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Rezime: Suoceno sa sve ve¢om trziSnom konkurencijom, preduzece se
nalazi u situaciji trazenja odgovora kako poboljsati svoju
konkurentnost na trzistu, pri cemu se postavilja pitanje  uloge
menadzera u tome. Jedan od mogucih nacina za poboljsanje
konkurentnosti preduzeca nalazi se u primeni filozofije upravljanja
zasnovane na vrednosti. U radu je ukazano na pet tokova radnji koje
menadzment timovi moraju preduzeti kako bi se u potpunosti
iskoristile prednosti ove tehnologije upravijanja. U cilju ostvarenja
uspeha menadzmenta zasnovanog na vrednosti, predlozeno je i
petnaest kljucnih faktora.

Kljucne reci: konkurentnost, upravljanje, vrednost, menadzment
zasnovan na vrednosti.

1. Uvod

Tokom poslednjeg veka poslovno okruZenje je dozivelo drasticne
promene. Organizacije se suofavaju sa sasvim novim izazovima. Promene
definisu “status quo®. U celom svetu, kompanije su suocene sa sporijim
rastom, kao i sa domacim i globalnim konkurentima. Ono Sto je
organizacijama potrebno jeste proces navodenja kroz bujicu kontinuiranih i
postojanih promena, odrZavajuéi pri tome svoju ravnotezu i sigurnost. Put
“opstanka“ nalazi se u primeni nove filozofije menadzmenta zasnovane na
vrednosti.

Menadzment teorije i prakse koje su se razvile tokom dvadesetog
veka, i suviSe Cesto, su imale jednostavan, nedimenzionalni i neintegrisan
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pristup sofisticiranim, multidimenzinalnim i kompleksnim problemima.
Nekolicina pristupa je bila delotvorna, dok se vecina pokazala kao prili¢no
neuspe$na u unapredenju organizacionih performansi preduzeéa. Cesto je
uzrok neuspeha zadatih ciljeva bilo njihovo nejasno definisanje ili
uskladivanje sa krajnjim ciljem stvaranja vrednosti. Konkurentska prednost,
u sustini, nastaje iz vrednosti koje je kompanija sposobna da stori za svoje
kupce [1, str. 22]. Menadzment zasnovan na vrednosti (engl. Value Based
Management — VBM) je opsezna, visestrana filozofija menadzmenta koja se
bavi ovim problemom u celini [2, str. 3]. Ono pruza precizne i
nedvosmislene metrike — vrednosti — na kojima se celokupna organizacija
moze zasnivati.

2. MenadZzment vrednosti

Menadzment zasnovan na vrednosti se najbolje moze razumeti kao
veza izmedu dva elementa: ideje o stvaranju vrednosti i menadZmenta
procesa i sistema koji je neophodan za prevodenje ideja o vrednosti u
konkretna dela. Nijedan od elemenata ne moze funkcionisati zasebno, usko
su povezani, te jedino kao celina mogu imati znacajan uticaj na filozofiju
stvaranja vrednosti.

Jedan od pristupa na kojem se menadzment vrednosti zasniva jeste
da organizacije, u osnovi, moraju da urade dve stvari na pravilan nacin.
Prvo, moraju prihvatiti ekonomsku dobit kao klju¢nu metriku upravljackih i
poslovnih performansi preduzeca. Drugo, podsticajne naknade moraju biti
usko povezane sa postizanjem utvrdenih ciljeva, mereno ekonomskom
dobiti. Logika ovog pristupa upucuje na sledece: ukoliko menadzeri prihvate
ova nacela, uvodenjem ekonomske dobiti kao mere, i nagradivanjem
menadzera na osnovu iste mere, vrednost preduzeca Ce rasti, a time dolazi i
do rasta vrednosti za kupce (kao sekundarne stejkholdere) i do poboljSanja
konkurentnosti preduzeca.

MenadZzment zasnovan na vrednosti je, dakle, koncept sa jasnom
filozofskom osnovom, ali i menadZzment metoda i proces koji je kao takav
struktuiran po fazama. Nova praksa menadzmenta integrise ciljeve, strategiju
i menadzment procese kako bi se stvorila vrednost [3, str. 18-19].
Transparentan okvir integrisanja vrednosti u proces menadzmenta prikazuje
slika 1. Menadzment vrednosti je praksa koja akcenat stavlja na strategiju,
investiciono i biznis planiranje, kako bi se razumeo i obezbedio proces
stvaranja vrednosti. Za stvaranje vrednosti potrebno je uspostaviti
konzistentan sistem merila performansi i sistem nagradivanja zasnovan na
ovim merilima, koji treba da obezbede motivaciju menadzera prilikom
izbora i primene onih strateskih opcija koje maksimiraju vrednost.
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Slika 1. Integrisanje vrednosti u sveobuhvatnu praksu
menadZmenta [4, str. 179]

Prema jednom istrazivanju, one kompanije koje su ovaj menadzment
pristup sprovodile efektivno i dugoro¢no, konstatovale su da je ovo holisticki
menadzment pristup koji redefiniSe ciljeve, redizajnira organizacione
strukture i sisteme, modernizuje strateSke i operativne procese i obnavlja
praksu ljudskih resursa u onim kompanijama koje su imale loSu vestinu
stvaranja vrednosti. Jednom recju, menadzment pristup zasnovan na
vrednosti indukuje promene u organizacijama koje su bile zahvacene
praksom uniStavanja vrednosti.

Za kompanije koje razmisljaju o uvodenju menadZzmenta vrednosti,
kao i1 za druge kompanije ve¢ angaZovane u tom procesu, sugeriSe se pet
tokova radnji koje menadZment timovi moraju preduzeti kako bi se u
potpunosti iskoristile prednosti ove tehnologije upravljanja:

e obavezati se na vrednost i slediti taj kurs,

e redefinisati ulogu korporativnih sluzbi kao kreatora vrednosti,

e prepustiti odgovornost poslovnim jedinicama u kreiranju svog
vrednosnog potencijala,

e pretvoriti svakog zaposlenog u kreatora vrednosti,

e omoguciti da tehnologija upravljanja zasnovana na vrednosti postane
“nacin zivota“ preduzeca.

2.1. Vrednost i stvaranje vrednosti

Osnovno pitanje koje glavni izvr$ni direktor kompanije treba da
postavi jeste: na koji nacin postaviti komunikaciju u kompaniji, kako bi
zaposlenima docarao srz posla i preneo fokus na ono §to je zaista bitno, a to
je stvaranje vrednosti. Mnoge kompanije su definisale svrhu svog poslovanja
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sa posebnim fokusom na zadovoljavanje njihovih potrosaca ili na postizanje
visoko postavljenih ciljeva kao §to su: postati najbolji ili najveéi u grani, u
nadi da Ce te reci obezbediti neophodnu inspiraciju i fokus cele kompanije.
Medutim, tako definisani ciljevi, uglavnom, ne uspevaju da inspiriSu one
kojima su namenjeni ili, jednostavno, ne obezbeduju nephodnu ,,vezu* sa
akcionarskom vrednos$cu.

Ekonomska vrednost ili vrednost za akcionare nastoji biti prihvacena
mera performansi, ne samo za profitno orijentisane, nego i za drzavne i
neprofitne organizacije, pri ¢emu je perspektiva ocene vrednosti neSto
drugacija. Pristalice ovog koncepta naglasavaju da je zastupanje i
promovisanje mehanizma povecanja vrednosti jedini nafin za uspe$no
upravljanje poslovnim performansama.

Godinama unazad se vode naucne rasprave oko definisanja termina
vrednosti i o tome da li je misija preduzeca da uvecava bogatstvo akcionara
kao vlasnika preduzeca, ili je misija preduzeca da zadovoljava interese
ostalih stejkholdera. Ovakva dilema imala je za posledicu nastanak dve
teorije: teorija o prvenstvu vlasnika, odnosno akcionara nad ostalim
stejkholderima (engl. Shareholder Theory) i teorija stejkholdera (engl.
Stakeholder Theory). Osnovna pretpostavka teorije o prvenstvu akcionara
nad ostalim stejkholderima jeste da maksimiranje bogatstva vlasnika vodi
maksimiranju drustvenog, odnosno nacionalnog bogatstva. Teorija o
stejkholderima bavi se identifikovanjem odnosa preduzeca i pojedinih
interesnih grupa prema kojima preduze¢e ima neku odgovornost. Pod
stejkholderima se podrazumevaju grupe ili pojedinci koji uticu na poslovne
aktivnosti ili su pod uticajem poslovnih aktivnosti preduzeca.

Preduze¢e mora pronaci ravnotezu u zadovoljavanju interesa obe
grupe. Naime, prema stejkholderima preduzece ima odredenu odgovornost
koja moze biti finansijska i strategijska. Finansijska odgovornost je prema
vlasnicima, dok je strategijska odgovornost ona koju preduze¢e ima prema
svim ostalim interesnim grupama. Jedna od najvaznijih uloga menadzmenta
je da pronade prihvatljiv balans izmedu finansijskih odgovornosti prema
vlasnicima i strategijskih odgovornosti prema ostalim stejkholderima. U cilju
pravilnog balansiranja, menadzeri moraju po¢i od Cinjenice da je finansijska
odgovornost preduslov za kasnije ispunjenje strategijske odgovornosti.
Medutim, ovaj odnos ne treba shvatiti kao jednosmeran. Naime,
zapostavljanje strategijskih odgovornosti moze dovesti preduzeée u
nemogucnost ispunjenja finansijske odgovornosti.

Moze se zakljuciti da je negovanje dobrog odnosa sa stejkholderima,
preduslov za bolje finansijske performanse preduzeca, a na kraju i vece
vrednosti preduzeca i akcionarskog bogatstva. Dobar primer implementacije
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menadzmenta zasnovanog na vrednosti daje svetski lider u industriji
bezalkoholnih pi¢a ,,Coca-Cola“. Coca-Cola porucuje da ona obezbeduje
vrednost za svakog ko je u dodiru sa njom. Ova izjava odrazava filozofiju,
odnosno stav menadzera ove kompanije. Osnovni zadatak menadZera
kompanije Coca-Cola je da stvara vrednost za akcionare, a ovaj zadatak se
moze izvrsiti samo tako $to isporucuje vrednost za sve ostale stejkholdere [3,
str. 14]. Proistice, da ovo nije igra sa nultom sumom (engl. zero-sum game)
u kojoj uvecanje bogatstva vlasnika na neki na¢in umanjuje dobrobit ostalih
stejkholdera. Naprotiv, istice se da su vlasnici, odnosno akcionari jedini
stejkholderi koji istovremeno maksimiraju zadovoljenje interesa ostalih
stejkholdera u pokusajima da maksimiraju zadovoljenje sopstvenih interesa
[5, str. 14].

2.2. Redefinisanje uloge menadZera kao kreatora vrednosti

Pritisak trziSta kapitala 1 povecanje globalne konkurencije
predstavlja izazov za menadzere, u smislu opravdanja logike stvaranja
vrednosti u okviru korporativne strategije preduzeca. Razmatrajuci pitanje
korporativne strategije, uvek se skrece paznja na li¢ni doprinos menadzera u
stvaranju vrednosti.

MenadZment zasnovan na vrednosti redefiniSe ulogu menadzera kao
osnovnih nosilaca stvaranja vrednosti u kompanijama. Redefinisanu ulogu
menadzera karakteriSu dve bitne ¢injenice. Upravljacki vrh zauzima aktivnu
ulogu u definisanju i izbacivanju aktivnosti koje ,,uniStavaju“ vrednost, te
pokrece inicijativu za povecanje vrednosti. U svojoj ranoj fazi, menadzment
zasnovan na vrednosti dovodi do nepristrasnog izbacivanja jedinica koje
uniStavaju vrednost iz korporativnog portfolija. Rukovodioci i menadzeri
neizbezno bivaju suoceni sa realno$¢u svog posla, sa alarmantim pozivom za
izlazak iz ,kolote¢ine. Na taj nacin, analiza vrednosti Cesto dovodi do
otkrivanja postojeceg stanja i izaziva adekvatno delovanje. Dijagnoza na
osnovu analize vrednosti je samo polaziSte za razvoj nove korporativne
strategije zasnovane na vrednosti, i naCin na koji se kompanije bave
rezultatima analize, varira od slucaja do slucaja. U nekim kompanijama
portfolio dijagnoza aktivirala je niz dezinvesticija. Tako je poznata
bankarska grupa Lloyds TSB, pored pomenutih dezinvesticja, prodala i
ve¢inu svojih medunarodnih operacija. ObrazloZenje tadasnjeg generalnog
direktora poznate banke Brian Pitman-a bila je: ,,Sto je veéa prodaja nasih
medunarodnih operacija, cena akcija raste®. Neke druge kompanije primenile
su sasvim drugaciji pristup, dajué¢i svojim menadZerima grace period za
povracaj poslovanja u stanje stvaranja vrednosti. Ovaj pristup primenjen je
od strane Juergen Schrempp — a, generalnog direktora Daimler-Benz — a,
koji je za cilj postavio pokrivanje 10% troskova kapitala u roku od 18
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meseci. Na osnovu toga, moze se re¢i da analiza vrednosti, pored podsticaja
za dezinvestiranje u odredene jedinice i aktivnosti, daje i odredene pozitivne
impulse poslovanju radi uvidanja svojih vrednosnih potencijala.

Iako je ukidanje aktivnosti koje uniStavaju vrednost i vrac¢anje na put
ka stvaranju vrednosti, neophodno za preorijentaciju kompanija, to, ponekad,
nije dovoljno za pobedu u globalnoj ekonomiji danaSnjice. Osnovni cilj
poslovanja u globalnoj ekonomiji, ne zasniva se samo na stvaranju vrednosti,
nego na postizanju Sto bolje odrzive pozicije medu stvaraocima vrednosti, tj.
biti prvi medu jednakima. Ovaj tezak i relativno uspeSan standard
performansi, nametnut od strane institucionalnih investitora je isti onaj koje
kompanije sada zahtevaju. Neumorna konkurencija tako stalno podize visinu
prepone za stvaranje vrednosti, stvarajuci je pokretnim ciljem. Svaki put
visina prepreke je na sve ve¢em nivou, te je dostizanje vrednosti sve teze.

Jedno od resenja koje kompanije zasnovane na vrednosti treba da
primene, jeste menadZersko preuzimanje inicijative u identifikovanju i
generisanju mogucnosti stvaranja vrednosti, $to neminovno dovodi i do
promene strategije. Jednom kada je prekinuto ,.curenje” vrednosti iz
kompanije, disciplina stvaranja vrednosti je, u potpunosti, otvorena za
pronalazenje novih akvizicija, mogu¢nosti ulaska na nova trzista i
promovisanja kapitalnog brenda kompanije. S obzirom na usmeravanje
paznje kompanije prema ubrzanom rastu, ove aktivnosti predstavljaju nove
strateske prioritete.

2.3. Odgovornost poslovnih jedinica u kreiranju vrednosnog potencijala

lako korporativni menadzeri imaju aktivhu ulogu u stvaranju
vrednosti, putem dezinvesticija, akvizicja i novih trziSnih moguénosti, glavni
pokretaci stvaranja vrednosti su, i dalje, pojedinacna preduzeca. Kljucni
izazov upravljanja vrednoscu lezi u podsticanju kreativnosti menadZzera
pojedinih preduzeca, promovisanju njihovog preduzetnickog instinkta i
preuzimanju vodece uloge u identifikovanju i iskoriS¢avanju mogucnosti
kreiranja vrednosti. I dok su poslovni menadzeri klju¢ni akteri u ovom
izazovu, korporativna uprava ima drugu ulogu, ovog puta kao partner i
pomagac u biznisu. Izazov sa kojim se suoCava korporacija jeste kako razviti
odgovarajucu ravnotezu donosenja odluka izmedu preduzeca i korporativne
uprave, a u cilju optimiziranja ukupnih napora stvaranja vrednosti. S jedne
strane, jaca se preduzetniStvo i rast, a s druge strane, profitabilnost i
optimizacija alokacije resursa.

MenadZzment zasnovan na vrednosti, ako ne reSava u potpunosti,
onda bar ublazava ovu dilemu. Menadzment zasnovan na vrednosti pomaze
poslovnim menadZerima u izoStravanju sposobnosti strateSkog razmisljanja i
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smanjenju ili eliminisanju prethodnih mana decentralizovane strategije
razvoja. To, u krajnjem slucaju, pomaze korporativnim menadzerima da
razviju poverenje u poslovne menadzere i njihove strategije. Na taj nacin,
stvara se zatvoreni krug poverenja izmedu korporativnih i poslovnih
menadzera. Takode, menadzment vrednosti primorava korporativne i
poslovne menadzere na ponovno redefinisanje prirode njihovog odnosa
prema zajednickom cilju maksimizacije vrednosti, dodeljivanjem pratecih
zadataka i odgovornosti svakoj grupi. Ovaj odnos, zauzvrat, omogucava
korporaciji da reorganizuje svoju praksu strateSkog planiranja i alokacije
resursa u prilog novog vida korporativnog-biznis partnerstva.

Praksa menadZzmenta vrednosti kreirana je na osnovu filozofije
decentralizacije upravljanja. Kao primer, moZe se navesti slucaj poznate
hemijske kompanije ,,Dow Chemical“ [http://www.dow.com/about/] koja je
primenom menadzmenta vrednosti svoju kompaniju podelila u 15 jedinica,
podeljenih u preko 100 centara vrednosti. Svaki centar vrednosti duzan je da
primeni sveobuhvatnu analizu osnovne atraktivnosti svojih poslovnih
segmenata i relativne konkurentske pozicije, na osnovu koje se moze izvesti
nekoliko strateskih opcija. Pri tome, tim poslovnih menadzera, tj. generalni
menadzer i kljuéni funkcionalni menadzeri, zajednickim radom, moraju
vrednovati svaku strateSku opciju i njene ekonomske prinose tokom
planiranog vremena.

2.4. Zaposleni kao kreatori vrednosti

Cilj menadZmenta zasnovanog na vrednosti je dopiranje do svakog
zaposlenog u kompaniji. Sam izazov usmeravanja zaposlenih da postanu
kreatori vrednosti, nije za potcenjivanje, jer one kompanije koje ga uspesno
primene mogu ocekivati viSestruke pozitivne rezultate 1 povecanje
konkurentosti preduzeca. Menadzment zasnovan na vrednosti predstavlja
sredstvo uskladivanja strategije i operacija kompanije, na taj nacin §to
pomaze razumevanju uzro¢no posledicnog odnosa aktivnosti zaposlenih i
ekonomske vrednosti. Na onim organizacionom nivoima gde se ne moze
direktno utvrditi ekonomska dobit, menadZzment vrednosti olakSava
zaposlenima da identifikuju i procene operacione faktore koji imaju najveci
uticaj na stvaranje vrednosti. U tom smislu, bitan deo koncepta
menadzmenta zasnovanog na vrednosti jeste razumevanje varijabli kreiranja
vrednosti preduze¢a — kljuénih pokretata vrednosti. Razumevanje samih
pokretaca vrednosti je neophodno, jer organizacija ne moze direktno da
deluje na vrednost. Pokreta¢ vrednosti je bilo koja promenljiva koja uti¢e na
vrednost kompanije. Da bi bili korisni, pokretaci vrednosti treba da budu
organizovani tako da menadZeri mogu identifikovati koji imaju najveci uticaj
na vrednost, te dodeliti odgovornost pojedincima za pojedine pokretace, a
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radi ispunjenja ciljeva organizacije. Nova praksa menadzmenta, takode,
pruza korisna uputstva u razvijanju i vrednovanju mogucnosti, te izboru
najbolje, a na osnovu principa stvaranja vrednosti. Odredivanje pokretaca
vrednosti otvara sasvim novi pristup strategiji poslovnog procesa.
Identifikovanje klju¢nih pokretaca vrednosti poslovanja ili odredenih
aktivnosti, zahteva pregovor poslovnih timova oko toga Sta pokrece biznis,
Sta potrosaci zele, Sta radi konkurencija, kao i druga znacajna strateSka i
operaciona pitanja o tome Sta utie na vrednost. Rezultat identifikovanja
kljuénih faktora je jasna slika o tome ko i $ta stvara vrednost u razliitim
delovima kompanije kako u dugoro¢nom, tako i kratkoro¢nom periodu, i ko
je u organizaciji odgovoran da uti¢e na koje pokretace.

Pored toga S§to nova praksa menadzmenta identifikuje kljucne
pokretace vrednosti, ona podstice pozitivne promene ponasanja zaposlenih
kao $to su: rast licne odgovornosti i morala, preuzimanje inicijative i
unapredenje vestina. Ovakvo ponasanje zaposlenih donosi korist kompaniji u
vidu uvecanja vrednosti na svim nivoima organizacije. Da bi se svest o
stvaranju vrednosti duboko ukorenila u kompaniji, potrebno je uspostaviti
neprekidnu komunikaciju o tome S§ta, zapravo, predstavlja menadzment
vrednosti, zbog ¢ega se uvodi i celokupnu logiku pretvaranja kompanije u
kompaniju zasnovanu na vrednosti. Slede¢i kriti¢ni, a ujedno i poslednji
korak stvaranja vrednosti u kompaniji je povezivanje naknada sa
akcionarskom vredno$¢u. Upravo veza izmedu naknada zaposlenih i
ekonomske vrednosti, razlikuje kompanije zasnovane na vrednosti i one koje
ne primenjuju ovaj menadzment pristup. Veliku ulogu u procesu kreiranja
vrednosti predstavljaju bonusi koji se daju radnicima za postizanje Zeljenih
ciljeva. Interesantno je da veli¢ina bonusa ne igra veliku ulogu prilikom
uspeha ili neuspeha implementacije menadzmenta vrednosti. Znacaj se
pridaje dodeli konstantnih, a ne obimnih stimulacija. lako, na nizim
organizacionim nivoima, oni iznose skromnih 10-20% od godiSnjeg iznosa
zarade, i dalje predstavljaju snazne motivatore za veliki broj radnika koji
ranije nisu ucestvovali u bonus programima i koji moraju uvideti vezu
izmedu svakodnevnih aktivnosti i nagrada kako finansijskih, tako i psihickih.

2.5. MenadZment vrednosti kao ,,nacin Zivota“ preduzeca

Era robotike, naprednih informacionih sistema, globalizacije
proizvodnje, marketinga i distribucije, uspostavila je novi nacin sagledavanja
uloge radnika i prirode radnog mesta. Na osnovu globalnih i tehnoloskih
promena, kompanije su prepoznale da je za njihov dalji opstanak i uspeh
neophodna promena nacina na koji obavljaju posao. Sve viSe, traze se novi,
fleksibilniji nacini nagradivanja i motivisanja radnika, kontrole troskova i
pruzanja veceg nivoa vrednosti svojim korisnicima (klijentima). Ono §to je
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zaista neophodno kompanijama radi prevazilaZzenja svih tih prepreka jeste
novi nacin miSljenja. Ovaj nov nacin mi§ljenja ne odbacuje klju¢nu ulogu
sistema, nego ga redizajnira kako bi covek bio na prvom mestu. Nov
menadzment pristup rehumanizuje radno mesto uspostavljajuci snagu,
odgovornost i kontrolu nad modernim alatima i unapredenim organizacionim
sistemima za sve osobe uklju¢ene u proces. Novi sistem kombinuje principe
jednakosti (pravde i vlasniStva) sa principima efikasnosti, radi povecanja
performansi kako preduzeca, tako i samih pojedinaca na najvisi nivo, a u
cilju pruzanja kvalitetnijeg proizvoda ili usluge potroSacima i ostalim
stejkolderima (interesnim grupama). Umesto naglasavanja mudrosti, znanja i
kretivnosti pojedinaca, novi sistem prepoznaje prednosti isticanja i
kombinovanja mudrosti, znanja i kreativnosti svakog radnika. Razvoj novog
menadzment procesa i sistema nije samo po sebi dovoljno, ukoliko zaposleni
ne usvajaju ideju o stvaranju vrednosti u organizaciji. Jednostavno receno,
zaposleni moraju biti otvoreni za prihvatanje ideje o stvaranju vrednosti, kao
novom nacinu Zivota preduzeca.

3. Zakljuéci

U cilju postizanja uspeha menadzmenta vrednosti, definisano je
slede¢ih petnaest kljucnih faktora:

1. Menadzer kompanije postavlja jasna saopStenja zaposlenim u cilju
uspesnog upravljanja. Da bi se odredilo da li odredena kompanija uspesno
primenjuje menadzment pristup zasnovan na vrednosti, moze se postaviti
slede¢e pitanje: kojoj grupi stejkholdera (vlasnicima-akcionarima,
potroSacima, zaposlenima ili nekoj drugoj grupi) menadZzment kompanije
pridaje ve¢u vaznost prilikom donoSenja odluka? Kompanije koje prednost
daju rastucoj vrednosti i interesu vlasnika-akcionara, su orijentisane na
savremeni pristup donoSenja odluka, tj. menadzment zasnovan na vrednosti.
Takode, moze se re¢i da one kompanije u kojima preovladuje jasna usmena i
pismena komunikacija sa zaposlenima predstavljaju tip kompanija sa
savremenim menadZment pristupom.

2. Odgovaraju¢e eksterne kontrole (mehanizmi) su bitni za pravilno
donosenje odluka unutar kompanije. Za sagledavanje prave slike primene
eksternih mehanizama, potrebno je uzeti u obzir koliki je nivo provere koji
se obavlja u kompanijama i koji uticaj ovi mehanizmi imaju na povecéanje
korporativne vrednosti.

3. Unapredenje odnosa sa investitorima (ulagac¢ima). U okviru ove tacke
postavlja se pitanje: koji se pristupi koriste radi povecanja odgovornosti
kompanije prema investitorima? Za kompanije koje svoj menadZzment
zasnivaju na vrednosti, moze se re¢i da imaju viSe specijalizovanih jedinica i
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osoblja odgovorno za odnose sa investitorima, imaju vecu ucestalost
prikazivanja i Sirenja informacija o kompaniji, u odnosu na kompanije koje
ne primenjuju koncept upravljanja zasnovan na vrednosti. MoZze se reci da
sam broj sprovedenih istrazivacko-razvojnih aktivnosti ukazuje na razliku u
pristupu izmedu kompanija koje menadzment zasnivaju na vrednosti i onih
koje taj koncept upravljanja ne primenjuju.

4. Pravilno funcionisanje internih mehanizama. Jedan od klju¢nih internih
mehanizama korporativnog upravljanja, putem kojeg vlasnici-akcionari uti¢u
na ponasanje menadzera jesu odbori. Klju¢ni je zahtev da bi trebala postojati
odgovaraju¢a ukljucenost nezavisnih, neizvr$nih direktora u ispitivanju
procesa finansijskog izveStavanja, internih kontrola i upravljanja rizicima.
Dakle, moze se zakljuciti da je pravilno funkcionisanje internih mehanizama
(kontrola) vazno za stabilno povecanje vrednosti kompanije.

5. Pravilno funkcionisanje najviSeg organa odluc¢ivanja kao dogovornog
(savetodavnog) foruma. U okviru ove tacke postavlja se pitanje: kako se
odvija donoSenje odluka u okviru odbora direktora i drugim organima sa
visokim nivoom odlucivanja (organizovanjem konferencija, sazivanjem
sastanaka direktora ili drugim forumima)? Odluivanje se uglavnom
sprovodi na osnovu otvorene debate izmedu inicijatora predloga. Ovakav
nacin donoSenja odluka u vecoj meri preovladuje u kompanijama zasnovane
na menadZzmentu vrednosti. Ove Ccinjenice ukazuje da je pravilno
funkcionisanje foruma donoSenja bitnih odluka od suStinske vaznosti za
samo donosSenje odluka i povecanje korporativne vrednosti preduzeca.

6. Uspostavljanje preciznih standarda za donoSenje odluka. U preduze¢ima
koja primenjuju menadZment pristup zasnovan na vrednosti, u ve¢oj meri se
primenjuju i postoje jasna uputstva za donoSenje odluka, u odnosu na
preduzeca koja ne primenjuju menadZzment koncept zasnovan na vrednosti.

7. U donoSenju investicionih odluka koristiti kriterije blisko vezane za
korporativnu vrednost. U okviru ove tacke postavlja se pitanje: koji se
kljuéni indikatori koriste kao kriterij donoSenja investicione odluke u
preduzecu? Neki od kljucnih indikatora su: neto sadasnja vrednost (engl. net
present value — NPV), interna stopa prinosa (engl. internal rate of return —
IRR), prinos na investiciju (engl. return on investment — ROI), period
povrata investicije (engl. investment recovery period) 1 drugi. Razlika
izmedu vrednosno orijentisanih preduzeca i onih koja ne primenjuju koncept
vrednosti jesu u neto sadasnjoj vrednosti. Neto sadasnja vrednost je zbir
godisnjih neto pozitivnih efekata aktueliziranih na sadasnju vrednost,
diskontnom kamatnom stopom. Da bi investicija bila prihvatljiva neto
sadasnja vrednost mora biti veéa od nule, $to znac¢i da pozitivni efekti
investicije nadmasSuju troskove ulaganja. Na osnovu toga se smatra da
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upotreba jasnih indikatora u donoSenju investicionih odluka ima vaznu ulogu
u realizaciji upravljacke prakse usmerene ka povecanju korporativnih
vrednosti.

8. Definisati indikatore efikasne upotrebe kapitala, kao finansijske
pokazatelje u srednjorocnom planiranju. Indikatori koji se koriste prilikom
izrade srednjoroCnih planova i investicionih predloga su: dodata ekonomska
vrednost (engl. economic value added — EVA), prinos na imovinu (engl.
return on assets — ROA), prinos na angazovan kapital (engl. return on
capital employed — ROCE), prinos na akcijski kapital (engl. return on equity
— ROE), kao i drugi indikatori efikasnosti kapitala. Dakle, da bi se
primenjivao koncept zasnovan na vrednosti, prvi korak u povecanju
korporativne vrednosti jeste postavljanje indikatora za utvrdivanje
efikasnosti kapitala u srednjorocnom planiranju.

9. Kompleksna veza izmedu mera, utvrdenih u planovima za tekucu fiskalnu
godinu, i budzeta. Postavlja se pitanje: koji je nivo uskladenosti ciljeva sa
mogucénostima, tj. do kog nivoa su mere navedene u planovima za tekucu
godinu, uskladene sa budZzetom, kao finansijskim instrumentom za izvrSenje
tih mera. Veza izmedu mera i budZeta je izuzetno vazna za uspeSan
menadzment zasnovan na vrednosti, a na kompanijama je da ovu vezu
ucvrséuju u buducnosti.

10. Uskladivanje ciljeva organizacije sa ciljevima rukovodilaca odeljenja.
Pored uskladivanja organizacionih ciljeva sa ciljevima rukovodilaca, kao
vrlo vaznog faktora uspeha koncepcije, potrebno je razmotriti i kakvi su
organizacioni ciljevi postavljeni radi povecanja korporativne vrednosti.
Postavljanje samo finansijskih ciljeva nije dovoljno za odrzivo povecanje
korporativne vrednosti. Nefinansijski ciljevi (stopa poboljSanja performansi,
usvajanje stope za potrebne veStine i drugi), takode, moraju biti deo
organizacionih ciljeva, pa je prema pretpostavci, evaluacija istih odrednica
razlike izmedu kompanija zasnovanih na vrednosti i onih koje ne primenjuju
ovaj koncept.

11. Sprovodenje povremenih kontrola radi sagledavanja napretka
organizacionih ciljeva i metoda za postizanje tih ciljeva. U okviru ove tacke
postavlja se pitanje: koliko ¢esto i na koji na¢in se sprovodi interna kontrola
postavljenih organizacionih ciljeva. U kompanijama zasnovanim na
vrednosti, rukovodioci odeljenja i njihovi nadredeni u vecoj meri treba da
diskutuju o mogucem unapredenju organizacionih ciljeva i metodama
njihovog ostvarenja u zadatim rokovima.

12. Omoguciti pregled rezultata u teku¢em periodu, Sto ¢e posluziti kao
osnova za formulisanja planova u narednom periodu. Za ve¢inu kompanija
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zasnovanih na vrednosti uobiCajeno je da planove za naredni period
formuliSu na osnovu rezultata ostvarenih u proslom periodu. Pri tome je
neizbezno da se formulisanje planova za naredni period obavi pre, a ne
nakon sastavljanja izveStaja o ostvarenim rezultatima u teku¢em periodu.
Moze se zakljuciti da formulisanje planova na osnovu rezultata ostvarenih u
prethodnom periodu poboljsava kvalitet korporativne strategije, a samim tim
povecava i korporativnu vrednost kompanije.

13. Primena sistema zarade zasnovane na performansama. U okviru ove
tacke postavlja se pitanje: koji procenat zarade menadzera je, u stvari,
zasnovan na performansama? U kompanijama zasnovanim na vrednosti sve
ve¢i procenat zarade bi trebao biti zasnovan na ucincima tj. efektima
menadzera koji ¢e doprineti povecanju korporativne vrednosti kompanije.
Na osnovu toga, dobro koncipiran motivacioni aspekt znacajno utice na
efekte menadzera, te na povecanje korporativne vrednosti kompanije.

14. Definisanje jasnih standarda procene performansi u okviru sistema
zarade zasnovanog na performansama. U kompanijama zasnovanim na
vrednosti moraju postojati standardi za procenu performansi i oni moraju biti
jasno definisani.

15. Siriti razumevanje menadzmenta zasnovanog na vrednosti. Postavlja se
pitanje do kog nivoa su zaposleni, u potpunosti razumeli odgovaraju¢i nacin
obavljanja svojih poslova radi povecanja korporativne vrednosti kompanije.
Od krucijalne vaznosti je da se korporativna vrednost moze povecati jedino
ako svaki zaposleni u kompaniji u potpunosti razume koje su njegove
duZznosti 1 odgovornosti. Ono §to je bitno uciniti, a to je zapitati se na koji
nacin je to ostvarivo. Potrebno je kreirati mehanizam koji ¢e svakom
zaposlenom radniku omoguciti bolje razumevanje shvatanje kako su njegovi
individualni zadaci i ciljevi pozicionirani unutar kompanije i da na taj nacin
doprinosi povecanju korporativne vrednosti.
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VALUE BASED MANAGEMENT IN THE FUNCTION OF
ENHANCING ENTERPRISE COMPETITIVENESS

Abstract: Faced with increasing market competitiveness, a company finds itself in a
situation where it searches for an answer how to improve its competitiveness in the
market, considering the role of a manager in this. One way of improving company’s
competitiveness is the application of the value-based management philosophy. The
paper presents five flows of activities which must be performed by management
teams to ensure full utilisation of advantages of this management technology. For
purpose of achieving value-based management, fifteen key factors have been
recommended.

Keywords: competitiveness, management, value, value-based management.
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