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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



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

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
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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%
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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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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) L - :
stranici licnim blogovima

Onlajn prodavnica Onlajn narucivanje

Kompanija (B) od dobavljaca
Elektronsko E-javne nabavke
Drzava (G) narucivanje
dokumenata

Izrada softverskih
reSenja za drzavne
institucije
Razmena podataka
izmedu drzavnih

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):



