticaj strukturnog kapitala na kapital

SC_ROA Uticaj strukturnog kapitala na ROA (povracaj sredstava na
ukupna ulozena sredstva)

SC_ROE Uticaj strukturnog kapitala na ROE (povracaj sredstava na
sopstvena uloZena sredstva)

IC_NET Uticaj inovacionog kapitala na neto profit

IC_AV Uticaj inovacionog kapitala na efikasnost (dodatu
vrednost)

IC_SAL Uticaj inovacionog kapitala na prihode od prodaje

IC_PRO Uticaj inovacionog kapitala na produktivnost
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IC_CAP Uticaj inovacionog kapitala na kapital

IC_ROA Uticaj inovacionog kapitala na ROA (povracaj sredstava
na ukupna uloZena sredstva)

IC_ROE Uticaj inovacionog kapitala na ROE (povracaj sredstava
na sopstvena uloZena sredstva)

RC_NET Uticaj relacionog kapitala na neto profit

RC_AV Uticaj relacionog kapitala na efikasnost (dodatu vrednost)

RC_SAL Uticaj relacionog kapitala na prihode od prodaje

RC_PRO Uticaj relacionog kapitala na produktivnost

RC_CAP Uticaj relacionog kapitala na kapital

RC_ROA Uticaj relacionog kapitala na ROA (povracaj sredstava na
ukupna ulozena sredstva)

RC_ROE Uticaj relacionog kapitala na ROE (povracaj sredstava na
sopstvena uloZena sredstva)

HC1 Broj godina rada (radno iskustvo)

HC2 Nivo formalnog obrazovanja zaposlenih

HC3 Struc¢no usavrSavanje i razvoj zaposlenih

HC4 Ekspertiza zaposlenih

HCS Inovativnost zaposlenih

HCeo6 Zadovoljstvo zaposlenih

HC7 Lojalnost zaposlenih

HCS Broj zaposlenih

SC1 Metodologija upravljanja i menadzment sistemi

SC2 Tehnoloski procesi

SC3 Ugovori o distribuciji proizvoda i usluga

SC4 Organizaciona (kompanijska) kultura

SC5 Baze podataka

IC1 Reputacija proizvoda

I1C2 Autorska prava (na intelektualni kapital)

1C3 Instalacija i koriS¢enje proizvoda bez gresaka (bagova)

RC1 Zadovoljstvo korisnika

RC2 Lojalnost (retencija) korisnika
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RC3 Broj korisnika (Baze korisnika)
RC4 Odnosi sa dobavljac¢ima

RCS Odnosi sa investitorima

RC6 Odnosi sa drugim stejkholderima




