EKONOMSKI HORIZONTI, 2004, 6, (1-2) str. 73-81

Mr Violeta Domanovi¢”

PRISTUPI I KONCEPTI U PROCESU PROCENE VREDNOSTI
ALTERNATIVNIH KORPORATIVNIH STRATEGIJA

Apstrakt: Korporativha Strategija je znacajna za uspostavijanje opsteg
pravea kojim organizacija Zeli i¢i. Strategijski menadzeri moraju razumeti
mogucnosti i pretnje, snage i slabosti sa kojima se suocava preduzeée pri
dizajniranju odgovarajucih strategija. Svaki nivo organizacione strategije ima
razli¢itu ulogu u procesu razvijanja odrzivih konkurentnih prednosti preduzeéa, ali
svaka uloga je znacajna.

Vrednovanje korporativnih strategijskih opcija je komplikovano, s obzirom
da su iste veoma diversifikovane. Jasno, ne mogu sve opcije biti podjednako
efektivne. Zapravo, istorija je pokazala da mnoge nemaju uspeha, bilo zbog
neadekvatne preliminarne analize pri formulisanju strategije ili usled neadekvatne
implementacije izabrane strategije. Treba reci da vrednovanje korporativne
strategije podrazumeva kombinaciju kvantitativne analize sa kvalitativnim
procenama. '

Svaka znacajna strategijska odluka podrazumeva kompariranje troskova sa
koristima odredene strategije, bilo formalno ili neformaino, precizno ili
aproksimativno. Akcionari, kao i ostali stejkholderi, vrse pritisak na vise
rukovodioce za konacne rezultate i odgovornost i Zele da budu upoznati ne samo sa
odlukama ve¢ i nacinom izvodenja zakljucaka. Sledstveno tome, vrednovanje je
postalo sve znacajnija vesStina u razvijanju i izvrSenju korporativne strategije.

Abstract: Corporate strategy is of great importance for setting the general
direction by which the organisation is to move. Strategic menagers have to
understand the possibilities and threats, strengths and weaknesses the enterprise
has to face with in the course of appropriate strategies designing. Any level of
organisational strategy has varied role into the process of its sustainable
compelitive advantages developing, but every role is very important.

The evaluation of corporate strategic options is complicated because they

are very diversified. Clearly, all options cannot be equally effective. Actually,
history has shown that many of them have had no success, whether because of their
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inadequate preliminary analysis in the course of the strategy formulation or
because of inadequate implementation of chosen strategy. It should be said that
corporate strategy evaluation implies combination of quantitative analysis with the
qualitative estimates.

Any important strategic decision implies cost-benefit comparison of
determined strategy, either formally or informally, precisely or approximately. The
stockholders, as well as other stakeholders, make the pressure on high-level
managers for final results and responsibility and wish to be familiar not only with
decisions but with the way of conclusions making. Consequently, the evaluation
has become more significant skill into the corporate strategy development and
execution.

Uvod

Veéina kompanija kombinuje pristupe i koncepte u procesu procene
vrednosti alternativnih korporativnih strategija. Neki koncepti su formalni,
zasnovani na analitickim modelima i finansijskim teorijama; drugi su neformalni,
koji &esto reprezentuju ad hoc op3ta nalela. Vrednovanje moze biti eksplicitno ili
implicitno. A metodi i koncepti koji se esto koriste odrazavaju vestine, stavove i
iskustva onih koji ih primenjuju. Na sastancima akcionara i upravnih odbora sve
&esée se zahteva analiza vrednosti akcionara, analiza diskontovanog toka gotovine,

_dodata ekonomska vrednost. Veéi naglasak na formalnu procenu vrednosti ima
opravdanja, zato $to obezbeduje rigorozniju procenu korporativnih strategija.

Kvantifikovanje korporativne (ali i poslovne) strategije zaista je veoma
kompleksno. Ovo stoga §to ne postoji takva finansijska teorija koja bi mogla da
pruzi nedvosmislene procene vrednosti u veoma dinamiénim, neizvesnim
strategijskim okruZenjima.Tehnike poput analize diskontovanog toka gotovine od
pomoci su kod vrednovanja onih alternativa koje je relativno moguce predvideti i
&ije tokove gotovine je moguée preciznije anticipirati. U suprotnom, veoma je
tesko vrednovati pojedine alternative i ne postoji jedan univerzalni metod i tehnika
pomocu kojih je moguce proceniti efekte alernativnih korporativnih strategija.

Medutim, efekte alternativnih korporativnih strategija nije uvek moguce
kvantificirati. Na neka pitanja, poput: Da li je strategija u skladu sa dogadanjima u
okruzenju? Da li je odrziva? MoZze li se efektivno implementirati sa prihvatljivim
stepenom -rizika? Postoji li jasna i dobro artikulisana vizija buduénosti? Da li
strategija kreira odrzivu konkurentnu prednost i rezultira znaGajnom vredno3cu
akcionara? itd., nije jednostavno moguce odgovoriti u kvantitativnim izrazima.
Sledstveno tome, vrednovanje korporativnih strategija uvek ¢e u sebi sadrzavati
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izvesnu do;u intuicije i subjektivnog rasudivanja. Osim toga, hrabrost, vera, nada
takode igraju znacajnu ulogu.

Strategijski ciljevi preduzeéa

. Strategvijs.ki ci.lj poslovanja jeste da se ostvari prinos na kapital, a ukoliko u
bilo kom slu€aju prinos u dugom roku nije zadovoljavajuéi, tada ovaj nedostatak

treba o.tkloniti ili postojecu aktivnost napustiti zarad neke druge povoljnije
alternative.

St-rategija se sagledava kao spona &etiri seta faktora: ciljeva i vrednosti firmi
okruZenja industrije, resursa i sposobnosti firme, kao i njene strukture i sistema;
men?ac.iimenta. Otuda, na strategiju se moZe gledati kao na nalin na koji firma
konstni svoj_e resurse i sposobnosti unutar svog poslovnog okruzenja u nameri da
ostvari svoje ciljeve.

Elrrpe imaju visestruke ciljeve. Izbor ciljeva i na¢ina njihovog ostvarenja
pod uticajem je i ogranifen je vrednostima kojih se firma pridrzava. Pa ipak
primarni cilj firme je maksimizacija profita — ili, podjednako, maksimizacijz;
vrednosti akcionara.

Vrednost koju kreiraju firme distribuira se razli¢itim interesnim grupama:
potrq§géi imaju koristi zato $to dobra i usluge pribavljaju po niZoj ceni od one koju
su t?lll spremni da plate; dobavljaCi neophodnih inputa primaju nagradu preko
minimuma koji bi prihvatili; nosioci rizika koji imaju udela u sopstvenom kapitalu
u preduze¢u primaju profite — vi§ak prihoda iznad troskova inputa.

Ukoliko preduzece kreira vrednost za sve ove participante, a njihovi interesi
su medusobno u koliziji, prirodno je verovati da preduzeée treba da izbalansira
interese _svih stejkholdera. Sa stanovista stejkholdera, preduzeée se vidi kao
kf).?‘llc.l_]'a interesnih grupa ukljucujudi akcionare (&iji je cilj profit), top menadZment
(CIJ.I cnljevi. mogu biti zarade, posredne privilegije, prestiz i mo¢) i zaposlene (koji
se Interesuju za zarade, radne uslove i sigurnost zaposlenja). Eksterni stejkholderi
kao §t(? su kupci, dobavljagi i vlada takode imaju znadajne interese. Cak i unutar
svake interesne grupe ciljevi mogu biti divergentni. Primera radi, menadZeri teze
da se identifikuju sa interesima svog funkcionalnog odeljenja.

B Ovakvo sagledavanje preduzeca bazira se na priznanju da je preduzeée jedna
socu‘alna institucija koja respektuje interese viSestrukih grupa. U Japanu i
kont.m.c.:ntalnoj Evropi, posebno u Nemackoj, ovakvo poimanje preduze¢a ima dugu
tradncn_!u. U nemackim kompanijama, isto je institucionalizovano preko
supervizorskih odbora u kojima su predstavnici i akcionara i zaposlenih. Dakle, sa

St.anovi§ta stejkholdera, primarni cilj top menadZmenta jeste pomirenje njihovih
divergentnih interesa.
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Dakle, preduzece ima viSestruke ciljeve koje treba uzeti u obzir pri izboru
strategije preduzeca. Ovo, sa svoje strane, &ini taj proces kompleksnim. Da bi se
izbegla ta kompleksnost, polazi se od jedne sasvim realisti¢ne pretpostavke, tj. da
preduzece teZi ostvarenju jednog cilja — profita. Profit je primarni cilj preduzeéa iz
sledecih razloga {3, str.33]:

1. Primarna motivacija vlasnika kompanija jeste profit, buduci da od nivoa
profita zavisi i nivo dividendi akcionara. Iako akcionari imaju ograni¢enu kontrolu
nad menadzerima javnih korporacija u Britaniji, Kanadi, SAD-u i nekoliko drugih
zemalja, direktori javnih korporacija zakonom su obavezni da deluju u interesima
akcionara.

2. Sve vecéi pritisak konkurencije — pogotovu medunarodne konkurencije —
prouzrokovao je konvergenciju interesa razligitih stejkholdera. Zajednicki interes
svih stejkholdera jeste opstanak firme. Opstanak podrazumeva da firma u duZem
roKu ostvari stopu profita koja pokriva tro$ak kapitala. Generalno govoreci, u
uslovima povecane konkurencije profit neizbezno postaje dominantni cilj
korporacija. Ukoliko kompanija ne moZe ostvariti u duzem vremenskom periodu
veéi nivo prinosa na uloZeni kapital od njegovog troska, ona e propasti, s obzirom
da neée biti u moguénosti da privuce kapital neophodan za zamenu svoje aktive.

3. Eksterni pritisak na firme da ostvaruju profit i da deluju u interesima
akcionara takode potice sa finansijskih trzista. Korporativno finansijsko okruZenje
80-ih i 90-ih godina 20. veka bilo je aktivnije "trZiste za korporativnu kontrolu".
Sve veéi broj korporativnih akvizicija, veéinom neprijateljskih, zna¢i da svaka
kompanija, &ije cene akcija padaju zbog njene nemoguénosti da ostvari profit,
rizikuje da bude preuzeta od onih vlasnika koji ¢e kompaniju voditi na mnogo
profitabilniji na¢in. Kompanija moZe biti preuzeta od strane konkurenata,
kompanije koja je specijalizovana u restrukturiranju ili otkupom akcija od strane
neke investicione grupe. Takav eksterni pritisak takode dolazi i kroz aktivnije
institucionaine akcionare.

4. Zahtev za ostvarenjem dugoro¢nog profita implicitno podrazumeva da
kompanija uvazava svoje zaposlene i razvija njihov potencijal, da posteno i Zasno
nastupa pred dobavljadima i kupcima i da respektuje vrednosti okruZenja 1 drustva.

Profit kao primarni strategijski cilj preduzeca

Moglo bi se postaviti pitanje koji profit treba preduzece da maksimizira:
ukupni profit, kontribucioni dobitak, prinos na sopstveni kapital, prinos na ukupni
investirani kapital itd.? U kom vremenskom periodu? Koji profit je relevantan:
racunovodstveni profit, gotovinski tok, ili ekonomski visak?
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Racunovodstveni profit definiSe se ratunovodstvenim principima po osnovu
kojih se sastavljaju i finansijski izveStaji kompanije. Dakle, profit kompanije zavisi
od domacih raunovodstvenih pravila. Ne samo da profit preduzeca zavisi od
domacih pravila i konvencija u vezi sa tretiranjem inflacije, oporezivanja,
investiranja, istraZivanja i razvoja, kapitalnih dobitaka i gubitaka, promene stope
razmene itd., ve¢ fleksibilnost u interpretaciji ratunovodstvenih principa znali da
firma ima diskreciju u vezi sa profitima u izve§tajima.

Jedan od najvecih problema sa profitom u finansijskim izveStajima
kompanije ogleda se u kombinovanju dva tipa prinosa: normalne stope prinosa na
kapital kao nagrade za investiranje i ekonomskog profita kao &istog rezultata posto
se isplate svi inputi (ukljudujuéi i kapital). Najrasprostranjeniji pristup merenju i
primeni koncepta ekonomskog profita je onaj koji je izumela i popularizovala
njujorSka konsultantska kompanija Stern Stewart & Company. Ova analiza
usredsreduje se na dodatu vrednost i ponderisane proseine cene kapitala.
Maksimiziranje ekonomskog profita je konzistentno sa maksimiziranjem vrednosti
akcionara.

Upravljanje na bazi vrednosti

Pristup vrednovanja strategije na bazi vrednosti akcionara polazi od toga da
je vrednost korporacije odredena diskontovanjem buduéih gotovinskih tokova koji
¢e se verovatno generirati. Vrednost se kreira kada kompanije investiraju kapital po
prinosima koji premasuju cenu tog kapitala. Nove strategijske inicijative moraju se
tretirati kao bilo koja druga investicija koju kompanije &ine i moraju se procenjivati
na bazi vrednosti akcionara.

Sledstveno ovom pristupu, kreiran je potpuno novi menadZerski okvir —
upravljanje na bazi vrednosti. Pa ipak, mnogi izvr$ni direktori nisu u potpunosti
upoznati sa svim tehni¢kim detaljima, smatrajuci da je ovaj koncept kompleksan i
da polazi od rigidnih pretpostavki, pri ¢emu nemaju odgovarajuéu podrsku od
tradicionainih raunovodstvenih mehanizama pri implementaciji ovog pristupa.
Drugi, frustrirani preokupacijom sa brojevima, plaSe se da ovakav jedan pristup
vrednovanja strategija sprecava strategijsko razmisljanje. Ukoliko se kompleksne
kvantitativne tehnike nadu u pogre$nim rukama mogu postati politicki instrument.

lako je kreiranje vrednosti akcionara imperativ za preduzece, upravljanje na
bazi vrednosti nee osigurati jednu optimalnu strategiju. Najpre, sve tehnike
analize na bazi vrednosti i planiranja kritikovane su zbog prevelikog usmeravanja
na smanjenje trokova pre nego na generiranje prihoda. Konacno, kreiranje
vrednosti mora biti rezultat razvoja proizvoda ili prodora na novo trziste. Znacaj
ovih aktivnosti moZda nije o¢igledan iz analize na bazi vrednosti.
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Problem koji se javlja kod pristupa diskontovanog toka gotovine pri
finansijskoj proceni vrednosti je u tome §to potcenjuje i obeshrabruje neizvesne
strategije sa dugoroCnim isplatama. Kada se suogavaju sa neizvesnoS¢u, mnoge
firme dodaju premiju na rizik stopi prinosa. Paradoksalno, neizvesnost esto
reprezentuje mogucénost koja se moZe eksploatisati samo preko ulaganja.

Analiza na bazi vrednosti moZe vrednovati samo potencijal poznatih
alternativa i to samo ukoliko se odgovarajuée primeni. Ona ne moZe kreirati
strategijsku viziju za kompaniju ili generirati nove alternative strategije koje se
uklapaju u postojecu viziju. Kada se sistem upravljanja na bazi vrednosti fokusira i
na ekonomsku vrednost i na superiornu vrednost kupaca i kada je integralni deo
organizacione kulture, znatno ¢e se povecati buduéi izgledi.

Dodata ekonomska vrednost (EVA) blize korespondira sa ekonomskim nego
sa raéunovodstvenim profitom i konzistentna je sa ciljem ispunjenja interesa
akcionara. Istovremeno, ne javlja se problem vremenskog perioda u kome se profiti
moraju maksimizirati. ReSenje ovog problema vidi se u kapitalizaciji buduéih
profita i u maksimizaciji njihove sada$nje vrednosti. Zapravo, koncept EVA
prethodi konceptu pune vrednosti akcionara.

Sustina pristupa vrednosti akcionara je u prepoznavanju da kompanije deluju
u interesima svojih vlasnika (akcionara), &iji je interes maksimizacija njihovog
bogatstva, tj. maksimiziranje vrednosti njihovih akcija. A Sta determinide trziSnu
vrednost akcija kompanija? Najjednostavnije je multiplicirati o€ekivane zarade
racijom cena i zarada. Problem ovog pristupa je u tome Sto se prihod tretira samo u

jednom periodu i ne analiziraju se faktori koji uti€u na prethodno pomenuti racio.

Jedan pogodniji pristup jeste sagledavanje kompanije kao kapitalne aktive
¢ija je vrednost neto sadadnja vrednost gotovinskog toka koji ta aktiva generira.
Tako, vrednost sopstvenog kapitala firme je neto sada$nja vrednost toka gotovine
koja je na raspolaganju firmi za isplatu akcionarima. Otuda, maksimiziranje
vrednosti akcionara primenjuje istu metodologiju diskontovanog toka gotovine
koja se primenjuje u analizi investicionih projekata. U suStini, maksimiziranje
vrednosti akcionara sagledava firmu kao kolekciju investicionih projekata; na isti
nadin na koji se kalkulife neto sada$nja vrednost (NPV — Net Present Value)
individualnog projekta, moguce je ukalkulisati NPV firme u celini. Dakle, trZiSna
vrednost sopstvenog kapitala kompanije je suma neto tokova gotovine (C)
kompanije u svakoj godini ¢, diskontovanih cenom sopstvenog kapitala (r.): [3, str.
38]

Fo z:(1+r)(

Dakle, odgovarajuca mera profitabilnosti je neto gotovinski tok gde:
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Neto gotovinski tok = (Neto dobit + Depresijacija + Ostali negotovmskt
rashodi) — (Kapitalni rashodi + Poveéanje obrinog kapitala)

Iz menadZerske perspektive, pogodno je vrednost firme sagledati ne samo
kao vrednost sopstvenog kapitala, ve¢ i kao vrednost celokupne aktive firme bez
obzira da li se finansira sopstvenim kapitalom ili pozajmljenim kreditima. Dakle,
vrednost firme sadrZi vrednost svih hartija od vrednosti, tj. sopstvenog kapitala (E)
i dugova (D-debt), koja predstavija vrednost tokova gotovine ukljudujuéi kamatu
(I-interest) diskontovanu ponderisanom proseénom cenom kapitala (r..,): [3, str.
38]

I

(+ +d)‘

Kod ove metode iznalazenja vrednosti kompanija i individualnih poslovnih
jedinica javlja se problem predvidanja tokova gotovine. Jedno resenje moglo bi biti
da se pretpostavi da de tokovi gotovine rasti po konstantnoj stopi (g) do
beskonaénosti. Tada ¢e prethodna jednagina imati:

I

()

Za vecinu kompanija, tokovi gotovine mogu se srednjeroéno predvideti u
kom slucaju se vrednost nakon posmatranog perioda vremena (Vy) moZe izraCunati
bilo na osnovu knjigovodstvene vrednosti firme u toj godini ili na bazi ne§to
arbitrarnijeg predvidanja tokova gotovine posle tog srednjeg roka:

I, 1 I I V,
Vy=1,+ 2 3 44 4 _H
o (1+r) A+rY  (+r) (+r) Q+r)

Vo =

Dakle, za svaku strategiju predvidaju se neto gotovinski tokovi i bira se ona
strategija koja obezbeduje najvecu necto sadadnju vrednost (NPV).

Imajuci na umu veé pomenutu opasku da je teSko precizno predvideti tokove
gotovine u duZzem vremenskom periodu koje generiraju pojedine strategijske
alternative, sasvim je razumljivo §to je analiza strategijskih alternativa vise
kvalitativne prirode. Krajnji cilj analize strategije jeste da se kvantificira njen uticaj
na vrednost firme.

* % %

U povezivanju strategijske i finansijske analize uCinjen je znacajan
napredak. Pa ipak, ostaju zna¢ajni problemi. Klju¢ni konceptualni problem u vezi
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sa procenom strategija na bazi diskontovanog toka gotovine je nemogucnost
uzimanja u obzir opcionih vrednosti. U primeni ovog metoda procene strategija,
Jjavlja se problem kratkoro&ne pristrasnosti, kao i teSkoée procene bududih tokova
gotovine.

Pristupu vrednosti akcionara moZe se zameriti to $to je u fokusu trZi$na
vrednost akcija kompanije, $to ¢e verovatno skrenuti paznju menadZmenta od
nekih kriti¢nih pitanja, koja se ti¢u upravljanja zarad dugoro&ne konkurentnosti, ka
upravljanju berzanskim percepcijama kompanije. U stepenu u kome je berza
kratkovida, briga za maksimiziranje trz$ne vrednosti akcija moZe dovesti do
prenaglaSavanja kratkoroCnih prinosa na §tetu dugoro¢ne profitabilnosti. Klju€na
poenta ovde je da upravijanje vredno$¢u akcionara ne znaci upravljanje berzom. To
znadi upravljanje tokovima gotovine firme, $to treba da se odrazi na berzansko
vrednovanje kompanije.

Sa teorijskog stanoviSta, tok gotovine je odgovaraju¢i prinos u proceni
vrednosti firme. No, problemi se javljaju u prakti¢noj primeni. Ovo iz dva razloga.
Prvo, ne mogu se izmeriti buduéi tokovi gotovine. RaspoloZive su samo mere
tokova gotovine u pro§losti i neizvesne procene u buduénosti. Drugo, ne postoji
izdvojen sistem radunovodstva toka gotovine. Sve procene tokova gotovine izvode
se iz standardnih raGunovodstvenih mera.

Kao mera ucinaka i osnova za vrednovanje atraktivniji su raunovodstveni
profiti. Primera radi, ukoliko je jedna kompanija veoma profitabilna, ali dosta ulaze
u ekspanziju, njeni neto tokovi gotovine u srednjem roku verovatno c¢e biti
negativni, ali dugoro¢ni tokovi gotovine bice znaajni. Sto je veca teSkoca
predvidanja dugog roka, to je verovatnije da ¢e vrednovanja diskontovanog toka
gotovine potceniti rast kompanija i strategije rasta u poredenju sa pristupom koji se
oslanja na ekonomske profite.

John Kay, bivsi profesor ekonomije u Poslovnoj $koli u Londonu i sadaSnji
direktor Skole za menadzment Univerziteta u Oksfordu, pokazao je da, pod
izvesnim okolnostima, ratunovodstvene mere profita aproksimiraju ekonomskom
profitu. Tokom Zivotnog veka firme, neto sada$nja vrednost neto tokova gotovine
po osnovu aktivnosti, ekonomski profit na bazi istorijskih troSkova, ekonomski
profit na bazi aktuelnih troskova i viSak prinosa akcionarima su isti. [5, str. 207}

Maksimiziranje vrednosti firme podrazumeva dve jednostavne direktive:

Na postojeéa ulaganja, firma treba da tezi ostvarenju maksimalne stope
prinosa posle oporezivanja;

Na nova ulaganja. firma zahteva ostvarenje stope prinosa posle oporezivanja
iznad troska kapitala.

U cilju procene vrednosti ostvarenih rezultata i postavljanja buducih ciljeva,
stopa prinosa na kapital jedan je od najkorisnijih i najrasprostranjenijih indikatora
profitabilnosti i kreiranja vrednosti.
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