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Eksterna merila vrednosti predstavljaju omiljene instrumente savremenih investitora i menadZera za procenu
tekuce i perspektivne sposobnosti kompanije da ostvari cilj maksimiziranja vrednosti za akcionare. Ona pruzaju
trzisnu procenu sustinske vrednosti preduzeca, te performansi i strategija menadimenta. Cilj ovog rada je da
ispita upotrebljivost nekoliko eksternih merila vrednosti za ocenu uspesnosti menadZera da stvore vrednost za
akcionare. U radu se istice da menadzeri mogu samo delimi¢no uticati na trzisnu cenu akcija, time i na visinu ovih
merila. Zato je poseban problem utvrditi onaj deo vrednosti za akcionare cijem je stvaranju doprineo

menadzment kompanije.

1. Uvodna razmatranja

U finansijskoj teoriji i praksi preovladuje uverenje da
su promene cena akcija jedan od najpouzdanijih po-
kazatelja sustinske vrednosti kompanije. Istovreme-
no, uverenje je da menadzeri mogu neznatno uticati
na kretanje cena akcija, odnosno da cenu akcija goto-
vo iskljuc¢ivo odreduju opsti ekonomski uslovi i oc¢eki-
vanja investitora. Neke studije pokazuju da mena-
dZeri mogu uticati samo na 25% cene akcija, dok je
70-80% pod uticajem makroekonomskih, granskih i
drugih faktora izvan uticaja menadzera [15]. Cinjeni-
ca je, medutim, da u istim uslovima, razli¢ite kompa-
nije postizu razli¢ite rezultate, olicene u razlic¢itim
procentualnim promenama cena akcija, kao i da inve-
stitori ne ulazu samo u perspektivne grane, vec i u
perspektivne kompanije sa dobrim menadZmentom.
Nekoliko istrazivanja je pokazalo da su investitori u
SAD i UK spremni da plate i do 18% viSe za akcije
kompanija sa pouzdanim menadZmentom, nego za
akcije kompanija sa slicnim performansama, ali sla-
bim korporativnim upravljanjem [4]. Sli¢no su poka-
zala istraZivanja u nerazvijenim zemljama, gde su in-
vestitori spremni da plate 20-40% vise za akcije sa do-
brom korporativhom upravom [2].

Modiljani (Modigliani) i Miler (Miller) su se bavili pi-
tanjem uticaja menadzera na cenu akcija. Oni su utvr-
dili da na trzi$nu vrednost kompanije utice Sest fakto-
ra, od kojih su dva van kontrole menadzZera. Menadze-
ri mogu samo delimi¢no uticati na cenu kapitala, pre
svega na Zeljenu stopu prinosa akcionara, i duzinu pe-
rioda tokom kojeg akcionari o¢ekuju da ostvaruju iz-
nadprosecne prinose. Pod iskljucivim uticajem mena-
dZera su sledeca cetiri faktora:

1. finansijska struktura, tj. stepen finansijskog za-

duZenja,
2. kapitalni izdaci,

3. neto poslovni dobitak posle poreza ili NOPAT
(net operating profit after taxes) i
4. stopa prinosa na nova ulaganja [15].
Posebno znacajan je poslednji faktor, jer on zajedno
sa nivoom novih ulaganja odreduje perspektivnu spo-
sobnost kompanije da stvara vrednost.

Ako se kao tac¢na prihvati pretpostavka da menadzeri
uti¢u na cenu akcija svojim odlukama o organizacio-
noj strukturi, pribavljanju i upotrebi kapitala, onda
preostaje da se resi problem procene vrednosti ¢ijem
stvaranju je menadzment doprineo. Mera uspeha me-
nadZmenta je stepen u kojem on uspeva da napreduje
vi§e u uslovima prosperiteta ili nazaduje manje u uslo-
vima recesije od svoje konkurencije. Kako su trzisne
(eksterne) procene aktivnosti menadzera ¢esto u
osnovi sistema menadZerskih nagrada i bonusa i vazan
faktor koji uslovljava sastav menadzerske strukture,
vremenom je razvijeno nekoliko eksternih merila
vrednosti.

2. Trzisna dodata vrednost

Trzi$na dodata vrednost, skraceno MVA (market va-
lue added), je merilo koje je razvila i kao svoje trgo-
vacko ime registrovala kompanija Stern Stjuart (Stern
Stewart & Co.). MVA predstavlja razliku izmedu trzi-
$ne vrednosti kompanije i knjigovodstvene vrednosti
kapitala ulozenog u kompaniju, a izracunava se pri-
menom sledeceg obrasca:

Trzisna UlozZeni
MVA=  vrednost - . (1)
) kapital
preduzeca

MVA omogucava procenu efekata koje menadzment
kompanije ostvaruje kori§cenjem poverenog mu kapi-
tala. Pozitivna vrednost ovog merila ukazuje na ¢inje-
nicu da je menadZzment uspeo da kreira vrednost za
akcionare. Negativna vrednost MV A upucuje na za-
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kljucak da je menadzment preduzimao ulaganja, koja
su uzrokovala uniStavanje vrednosti.

Ako kompanija pribavlja finansijska sredstva emisi-
jom obveznica i akcija kojima se trguje na berzi, onda
je trzisna vrednost kompanije jednaka zbiru trzi$nih
vrednosti emitovanih vrednosnih papira. Trzi$na vred-
nost emitovanih hartija od vrednosti se definiSe kao
proizvod cene i broja hartija odredene vrste. TrziSna
vrednost kompanije se moze utvrditi i primenom me-
toda diskontovanog slobodnog novcéanog toka, uz ko-
riS¢enje odgovarajuce stope investicionog kriterijuma
(npr. cena kapitala) kao diskontne stope. S obzirom
na to da trziSna vrednost pozajmljenog kapitala u
praksi uglavnom aproksimira njegovoj knjigovodstve-
noj vrednosti, za utvrdivanje MV A se moze koristiti i
sledeci model:

Trzisna Kapital
MVA = vrednost - uplacen od
akcija akcionara

Sto se ulozenog kapitala tice, on se obi¢no definise
kao suma finansijskih sredstava pribavljenih iz razlici-
tih eksternih izvora, kao i putem akumulacije dobitka,
sa ciljem ulaganja u poslovne poduhvate preduzeca. U
obzir se uzima sav kapital, bez obzira na to kada je pri-
bavljen, odnosno sav kapital od trenutka osnivanja
kompanije. U praksi se vrednost ulozenog kapitala
utvrduje koriséenjem knjigovodstvenih podataka, ko-
ji retko, osim prilikom osnivanja kompanije, ukazuju
na stvarno uloZeni kapital. Razloge za ovo udaljava-
nje od ekonomske realnosti treba traziti u ra¢unovod-
stvenim konvencijama, narocito nacelima istorijskog
troSka i realizacije.

Cesto se istice da MVA predstavlja pouzdano merilo
vrednosti stvorene za akcionare, buduéi da uzima u
obzir trziSnu procenu efektivnosti sa kojom menadz-
ment koristi resurse, kao i procenu uspeha sa kojim je
menadzZzment pozicionirao kompaniju u dugom roku.
Neka istrazivanja pokazuju da MVA aproksimira
vrednosti koja bi bila utvrdena primenom metoda ne-
to sadasnje vrednosti [16]. Zato se smatra da su mena-
dzZeri, ¢ije nagrade i bonusi zavise od vrednosti MVA
manje skloni izboru poduhvata sa negativnhom neto sa-
dasnjom vrednoscu. Buduci da meri vrednost u apso-
lutnim novéanim jedinicama, MV A uvaZzava razlike u
veli¢ini uloZenog kapitala, odnosno ¢injenicu da se sa
vise kapitala generiSe vise vrednosti.

Zamerka koja se najcesce upucuje MVA tice se nje-
nog svojstva apsolutne mere vrednosti od trenutka
osnivanja kompanije. Alister Bler (Alistair Blair) je
ovaj problem opisao na sledeci nacin: ,MVA uvazava

istorijske i sada irelevantne rezultate, kombinovane sa
rezultatima protekle godine i dana$njom nadom ili
razocaranjem, zajedno izraZene kroz tekucu cenu ak-
cija. Sigurno je da smo mi zainteresovani samo za te-
kuca ostvarenja, ili preciznije, vremenski odredeno, za
ostvarenja od trenutka kada je aktuelni menadZzment
preuzeo duznosti u kompaniji [prema 1, p. 860).“ Ova
izjava se moze protumaciti kao zahtev za konverziju
MVA u merilo koje ¢e meriti ostvarenja, ne od trenut-
ka osnivanja kompanije, ve¢ u odredenom vremen-
skom periodu, u cilju izolovanja doprinosa aktuelnog
menadZmenta stvaranju vrednosti za akcionare.

U vezi sa prethodnom zamerkom je c¢injenica da
MVA predstavlja relevantan podatak samo za akcio-
nare koji su akcije kupili kada je kompanija osnova-
na. Investitorima koji su kasnije kupili akcije na pri-
marnom ili sekundarnom trziStu pripada MVA samo
od trenutka ulaganja. Neka istrazivanja pokazuju da
polovina akcija prosecne kompanije menja vlasnika
svake dve godine, te da samo 3% investitora drzi akci-
je duze od 10 godina. Zato se moze tvrditi da svaki ak-
cionar ima svoju MV A, dok poseban problem ostaje
obracun MVA za akcionare koji su akcije kupovali u
vise navrata. Dakle, ne moze se govoriti o MV A, pri-
merenoj za sve akcionare [9].

MVA je vazno eksterno merilo za ocenu uspeha cita-
ve kompanije i vrednosti proslih 1 nameravanih inve-
sticija, mada nije od narocite koristi kada je re¢ o sva-
kodnevnom poslovnom odlucivanju i dugoro¢nom
planiranju. Buduci da akcije mozZe emitovati samo
kompanija, MV A se ne moze obracunati na nivou di-
vizija, poslovnih jedinica ili proizvodnih linija, pa je
teSko direktno uticati na njeno povecanje. Menadzeri
se zato, za potrebe svakodnevnog upravljanja kompa-
nijom u cilju maksimiziranja MV A, moraju osloniti
na interna merila vrednosti. Interno merilo, za koje su
brojne studije potvrdile jaku korelaciju sa MVA, jeste
ekonomska dodata vrednost, skraceno EVA (econo-
mic value added) [13]. U kompaniji Stern Stjuart tvr-
de da je MV A jednaka sadasnjoj vrednosti svih budu-
¢ih EVA, tj:

L5 EVA,

MVA = 1 ——L
i (1K)

®)

Polazeci od formula 11 3, jasno je da trzisna vrednost
kompanije moze biti maksimizirana ukoliko se maksi-
mizira sadaSnja vrednost buducih EVA, §to se moze
videti u sledecoj formuli:

L EVA,
4k

Trzisna _ UlozZeni .
vrednost ~  kapital

4)
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Prvo istrazivanje o povezanosti izmedu EVA i MVA
sproveli su 1989. analiticari kompanije Stern Stjuart,
na uzorku od 613 kompanija sa liste 1.000 najuspesni-
jih kompanija u SAD. Oni su utvrdili da je stepen ko-
relacije izmedu EVA i MV A za kompanije sa pozitiv-
nom EVA jako visok, a za kompanije sa negativnom
EVA slaba. Stjuart je pokusao da objasni slabu kore-
laciju u kompanijama sa negativnhom EVA, time da tr-
ZiSna cena akcija odrazava najmanje vrednost neto
imovine, bez obzira na prinose kompanije (odnosno
trzisna vrednost preduzeca ne pada znatno ispod knji-
govodstvene vrednosti, osim u sluc¢aju ozbiljnih pro-
blema u poslovanju) [5].

Brojne studije su, medutim, ukazale na mnogo veci
stepen korelacije izmedu MVA i racunovodstvenih
pokazatelja poput stope prinosa na poslovna sredstva,
poslovnog dobitka i NOPAT [13]. Kramer (Kramer) i
Pusner (Pushner) su tako na osnovu analize perfor-
mansi 1.000 kompanija na listi Stern Stjuarta utvrdili
da su promene i nivo MV A mnogo vise odredeni nivo-
om i promenama NOPAT, nego EVA. Dod (Dodd) i
Cen (Chen) su na istom uzorku utvrdili korelaciju iz-
medu MVA i EVA od 20%, ali jo§ vecu korelaciju iz-
medu MVA i ROA (25%) [5].

Cesto se isticu sledeca dva nedostatka MVA:

1. MVA ne uvazava cenu kapitala, odnosno moguc-
nost angazovanja kapitala uz povoljniji odnos
MV A/rizik ulaganja. Sasvim je moguce da kom-
panija sa pozitivnom MV A, ima stopu prinosa na
ulaganje manju od cene kapitala, tj. da trzi$na
vrednost kompanije pokriva vrednost ulozenog
kapitala, ali ne i troSak tog kapitala.

2. MV A ne uzima u obzir uticaj dividendne politike
na blagostanje akcionara. Od dve kompanije ko-
je su stvorile isti iznos MV, blagostanju akcio-
nara viSe doprinosi ona koja redovno isplacuje
dividende.

Jedan od nacina za prevazilazenje ovih problema je
izracunavanje Viska prinosa, skraceno ER (Excess re-
turn), primenom sledece formule:

Stvorena  Ocekivana
ER = vrednost ~ vrednost )
Stvorena vrednost je jednaka sada$njoj vrednosti svih
novéanih priliva koje su akcionara ostvarili (npr. divi-
denda), uvecanoj za tekucu trzi$nu vrednost akcija.
Ocekivana vrednost predstavlja sadasnju vrednost ini-
cijalnog i svih kasnijih ulaganja u kompaniju. Kao dis-
kontna stopa koristi se stopa investicionog kriterijuma
za odgovarajucu klasu rizika. Dakle, ER uvazava mo-
gucnost da su akcionari, ne samo uloZeni kapital, vec i
dividendu mogli uloZiti u neku drugu alternativu i

ostvariti stopu prinosa vecu od one koju im obezbedu-
je kompanija. ER manji od nule ukazuje na to da
kompanija nije uspela da ostvari minimalnu stopu pri-
nosa, odnosno da je unistila vrednost za akcionare.

3. M/B RACIO

Odnos trzisne i knjigovodstvene vrednosti, skraceno
MBR (market-to-book ratio) se nadovezuje na MVA.
Dok je MV A apsolutni izraz stvorene vrednosti, koji
se utvrduje kao razlika trzi$ne i knjigovodstvene vred-
nosti preduzeca (kapitala), dotle je MBR pokazatelj,
koji koristeci iste inpute, stvorenu vrednost meri rela-
tivno. MBR se najcesce utvrduje primenom sledece
formule:

Trzisna vrednost
preduzeca (6)
Ulozeni kapital

MBR =

Sli¢no kao u slucaju formule za utvrdivanje MVA, u
praksi se MBR, zbog pretpostavke da trzi§na vrednost
pozajmljenog kapitala aproksimira njegovoj knjigo-
vodstvenoj vrednosti, moZe utvrditi primenom sledece
formule:

Trzi$na vrednost akcija

MBR = Kapital uplacen od (7)

akcionara

Bez obzira na izabranu formulu, ovaj pokazatelj se
smatra izrazom trziSne procene perspektiva preduze-
¢a, odnosno uspes$nosti menadzZera na planu kreiranja
vrednosti. MBR vedi od jedinice (§to znaci pozitivnu
MVA) ukazuje na to da trziSte pozitivno ocenjuje per-
spektivnu sposobnost kompanije da stvara vrednost
za akcionare.

Tako MBR i MV A koriste iste ulazne veli¢ine, ova me-
rila mogu iste kompanije potpuno razli¢ito rangirati sa
aspekta njihovog doprinosa stvaranju vrednosti.
MVA izrazava vrednost u apsolutnom iznosu, tako da
je verovatno da ce vece kompanije, odnosno one
kompanije koje su ulozile viSe kapitala, biti pri vrhu li-
ste stvaraoca vrednosti. Zato se cesto istice da je
MV A vise pod uticajem veli¢ine kompanije, nego pod
uticajem njene sposobnosti stvaranja vrednosti, te je
objektivno poredenje kompanija razlicite veli¢ine ja-
ko tesko. Kif (Keef) i Ra$ (Roush) su ukazujuci na to
da MVA ne uvazava sistematsku vezu izmedu ulaga-
nja i stvorene vrednosti naveli primere malih ulaga-
nja, koja su omogucila stvaranje velikih iznosa vred-
nosti (Majkrosoft, Del Kompjuters), ali i velikih ula-
ganja sa malim efektima (DZeneral Motors, Ford).
Kompanija Del je na listi najvecih stvaraoca vrednosti
(mereno nivoom MVA) casopisa Foréun 1998. bila
rangirana tek kao 42., iako je njen MBR iznosio neve-
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rovatnih 50 (25,7 milijardi dolara MV A, stvoreno ula-
ganjem od 0,5 milijardi dolara) [9].

Buduci da vrednost izrazava u vidu stope prinosa, te
nije pod uticajem veli¢ine ulozenog kapitala, MBR
moZe vece kompanije, koje stvaraju velike iznose
MVA, rangirati jako nisko. Ovo se deSava zato §to
MBR pokazuje koliko je vrednosti kompanija stvori-
la po jedinici uloZenog kapitala, tako da je moguce da
kompanije sa vecim iznosom ulozenog kapitala iskazu
manji prinos po jedinici. Iako ovakav nacin izrazava-
nja vrednosti, reSava problem poredenja kompanija
razlicite veli¢ine, on stvara drugu vrstu problema. Pro-
blem sa MBR moze nastati prilikom njegovog korisce-
nja za potrebe merenja performansi i definisanja cilje-
va, buduci da se tada moze desiti da budu odbijeni
projekti ¢ija je neto sadasnja vrednost pozitivna, samo
zato §to umanjuju prose¢ni MBR kompanije.

U finansijskoj teoriji se ¢esto istice povezanost MBR
i ROE (stopa prinosa na sopstvena sredstva). S tim u
vezi MBR se moze utvrditi na sledeci nacin:

ROE - ¢
MBR = ———= (8)
ke -2

gde su k,, - cena akcijskog kapitala, g — oCekivana sto-
pa rasta kompanije (dobitka i/ili dividendi). Iz formu-
le 8 sledi da ¢e MBR rasti sa povecanjem ROE i oce-
kivane stope rasta, odnosno opadace sa rastom rizika
poslovanja izrazenog kroz k.. Moze se videti i da
MBR raste kada je ROE vece od k, (pozitivan raspon
prinosa na uloZeni akcijski kapital), bududi da se oce-
kuje da ce cene akcija tada rasti. To znac¢i da MBR ra-
ste kada kompanija sa pozitivnim rasponom prinosa
na akecijski kapital raste. Odnosno, da bi MBR bio ve-
¢i od jedinice, menadZment treba da ulaze po stopi
prinosa vecoj od cene kapitala.

Cesto se isti¢e i povezanost MBR sa P/E racijom, §to
je ocigledno u sledecoj formuli:

MBR = ROE x P/E racio 9)

Moze se ocekivati da ce MBR rasti sa rastom ROE i
P/E racija. Zanimljivo je da su Fama (Fama) i Fren¢
(French) otkrili da su kompanije sa manjim vrednosti-
ma MBR akcionarima donosile vece prinose (dividen-
de i kapitalni dobitak), i obrnuto [8, p. 99]. Istraziva-
nja koja su ranije ukazala na visok stepen korelacije
izmedu MV A i EVA, ukazala su i na visok stepen ko-
relacije izmedu MBR i EVA [3, pp. 671-672). To nije
neobi¢no ako se ima u vidu da MV A i MBR, iako raz-
li¢ito rangiraju kompanije prema njihovoj sposobno-

sti da stvaraju vrednost, iste kompanije oznacavaju
kao stvaraoce, odnosno destruktore vrednosti.

Prethodno je navedeno nekoliko teorijskih, i u praksi
delimi¢no potvrdenih stavova koji se odnose na mo¢
MBR da izmeri sposobnost kompanije da stvara vred-
nost, odnosno uspesnost menadZzmenta. Medu njima
se posebno isticu oni koji se odnose na uslovljenost
MBR rasponom prinosa i rastom kompanije. Iako de-
luju uverljivo, ostaje Cinjenica da postoji malo empi-
rijskih dokaza koji ih potvrduju, kao i Cinjenica da
MBR, makar eksplicitno, ne uzima u obzir cenu kapi-
tala. Takode, MBR veoma zavisi od knjigovodstvene
vrednosti uloZenog kapitala. Ova vrednost je pak bit-
no odredena ra¢unovodstvenim standardima, tako da
je moguce da visokotehnoloSke kompanije imaju veci
MBR, zato §to mnogo ulazu u imovinu cije je aktivira-
nje zabranjeno ili se ne preporucuje (softverske i far-
maceutske kompanije po pravilu imaju visok MBR).

4. Ukupni prinos akcionara

Ukupni prinos akcionara, skraceno TSR (Total share-

holder return), obi¢no se izra¢unava primenom slede-

ce formule:

Dividenda (T&L‘uc’a cena _ Imicijalna cena ]
po akeiji akrija akcija

TSR= Inicijelng cena akeija

(10)

U gornjem obrascu je moguce uociti dva osnovna ele-
menta ukupnog akcionarskog prinosa (vrednosti): a)
dividendna stopa, kao odnos dividende i cene po akci-
jiib) procentualna promena cene akcije (procenat ka-
pitalnog dobitka ili gubitka). Zato se ¢esto isti¢e da je
TSR merilo vrednosti koje najvise odgovara interesi-
ma akcionara jer neposredno ukazuje na to za koliko
su procenata akcionari uvecali ili smanjili svoje bogat-
stvo zato $to su kapital poverili nekoj kompaniji. Ipak,
da bi zakljuc¢ak o stvarnom doprinosu kompanije stva-
ranju vrednosti mogao da bude donet, neophodno je
raspolagati odgovarajucim standardima. Obi¢no se
kao osnova za ocenu TSR kompanije koristi TSR gra-
ne kojoj kompanija pripada. Kompanije koje uspeju
da ostvare TSR veci od proseka grane, mogu se ozna-
¢iti kao stvarni stvaraoci vrednosti. Ovo ima smisla s
obzirom na to da je za akcionare posedovanje akcija
neke kompanije isplativo samo ako od njihovog pose-
dovanja mogu ostvariti prinos, barem u visini prinosa
koji bi ostvarili da su novac ulozili u hartije neke dru-
ge kompanije.

Savremeni pristupi obracunu i analizi TSR su obu-
hvatniji, buduci da u obzir uzimaju nesto veci broj fak-
tora. U okviru integralnog pristupa kreiranju vredno-
sti, koji je razvila konsultantska kompanija BCG (Bo-
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ston Consulting Group), moguce je uociti nekoliko
klju¢nih odnosa i veza, znacajnih u procesu kreiranja
i implementacije vrednosno orijentisane strategije.
Tri su osnovne dimenzije sistema kreiranja vrednosti
kompanije BCG:

1. Sustinska vrednost, shvacena kao sadasnja vred-
nost ocekivanog buduceg novéanog toka kompa-
nije.

2. Oc¢ekivanja akcionara, izrazena u vidu premije
ocekivanja (expectation premium). Premija oce-
kivanja postoji onda kada se trziSna vrednost
kompanije razlikuje od njene sustinske vrednosti
i Cesto predstavlja znacajan deo ukupne trzi$ne
vrednosti kompanije.

3. Slobodan nov¢ani tok, skraceno FCF (free cash
flow), vracen direktno investitorima u vidu otpla-
te duga, otkupa akcija ili dividendi [11].

Kako bi doprineli maksimiziranju TSR, menadzeri
treba da razumeju medusobne veze i uticaje ovih di-
menzija (slika 1).

Rast prodaje
Promena stope EBITDA

Faktori rasta
(npr. rast prihoda)

Stopa rasta
EBITDA

Kapitalni
dobitak

Faktori profitabilnosti
(npr. bruto dobitak)

Stopa rasta
P/E racija

Faktori usporavanja

npr. dividendne isplate

TSR —G)

Faktori rizika
(npr. varijabilnost dobitka)

Dividendna
stopa

Otkup

| FCF akcija

Otplata
duga

Izvor: [11
Slika 1. Sistem stvaranja vrednosti 1]

Kako konsultanti BCG isti¢u, unutar sistema stvara-
nja vrednosti vecina aktivnosti predstavljenih na slici
1 ima direktan i indirektan uticaj na TSR. Tako ce od-
luka menadZmenta da poveca racio placanja dividen-
di, neposredno usloviti povecanje FCF, a posredno
smanjenje rizika za akcionare, povecanje kredibiliteta
kompanije i povecanje uverenja akcionara u posvece-
nost menadZmenta ostvarenju cilja maksimiziranja
vrednosti, §to ¢e u krajnjem uticati na povecanje P/E
racija i povecanje TSR [12].

Imajuci u vidu navedene dimenzije sistema stvaranja
vrednosti, TSR je moguce rasclaniti, u cilju otkrivanja
uticaja pojedinih faktora vrednosti na TSR. Tri su
osnovna elementa ove prosirene formule TSR:

1. Stopa rasta dobitka pre kamate, poreza i amorti-
zacije, skraceno EBITDA (earnings before inte-
rest, taxes, depreciation and amortization), kao
proizvod stope rasta prodaje i stope dobitka,
ukazuje na promene u sustinskoj vrednosti kom-
panije.

2. Procentualna promena P/E racija ukazuje na to

kako promene u ocekivanjima investitora uticu
na TSR.

3. Procentualna promena FCF, kao zbir dividendne
stope i procenta vrednosti otkupljenih akcija
umanjen za procenat otplacenog duga, meri uti-
caj novcanih isplata i promena kapitala na TSR
[11].

Dakle, TSR je moguce utvrditi primenom sledece for-
mule:

Stopa % %

= rasta + promena + promena
EBITDA P/E racija FCF

(11)

Tako deluju smisleno, sistem kreiranja vrednosti i for-
mula 11, koje je razvila kompanija BCG, imaju neko-
liko nedostataka. Oni ne omogucavaju dovoljno de-
taljno sagledavanje faktora koji su doprineli stvaranju
vrednosti. Naime, nije svejedno da li je do rasta
EBITDA doslo usled ulaganja u projekte sa visokom
stopom prinosa (npr. razvoj novog trziSnog segmenta
za postojece proizvode) ili niskom stopom prinosa
(npr. preuzimanje kompanije sa dobrom reputaci-
jom). Odnosno, u analizu je neophodno ukljuiti i iz-
nos ulozenog kapitala. Nije svejedno ni sa kakvom fi-
nansijskom strukturom je ostvaren rast EBITDA, jer
dve kompanije koje stvaraju iste iznose vrednosti za
akcionare mogu imati razli¢ite TSR samo zato §to se
razlikuju u pogledu finansijske strukture i rizika. Divi-
dendne isplate, iako predstavljaju direktan prinos za
akcionare, tesko se mogu oznaciti kao faktor stvaranja
vrednosti i povecanja TSR, jer smanjuju perspektive
stvaranja vrednosti. Zato konsultantanska kompanija
Mekinzi (McKinsey&Co.) preporucuje nesto detaljni-
je rasclanjavanje obracuna TSR, kako bi bio sagledan
uticaj sledeca 4 faktora:

1. Procenat povecanja poslovnog rezultata kompa-
nije (EBITDA), koji je za potrebe analize mogu-
ce rasclaniti na deo koji je ostvaren zahvaljujuci
neto rastu prihoda (stopa rasta prihoda umanje-
na za stopu rasta kapitala neophodnog da podrzi
rast prihoda), povecanju stope dobitka i/ili pove-
canju produktivnosti kapitala. Neophodno je, da-
kle, uvaziti stopu prinosa na sopstveni kapital
(ROE), a ne stopu dobitka.
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2. Stopa prinosa kompanije, pod pretpostavkom
nultog rasta, koju je moguce utvrditi kao inverz-
nu vrednost P/E racija (bez obzira na zaduze-
nost). Ovaj element izrazava trzisnu procenu
vrednosti kompanije na pocetku planskog perio-
da (perioda merenja), odnosno procenu stope
prinosa koju bi kompanija ostvarila ¢ak i da nije
dodatno ulagala u rast.

3. Procentualna promena P/E racija, kao mera pro-
mene trzi$nih oc¢ekivanja u pogledu buducih per-
formansi kompanije. P/E racio je u ovom sluc¢aju
neophodno utvrditi pod pretpostavkom da kom-
panija nije zaduzena (odnos trzisne vrednosti
kompanije umanjene za vrednost duga i ostvare-
nog dobitka), kako bi bio iskljucen uticaj finan-
sijske strukture na ovaj pokazatelj.

4. Uticaj zaduZenosti kompanije, meren razlikom
izmedu P/E racija zaduZene kompanije i P/E ra-
cija nezaduzene kompanije [6].

Ovako rasclanjen obra¢un omogucava jasno uocava-
nje osnovnih pravaca za realni rast TSR - stvarno una-
predenje poslovnih performansi (stopa rasta rezultata
umanjena za stopu rasta uloZenog kapital) i stvarni
rast trzi$nih ocekivanja (P/E racio bez obzira na ste-
pen zaduzenosti). Povecanje finansijske zaduzenosti i
dividendne isplate uticu na nominalno povecanje
TSR, ali to ne znaci da uti¢u na kreiranje vrednosti,
vec naprotiv.

O realnom znacaju pojedinih faktora u procesu kre-
iranja vrednosti i maksimiziranja TSR, govori slika
2. Na njoj je uporedno analiziran uticaj faktora iz si-
stema kreiranja vrednosti kompanija BCG i Mekin-
zina TSR 25 najmocnijih banaka u EU (ucestvuju sa
oko 80% u ukupnoj aktivi svih banaka u EU), u pe-
riodu od 2002-2007. Ako bi se u situaciji na slici 2 za-
kljucci donosili na osnovu BCG analize, mogao bi se
steci utisak da su banke ostvarile TSR od 15% za-
hvaljujuci visokim stopama rasta. Mekinzi analiza,
pokazuje da su banke TSR ostvarile zahvaljujuci vi-
sokoj stopi prinosa na akcijski kapital. Iako je rezul-
tat u svakom slucaju isti, pristup kompanije Mekin-
zi je korisniji za menadzere, buduci da im moze po-
moci da uoce faktore vrednosti, koji su u proslosti
uticali na rast TSR, kao i faktore koji ce biti od uti-
caja u buducnosti.

BCG analiza TSR,y %

Rast akcijskog 13
kapitala

Promena ROE 7

m

Promena P/E racija . -8

RastEPS

Mekinzi analiza TSR, y %
Nulta stopa rasta l 7
Neto rast prihoda I 1

m

Promena ROE

Promena P/E racija

B

Dividendna stopa I 3 Uticaj finansijske 0
strukture
TSR - 15 TSR - 15
Izvor: [6]

Slika 2. Analiza TSR 25 najmocnijih banaka u EU

Bez obzira na pristup obracunu i analizi TSR, jedin-
stveno je uverenje da trziSna ocekivanja, narocito u
kratkom roku, bitno odreduju TSR. Kompanija BCG
je iskoristila svoj pristup obra¢unu TSR kako bi anali-
zirala performanse najuspes$nijih kompanija u S&P
500 indeksu, u periodu od 1988. - 2006. Cilj istraziva-
nja je bio da se utvrdi relativni znac¢aj pojedinih fakto-
ra iz TSR modela za trZi$nu vrednost kompanija, u pe-
riodima od jedne, tri, pet i deset godina. Istrazivanje
je pokazalo da, iako je rast prihoda klju¢ni faktor uti-
caja na trziSnu vrednost kompanije u dugom roku
(moze da objasni oko 60% vrednosti TSR), trzisna
vrednost kompanije u kratkom roku je primarno od-
redena trzisnim oc¢ekivanjima (uticu na 39% vrednosti
TSR) [11].

Ovo moze predstavljati ozbiljan problem za kompani-
je koje redovno ostvaruju visok nivo performansi. Na-
ime, iako trziSte ocenjuje kompaniju i njen menadz-
ment kao jako dobre, ova ocena je mozda vec uklju-
¢ena u cenu akcija. Ovaj problem je moguce objasniti
na primeru pokretne trake na kojoj kompanija poku-
Sava da zadrzi ili popravi poziciju. Trzi$na oc¢ekivanja,
sadrzana u ceni akcija, su tada oli¢ena u brzini trake.
Ako menadZment uspe da prevazide ocekivanja, cena
akcija ce porasti, ali e se i brzina pokretne trake po-
vecati (trzi$na ocekivanja rastu). [to je manadzment
uspesniji, to trziste vise od njega ocekuje (figurativno,
menadZzment mora da tr¢i sve brze kako ga traka ne bi
odvukla unazad). Ovo objasnjava zasto, u kratkom ro-
ku, uspeSne kompanije cesto imaju prosecan TSR,
dok manje uspe$ne kompanije stvaraju visoke iznose
TSR (dobre kompanije ne moraju biti dobre investici-
je, i obrnuto) [7].

TSR je merilo koje se vezuje iskljucivo za korporativ-
na preduzeca, kao i za korporativni vrh. Odnosno, ne
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mogu ga koristiti kompanije ¢ijim se akcijama ne trgu-
je, niti poslovne jedinice, §to su znac¢ajna ogranicenja
za ovo merilo. Buduci da je u nadleZnosti korporativ-
nog vrha TSR moze posluziti kao solidna osnova za
definisanje strategijskih ciljeva, usmeravanje aktivno-
sti poslovnih jedinica i usaglasavanje intenih ciljeva.
Ovo merilo vrednosti tera menadzZere da svoje odluke
donose imajuci u vidu kljuéne faktore vrednosti, nivo
rizika koji su spremni da prihvate i potrebne promene
za postizanje ciljeva. Cesto se isti¢e i da TSR sazima i
ukrsta uticaj nekoliko merila vrednosti, poput zarade
po akciji i P/E racija, ¢iji su pojedinacni znacaj i pou-
zdanost relativno mali ili ograniceni.

Osnovni razlozi popularnosti ovog merila vrednosti su
njegova neposredna povezanost sa eksplicitnim toko-
vima bogatstva akcionara, kao i jednostavnost izracu-
navanja i tumacenja. Medutim, TSR ima nekoliko ne-
dostataka koji dovode u pitanje njegovu sposobnost
da meri vrednost stvorenu za akcionare. To su naroci-
to sledeci nedostaci:

* TSR ne dovodi u vezu kapital uloZen u preduzece,
sa akcionarskim prinosom. To je zato §to ne uzi-
ma u obzir ulaganja u toku perioda merenja, vec
samo iznos ulaganja na pocetku i kraju perioda
merenja. Zato kompanije, koje su na raspolaga-
nju imale razli¢ite koli¢ine akcijskog kapitala, a
stvorile su iste prinose za akcionare, mogu imati
iste TSR.

TSR ne uzima u obzir, cenu angaZovanog kapita-
la, odnosno Zeljenu stopu prinosa akcionara. Zato
je moguce da kompanija koja je stvorila veliki
TSR, zapravo nije stvorila vrednost, buduci da ni-
je uspela da ostvari procentualni prinos veci od
cene kapitala. Ovaj problem narocito dolazi do iz-
razaja ukoliko se porede kompanije, sa istim TSR,
koje pripadaju razlic¢itim klasama rizika.

Tesko je proceniti koliko su kretanje cena akcija i
TSR posledica odluka i aktivnosti menadZmenta,
a koliko uticaja drugih faktora, narocito ocekiva-
nja investitora, koja mogu biti preterano optimi-
sti¢na ili pesimisti¢na. Pitanje je onda u kojoj me-
ri TSR mozZe da izmeri u¢inak menadzmenta i su-
Stinsku vrednost kompanije.

TSR je pod jakim uticajem duzine izabranog peri-
oda posmatranja, odnosno TSR utvrden za period
od godinu dana se moze znacajno razlikovati od
TSR utvrdenog za duZzi vremenski period. Tako se
moze desiti da, ukoliko se menadzerske naknade
utvrduju na osnovu jednogodisnjeg TSR, mena-
dZeri budu nagradeni za rezultate na koje nisu
mogli uticati.

Bez obzira na mane, TSR je merilo vrednosti koje bli-
sko korespondira sa ciljem maksimiziranja vrednosti
za akcionare, a omogucava i procene sposobnosti
kompanije da u buducnosti stvara vrednost i ocekiva-
nog rizika poslovanja. U skladu sa propisima u SAD,
kompanije imaju obavezu da javno objavljuju poda-
tak o TSR. Kompanije ¢ijim se akcijama trguje u UK,
imaju obavezu objavljivanja petogodi$njeg pregleda
koji omogucava poredenje TSR kompanije sa odgo-
varajucim indeksom.

5. Indeks dodatog bogatstva

Indeks dodatog bogatstva, skraceno WAI (Wealth ad-
ded index) je jo$ jedno merilo vrednosti koje je razvi-
la kompanija Stern Stjuart. DefiniSe se kao bogatstvo
stvoreno za akcionare u iznosu vecem od oc¢ekivanog.
Bogatstvo za akcionare su kapitalni dobici i dividend-
ne isplate, a u obzir se uzimaju svi akcionari bez obzi-
ra na to kada su kupili akcije kompanije. Ocekivanja
akcionara zavise od rizika ulaganja u akcije, a izraze-
na su u vidu cene akcijskog kapitala. Prema tome,
kompanija stvara vrednost za akcionare samo kada je
stopa akcionarskog prinosa veca od cene kapitala.
Ocigledno je da WAI predstavlja pokusaj da se, ot-
klone bar dva nedostataka TSR - zanemarivanje ula-
ganja u toku perioda merenja i cene kapitala.

Dva su metoda za izracunavanje WAI. U skladu sa pr-
vim, WAI se izracunava na sledeci nacin:

WA

I = AMC - ]; + Dividende -

AEC  (12)

Neki od elemenata formule 12 zahtevaju kratko obja-
$njenje:

* Promena trzi$ne kapitalizacije kompanije (AMC)
se utvrduje poredenjem trziSne kapitalizacije na
kraju i pocetku perioda merenja.

* Ocekivani prinos (EP) se utvrduje mnozenjem tr-
Zi$ne kapitalizacije na poc¢etku perioda merenja sa
cenom akcijskog kapitala.

* Stavka ,nove emisije akcija“ (AEC), odnosno ak-
cija emitovanih u toku perioda merenja, se izracu-
nava kao proizvod vrednosti emitovanih akcija i
cene akcijskog kapitala. Naime, ako kompanija
emituje akcije u toku perioda merenja, pretposta-
vlja se da novi akcionari imaju ocekivanu stopu
prinosa, koju je potrebno ukljuciti u obracun od
trenutka nove emisije.

Drugi pristup za izracunavanje WALI je predstavljen
formulom 13:
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WA

I " (TSR (13)
gde su k - cena kapitala, a MC) - trzi$na kapitalizaci-
ja na pocetku dana

- k) x MG,

Ovaj pristup zahteva manje podataka, ali se zato WAI
mora izracunavati dnevno. Ukoliko bi se, primenom
ove formule, WAI izracunavala za duze vremenske
periode, podatak o stvorenoj vrednosti bi bio samo
priblizno tacan buduci da ona ne uvazava ocekivani
prinos novih akcionara. Bez obzira na formulu za izra-
¢unavanje, WAl izrazava vrednost u apsolutnom izno-
su, a ne, kao TSR, u procentu.

WAI odreduju cetiri faktora: 1) vrednost profitabilno-
sti, tj. sadasnja vrednost nov¢anog toka stvorenog u
tekucem periodu; 2) perspektivna vrednost, kao izraz
trzi$nih oc¢ekivanja u pogledu buducih prinosa kompa-
nije; 3) finansiranje, izrazava tokove finansijskih prili-
va (emitovane vlasnic¢ke i duzni¢ke hartije, zadrzana
dobit) i finansijskih odliva (dividende, otkup akcija,
kapitalni izdaci); 4) o¢ekivana stopa prinosa akciona-
ra [15]. Bogatstvo za akcionare raste sa povecanjem
profitabilnosti, perspektivne vrednosti kompanije i
odliva u korist akcionara (dividende, otkup akcija), a
opada sa povecanjem izvora finansiranja i ocekivane
stope prinosa akcionara.

Zbog svoje sposobnosti da izmeri ne samo prosle, vec
i buduce performanse kompanije, WAI se moze kori-
stiti za strategijsko i finansijsko planiranje i usmera-
vanje aktivnosti menadzerskog vrha i poslovnih jedi-
nica. Moze se koristiti i kao osnova za uspostavljanje
sistema menadZerskih nagrada i bonusa. S tim u vezi
uspesnim se mogu oznaciti menadzeri koji uspeju da
stvore pozitivhu WAI, odnosno WAI vecu od svojih
neposrednih konkurenata. Zbog povezanosti WAI sa
faktorima vrednosti, moguce je identifikovati i iskori-
stiti konkretne mogucnosti za stvaranje vrednosti u
kompaniji.

Tako je WALI razvijen kao odgovor na nedostatke
TSR, pretpostavka o efikasnom trzistu kapitala je pro-
blem i sa ovim merilom. Osim toga, kriticari isticu da
WAL cesto nije bolje merilo vrednosti od relativhog
TSR (TSR kompanije u odnosu na TSR neposrednih
konkurenata, prosek graneisl.) [1, p. 857]. Na primer,
veoma je verovatno da ¢e u periodima ekonomske re-
cesije kompanije ostvarivati negativne WAI, buduci
da tada prinosi opadaju, a cena kapitala ostaje nepro-
menjena ili raste. Tada dolazi do izrazaja rigoroznost
ovog merila, bududi da ce lose ocene (zbog negativnog
WALI) dobiti i menadzeri koji mnogo uspesnije od svo-

jih konkurenata upravljaju kompanijom. Konacno,
zato §to vrednost meri u apsolutnom iznosu, WAI
prednost daje vecim kompanijama, sa vecom investi-
cionom osnovom.

6. Zaklju¢na razmatranja

P?slednja svetska ekonomska kriza koja je eskalirala
u drugoj polovini 2008., ponovo je u centar paznje
vratila, pored neprimereno visokih menadzerskih na-
knada i loSeg regulatornog okvira, proces donosenja
odluka i merenja performansi. Ovaj put je na udaru
kritika koncept vrednosti koji Dzek Vel¢ (Jack
Welch) naziva ,najglupljom idejom na svetu®, dok Ro-
dzer Martin (Roger Martin) poziva na ,odbacivanje
teorije o vrednosti za akcionare.[10]* Oni smatraju da
je problem nastao zato §to koncept vrednosti poisto-
vecuje rast cena akcija sa rastom vrednosti za akciona-
re is tim u vezi podsti¢e na koriscenje merila koja tre-
ba da navedu menadzere na preduzimanje samo onih
aktivnosti koje maksimiziraju cenu akcija.

Mobusin (Mauboussin), medutim, isti¢e da uspe$na
implementacija koncepta vrednosti treba da rezultira
rastom cena akcija, ali usled povecanja sadasnje vred-
nosti buducih ocekivanih novc¢anih tokova preduzeca.
On istie da su cene akcija posledica rasta sustinske
vrednosti preduzeca, a ne obrnuto, te da manjkav nije
koncept vrednosti, ve¢ je manjkava njegova imple-
mentacija [10]. Problemi zaista nastaju kada menadze-
ri u prvi plan istaknu cilj maksimiziranja cene akcija i
usmere se na maksimiziranje racunovodstvenih i trzi-
$nih merila, poput MV A i TSR. Umesto toga, u foku-
su menadzera treba da budu novcani tokovi, a cena ak-
cija ¢e posledi¢no rasti. Cena akcija i eksterna merila
vrednosti su izraz sustinske vrednosti kompanije i fak-
tora koji tu vrednost odreduju, a ne cilj koji ¢e mena-
dzeri slepo slediti bez obzira na dugoro¢ne posledice.
Na sli¢nom stanovistu stoji [apiro (Shapiro), isti¢uci da
finansijsko trziSte uvaZzava finansijske performanse
kompanije i kvalitet korporativnog upravljanja, budu-
¢i da oni odreduju dugoroc¢ne prinose akcionara [14].

Eksterna merila vrednosti predstavljaju omiljene in-
strumente savremenih investitora i menadzera za pro-
cenu tekuce i perspektivne sposobnosti kompanije da
ostvari cilj maksimiziranja vrednosti za akcionare.
Ona pruzaju trzisnu procenu sustinske vrednosti kor-
porativnih preduzeca, te performansi i strategija kor-
porativnog vrha. Medutim, ona se ne mogu koristiti za
preduzeca ¢ijim se akcijama ne trguje javno, za po-
slovne jedinice 1 niZe organizacione nivoe, a ne omo-
gucavaju ni neposrednu procenu sustinske vrednosti
kompanije zasnovanu na diskontovanju tekucih i oce-
kivanih nov¢anih tokova kompanije. Ovo su ozbiljna
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ograni¢enja eksternih merila, ali je tesko uopste oce-
kivati od jednog ili nekoliko merila da ispuni sve zah-
teve razliCitih interesnih grupa, nivoa upravljanja i
konkretnih pravnih formi preduzeca.
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