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ovom broju naseg ¢asopisa objavljujemo $est ¢lanaka i jedan prikaz
knjige.
Prof. Neboj$a Janicijevi¢ u svom napisu, defini$uci u¢e¢u organizaciju
kao onu koja ima sposobnost stalnog i sistematskog kreiranja, Sirenja i
koris¢enja novih znanja u cilju unapredenja svog poslovanja, vodi nas
kroz sadrzajna i pregledna izlaganja o stvaranju konkurentske prednosti
krozizgradnju u¢ece organizacije, kako i glasi naslov napisa. U tu svrhu autor se, po jednom
logi¢nom redosledu, najpre bavi pitanjima odnosa organizacionog ucenja i konkurentske
prednosti, sadrZaja i procesa organizacionog ucenja i osnovnim karakteristikama ucece
organizacije, da bi zatim izloZio svoje poglede na ulogu liderstva, organizacionog dizajna
i kulture, upravljanja ljudskim resursima i metodima i praksi organizacionog ucenja u
kreiranju uceée organizacije, $to napisu daje karakter celovitosti u okviru date veli¢ine.

Dr Porde Kali¢anin je, u svom napisu ”Strategije stvaranja vrednosti pionira i sledbenika’,
na vrlo sadrZajan, pregledan i uputan nacin, obradio pitanje strategijskog pozicionaranja
pionira i ranih i kasnih sledbenika u osvajanju novih proizvoda, tehnologija i trzista, Sto
je, 1 po vaznosti, i po delikatnosti, jedno od kardinalnih pitanja savremenog preduzeca i
menadzmenta zaduzenog za kreiranje vrednosti za akcionare i rast vrednosti preduzeca kao
celine. Uz ostalo, nakon veoma dobre price o relevantnim aspektima menadZmenta zasnovanog
na vrednosti, vredna posebnog pominjanja su autorova izlaganja o pokreta¢ima vrednosti
pionira i sledbenika. U celini uzev pred nama je jedan vrlo dobar i koristan napis.

Napis "Cemu sluze otkupi (sopstvenih) akcija?*, autora dr Miroslava Todorovica, bavi se
jednim veoma aktuelnim i izazovnim pitanjem finansijskog upravljanja. U prilog ovakve
ocene govore nasi slu¢ajevi ulaska ili neulaska u takve operacije bez jasnog cilja i obrazloZzenja.
Svojim izlaganjima o karakteristikama i metodima otkupa sopstvenih akcija i, posebno,
o efektima na blagostanje akcionara i izvorima vrednosti za akcionare iz tih finansijskih
operacija, autor je u znacajnoj meri popunio prazninu u znanju o jednom tako vaznom i
osetljivom pitanju, $to njegov napis ¢ini posebno preporucljivim za nase ¢itaoce.

Prof. Ljubinka Joksimovi¢ je pripremila napis "Preduzetni$tvo Srbije na svetskoj mapi
preduzetnistva: GEM metrika’, u kome je, najpre, predstavila konceptualni okvir i karakteristike
Global Enterprise Monitor- GEM projekta, kao najveéeg svetskog istraZivackog projekta o
preduzetnic¢koj aktivnosti, da bi, potom, glavnu paznju usmerila na preduzetnicku aktivnost
u Srbiji i svetu. U okviru toga razmotreno je vi$e znacajnih pitanja, kao $to su, na primer,
preduzetnicka aktivnost i ekonomski razvoj, motivi preduzetnicke aktivnosti, usmerenje
na rast i nova radna mesta, regulacija i preduzetnicka aktivnost itd. Posebno je vazno $to
su, na kraju eksplicirani glavni nalazi o poziciji Srbije u tom procesu i sugestije za njenu
ekonomsku politiku.

Napis "Zastita izvora konkurentske prednosti u okviru medunarodnih strateskih partnerstava’,
autora mr Du$ana Markovica, privla¢i paznju ve¢ naslovom pod kojim se pojavljuje u
ovakva vremena jurnjave za, pre svega inostranim, strateskim partnerstvima. Cini mi se da
smo u tome ¢esto nesvesni svojih konkurentskih prednosti i da ih olako Zrtvujemo. Zato
je dobro $to ovaj napis registruje i opisuje podru¢ja mogucih konkurentskih prednosti
koje se unose i ostvaruju u strategijskim partnerstvima, kao puteve zastite tih prednosti
pre svega “mekim” elementima zastite, ali i ugovornim regulisanjem odnosa kao “tvrdim”
instrumentom zastite unetih i kroz partnertstvo ostvarenih konkurentskih prednosti.

Dr Neboj$a Mrda je podneo napis “Primer projekta restruktuiranja organizacije preduzeca
na principima mreZnog organizovanja, s namerom da nas provede kroz analizu postojeceg
(nemreznog) organizaciono-strukturnog stanja, dizajniranje mrezne organizacije i plana
primene novog organizacionog modela, kao faza procesa organizacionog restruktuiranja
u praksi. Ovakav autorov pristup i njegov napis, utemeljen na realnosti re§avanja jednog
vaznog i savremenog aspekta organizacionog restruktuiranja preduzeca, su pre svega
prakti¢no korisni, ali i za organizaciono ucenje znacajni.

Na kranl, prlkaz knjige Orgamzac10no ponasanj e, autora prof. Nebo;se ]an1c1] evica, prlpremlj en
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Saglasno Statutu i programskoj orjentaciji delatnost
Saveza ekonomista Srbije (SES) u 2008. godini se odvijala

kroz:

s NAUCNO STRUCNU AKTIVNOST

SES je u prethodnoj godini odrzao nekoliko skupova na

kojima su razmatrane najaktuelnije ekonomske teme:
o Kopaonik biznis forum

Kopaonik biznis forum 2008 je odrzan od 4-6. marta
natemu Tranzicija, dostizanje EU i povezane teme: Uloga
investitora iz Slovenije, Ruske Federacije i Austrije”. Prvi
dan foruma je bio posvecen geopolitickom kontekstu,
drugi trenutnim ekonomskim performansama, dok su
treCeg dana razmatrana pitanja vezana za makrostabilnost
i konkurentnost.

Trajno voden namerom analiziranja pojava koje nisu
direktno u radaru Vlade a bitne su za ekonomiju, Savez
ekonomista Srbije se na ovogodisnjem forumu bavio
jos i pitanjima: korporativnog upravljanja, regulative
koncentracije, finansiranja lokalne samouprave, prilagodavanja
finansijskog sektora novoj regulativi EU i nekonvencionalnim
inicijativama za podizanje konkurentnosti. Skupu su
prisustvovali relevantni ucesnici i strani investitori koji
su zapravo nasi najveci ekonomski prijatelji iz Slovenije,
Ruske Federacije i Austrije.

Kao i ranijih godina, pripremljen je kvalitetan zbornik
radova, a prema podacima strucne sluzbe Saveza u radu
foruma je ucestvovalo oko 400 ucesnika.

o Milocerski ekonomski forum

Milocerski ekonomski forum 2008 je odrzan od 16-18.
septembra na temu ,Tranzicija i posle u regionu nekadasnje
Jugoslavije” u saradnji sa Savezom ekonomista Crne Gore.

yRAC

Prvidan forumaje bio posvecen tranzicionim strategijama
i makroekonomskoj politici, drugi ekonomskoj nauci,
obrazovanju i regulativi, dok su tre¢eg dana razmatrana
pitanja o konkurentnosti drzava regiona.

Namera organizatora skupa je bila da se sistematicno
analiziraju promene i posledice tranzicije koje se manifestuju u
geopolitickom repozicioniranju, institucionalnim promenama,
makroekonomskim politikama, preduzetnickoj kulturi, ali
i u ekonomskoj nauci, konsaltingu i obrazovanju.

Ovogodisnji program angazovao je preko 70
akademicara, privrednih prakticara, regulatora i drugih
ucesnika, dok je u diskusijama uces¢e uzelo jos preko
400 ucesnika. Pripremljen je zbornik sa 29 radova.
Specificnost ovogodisnjeg skupa je Sire prisustvo ucesnika
iz regiona, a posebno ucesnika iz Republike Hrvatske i
Republike Slovenije.

o Savetovanje ekonomista u Kragujevcu

Naucni skup u Kragujevcu odrzan je u saradnji sa
Ekonomskim fakultetom u Kragujevcu 27. februara
na temu ,Institucionalne promene kao determinanta
priviednog razvoja Srbije u 2008. godini. U uvodnom
izlaganju, koje je podneo Mirko Cvetkovi¢, tadasnji
ministar za finansije, razmatrana su pitanja uloge i znacaja
institucija za uspesno funkcionisanje i razvoj privrede i
drustva. Uvodnicar je poseban akcenat stavio na stanje
institucija nase privrede i drustva i ukazao na pravce
njihovog buduceg razvoja kao neophodnog uslova za
¢lanstvo zemlje u Evropskoj uniji. Radove koji su prispeli
za ovaj naucni skup Programski odbor je grupisao u tri
tematske oblasti: dostignuti nivo tranzicije privrede i
drustva, klju¢ni problemi i dalji pravci tranzicije u Srbiji i
institucionalne pretpostavke procesa tranzicije u funkciji
rasta i razvoja Republike Srbije.



U radu nau¢nog skupa ucestvovali su naucni radnici

sa ekonomskih fakulteta iz Beograda, Nisa, Subotice,
PriStine - sa sediStem u Kosovskoj Mitrovici i Kragujevca,
iz Republi¢kog zavoda za razvoj, istrazivaci iz banaka i
drugih privrednih organizacija.

o Nisko savetovanje ekonomista

Tradicionalno savetovanje u organizaciji SES-a
i Drustva ekonomista Nisa odrzano je 30. maja na
temu ,Uticaj regionalnog razvoja na konkurentnost”.
Regionalni razvoj Srbije je jedno od kljucnih decenijskih
pitanja ukupnog razvoja Republike. Ni predena prva
faza tranzicije, sa nesumnjivim uspesima u odredenim
znacajnim oblastima privrednog i ukupnog drustvenog
Zivota, ne samo da se nije proslavila u reSavanju, vec je
i produbila problem nejednakog regionalnog razvoja.
Vlada RS je 2007. godine donela Strategiju regionalnog
razvoja Srbije i svrstala pomenuti problem kao jedno od
prioritetnih strateskih pitanja zemlje.

Pored uvodnih referata, odrzana su tri panela
na temu uspesnog vodenja biznisa u nerazvijenom
podrudju, finansiranja kompanija i ekonomskog razvoja
jugoistocne Srbije.

m PUBLICISTICKU AKTIVNOST

U okviru publicisticke aktivnosti, SES je nastavio izdavanje
Casopisa Ekonomika preduzeca i Ekonomska misao.

Nova redakcija ¢asopisa Ekonomika preduzeca na
Celu sa prof. Nikolom Stevanovi¢cem objavila je Cetiri
dvobroja casopisa ,Ekonomika preduzeca“. Predhodni
dvobroj je pripremljen na engleskom jeziku, Stampan u
vec¢em tirazu i distribuiran ministarstvima, ambasadama
i drugim drZavnim institucijama. U Ministarstvu nauke
Vlade Republike Srbije Casopis Ekonomika preduzeca
je rangiran kao casopis od nacionalnog znacaja i tezi
da u narednom periodu bude svrstan u grupu vodecih
Casopisa od nacionalnog znacaja.

Casopis Ekonomska misao jos uvek nije uspeo da
obezbedi kontinuitet izlazenja, tako da se ne nalazi na
listi naucnih casopisa Ministarstva za nauku. Ove godine
je objavljen broj 3-4 za 2006. godinu, dok je broj 1-2 za
2007. godinu u pripremi.

= RAD UDRUZENJA KORPORATIVNIH
DIREKTORA SRBIJE

U prethodnoj godini UdruZenje korporativnih direktora
Srbije je aktivno ucestvovalo u pripremi i realizaciji
programa obuke koji se sastojao iz opsteg dela i specificnih
disciplina korporativnog upravljanja.

Opsti deo obuke je realizovan preko savetovanja u
organizaciji Saveza ekonomista Srbije, Kopaonik biznis
foruma i Milocerskog ekonomskog foruma, gde je
UdruZenje aktivno ucestvovalo u panelima o korporativnom
upravljanju. Seminari specificnog tipa su organizovani
u okviru Centra za korporativno upravljanje (tri kursa)
i u saradnji sa uglednim inostranim kompanijama koje
posluju na srpskom trzistu (dva kursa):

o “Brzorastu¢e kompanije — kako finansirati
dalji rast”

U saradniji sa revizorsko konsultantskom ku¢om Deloitte,
20. marta organizovan je skup na temu ‘Brzorastuce
kompanije - kako finansirati dalji rast’ koji pripada disciplini
Strategijski menadzment. Na skupu su govorili prof. Dragan
Buricin, predsednik Deloitte-a i Predrag Kovacevi¢, direktor
finansijskog savetovanja. Gost skupa bila je direktorka
Beogradske berze Gordana Dostani¢, koja je govorila
0 novim mogucnostima prve javne ponude. Moderator
diskusije koja je usledila na kraju skupa bio je Mijat Lakicevic,
glavni i odgovorni urednik Ekonomista.

o “"Uloga predsednika upravnog odbora -
Primus inter pares ili mnogo vise”

Prvikurs u okviru programa ,direktor prema direktorima”
odrZan je u saradnji sa kompanijom SOCIUS, 9. aprila na
temu ,Uloga predsednika upravnog odbora - Primus inter
pares ilimnogo vise". Glavni gost bio je prof. Helmut Sihler,
jedno od najpoznatijih imena svetskog korporativnog
upravljanja. Prof. Sihler je izmedju ostalog bio generalni
direktor Henkela, predsednik nadzornog odbora Deutsche
Telekoma, Porschea, vodedi direktor Novartisa i ¢lan
upravnog odbora IBM i Guinessa. Raspravu je moderirao
predsednik Upravnog odbora grupe Socius Leonardo
Peklar, regionalni ekspert korporativnog upravljanja.



o “Merenje i upravljanje trzisSnim rizicima

U saradnji sa Centrom za korporativno upravljanje
pri Savezu ekonomista Srbije,14. maja odrzan je kurs
,Merenje i upravljanje trziSnim rizicima®, koji pripada
disciplini Portfolio menadzment. Kurs su vodili prof
Bogko Zivkovi¢ i prof Branko Urogevi¢ sa Ekonomskog
fakulteta u Beogradu i ¢lanovi Juznoevropskog centra
za savremene finansije. Cilj kursa je bio upoznavanje sa
savremenim metodama za merenje i upravljanje trzisnim

rizicima i specificnostima na srpskom trzistu.
o “Korporativno upravljanje u Telenoru”

U okviru programa ,direktor prema direktorima’, u
saradnji sa kompanijom Telenor, 28. oktobra Udruzenje
korporativnih direktora Srbije je organizovalo seminar
na temu ,Korporativno upravljanje u Telenoru”. Pored
predstavnika kompanije Telenor iz Srbije, Stajn Erik
Velana, generalnog direktora i Kristofera Laske, izvrsnog
direktora korporativnog razvoja, na skupu su govorili i
gostiiz Norveske Ingvald Fergestad, prvi potpredsednik
i savetnik predsednika Telenor ASA i Ole Bjorn Sjulstad,
prvi potpredsednik Telenora ASA za centralnu i istoCnu
Evropu.

0 Prezentacija nacrta Zakona o zastiti konkurencije
i “Tajne bilansa — menadzerski pristup”

Na kraju godine, 9. decembra odrZana je prezentacija
nacrta Zakona o zastiti konkurencije koju je vodio Slobodan
Milosavljevi¢, ministar trgovine i usluga sa saradnicima
Dusanom Proti¢em, pomocnikom ministra za upravno
pravne poslove i internu kontrolu i NebojSom Lazarevi¢em,
pomocnikom ministra za medunarodnu saradnju. Nakon
diskusije odrzan je kurs ,Tajne bilansa - menadzerski
pristup”. Kurs pripada oblasti Upravljacko racunovodstvo.
Predavaci kursa su bili prof. Nikola Stevanovic¢ i prof.
Dejan Malini¢ sa Ekonomskog fakulteta u Beogradu. Kurs
je obuhvatio teme kao Sto su: fenomenologija bilansa,
bilansno politicke implikacije po kvalitet dobitka,
prepoznavanje bilansnih rizika, nevidljiva aktiva i
etika kao determinanta finansijskog izvestavanja.

U saradnji sa kompanijom Stanton Chase, 12.
februara sledece godine planiran je kurs ,Ljudski
kapital i korporativna praksa“. Kompanija je rangirana
medu vodecih 10 medunarodnih executive search
konsultantskih firmi po veli¢ini, brzini razvoja i reputaciji
i narocito je cenjena zbog uspesne poslovne procene u
komplikovanom procesu pronalazenjai odabira vrhunskih
rukovodecih kadrova. Glavni ciljevi su upoznavanje sa
svrhom planiranja ljudskog kapitala i karijere i dobrom
praksom u okruzenju.

Takode, Udruzenje najavljuje kurs ,Pravni aspekti
korporativnog upravljanja”, koji obuhvata teme kao $to
su privredno drustvo u pravnom sistemu Srbije, duznosti
prema privrednom drustvu, organizacija menadzmenta,
zastita manjinskih akcionara, ugovor ¢lanova drustva i
sporovi koji proisticu iz korporativnog upravljanja.

UdruZenje nastavlja sa intezivnom obukom svojih
¢lanova i kandidata za clanove, koji ¢e sledece godine
sticati i obnavljati status u Udruzenju. Danas Udruzenje
ima 42 clana i 18 kandidata koji prihvataju Statut,
Eticki kodeks i Pravilnik o sticanju i obnavljanju statusa
korporativhog direktora. Pored predavanja u okviru
Centra za korporativno upravljanje, Udruzenje planira
da organizuje jo$ niz predavanja u okviru programa
,direktor direktorima” koji obuhvata razmenu iskustava
izmedu direktora poznatih svetskih korporacija i domacih
direktora.

UdruZenje ostaje Cvrsto posveceno svom osnovnom
cilju, razvoju delotvornog etickog korporativnog i javnog
upravljanja koje ¢e dovesti do podizanja konkurentnosti,
rasta ekonomskih sloboda i smanjenja korupcije.

= DRUSTVA EKONOMISTA
| KOLEKTIVNI CLANOVI

Pored aktivnih drustava ekonomista u sastavu SES-a
se nalazi 47 kolektivnih ¢lanova, najuglednijih preduzeda,
banaka i drugih finansijskih institucija.
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UCECE ORGANIZACIJE

Nebojsa Janicijevic

Ekonomski fakultet, Univerzitet u Beogradu

Rezime:

Rad se zasniva na stavu da je sposobnost preduzeca da udii primenjuje
nova znanja jedini odrZivi izvor konkurentske prednosti preduzeca u sa-
vremenim trzi$nim uslovima. Stoga su preduzeca danas pod sve vecim
pritiskom da se transformi$u u tzv. ucece organizacije. To su organizacije
koje imaju sposobnost kontinuelnog i sistematskog pribavljanja, stvara-
nja, Sirenja, memorisanja i koris¢enja novog znanja u cilju unapredenja
poslovnih procesa i performansi. Da bi preduzece izgradilo u¢e¢u orga-
nizaciju ono mora da primeni odredene elemente organizacione struktu-
re, kulture, liderstva, upravljanja ljudskim resursima kao i metode i prak-
se koji su u radu opisani.

Kljuéne reci: organizacija, organizaciono ucenje, konkurentska
prednost, upravljanje znanjem

Abstract:

The work has been based on the assumption that company's ability to le-
arnandto use a new knowledge is the only sustainable source of compe-
titive advantage in the contemporary market conditions. For this reason,
today's' companies are under growing pressure to transform themselves
into, so called, learning organizations. These are organizations that have
an ability to systematically and continuously acquire, create, diffuse, me-
morize and use a new knowledge in order to improve their business pro-
cesses and their performances. In order to build leaming organization, a
company has to implement a certain elements of organizational structu-
re, culture, leadership, human resource management as well as methods
and practices which are all described in the paper.

Key words: organization, organizational learning, competitive
advantage, knowledge management
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ORGANIZACIONO UCENJE |
KONKURENTSKA PREDNOST

Savremene kompanije sve viSe postaju ,uceée orga-
nizacije” (Learning Organization), dakle, organizacije koje
su sposobne da sistematski i kontinuelno prikupljaju, kre-
irajuikoriste nova znanja u svom poslovanju. U¢ece orga-
nizacije imaju mehanizme kojima neprestano uvecavaju
fond svojih znanja o trzistu, tehnologiji, menadZmentu i,
$to je jo$ vaznije, ta znanja ove organizacije koriste da bi
podizale efikasnost svojih poslovnih procesa i tako unapre-
divale svoje performanse. Savremene kompanije postaju
ucece organizacije ne zato $to njihovi menadzeri i zapo-
sleni vole da uce nove stvari vec zato $to je to jedini nacin
da prezive u savremenom okruzenju. Naime, posle zemlje i
prirodnih resursa u XVIIIi XIX veku, tehnologije i finan-
sijskih resursa u XX veku, znanje postaje osnovni resurs i
izvor konkurentske prednosti preduzeca u XXI veku. Nece
viSe biti u prednosti ona kompanija koja ima pristup pri-
rodnim resursima, tehnologiji i/ili obilju finansijskih sred-
stava ve¢ ona koja ima sposobnost kontinuelnog ucenja i
kori$¢enja znanja u cilju stvaranja superiornih proizvoda
i usluga na trzistu.

U savremenim trzi$nim uslovima jedini trajni izvor
konkurentske prednosti preduzeca na trzistu nalazi se u
njegovoj sposobnosti ucenja'. Kompanija moze da kreira

odrzivu konkurentsku prednost samo ako raspolaze spo-
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sobnostima i resursima koji: a) obezbeduju superiornu
vrednost za potro$aca; b) tesko se imitiraju; ¢) mogu se
primeniti u vi$e slu¢ajeva®. Konkurentnu prednost, medu-
tim, ne donose resursi sami po sebi, ve¢ sposobnost predu-
zeca da ih iskoristi na nacin koji je superioran u odnosu
na konkurente. Savremeni uslovi veoma brzih tehnolos-
kih promena, promene potreba potro$aca, radikalnih pro-
mena u socijalnom i politickom okruzenju obezvreduju
prednosti koju preduzeca sticu na osnovu raspolaganja
odredenim materijalnim resursima (npr. kapitalom). U
turbulentnim uslovima brzih promena preduzece stice
konkurentsku prednost na trzi$tu ne zato $to ima nesto
$to druga preduzeca nemaju vec zato $to ume i moze da
uradi nesto bolje od drugih®. Jezgro kompetentnosti (core
competence) preduzeda ¢ini ono §to preduzece moze ili
ume bolje od konkurenata. Na drugoj strani, to jezgro kom-
petentnosti preduzeca predstavlja jedini trajni i sigurni
izvor njegove konkurentske prednosti na trzistu. Jezgro
kompetentnosti se izgraduje samo kroz proces ucenja.
To postaje potpuno jasno ako organizaciju posmatramo
iz procesne perspektive.

Preduzece se moZe posmatrati kao velika mreza
poslovnih procesa kroz koje ono koristi svoje resurse da
bi ostvarilo svoje ciljeve. Svaki proces se moze predstaviti
kao niz sukcesivnih aktivnosti koje neki input transfor-
misu u autput. Svakako najpoznatiji model procesa u pre-
duzecu je Porterovlanac vrednosti. Konkurentska prednost
natrzi$tu se stice kreiranjem superiornih procesa dizajna,
proizvodnje, upravljanja troskovima, logistike, prodaje itd.
Jezgro kompetentnosti preduzeca zapravo lezi u njegovoj
sposobnosti da izvr$ava poslovne procese na superiorniji
nacin od svojih konkurenata. Ona se izgraduje tako $to
preduzece uci kako da brze, bolje, jeftinije obavlja pro-
cese odnosno da dizajnira, proizvodi, distribuira, servi-
sira, prodaje bolje od svojih konkurenata. Zato nije cudno
da u Nemackoj, Velikoj Britaniji i Svedskoj ve¢ od sredine
80-tih godina pro$log veka ulaganja kompanija u neopi-
pljive resurse prevazilaze ulaganja u materijalne resurse a
u SAD ulaganja u informacionu tehnologiju ve¢ dugi niz
godina premasuju ulaganja u proizvodnu tehnologiju®.
Pod uticajem svesti da jedino znanje omogucuje kreira-
nje dodatne vrednosti na trzi$tu, menadzeri pridaju sve

ve¢i znacaj uenju i korid¢enju znanja. Sve veci broj kom-
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panija kreira posebne sisteme i procedure ¢iji je cilj pri-
bavljanje, memorisanje, diseminacija i kori$¢enje orga-
nizacionog znanja. Pojavljuje se ¢ak i posebna profesija i
radno mesto u kompaniji po nazivom - glavni menadzer
znanja (Chief Knowledge Officer). Ali tu se promene ne
zaustavljaju. Kompanije sve vise prilagodavaju svoj orga-
nizacioni dizajn, sisteme pa i stilove vodstva i organizaci-
onu kulturu potrebi podsticanja organizacionog ucenja i
efikasnog koris¢enja znanja. Tako savremene kompanije
postaju tzv. ucece organizacije (Learning Organizations).

U tekstu koji sledi prikazacemo osnovne konture
i karakteristike uceée organizacije. Predstavicemo ele-
mente organizacije koje kompanija mora daima da bibila
tzv. uceca organizacija. To su upravo oni elementi, meha-
nizmi, sistemi i praske koji obezbeduju sposobnost pre-
duzeca da prikupljaju kreiraju, organizuju i koriste orga-
nizaciono znanje. Stoga ¢emo posebno analizirati orga-
nizacionu strukturu, organizacionu kulturu, upravljanje
ljudskim resursima i liderstvo u u¢e¢im organizacijama.
Takode, predstavicemo i prakse koje te organizacije kori-
ste kako bi kontinuelno uvecavale i koristile fond svoga
znanja. No, pre toga neophodno je da razumemo proces

organizacionog ucenja i njegove vrste.

SADRZAJ | PROCES
ORGANIZACIONOG UCENJA

Organizaciono ucenje se najée$¢e definise kao pro-
mena u savesti i ponasanju ¢lanova organizacije koja obez-
beduje podizanje sposobnosti organizacije da se prilagodi
svome okruzenju’. Iz ove definicije proizilazi da organi-
zaciono ucenje ima dve osnovne komponente sadrzaja:
kognitivnu i bihevioralnu. Naime, proces ucenja podra-
zumeva promene kako u mentalnim strukturama ¢la-
nova organizacije tako i u njihovim akcijama i ponasa-
njima. Ljudi tokom ucenja menjaju ne samo sopstveno
znanje i razumevanje svoga mesta i uloge u organizaciji
ve¢isvoje ponasanje. Autori u oblasti organizacionog uce-
nja se slazu u tome da sama promena kognitivnih struk-
tura koja implicira promenu svesti ¢lanova organizacije
nije dovoljna da bi smo zaklju¢ili da je doslo do organi-
zacionog ucenja. Neophodno je da ta promena svesti ljudi

izazove i promenu njihovog ponasanja (ili barem sposob-



nosti da se menja ponasanje) kako bi nastale neke (pozi-
tivne) posledice po organizaciju.

Sli¢na dihotomija postojiikada je re¢ o prirodi pro-
cesa organizacionog ucenja‘. Jedni autori naglagavaju nje-
govu tehnic¢ku stranu: procesiranje informacija. Ovi autori
u organizacionom ucenju vide pre svega proces prikuplja-
nja, prerade, memorisanja, difuzije i kori$¢enja informa-
cija. Drugi autori nagladavaju, medutim, socijalni karak-
ter procesa organizacionog ucenja. Za razliku od indivi-
dualnog, organizaciono ucenje uvek uklju¢uje neku vrstu
socijalne interakcije ¢lanova organizacije. Nova znanja u
organizacionom ucenju nastaju, ne u mentalnim struktu-
rama jednog ¢oveka, ve¢ u interakcijama mentalnih struk-
tura viSe ljudi. Ba$ zbog te interakcije organizaciono uce-
nje moze da kreira znanje koje se ne nalazi niti kod jed-
nog pojedina¢nog ¢lana organizacije.

Istrazivaci najée$ée organizaciono ucenje vide kao
proces putem koga se pro$iruje repertoar potencijalnih
ponasanja ¢lanova organizacije kao pojedinaca ali i orga-
nizacije kao kolektiva’. Dakle, svrha organizacionog uce-
nja jeste da organizacija razvije kompetencije koje do tada
nije imala, posebno one kompetencije koje joj omogucuju
da ostvari konkurentsku prednost na trzistu. Buduéi da je
vrlo ¢esto preduslov u¢enja novih ponasanja prethodno
»oducavanje” od postojeceg ponasanja, to se nekada radi,
ne o dodavanju novih, ve¢ o zameni postojecih oblika pona-
$anja u organizaciji. Ovaj pogled na organizaciono ucenje
jeblizak perspektivi organizacionih rutina8. Naime, orga-
nizaciono u¢enje se moZe posmatrati i kao proces razvoja
i primene novih pravila i rutina u organizaciji. Svaka orga-
nizacija funkcionise kroz sistem pravila i rutina koji regu-
liSe ponasanje pojedinaca i grupa u njoj. Pravila i rutine
nastaju dugotrajnim procesom sticanja iskustva ¢lanova
organizacije u reSavanju problema sa kojima se u svakod-
nevnom radu sre¢u. Zato rutine zapravo akumuliraju zna-
nje koje su ¢lanovi organizacije u duzem vremenskom peri-
odu stekli. Sticanje novih znanja odnosno u¢enje dovodi
do unapredenja repertoara rutina kojima organizacija ras-
polaze i kojima moze da odgovori na promene u okruze-
nju. Konkurentska prednost na trzistu, se prema ovoj per-
spektivi, sti¢e razvijanjem superiornih rutina u odnosu na
ostale ucesnike na trziStu. Superiorne rutine koje je jedna

kompanija razvila predstavljaju ono $to zovemo jezgro
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kompetentnosti (core competence) a koje i daje pred-
nost na trzistu. Promena rutina, medutim, nije ni malo
laka stvar. Rutine su ne samo izvor konkurentske pred-
nosti ve¢ i inercije. Rutine mogu da sprecavaju organiza-
ciono ucenje jer, $to su rutine starije, one se teZe menjaju.
Na zalost, problem i jeste u tome da, $to su rutine starije,
veca je verovatnoca da su zastarele i da okruZzenje zahteva
njihovu promenu.

Organizaciono udenje se uvek posmatra povezano
sa organizacionim znanjem. Uenje se tretira kao proces
u kome se kreira znanje. Dakle, znanje je staticka a uce-
nje dinamicka kategorija. Organizaciono ucenje je proces
putem koga organizacija stice, manipuli$e i koristi znanje.
U organizaciji postoji nesto $to zovemo: ,,organizaciono
znanje”. To su sve one vestine, znanja i sposobnosti koje
dele zaposleni i menadzeri kompanije i na osnovu kojih
oni vode svoj biznis. Organizaciono znanje ¢ine odredena
iskustva, znanja sadrzana u rutinama, strukturama, siste-
mima, tehnologiji rada a koja se ne gube odlaskom bilo
koga pojedinca iz organizacije. Nije redak slu¢aj da je
dobar deo tog organizacionog znanja podsvesnog karak-
tera, da zaposleni i nisu svesni toga znanja za vreme dokle
ga koriste. Organizaciono znanje se mora stalno koristiti
kako se ne bi izgubilo ali i uvecavati. Nista ne vredi nikako
znanje u organizaciji ukoliko se ono ne koristi u svakod-
nevnoj borbi na trzistu.

Potrebno je napraviti i distinkciju izmedu organizaci-
onog ucenja iucece organizacije (Learning Organization).
Organizaciono ucenje je proces dok je u¢eca organizacija
ili organizacija koja u¢i istovremeno uslov i posledica toga
procesa. Naime, pod u¢e¢om organizacijom podrazume-
vamo onu organizaciju koja razvija sposobnosti organi-
zacionog ucenja, koja predstavlja povoljan okvir za uce-
nje i koja podstice i usmerava napore njenih ¢lanova da
uce. Istovremeno, u¢e¢a organizacija je posledica procesa
organizacionog ucenja jer se uc¢enjem takode uci i kako
da se u¢i. U¢e¢a organizacija ima sposobnost da relativno
lako i brzo unapreduje i menja svoje rutine gradeci na taj
nacin nove kompetencije koje ¢e joj omoguciti da opstane
u promenljivom okruZenju. Zato organizacije moraju da
nauce kako da postanu ucece organizacije.

Vrlo vazna je distinkcija izmedu organizacionog

ucenja i organizacionih promena. Ta dva pojma iako usko
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povezana jesu jasno odvojena. Svako u¢enje podrazumeva
promenu ali svaka promena ne znadi i u¢enje. Organiza-
cije mogu da se menjaju a da pri tome nisu nista nau-
¢ile. Svaka organizaciona promena podrazumeva neku
promenu shvatanja i ponasanja pojedinaca i grupa kao i
poslovnih procesa na nivou organizacije. Medutim, samo
u procesu organizacionog u¢enja ta promena vodi ka una-
predenju klju¢nih kompetencija organizacije kojom ona
postaje sposobna da se prilagodi svome okruzenju. U sva-
koj organizacionoj promeni razvijaju se nove sposobnosti
odnosno prosiruje repertoar kompetencija bilo pojedinaca
bilo samih organizacija. Medutim, jedino u organizacio-
nom ucenju te promene se sastoje u usvajanju onih pona-
$anja koja podizu na visi nivo sposobnost organizacije da
opstane i razvija se u promenljivom okruzZenju. Organi-
zacije mogu dakle, da se promene pod pritiskom okruze-
nja i da primene drugaciji obrazac ponasanja, drugacije
organizacione $eme kao i drugacije poslovne procese a da
pri tome nisu prosirile svoju bazu znanja niti su naucile
zasto to rade. Takve promene nece doprineti sposobnosti
organizacije da se prilagodava promenama u okruzenju
niti ¢e doprineti izgradnji njenih klju¢nih kompetencija.
Razumno je ocekivati da ¢e takve organizacije vrlo brzo
dodi u situaciju da se menjaju ponovo i to opet pod priti-
skom okruzenja. Na drugoj strani, kada kompanija menja
svoju strukturu i procese ali pri tome prosiruje svoju bazu
znanja, ona stice sposobnosti ne samo prilagodavanja ve¢
i kreiranja promena u okruzenju. Ova sposobnost postaje
izvor konkurentske prednosti nad ostalim preduze¢ima
koji se kroz ucenje samo prilagodavaju.

Proces organizacionog ucenja se najce$¢e posma-
tra iz ugla procesiranja znanja i informacija. Tako se u
brojnim konceptima organizacionog ucenja, ovaj proces
sastoji od pribavljanja, $irenja i kori§¢enja znanja u orga-
nizaciji’. Prema jednom od tih koncepata, proces organi-
zacionog ucenja sastoji se od pet osnovnih fazal0. Iden-
tifikacija postojeceg znanja jeste prva faza u organizacio-
nom ucenju. U ovoj fazi se prepoznaje i identifikuje znanje
vazno za organizaciju. Osnovni kriterijum u oceni relevan-
tnosti nekog znanja za organizaciju jeste njegov doprinos
unapredivanju klju¢nih kompetentnosti kompanije. Iden-
tifikacija se odnosi za interno znanje tj. ono koje postoji

unutar organizacije i eksterno znanje tj. ono koje postoji
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van organizacije. Identifikacija internog znanja sastoji se
u artikulaciji, sistematizaciji i formalizaciji toga znanja,
¢ime se ono prepoznaje kao validan kompanijski resurs.
Identifikacija eksternog znanja odnosi se na prikupljanje
svih znanja koja mogu biti od koristi kompaniji a koja se
nalaze van nje same kao $to su podaci sa trzista, podaci
o tehnologiji itd. Druga faza organizacionog ucenja jeste
generisanje novog znanja u organizaciji. Ova faza se sastoji
u stvaranju novih ideja i inovacija u procesima ili proizvo-
dima kojima se unapreduje jezgro kompetentnosti kompa-
nije. U tome procesu osnova predstavlja prethodno iden-
tifikovano postojece znanje. U slede¢em koraku organi-
zacionog ucenja vréi se difuzija postojeceg i novog zna-
nja u organizaciji. Znanje e biti beskorisno ako ostane na
mestu gde je kreirano i ne krece se kroz organizaciju ili
ostane nedostupno onima kojima je potrebno. Integracija
i modifikacija znanja je Cetvrta faza procesa organizaci-
onog ucenja u kojoj se organizaciono znanje memorise,
¢uva, strukturira i ¢ini dostupnim za sve ¢lanove organi-
zacije kojima moze biti od koristi. U tom procesu znanje
moze biti modifikovano i unapredeno. Najzad, poslednja
faza u procesu organizacionog ucenja jeste koris¢enje zna-
nja za promenu ponasanja ¢lanova organizacije odnosno
za njihovu akciju. U ovoj fazi se tek vidi svrha organizaci-
onog ucenja jer bez akcije odnosno promene ponasanja,

novo znanje nema smisla.

UCECA ORGANIZACIJA
(LEARNING ORGANIZATION)

Klju¢no pitanje za menadzment preduzeca nije:,,da
li treba nasu kompaniju da transformi$emo u u¢e¢u orga-
nizaciju?” vec je to pitanje: ,kako izgraditi u¢e¢u organi-
zaciju?” Iskustva brojnih svetskih kompanija koja su ve¢
transformisana u ucece organizacije, kao i doprinosi broj-
nih akademskih istrazivaca sistematizovani u menadzment
literaturi iz ove oblasti, pruzaju neke odgovore. Pre svega,
dakazemo da se organizacije najce$c¢e posmatraju u diho-
tomijama formalnih i neformalnih,,,mekih”i,,tvrdih” ele-
menata odnosno strukture i ljudi. Jednom re¢ju, organi-
zacija uvek ima dve strane: formalne sisteme, strukture,
procedure i odluke, sa jedne i ljude sa svim njihovim li¢-
nostima, vrednostima, motivima, konfliktima, grupama,

sa druge strane.



Izgradnja uceée organizacije podrazumeva da se,
kako u njenu formalnu tako i u njenu neformalnu stranu,
ukljuce oni elementi koji podsticu, olak$avaju, ubrzavaju
i katalizuju stvaranje, difuziju, memorisanje i kori$¢enje
novog znanja. Pregled literature pokazuje da se izdvajaju
neki elementi organizacije koji najdirektnije, najbrze i naj-
¢e$ce obezbeduju organizaciono ucenje. Medu njima su
neki formalniili,,tvrdi” dok su drugi neformalni ili,,meki”
elementi organizacije. ,, Tvrdi”ili formalni elementi orga-
nizacije koji imaju potencijal za stimulisanje organizaci-
onog ucenja su: organizaciona struktura i sistemi uprav-
ljanja ljudskim resursima. ,Meki” ili neformalni elementi
organizacije koji predstavljaju vazan faktor organizacio-
nog ucenja su: organizaciona kultura kao i metodi, rutine
i prakse organizacionog ucenja. Liderstvo se u svim istra-
zivanjima pokazalo kao vazan integrativni faktor organi-
zacionog ucenja. Dakle, ako se Zeli izgraditi uceca orga-
nizacija potrebno je u dizajnu organizacione strukture, u
organizacionoj strukturi kompanije, u sistemima uprav-
ljanja ljudskim resursima kao i u metodama, rutinama i
praksama ukljuciti one elemente koji podsti¢u i olaksa-
vaju organizaciono ucenje. Odgovornost da vodi taj pro-
ces ima lider kompanije. Koncept ucece organizacije moze

se videti na slici broj 1.

Slika 1: Koncept ucece organizacije
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LIDERSTVO U UCECIM ORGANIZACIJAMA

Bezliderstva nema organizacionog ucenja, u tome se
slazu gotovo svi autori u ovoj oblasti'!. Liderstvo je faktor
koji objedinjuje sve ostale komponente koji ¢ine kontekst
organizacionog ucenja: organizacionu strukturu, kulturu
i klimu, promene, komunikaciju itd. Naime, lider kompa-
nije je taj koji treba da obezbedi izgradnju organizacio-
nog dizajna koji podrzava organizaciono ucenje, usadi-
vanje kulturnih vrednosti u¢enja i razvoja u svesti zapo-
slenih, izgradnju klime poverenja i tolerancije na greske,
usvajanje sistema zarada koji stimuli$e i nagraduje uce-
nje zaposlenih, ustanovljavanje komunikacijskih kanala
koji obezbeduju organizaciono ucenje itd. Najzad, lider-
stvo je odgovorno da se obezbedi autonomija zaposle-
nih bez koje je organizaciono kao i individualno ucenje
nemoguce ostvariti.

Iznad, svega, lideri moraju da pokazu svoju sopstvenu
posvecenost ucenju. Bez te posvecenosti, koja mora biti vrlo
eksplicitno izrazena, nece biti moguce mobilisati energiju
i motivisati ostale menadzere i zaposlene u kompaniji da
se u¢enjem stalno uvode promene. Ne zaboravimo da uce-
nje uvek znaci promenu a da svaka promena trazi odre-
denu motivaciju i energiju da bi se izvela. Te motivisano-
sti i energije nece biti osim ako lider ne pokaze da je uce-

nje neophodno i uslov opstanka i

razvoja preduzeca. Lider to moze

Sistem upravljanja

Formalni, «tvrdi» o )
ljudskim resursima

elementi organizacije

udiniti tako $to Ce napisati saopste-
nje, memorandum, obracanje zapo-
slenima u kompanijskim novinama

ili preko kompanijskog intraneta

Dizajn organizacione

strukture .‘“___M,_L,ldel’StVO

Metodi, rutine i prakse

ali je jos bolje ako uz to, u svom

svakodnevnom radu, pokazuje da

mu je zaista stalo da zaposleni i

Organizaciona kultura

Neformalni, <meki»
elementi organizacije

menadzeri pojedina¢no i kolektivno
svakoga dana uce i sti¢u nova zna-
nja koja odmah primenjuju uno-

se¢i promene kako u svoje ponasa-

U narednom delu teksta predstavicemo detaljnije
karakteristike strukture, kulture, liderstva, upravljanja
ljudskim resursima kao i metode i prakse ucece organi-

zacije.
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nje tako i u poslovanje kompanije.
Jedan mladi lider naseg preduzeca je jasno pokazao kako
podrzava organizaciono ucenje tako $to je izjavio: ,Budzeti
svih sektora u ograni¢eni osim budzeta za edukaciju. Ovaj
budzet nema limit. Ko god hoce da ide na neku edukaciju,

unapred je odobreno.” Lider mora na delu da pokaze da
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postuje autonomiju svojih saradnika, njihove ideje ali i nji-
hovo pravo na gresku. Poznata je anegdota o jednom mla-
dom menadzeru koji je u svojoj kompaniji, pokusavajuci
da uvede neke promene, napravio gresku i izazvao gubitak
od 10 miliona $. Pozvan je kod predsednika kompanije i
ocekivao je,naravno, otkaz. Predsednik ga je pola sata kri-
tikovao i ukazivao mu na njegove greske a zatim ga poslao
nazad u kancelariju. Mladi menadzer je bio veoma iznena-
den: ,,Kako, zar mi necete dati otkaz?” ,Sad da vam dam
otkaz, kada sam ulozio 10 miliona $ u vasu edukaciju? Ne
pada mi na pamet’, odgovorio je predsednik kompanije.
Tako razmislja lider u¢ece organizacije.

Prema jednom misljenju lideri imaju 4 uloge u izgrad-
nji organizacije koja u¢i."

Model. Lider mora sluZiti ostalima u organizaciji kao
primer od koga ¢e u¢iti. On mora prvi da nauci nesto novo,
prvi da prizna gresku i da nesto naudi iz nje, prvi da deli
informacije sa ostalima u organizaciji kao i da prvi preis-
pituje osnovne pretpostavke na kojima bazira poslovanje
preduzeca. U svom ponasanju on mora da pokazuje: kon-
stantnost, konzistentnost, pouzdanost i integritet. Iz tog
ugla gledano, nije dobra praksa mnogih nasih lidera koji
organizuju edukaciju menadzmenta kompanije na kojoj
zatim udestvuju svi menadzeri — osim njega samog.

Mentor. Pored toga $to sluzi kao model ostalima
kako da se ponasaju, lider mora da sluzi i kao mentor koji
pomaze ostalima da svoje ponasanje modifikuju prema
zahtevima procesa ucenja. On treba da kreira atmosferu
koja stimuliSe ucenje, da daje podrsku onima koji uce i
razvijaju se, da organizuje ucenje kao i da pomaze zapo-
slenima da ocene rezultate ucenja.

MenadZzer. Lider preduze¢a mora da se ponasa i
kao menadzer kada je to potrebno da bi se unapredio
proces ucenja. To podrazumeva njegovu ulogu u dizajni-
ranju organizacione strukture koja podrzava organizaci-
ono ucenje, u raspodeli poslova i zadataka, rotaciji sarad-
nika na zanimljiva i nova zaduzZenja, alokaciju nagrada i
kazni, obezbedenje finansijskih sredstava neophodnih za
ucenje itd.

Monitor. Lider organizacije mora da prati i kontro-
lide proces ucenja i da preduzima korektivne akcije ako

on ne napreduje.
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Dabi smo izgradili u¢ec¢u organizaciju neophodno je
dizajnirati njenu strukturu na nacin koji stimulise, olak-
$ava i ubrzava proces pribavljanja, difuzije i kori§¢enja
organizacionog znanja.

Struktura svake organizacije predstavlja formalni
aranzman koji odreduje nacin na koji je u organizaciji:
a) izvréeno grupisanje poslova i zadataka u organizaci-
one jedinice; b) izvrSena distribucija autoriteta i odgo-
vornosti za dono$enje odluka u organizaciji; c) izvr§ena
podela rada i dizajnirana radna mesta; d) uspostavljen
mehanizam koordinacije i kontrole organizacionih jedi-
nica i pozicija. Organizaciona struktura u znacajnoj meri,
mada ne i potpuno, odreduje nacin na koji ¢e se odvijati
poslovni procesi u njoj i tako, u krajnoj liniji, utice na efi-
kasnost tih procesa. Struktura moze biti tako dizajnirana
da predstavlja barijeru odvijanju poslovnih procesa usled
¢ega ona te procese otezava, komplikuje, preseca i uspo-
rava ali isto tako struktura moze biti tako dizajnirana da
obezbeduje najbrzi i najefikasniji moguéi protok poslov-
nog procesa kroz nju. Stoga sama organizaciona struktura
odnosno njen dizajn mogu u vec¢oj ili manjoj meri postati
izvor konkurentske prednosti $to je ve¢ opisivano u litera-
turi”®. Ona moze, medutim, biti osnova sticanja konkurent-
ske prednosti i indirektno: tako $to ¢e u vecoj ili manjoj
meri podsticati, ubrzavati i olaksavati proces organizaci-
onog ucenja i kreiranja organizacionog znanja. Stoga je
za menadZment preduzeca od izuzetne vaznosti da zna
kako treba dizajnirati organizacionu strukturu da bi na
bila povoljan ambijent za organizaciono ucenje.

Osnovne modele organizacione strukture mozemo
klasifikovati na funkcionalni, divizionalni i matri¢ni ali i
na mehanicki i organski. Neki modeli su vide a neki manje
prilagodeni principima organizacionog ucenja. Svakako da
¢e organska struktura biti bolje okruzenje za organizaciono
ucenje nego birokratska ili mehanicka ali i u toj strukturi
je ono moguce. No, svi se slazu da menadzment kompa-
nije mora gotovo uvek da unosi odredene modifikacije u
organizacionu strukturu svoga preduzeca kako bi je u¢inio
boljim kontekstom za organizaciono u¢enje. Da bi kom-
panija postala uceca organizacija, njena struktura mora

da bude dizajnirana tako da obezbedi nesmetano odvija-



nje procesa stvaranja i kori$¢enja novih znanja. To, prema
vedini autora, podrazumeva da organizaciona struktura,
ma kog tipa bila, ima sledece karakteristike':
Minimalna specijalizacija poslova i zadataka.Da
bi organizacija imala sposobnost u¢enja, potrebno je sma-
njiti nivo specijalizacije zaposlenih na njihovim radnim
mestima ispod tehnicki moguceg ili ekonomski efikasnog
nivoa. To je neophodno prosto zato $to visoka specijali-
zacija umanjuje $anse zaposlenih da obavljaju raznovrsne
poslove i zadatke i da, prenose¢i znanja iz jedne u drugu
oblast rada, kombinuju i modifikuju ta znanja te tako stva-
raju nova znanja odnosno uce. Treba primeniti princip
minimalne specifikacije poslova, zadataka i uloga za sve
¢lanove organizacije kako bi oni imali slobodu njihovog
menjanja tokom procesa u¢enja. Radna mesta treba da obu-
hvataju $iru lepezu poslova i zadataka kako bi se prosirili
horizonti zaposlenih i kako bi oni postali sposobni i spre-
mni da generisu i primenjuju nove oblike rutina u radnom
procesu. Cesto kori$¢eni metodi smanjenja specijalizacije
jesu rotacija zaposlenih, kada oni zamenjuju svoja radna
mestakao i «prosirivanje posla», kada se zaposlenima daju
poslovi koji pripadaju razli¢itim radnim mestima. Na taj
nacin zaposleni se stavljaju u poziciju da prenose metode,
rutine i tehnike sa jednog radnog mesta na drugo i tako
osveZavaju, inoviraju i menjaju radne procese sti¢uci nova
znanja i veStine. Smanjenje stepena specijalizacije ¢e sva-
kako, u odredenom stepenu, sniziti produktivnost rada a
time i ekonomicnost poslovanja. No, za ocekivati je da ¢e
koristi koje donosi sa sobom proces organizacionog uce-
nja biti daleko vece. Takode, u uslovima vrlo visoke spe-
cijalizacije ljudi su demotivisani da bilo §ta menjaju, pru-
zZaju jak otpor promenama pa je i sama organizacija vrlo
nefleksibilna. SniZavanje stepena specijalizacije ¢e doprineti
ivecoj fleksibilnosti organizacije. Ne samo da ¢e zaposleni
koji ovladaju sa viSe vestina i znanja lak§e moci da zamene
kolegu koji je odsutan iz organizacije, ve¢ takvi zaposleni
lakse prihvataju dalje promene i novine u radnom pro-
cesu. Najzad, u uslovima visoke specijalizacije zaposleni
¢esto pate od sindroma apatije i zasicenja poslom pa su i
nisko motivisani i nezadovoljni radom. Smanjenje stepena
specijalizacije ne samo da ohrabruje u¢enje ve¢ i povecava
zadovoljstvo zaposlenih. Tako se desava da krajnja posle-

dica smanjenja specijalizacije nije pad ve¢ povecavanje
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produktivnosti usled povecavanja motivacije i zadovolj-
stva zaposlenih.

Visak funkcija (Redundancy). Od pojedinaca,
grupa kao i organizacionih delova se o¢ekuje da razviju
veci broj razlicitih vestina, sposobnosti i znanja kako bi
bili u stanju da obavljaju ne samo svoju, ve¢ i funkcije koje
su dodeljene drugim organizacionim jedinicama i poje-
dincima u organizaciji. Time se postize da svaki organi-
zacioni deo ima uvid u funkcionisanje celine organiza-
cije $to je neophodan preduslov njegovog ucenja. Ne sme
se zaboraviti da su mnoge inovacije nastale kroz interak-
ciju razlic¢itih funkcionalnih specijalizacija i primenom
principa iz jedne funkcionalne oblasti u drugoj. Vazno je
da pojedinci i grupe u organizaciji sticu razli¢ite kompe-
tencije ¢ak i kada se one u neposrednoj buducnosti nece
koristiti ve¢ ¢e biti na neki na¢in ,,vi$ak” Osim prednosti
koje redundanca ima za organizaciono ucenje, ona pove-
¢ava i zadovoljstvo zaposlenih raznovrsnos¢u rada kao i
fleksibilnost organizacije.

Raznovrsnost procesa i metoda rada (Operati-
onal Variety). U obavljanju poslova i zadataka na sva-
kom radnom mestu dozvoljeno je kori§¢enje veceg broja
razli¢itih metoda rada. Dakle, standardizacija i formaliza-
cija, koje ¢ine stub birokratske organizacije, se smanjuju
na najmanju mogucu meru. Potrebno je obezbediti da
zaposleni imaju na raspolaganju Siroku lepezu mogucih
metoda rada na njihovim radnim mestima i dozvoliti im
da samostalno, prema sopstvenoj proceni, biraju metod
rada koji ¢e primeniti.

Balans kontrole i autonomije. Uvek osetljivo pita-
nje: koliko nizim menadzerima i zaposlenima ostaviti auto-
nomije u dono$enju odluka i kako ih kontrolisati, u uce-
¢oj organizaciji posebno dolazi do izrazaja. Potrebno je,
naime, obezbediti vrlo osetljivi balans izmedu dva opre¢na
zahteva: sa jedne strane, potrebna je autonomija zaposle-
nih jer jedino u uslovima autonomije oni mogu da krei-
raju i primenjuju nova znanja. Na drugoj strani, u prirodi
svake organizacije jeste kontrola jer bez nje nema ni orga-
nizacije. Zato je neophodno ono $to Child naziva kontro-
lisana autonomija'>”.

Minimalni broj hijerarhijskih nivoa. Broj hije-
rarhijskih nivoa se smanjuje na najmanju moguc¢u meru

tako da se ucece organizacije ¢esto nazivaju horizontal-
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nim Time se ubrzava vertikalna komunikacija u struk-
turi a motivacija i razvoj karijere zaposlenih se menja od
uspinjanja hijerarhijskim lestvicama ka razvoju vestina i
znanja i napredovanju u struci. Mali broj hijerarhijskih
nivoa je kompatibilan i sa viS§im stepenom autonomije,
niZim stepenom specijalizacije i ve¢om raznovrsnoséu
operativnih procesa.

teristika savremenih organizacija jeste intenzivna upo-
treba timova. Savremene kompanije sve ¢e$ce pored svoje
bazi¢ne strukture primenjuju i tzv.,,superstrukturu” To su
zapravo timovi, kreirani van postojece organizacione Seme,
koji obavljaju odredene zadatke i pri tome, kreiraju i pri-
menjuju nova znanja. Timovi su obi¢no interfunkcionalni
jer u njih ulaze pojedinci iz razli¢itih poslovnih funkcija
ili pak iz razlicitih divizija, regija, filijala. To je neobi¢no
vazno, ne samo za koordinaciju ve¢ i za u¢enje, jer se ono
najbolje postize kada se ljudi u organizaciji izloze razlici-
tim perspektivama od onih koje sami imaju.

Intenzivna komunikacija. Apsolutno najvaznija
karakteristika organizacione strukture ucece organiza-
cije jeste intenzivna komunikacija. Nema organizacio-
nog ucenja ukoliko nije obezbeden vrlo intenzivan, vise-
smerni i slobodan protok informacija i ideja u strukturi.
U tom cilju, granice organizacionih jedinica su vrlo pro-
pustljive tako da informacije slobodno teku izmedu orga-
nizacionih delova. Vrlo je intenzivna lateralna komuni-
kacija izmedu pojedinaca na istom hijerarhijskom nivou.
Takode, intenzivna mora biti i vertikalna komunikacija
izmedu hijerarhijskih nivoa $to moze predstavljati pro-
blem u centralizovanim strukturama i autoritarnim kul-
turama kakve su tipi¢ne za mnoga nasa preduzeca. Bez
obzira da li je vertikalna ili horizontalna, komunikacija
mora biti otvorena, iskrena, sa puno poverenja i bez skri-
vanja informacija.

Integracija i propusne interne granice. Ucece
organizuje karakteriSe intenzivna upotreba integrativ-
nih mehanizama u strukturi kao $to su rukovodioci pro-
izvoda, brend menadzeri, rukovodioci trzista, vode pro-
jekata i sl. Ove pozicije integriSu i koordiniraju rad vise
sektora, poslovnih funkcija ili poslovnih jedinica. Njihov
zadatak je da $to viSe intenziviraju komunikaciju i koor-

dinaciju izmedu pojedinaca i organizacionih delova ¢ime
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se stvaraju povoljniji uslovi za stvaranje i transfer znanja
kroz organizaciju. .

Propusne eksterne granice. Utele organizacije su
razvile mehanizam kako da ucine svoje eksterne granice
propusnim za relevantne informacije iz okruzenja. Bez
njih nema ni organizacionog ucenja jer najve¢i deo novog
znanja u organizacijama se zapravo apsorbuje iz okru-
Zenja a samo manji deo se u ve¢ini organizacija, kreira
unutar nje same. U tom procesu transferisanja informa-
cija preko eksternih granica, vrlo vaznu ulogu imaju one
pozicije, funkcije ili jedinice koje imaju direktan kontakt sa
okruzenjem (Boundary Spanners) kao $to su menadzeri

u marketingu ili R&D.

ORGANIZACIONA KULTURA
UCECE ORGANIZACIJE

Organizaciona kultura predstavlja «sistem pretpo-
stavki, vrednosti i normi ponasanja koje su clanovi jedne
organizacije razvili ili usvojili kroz zajednicko iskustvo i
koji bitno odreduje njihovo misljenje i ponasanje's». Mada
¢ini tzv.,,meku” komponentu organizacije i mada je nemer-
ljiva, organizaciona kultura ima vrlo znacajan uticaj na
poslovanje i uspe$nost preduzeca. Ve¢ina konsultanata ali
i poslovnih ljudi se slaze da organizaciona kultura moze
biti «¢arobni $tapi¢» uspeha ali i ,,tihi ubica” preduzeca.
Ona moZe nametnuti zaposlenima takve vrednosti, sta-
vove i norme koje ¢e njihovo ponasanje usmeriti u pravcu
izgradnje konkurentske prednosti preduzeca. Ukoliko, na
primer, Zelite izgraditi konkurentsku prednost kompanije
na brzini i kvalitetu servisa, to necete moc¢i da postignete
ukoliko svi vasi zaposleni svakodnevno ne ispoljavaju
ponasanje kojim se taj servis podize na najvisi nivo. A to
¢e biti moguce samo ako zaposleni zaista veruju i prihva-
taju normu vrhunskog servisa. Na drugoj strani, organi-
zaciona kultura moze blokirati promene i tako prouzro-
kovati propast preduzeca. Ima mnogo primera u poslov-
noj praksi da su kompanije propale jer se nisu prilagodile
promenama na trziStu a to nisu u¢inile zato $to se menad-
zment tih kompanija slepo drzao ustaljenih a prevazide-
nih pretpostavki i verovanja.

Organizaciona kultura ima dvosmeran odnos sa
organizacionim u¢enjem. Ona, sa jedne strane, predstav-

ljarezultat organizacionog ucenja jer se zajednicke pretpo-



stavke, verovanja, vrednosti i norme ponasanja u organi-
zaciji razvijaju upravo kroz proces ucenja kako da se resa-
vaju klju¢ni problemi sa kojima se organizacija srece. Na
drugoj strani, organizaciona kultura je vazan kontekstualni
faktor koji opredeljuje sposobnost organizacije da u¢i. Spo-
sobnost organizacije da apsorbuje nova znanja iz okruzenja
u velikoj meri zavisi od dominantnog stava medu zaposle-
nima a posebno medu menadzerima o odnosu organiza-
cije i okruZenja. Sposobnost organizacije da kreira i kori-
sti nova znanja zavisi od podsvesnih verovanja i stavova o
korisnosti znanja, na¢ina njegovog kreiranja itd. Opste je
uverenje medu akademskim istraziva¢ima i konsultantima
da izgradnja ucece organizacije zavisi, u dobroj meri, od
izgradnje organizacione kulture odredenog profila i sadr-
Zaja.Brojna istrazivanja su ukazala na odredene vrednosti
koje mora da sadrzi kultura ucece organizacije. Izgradnja
ucece organizacije podrazumeva napor menadZmenta da
ove vrednosti ugradi u kulturu kompanije:

Otvorenost prema okruzenju. U organizaciji koja
ucineophodno je da postoji otvorenost prema uticajima iz
okruzZenja. Jedino tako ¢e biti moguce da zaposleni prihva-
taju uticaje iz okruzenja i transformisu ih u novo znanje.

Orijentacija na kreiranje vrednosti. Da bi zapo-
sleni u organizaciji bili motivisani da uce, sticu i koriste
nova znanja oni moraju prethodno usvojiti implicitnu
pretpostavku da je osnovni cilj njihovog preduzeca - kre-
iranje superiorne vrednosti za potrosaca. Ukoliko cilj
preduzeca nije kreiranje vrednosti za potro$aca, nema ni
potrebe za ucenjem.

Tolerancija gresaka i rizika. Utenje podrazumeva
isprobavanje mnogih novih ideja, novih metoda rada, novih
proizvoda, novih sistema i struktura. Samim tim, u¢enje
ukljucuje rizik greske. Stoga je neophodno u organizaci-
onu kulturu ugraditi stav da su greske prirodan pratilac
procesa ucenja idaje razumno prihvatanje rizika prihvat-
ljivo. Ukoliko u organizaciji nema tolerancije gresaka, nece
biti ni u¢enja jer ¢e se svi pribojavati da isprobaju nesto
novo. Organizacija u kojoj niko ne gresi, sigurno je orga-
nizaicja u kojoj niko nista ne inovira.

Orijentacija na istraZivanje (radoznalost). Vazna
komponenta kulture u¢ece organizacije jeste sklonost ljudi
da stalno istrazuju, da stalno postavljaju pitanja, prikupljaju

podatke, da se stalno pitaju da li se poslovanje kompanije
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moze unaprediti i kako. Tu radoznalost i kreativnost ruko-
vodstvo kompanije treba uvek da podrzava iako je nekada
teSko upravljati radoznalim, kreativnim ljudima.

Otvorenost u internoj komunikaciji. Ova kulturna
vrednost podrazumeva stav da se sve informacije u orga-
nizaciji moraju deliti sa svima, da ne sme biti skrivenih
interesa, potisnutih konflikata i da se sve mora re$avati u
iskrenoj i otvorenoj diskusiji. Otvorenost je neophodna
za ucenje jer bez nje nema ni komunikacije. Otvorenost
zahteva da menadzeri prihvataju nova znanja, nove per-
spektive i ideje. Ukoliko se Zeli potpuna otvorenost onda
to podrazumeva odustajanje od kori$¢enja informacija
kao izvora mo¢i od strane menadZera.

Pozitivan stav prema promenama. Organizacije
uce da bi vrsile promene, da bi unapredile postojece i uvele
nove metode i nacine rada. Zato kultura ucece organiza-
cije mora da sadrzi i pozitivan stav prema promenama.
Promene se uvek moraju gledati kao izvor $ansi a ne opa-
snosti za preduzece.

Sistemska perspektiva.Sistemska perspektiva podra-
zumeva sposobnost da se razumeju veze i odnosi izmedu
dogadaja, ljudi i problema u preduzecu. To je orijentacija
da svako u organizaciji, bez obzira na svoju poziciju, ana-
lizira probleme u organizaciji sa aspekta organizacije kao
celine a ne njenih delova.

Razvoj ljudi. Kultura ucece organizacije mora da
sadrzi stav da je razvoj njenih ¢lanova u najboljem interesu
same organizacije kao celine. Osnovna premisa na kojoj
bazira kultura u¢ece organizacije jeste da preduzece moze
da ostvari konkurentnu prednost na trzi$tu samo ukoliko

obezbedi najbolje ulove za razvoj sopstvenih ljudi.

UPRAVLJANJE LJUDSKIM RESURSIMA U
UCECIM ORGANIZACIJAMA

U organizacionom ucenju vaznu ulogu igra uprav-
ljanje ljudskim resursima (human resource management),
jo$ uvek vrlo zapostavljena funkcija u mnogim nasim pre-
duzecima. Neki vrlo vazni poslovi koji mogu da pospese
proces organizacionog ucenja se nalaze u domenu rada
funkcije upravljanja ljudskim resursima. Tri najznacajnije
funkcije u domenu ljudskih resursa za proces organizaci-
onog ucenja su: regrutacija i selekcija zaposlenih, njihova

obuka i razvoj kao i kompenzacija (nagradivanje).
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Proces selekcije i regrutacije zaposlenih ima za cilj
da obezbedi potrebne ljudske potencijale za razvoj klju¢ne
kompetentnosti kompanije. U u¢e¢im organizacijama, za
razliku od onih koje to nisu, fokus u selekeiji i prijemu
zaposlenih je, ne na znanjima koja oni ve¢ imaju, ve¢
na njihovoj sposobnosti i Zelji da dalje uce i razvijaju se.
Dakle, kompanije treba da regrutuju i primaju one ljude
koji pokazuju visoku volju i sposobnost daljeg ucenja jer
je to neophodna pretpostavka organizacionog ucenja.

Funkcija obuke i razvoja najdirektnije uti¢e na proces
organizacionog uc¢enja buduci da se u njoj vrsi pribavljanje
i $irenje novih znanja od strane zaposlenih i menadzera
u organizaciji. Obuka i razvoj zaposlenih obuhvata siste-
matske i formalizovane metode za prikupljanje i difuziju
novog znanja u organizaciji. Kroz trening i obuku zapo-
sleni takode vezbaju novo pona$anje na osnovu novih
saznanja. Sve ucece organizacije velika sredstva ulazu u
obuku i razvoj svojih ljudi.

Obi¢no se kaze da,,kompanija ne dobija od zaposle-
nih ono $to Zeli ve¢ ono $to pla¢a” Na Zalost, to Cesto nije
uopste ista stvar. Ako kompanija Zeli da postane uceca
organizacija njeni zaposleni moraju da stalno uce i razvi-
jaju se. Da bi oni ucili i razvijali se, moraju biti motivi-
sani a da bi bili motivisani, zaposleni moraju biti nagra-
deni za sticanje novih znanja. To znaci da, ako Zelimo da
izgradimo ucecu organizaciju, sistem kompenzacije u njoj
mora ukljudivati nagrade za sticanje i primenu novog zna-
nja. U savremenim sistemima kompenzacije zaposle-
nih, postoje brojni metodi nagradivanja koji prepoznaju
i nagraduju sticanje novih znanja i vestina zaposlenih.
Jednim imenom oni se zovu kompenzacija bazirana na
znanju (Knowledge Based Compensation). Poenta u tim
sistemima kompenzacije jeste u tome da zaposleni prelazi
iz jednog nivoa plate u novi onda kada pokaze i dokaze
da je unapredio svoje znanje i to, kako po dubini znanja
(presao na visi stepen poznavanja i ovladavanja odrede-
nom oblasti ili procesom) tako i po $irini znanja (ovladao

novim oblastima znanja i vestina).

METODI | PRAKSE ORGANIZACIONOG UCENJA
Uticaj koji je koncept organizacionog u¢enja i uprav-
ljanja znanjem do sada imao na kompanije je bio daleko

ispod renomea ovog koncepta u akademskim krugovima.
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Razlog tome je svakako nedostatak prakti¢nih sredstava,
metoda ili praksi kojima bi se iniciralo ili stimulisalo
organizaciono ucenje. Ipak, u poslednje vreme se pojav-
ljuju iskustva preduzeca koja su primenila neke metode
upravljanja znanjem ili organizacionim ucenjem. Neki
od tih metoda su poznati od ranije ali su sada u konceptu
organizacionog ucenja dobili novu dimenziju i znacaj.
Neki metodi, su, pak, potpuno novi i nastali su kao rezul-
tat rada menadZera i konsultanata u najboljim svetskim
kompanijama’. Izgradnja ucece organizacije podrazu-
meva aktivnu primenu slede¢ih metoda i praksi organi-
zacionog ucenja:

Refleksije i analize. Ovaj metod podrazumeva da
stru¢njaci koji su radili na odredenom projektu ili u poslov-
nom procesu sistematski analiziraju svoje iskustvo i zatim
ga artikuli$u kroz odredene zakljucke koje pretacu u pisane
dokumente. Ocigledno je da se ovaj metod koristi za kon-
verziju implicitnog u eksplicitno znanje kao i za stvaranje
novog znanja. Zaposleni u kompanijama Cesto vrse reflek-
sije na sopstveno iskustvo ali neformalno, nesistemati¢no i
bez pisanih tragova tako da su dragocena saznanja u njima
posle nekog vremena izgubljena. Refleksije i analize nekog
posla, projekta, procesa mogu biti individualne ali i timske
kao npr. u tzv.,,post mortem” diskusijama ¢lanova projek-
tnog tima. Istrazivaci su otkrili da su ¢lanovi tima obi¢no
vrlo iskreni kada je re¢ o oceni rada tima tokom projekta,
sopstvenim greskama i dometima projekta.

Diskusije, konferencije. Ovaj metod takode podra-
zumeva artikulaciju implicitnog znanja u eksplicitno od
strane zaposlenih i menadZera na osnovu njihovog iskustva.
Medutim, ovaj metod podrazumeva i kombinaciju posto-
jec¢ih eksplicitnih znanja. Drugim re¢ima, ne samo da se
ovim metodom moze vrsiti stvaranje novog ve¢ i identifi-
kacija postojeceg znanja pa i difuzija toga znanja kroz orga-
nizaciju. Ove diskusije mogu biti organizovane na razlicite
nacine. Poznat je metod tzv. ,otvorenog prostora” (open
space) kao i metod ,,proradivanja” problema (work out).
Najzad, metod koji se i sada ¢esto koristi jeste diskusija o
stanju na trzistu . Svaki od tih metoda ima svoju tehnolo-
gijuialgoritam ali se svi oni zasnivaju na otvorenoj, iskre-
noj diskusiji problema sa kojima se zaposleni i menadzeri
sre¢u u svakodnevnom radu kao i na preno$enju iskustava

odnosno znanja i informacija izmedu njih.



Izvestaji. Osnovni cilj izvestaja nije toliko artikula-
cija znanja koliko njegova difuzija i memorisanje odnosno
kombinacija. Izvestaje piSu razli¢iti stru¢njaci i menadZzeri
koji u¢estvuju u procesima i poslovima za koje se pretpo-
stavlja da mogu doprineti izgradnji klju¢nih kompeten-
tnosti kompanije. To mogu biti izvestaji iz svakodnevnih
aktivnosti, izvestaji sa nau¢nih ili stru¢nih konferencija
koje je stru¢njak posetio ali i izve$taji menadzera pro-
daje sa terena. Izvestaji sami po sebi ne dodaju novo zna-
nje u kompaniji ukoliko nisu sistematski obradivani, pri-
kupljani, sortirani i dostupni svim zaposlenima.

Kompanijska biblioteka. Veoma nogo znanja se
u svakoj organizaciji nalazi rasuto po organizacionim
jedinicama, radnim mestima, geografski i funkcionalno
daleko jedno od drugog. Ve¢ samo koncentrisanje najed-
nom mestu dokumenata, analiza, izvestaja, prirucnika i
svega drugog Sto nosi odredena znanja o biznisu i klju¢-
nim kompetencijama kompanije moZe da ima dramati-
¢an efekat kako na povecavanje koli¢ine znanja tako i na
njegovu upotrebnu vrednost. Vrlo ¢esto se u kompani-
jama oseca nedostatak znanja o nekom procesu ili pro-
blemu dok to znanje zapravo postoji u nekom drugom
delu kompanije. Uzrok tome jeste fragmentisanost znanja
u kompanijama koja se mozZe prevazici kroz ustanovljava-
nje jedinstvene baze znanja. Preduzeca koja u znacajnoj
meri zavise od koli¢ine znanja, kao $to su konsultantske
firme, su i do sada imala neku vrstu kompanijske biblio-
teke kao mesta na kome se nalazi koncentrisana ve¢ina
znanja, metoda, tehnologija koje su potrebne u radu nji-
hovim zaposlenima. Ova ,biblioteka’, naravno, ne mora
biti fizicka ve¢ moze biti i virtuelna odnosno biti pohra-
njena u elektronskom obliku i lako dostupna svima. Jer,
isto toliko koliko je vazno oformiti bazu znanja u organi-
zaciji, vazno je i obezbediti njeno lako, jednostavno i efi-
kasno kori$¢enje i dopunjavanje.

Uputstva, prirucnici, procedure. Ovaj metod orga-
nizacionog ucenja obezbeduje kako artikulaciju implicit-
nog znanja tako i njegovo Sirenje. Radi se o tome da isku-
sni stru¢njaci u preduzecu svoje znanje, koje je vrlo cesto
samo u njihovim glavama, pretoce u pisani dokument koji
se zatim uklju¢uje u kompanijsku bazu znanja i postaje
dostupan svima kojima je neophodan. Kada god se oceni

da je u odredenoj oblasti rada doslo do kreiranja znacaj-
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nog novog znanja koje ¢e biti korisno u budu¢nosti, treba
ga artikulisati kroz neku formu uputstva ili priru¢nika ili
procedure. Briga o tome da se taj posao obavi jedna je od
uobicajenih aktivnosti Glavnog menadzera znanja (Chief
Knowledge Officer) u kompanijama.

Intranet. Interna elektronska komunikacija u svakoj
kompaniji dramati¢no povecava ne samo kori$cenje posto-
jeceg vecikreiranje novog znanja. Fragmentacija znanja u
organizaciji je ¢esto uzrok njegovog suboptimalnog isko-
ri$¢enja. Brzina, sveobuhvatnost i dostupnost informacija
na internoj elektronskoj mrezi kompanije obezbeduje da
se postojece znanja integriSe.

Bencmarking (benchmarking), obilasci.Vrlo znaca-
jan oblik identifikovanja novog znanja jeste poznata ben¢-
marking metoda. Ona se sastoji u tome da menadzZeri i
stru¢njaci iz jedne organizacije dolaze do novih saznanja
na taj nacin $to analiziraju iskustva neke druge organiza-
cije. Najbolje je kada su organizacije koje sluze kao model
ili primer za analizu njihovi konkurenti ili lideri u grani,
ali to nije Cest slu¢aj zbog teskoca da se obezbedi pristup
tim organizacijama. Jedna varijanta ben¢markinga jeste
situacija u kojoj se menadzeri ili stru¢njaci iz jednog dela
kompanije vode u obilazak, studijsku posetu drugom delu
kompanije. To moze biti znacajno sredstvo za razmenu
iskustava, prenoSenje uspesnih metoda ili sistema rada
odnosno za kombinaciju postojecih eksplicitnih znanja
ili pak za njihovu difuziju.

Mentorstvo. Ova se metoda zove jos i ,,ucenje iz
senke”. To je osnovni oblik socijalizacije kao metoda za
konverziju implicitnog znanja kojim raspolaze mentor
(majstor) u implicitno znanje ucenika ($egrta). Moguce
ga je primeniti kako u proizvodnoj operativi, tako i u pro-
daji aliiu top menadzmentu. Klju¢ za uspeh ovog metoda
jeste motivacija mentora da prenese u¢eniku svoja najdu-
blja znanja kao i sposobnost u¢enika da kroz rad i socija-
lizaciju sa mentorom od njega preuzme ¢ak i ona znanja
kojih ovaj nije ni svestan da ih ima.

Rotacija, obilasci. Rotacijom zaposlenih sa jednog
na drugo radno mesto znacajno se doprinosi kombinova-
nju i difuziji znanja. Vrlo Cesto se inovacije desavaju kada
se nacin razmisljanja iz jedne poslovne funkcije ili spe-
cijalisticke oblasti rada prenese u neku drugu poslovnu

funkciju ili specijalisticku oblast. Tako se razbijaju stere-
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otipi i predrasude kojima raspolaze svaka specijalizacija i
otvara prostor za kreativno razmisljanje. Osim toga, novi
zaposleni koji je tek do$ao na novo radno mesto prenosi
u organizacionu celinu u koju je do$ao znanja iz svoje ori-
ginalne organizacione celine a kada se u nju vrati, on nosi
sa sobom nova znanja koja je stekao u organizacionoj jedi-
nici gde je privremeno radio.

Interaktivno kompjutersko modeliranje, labora-
torije. Neke kompanije primenjuju razvijene kompjuter-
ske programe kako bi obezbedile individualno ili grupno
razvijanje mentalnih modela i mapa nekih problema. Na
taj nacin se moze vrsiti kako kombinacija postojecih zna-
nja tako i artikulacija implicitnih znanja. Ukoliko se kom-
pjuterske laboratorije i softveri koriste za vezbanje i ekspe-
rimentisanje, oni mogu da posluze i kao sredstvo za inter-

nalizaciju znanja tj. njegovog pretvaranja u ponasanje.
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Rezime:

Jedan od strategijskih izbora koji preduzece pravi u procesu strategijskog
menadzmenta jeste izbor brzine razvoja i komercijalizacije novog proizvo-
da/tehnologije i trZisne penetracije. Re¢ je o tempu rasta. Dve su alternati-
veizmedukojih preduzece bira: pionirili sledbenik. Alternativa sledbenik
ima dve opcije: rani ili kasni sledbenik. Svaka strategija ima svoje predno-
sti, nedostatke i rizike. U donosenju strategijskih odluka menadzerski vrh
polazi od nekoliko kriterijuma. Kljucnikriterijum jeste vrednost strategije.
Vrednost strategije pod uticajem je pokretaca vrednosti. Ovaj rad razmatra
mogucnosti maksimiranja vrednosti strategije pionira i sledbenika preko
pokretaca vrednosti i taktika koje podrzavaju ove strategije.

Kljucne reci: pionir, sledbenik, prednost po osnovu prvog poteza,
MenadZment zasnovan na vrednosti, vrednost strategije

Abstract:

One of strategic choices enterprise makes in strategic management pro-
cess is a choice of pace of developing and commercializing of new pro-
duct/technology and market penetration. It's about speed of growth.
There are two alternatives enterprise chooses between: to be pioneer
or to be follower. Follower, also, has to options: to be early follower or
to be later follower. Every strategy has its own advantages, but also has
disadvantages and risks. In decision making process, top management
should use criteria. Key criterion is value of strategy. Value is determined
by value drivers. This paper addresses possibilities for maximizing value
of pioneer and follower strategies by value drivers and tactics that sup-
port these strategies.

Key words: pioneer, follower, first-mover advantage, value-based
management, strategy value

ORIGINALNI NAUCNI RAD
UDK:

STRATEGIJE
STVARANJA
VREDNOSTI PIONIRA
| SLEDBENIKA

DPorde Kalicanin

Ekonomski fakultet, Univerzitet u Beogradu

1. UvoD

Dali rast zasnivati na ponudi novih proizvoda/usluga
pre konkurenanata ili, pak, rast realizovati ponudom sli¢-
nih proizvoda posto je pionir razvio primarnu traznju i
edukovao potrosace? Rec je o strategijskoj dilemi povo-
dom brzine lansiranja proizvoda i tehnologije, odnosno o
brzine trzi$ne penetracije. Iako je pitanje pionirstva/sled-
benistva, odnosno pitanje ritma rasta predmet nau¢nog
posmatranja jo$ od 1930-tih godina,iiako su o njemu kre-
irane brojne teorije odnosno pristupi', ono danas u novoj,
Informatickoj eri, ili Dobu neizvesnosti, zahvaljuju¢i op$toj
nestabilnosti, kao i khrkoj prednosti po osnovu pionirske
prednosti, dobija na znacaju iznova.

Pionirstvo se moZe postici na sledeée nacine: 1) pro-
izvodnjom novih proizvoda, 2) kori$¢enjem novih procesa
ili 3) ulaskom na nova trzi$ta.? U svim slu¢ajevima, pio-
niri stvaraju novu trzi$nu traZnju za proizvodima/uslu-
gama i istu servisiraju pre nego $to druga preduzeca udu

u na isto trziste ili trzi$ni segment.

1 Vise videti u Frawley, T, Fahy, J. (2006): Revisiting the First-Mover Ad-
vantage Theory: A Resource-Based Perspective, The Irish Journal of
Management, pp. 273-295.

2 Heiens, R, Pleshko, L., Leach, R. (2003): Examining the Effects of Stra-
tegic Marketing Initiative and First-Mover Efforts on Market Share Per-
formance, The Marketing Management Journal, Vol. 14, Issue 1, pp.63-
70.
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U prvim dvama sluc¢ajevima, rec¢ je o odnosu pre-
duzeéa prema tehnoloskom pionirstvu. Tehnologko pio-
nirstvo odnosi se na razvoj i komercijalizaciju nastajuce
tehnologije u teznji za ostvarenjem profita i rasta predu-
ze¢a’. U tre¢em slu¢aju, kada preduzede sa postojec¢om teh-
nologijom pre konkurenata ulazi na nova trzista rec je o
svojevrsnom vidu pionirstva koje se moze nazvati trzis-
nim pionirstvom.

Preduzeca koja prva razviju i komercijalizuju novu
tehnologiju na bazi koje proizvode nove proizvode jesu
tehnolo$ki pioniri (technological pioneer). Preduzece koje
kao prvo ulazi na novo, nezaposednuto trziste predstav-
lja trzidnog pionira (market pioneer). Oba tipa preduzeca,
shodno njihovom stavu prema trenutku trzi$nog nastupa,
¢esto se nazivaju prvopotezna preduzeca (first-mover).

Ostala preduzeca koja se uklju¢uju u ponudu grane
posle pionira jesu sledbenici. U grupi sledbenika razli-
kuju se rani sledbenici, tj. preduzeca koja ranije ulaze na
trziste (earlly followers), i kasni sledbenici, tj. preduzeca
koja se opredeljuju za kasniji nastup (late entrants). Ana-
logno gore uvedenom terminu prvopoteznih preduzeca,
sada se sledbenici nazivaju drugopoteznim preduze¢ima
(late-movers).

Izbor strategije pionira ili strategije sledbenika treba
dabude deo konzistentnog strategijskog odlucivanja. Ovo
znadidaizbor strategije pionira odgovara izboru genericke

strategije diferenciranja ili fokusa na diferenciranje. Izbor

3 Zahra, S.A, Nash, S. and Bickford, D.J. (1995): Transforming Technolo-
gical Pioneering into Competitive Advantage, u Thompson, A.A., Stric-
kland ll, AJ.(1998): Readlings in Strategic Management, tenth edition,
McGraw-Hill, Boston, str.144.

genericke strategije sledbenika odgovara izboru genericke
strategije niski troskovi ili fokus na troskove.

Medutim, u literaturi se mogu pronaci i stavovi da
se kao poseban izvor konkurentske prednosti javlja brza
reakcija ili brzi odgovor (quick response).* Re¢ je o spo-
sobnosti preduzeéa da prepoznaje promene u potrebama,
stavovima i preferencijama potro$aca i da na iste rea-
guje brze od konkurenata u smislu hitrosti u oblikovanju
ponude za izabrani segment potro$aca. Reakcija se svodi
na ponudu novog proizvoda, pobolj$anog proizvoda ili
nove usluge potrosaca. Dakle, brzina ponude javlja se kao
poseban izvor, a ne kao element diferenciranja kao izvora
konkurentske prednosti. Preduzeée koje uspe da iskori-
sti neki od izvora konkurentske prednosti u prilici je da
ostvari bolje finansijske performanse. Ovaj odnos prika-

zan je na ilustraciji 1.

2. PREDNOSTI, NEDOSTACI | RIZICI
STRATEGIJE PIONIRA | STRATEGIJE
SLEDBENIKA

Pioniri nameravaju da ostvare prednosti po osnovu
preuzimanja prvog poteza (first-mover advantage). Ostala
preduzec¢a nameravaju da budu sledbenici i nameravaju da
koristi koje sti¢u od kasnijeg nastupa (late-mover advanta-
ges) maksimiraju u odnosu na nedostatke koje im donosi
tek drugi potez (late-mover disadvantages).

Prednosti pionirskog nastupa ogledaju se u slede-

¢em: 1) sticanje imidZa i reputacije pionira, 2) kontrola

4 Miller A.(1998): Strategic Management, McGraw-Hill, str.14-24.

5 Ipak, sve vise preovladava stav da je brzina proizvodnih inovacija el-
ement genericke strategije diferenciranja, a ne izvor drugacije pred-
nosti.

llustracija 1: Finansijske performanse i konkurentnost
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(izvor: Miller A.1998. Strategic Management, McGraw-Hill, str.15.)
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nove tehnologije, kanala snabdevanja, kanala distribu-
cije i, po tom osnovu, sniZenje troskova, 3) izgradnja baze
lojalnih kupaca, 4) u¢vrs¢ivanje odbrambenog polozaja
preventivno u odnosu na sledbenike.®

Preduzeca pioniri nameravaju da postignu konku-
rentsku prednost po osnovu pionirskog nastupa na trzi-
$tu. Da bi se ova prednost dostigla neophodno je odre-
deno vreme utrositi na njenu izgradnju, $to je prikazano
na horizontalnoj osi na ilustraciji dole’. Re¢ je o periodu
izgradnje (buildup period). Ovaj period moZe biti kraci
ukoliko preduzece poseduje potrebne resurse i nailazi na
brzi odgovor kupaca. Period izgradnje moze biti i duzi uko-
liko ne postoji znacajan rast traznje na trzistu ili ukoliko
je potrebno nekoliko godina za usavr$avanje tehnologije
ili ukoliko je potrebno duze vreme da se puste proizvodni
kapaciteti u rad. Veli¢ina prednosti, na ilustraciji 2 prika-
zana je na vertikalnoj osi i ona moze biti velika (u slucaju
patentne zastite koja stiti konkurentsku prednost kakav je
slucaj u farmaceutskoj industriji) ili mala (u slu¢aju modne
industrije gde se dizajn lako i brzo imitira). Nakon perioda
izgradnje sledi period koristi (benefit period) u kome se
uzivaju koristi od konkurentske prednosti. DuZina traja-
nja ovog perioda zavisi od aktivnosti sledbenika i uspes-
nosti njihove strategije napada, ali isto tako i od ume$no-
sti pionira da odrzava i jaca lidersku poziciju. Ukoliko se
desi da kontraofanziva sledbenika urodi plodom, nastupa
period erozije konkurentske prednosti koju je pionir ste-

kao na osnovu prvog poteza (erosion period).

6 Thompson, J., Strickland, A. (2003): Strategic Management: Concepts
and Cases, McGraw-Hill/Irwin, str. 193.

7 lIsto, 185-186.
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Generalno, najveca prednost pionira ogleda se u zau-
zimanju liderske pozicije na trzi$tu i prihodima od pro-
daje novih proizvoda/usluga. Zahvaljujuci privremenom
monopolu na bazi inovacije, pioniri su u prilici da formi-
raju vide cene svojih proizvoda i na taj nacin da ostvare
visi kontribucioni rezultat po jedinici proizvoda. Strate-
gija visokih cena novouvedenih proizvoda naziva sei stra-
tegijom ,,skidanja kajmaka“.

Zatim, pioniri prihode mogu da ostvare i po osnovu
prodaje licenci, odnosno prava na kori$c¢enje tehnoloskog
reSenja do kojeg je pionir dosao. Zbog lakoce kreativnih
imitacija pionirskog resenja, ovo je verovatno najmanja
nagrada za preduzetnistvo pionira.

Pioniri u najve¢em broju slucajeva zadrzavaju naj-
vece trzi$no ucesce i po ulasku sledbenika na isto trziste.
Visoka profitabilnost koju pioniri postizu posledica je
podignutih barijera ulaska, u vidu kontrole resursa, kao
$to su tehnologija, lokacija, jedinstveni menadzeri i zapo-
sleni. Osim ovoga, kriva iskustva dodatno deluje na pove-
¢anje trziSnog ucesca pionira.

Kao jedna od mogu¢nosti za kapitalizaciju pozicije
pionira, navodi se i podizanje troskova prelaska kupaca
od pionira ka sledbeniku (switching costs). Sve potes-
koce koje potrosa¢ ima u slu¢aju ucenja da koristi pro-
izvod sledbenika idu u prilog pioniru. Naravno, pionir
istovremeno mora da unapreduje sopstveni proizvod ne
dozvoljavajudi sledbenicima da ponude proizvod sa per-
formansama koje ¢e potrodaci vrednovati vise u odnosu

na troskove prelaska.

llustracija 2: Konkurentska prednost: izgradnja i erozija
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(Izvor: Thompson, J., Strickland, A. (2003): Strategic Management: Concepts and Cases, McGraw-Hill/Irwin, str.186)
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Medu najvece nedostatke strategije prvog poteza
(first-mover disadvantages) pominju se: 1) efekat slo-
bodnogjahaca (free rider effects) u smislu sledbenikovog
besplatnog koris¢enja dostignuca koje je napravio pionir,
2) trzid$na i tehnoloska neizvesnost, 3) promene u tehno-
logiji i potrebama potrosaca i 4) inercija u smislu slepog
usavr$avanja osvojene tehnologije i pored razvoja novih
superiornih supstitui$u¢ih tehnologija.®

Dakle, pionirstvo je strategija koja je, kao i svaka
druga, opterecena odredenim rizikom. Nekoliko je fak-
tora koji uti¢u na visinu ovog rizika. Najpre, troskovi istra-
Zivanja i razvoja koji su napravljeni u cilju kreiranja ino-
vacije, mogu biti toliko visoki da je pitanje da li isti mogu
da se nadoknade po osnovu $irenja iste. Smatra se da je
rizik koji pionir snosi ve¢i u slu¢aju potpuno novog pro-
izvoda u odnosu na rizik kada se uvodi na trziste proi-
zvod na kome su uvedene inkrementalne promene. Tro$-
kovi razvoja apsolutno novog proizvoda jesu obicno vrlo
visoki za razliku od modifikovanih proizvoda.’

Osim toga, na pionirima sa apsolutno novim proi-
zvodima je tezak zadatak razvoja primarne traznje, dakle,
traznje za proizvodom kao takvim. Ovo ukljucuje i svoje-
vrsno edukovanje potro$aca o korisnosti samog proizvoda,
asve ove aktivnosti mogu biti vrlo skupe. Sledbenici, opet,
pokusavaju da razviju selektivnu traznju, odnosno traznju
za markom sledbenika. Standard je ustanovljen i nemaju
dodatne tro$kove istrazivanja i razvoja povodom razvoja
istog. Ipak, praksa pokazuje da su, posmatrano po duZini
opstanka u biznisu, pioniri po ovom kriterijumu uspes-
niji u odnosu na sledbenike.

U traganju za na¢inima kojima ¢e se maksimi-
rati prednosti, a minimizovati nedostaci i rizici poslov-
nih strategija sve ¢eS¢e se pozivamo na pristup strategij-
skom menadZmentu koji je poznat pod nazivom Pristup
preduzecu zasnovan na resursima (Resource-based view

of the firm). Prema ovom pristupu, konkurentska pred-

8 Lieberman, M., Montgomery, D. (1988): First-Mover Advantages, Stra-
tegic Management Journal, 9 (5), 41-58, u Min, S., Kalwani, M.U., Ro-
binson, W.T.(2006): Market Pioneer and Early Follower Survival Risks: A
Contingency Analysis of Really New Versus Incrementally New Product-
Market, Journal of Marketing, Vol. 70, (January 2006), pp.15-33.

9 Min, S., Kalwani, M.U., Robinson, WT. (2006): Market Pioneer and Early
Follower Survival Risks: A Contingency Analysis of Really New Versus
Incrementally New Product-Market, Journal of Marketing, Vol. 70, (Ja-
nuary 2006), pp.15-33.
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nost je posledica eksploatacije resursa koji su vredni, retki
i tesko se imitiraju. Koliko ¢e dugo trajati konkurentska
prednost nije uslovljeno prostim protekom vremena kako
se nekada mislilo, niti je to povezano sa periodom traja-
nja patentne zastite. Period trajanja konkurentske predno-
sti opredeljen je periodom razvoja superiornih resursa u
odnosu na konkurente. Pri tom, za uspeh pionira od pre-
sudne vaznosti je jedna grupa resursa, a za uspeh sledbe-
nika druga grupa resursa.

U slu¢aju tehnoloskog pionirstva, cesto je re¢ o radi-
kalnim promenama u tehnologiji, koje su posledica i zna-
¢ajnijih nau¢nih otkrica. Velika preduzeca sa razvijenim
organizacionim jedinicama istrazivanja i razvoja, a pre
svega, sa znacajnim istrazivackim rezultatima jesu i u
boljoj poziciji da ostvaruju tehnolosko pionirstvo. Obi¢no,
ova preduzeca su najée$ce i finansijski snazna i imaju
dovoljno resursa za finansiranje kako istraZivanja, tako i
razvoja. Otuda kao pretpostavke uspeha tehnoloskog pio-
nirstva navode se razvijeni resursi u funkciji istraZivanja
i razvoja (IR), kao i znacajni finansijski resursi usmereni
na istrazivacko-razvojne projekte.

Da bi tehnolosko pionirstvo vodilo trzi$nom lider-
stvu, treba da bude praceno i adekvatnom komercijaliza-
cijom na trziStu. Naime, tehnolosko pionirstvo i trzi$no
liderstvo su vrlo ¢esto povezani, ali ne i obavezno. Trzi$no
liderstvo ste¢eno po osnovu pocetnog monopola na osnovu
inovacije brani se i poveéava kroz pazljivo formulisanje
strategije inovacija, ali i strategija distribucije, cena i pro-
mocije. Ukoliko tehnologki pionir nema dovoljne marke-
tinske kompetencije, njegovu poziciju ugrozi¢e najvero-
vatnije rani sledbenici.

Za sledbenike se kao kriti¢ni faktori uspeha navode
snazni resursi u proizvodnji i marketingu. Osim toga, sled-
benici mogu ostvariti prednosti u slu¢aju kada poseduju
vrednu aktivu, kada nisu odlu¢ujudi efekti krive iskustva,
potrosaci imaju nize troskove prelaska, a trziste se razvija
slabijim tempom. Jasno pozicioniranje i snazna promocija
su preduslovi trziSnog uspeha sledbenika. Ovo ne znaci
da sledbenici ne ulazu u IR. Svakako da oni ulazu u IR i
to znacajne sume. Ono $to ih razlikuje u odnosu na pio-
nire jeste ulaganje u IR sa obecavajuc¢im visokim prino-

som. Michael Dell ovakav pristup IR naziva akcionarski



fokusiran pristup IR." Re¢ je o pristupu IR projektima koji
treba da rezultiraju u karakteristikama proizvoda koje su
kupci spremni da plate. Ona preduzeca koja ulazu u inte-
resantne stvari, ali koje kupci ne cene, su po njemu, pre-
terano inventivna preduzea (overinventing).

Osim internih faktora oli¢enih u resursima predu-
ze¢a, na duzinu trajanja konkurentske prednosti po osnovu
prvog poteza pionira snaZan uticaj imaju i eksterni fak-
tori. Re¢ je o brzini evolucije tehnologije i brzini evolu-
cije trzista. Brzina evolucija tehnologije odnosi se na broj
tehnoloskih unapredenja u periodu vremena. Brzina evo-
lucije trziSta odnosi se na broj kupaca koji su prihvatili
novi proizvod, tj. odnosi se na trzisnu penetraciju u peri-
odu vremena. Sto je tempo u evoluciji tehnologije i trZi-
$ta brzi, dugoro¢no odrzanje prednosti po osnovu prvog

poteza manje je verovatno.'!

3. RELEVANTNI ASPEKTI METODOLOGLJE
MENADZMENTA ZASNOVANOG NA
VREDNOSTI

Vrhovni arbitar i klju¢na determinanta u izboru
jedne od dve strategije brzine rasta je procenjena vrednost
svake strategije. Vrednovanje strategije moze se zasnivati
na razli¢itim ekonomskim merilima performansi. EVA
i MVA (dodata ekonomska i dodata trziSna vrednost),
dodata vrednost za akcionare (DVZA) i vrednost za akci-
onare (VZA) neki su od paketa koji su kreirarani u svrhu
procene stvaranja vrednosti u periodu vremena, ali koji
su osnova i vrednovanja strategije. Merila zasnovana na
vrednosti jesu podsistem u sistemu MenadZmenta zasno-
vanog na vrednosti (MZV).MZV je pristup menadzmentu
preduzeca koji u fokus stavlja vrednost za vlasnike u for-
mulisanju i implementaciji kako strategijskih, tako i tak-
tickih i operativnih odluka.

Kako je za stvaranje vrednosti od sustinske vaz-
nosti razumevanje faktora, odnosno pokretaca vredno-

sti koji dominantno uti¢u na vrednost, to je ovde neop-

10 Stewart, T.A., O'Brien, L. (2005): Execution without Excuses, Interview
with Michael Dell and Kevin Rollins, Harvard Business Review (March):
102-111.

11 Vise videti u Suarez, F,, Lanzolla, G.(2005): The Half-Truth of First-Mover
Advantage, Harvard Business Review, (April): 121-127. U izvoru se na-
vode razlicite situacije koje se stvaraju u dinamici grane i znacaju resur-
sa za povecanje verovatnoce dugoro¢ne prednosti po osnovu prvog
poteza.
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hodno utvrditi na¢ine preko kojih treba uticati na pobolj-
$anje perfomansi, a prema merilima konzistentnim sa
pristupom MZV.

Jedan od pristupa obracunu EVA dat je u slede¢oj

formuli:

Neto prihodi od prodaje

- Poslovni rashodi

= Poslovni dobitak (ili dobitak pre kamate i
oporezivanja)

- Porezi

= Neto poslovni dobitak posle oporezivanja

- Troskovi kapitala (ili Investirani kapital x Cena
kapitala)

=EVA

Drugina¢in obracuna EVA podrazumeva, najpre obra-
¢un prinosa na neto aktivu (Return on net assets - RONA).

Prinos na neto aktivu dobija se po slede¢em obrascu

Neto poslovni dobitak
posle oporezivanja
Prinos na neto aktivu =

Neto aktiva

Kada je prinos na neto aktivu ve¢i od ponderisane
prose¢ne cene kapitala, EVA je pozitivna, a u slu¢aju da je
ovaj prinos manji od nje, EVA je negativna. Razlog tome

je taj, 8to je

EVA = (Prinos na neto aktivu —cena kapitala) x
Investirani kapital

Dakle, dva su pristupa obra¢unu EVA, prvi koji podra-
zumeva, najpre, obra¢un poslovnog dobitka pre oporezi-
vanja (apsolutne veli¢ine), a drugi, najpre, obracun pri-
nosa na neto aktivu (relativne veli¢ine). Kona¢ni obra-
¢un je identican.

Proisti¢e da se EVA moze povedati tako $to se:

e  povecava prinos na postojeci kapital (kao posledica
smanjenja troskova, jacanja brenda i povecanja efi-
kasnosti aktive),

e preduzece okrece rentabilnom rastu (ulaganje u rast
u kome dodatni prinos prevazilazi cenu dodatno
pribavljenog kapitala),

e dezinvestira iz aktivnosti koje unistavaju vrednost

(prodajom poslovnih jedinica koje ne odbacuju pri-
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nose vece od cene kapitala, ili prodajom poslovnih

jedinica koje stvaraju pozitivnu EVA, ali se iste pro-

daju po ceni koja je ve¢a nego $to je zbir investira-
nog kapitala i sada$nje vrednosti EVA),

e  produzava period u kome se o¢ekuju prinosi veci
od cene kapitala (produzava period u kome je pre-
duzece/ poslovna jedinica u prednosti nad konku-
rentima),

e  smanjuje cena kapitala.?

Zarazliku od merila EVA koja polazi od ekonomskog
koncepta dobitka, Dodata vrednost za akcionare (DVZA)
je merilo koje polazi od nov¢anog toka. DVZA je iznos
vrednosti koji je stvoren planiranom strategijom. DVZA,
odnosno dodatu vrednost za akcionare treba razlikovati
od termina «vrednost za akcionare» (skra¢eno VZA,u ori-
ginalu shareholder value ili samo SV).Rappaport koristi
termin vrednost za akcionare za oznaku trzi$ne vrednosti
akcijskog kapitala.” To je ona vrednost akcijskog kapitala
posle impelementirane strategije. DVZA predstavlja pro-
menu vrednosti za akcionare u vremenskom horizontu
predvidanja. Vrednost celog preduzeca Rappaport naziva
«korporativna vrednost» (corporate value).

Vrednost za akcionare predstavlja razliku izmedu
korporativne vrednosti celog preduzeca i duga, odnosno
Vrednost za akcionare = Korporativna vrednost - Dug

Korporativna vrednost dobija se na osnovu procene
dve komponente:

1. sada$nje vrednosti gotovinskog toka iz poslovanja
u preciznom vremenskom horizontu predvidanja

2. «rezidualne vrednosti», koja predstavlja sada$nju
vrednost preduzeca koja se odnosi na period posle
vremenskog horizonta predvidanja.

Gotovinski tok iz poslovanja relevantan je za procenu
korporativne vrednosti iz razloga $to on predstavlja goto-
vinu usmerenu na dobavljace kapitala, kreditore i akcio-
nare. Uz pretpostavku da su u dugom roku prihodi jednaki
prilivima gotovine, a rashodi jednaki odlivima gotovine,

godisnji gotovinski tok se dobija po formuli:

12 Young David S., O'Byrne Stephen F. 2001. EVA® and Value-Based Man-
agement: A Practical Guide to Implementation. Mc Graw-Hill., str.68-
73,

13 Rappaport, Alfred. 1998. Creating Shareholder Value: A Guide for Man-
agers and Investors, revised and updated. The Free Press., str.49.

Gotovinski tok = [(Prihodi od prodaje u prosloj godini)
(1+ Stopa rasta prihoda od prodaje) (Stopa poslovnog
dobitka u prihodu od prodaje)

(1 - Stopa poreza na dobitak korporacija)]
-[(Prihodi od prodaje u prosloj godini)(Stopa rasta pri-
hoda od prodaje) (Stopa inkrementalnih investicija u
stalnu imovinu i neto obrtnu imovinu)]

Procenjeni gotovinski tok po godinama treba da bude
diskontovan ponderisanom prose¢nom cenom kapitala.
Cena kapitala, kao pokreta¢ vrednosti, direktno uti¢e na
trzi$nu vrednost preduzec¢a. Minimizovanjem cene kapi-
tala, pod ostalim nepromenjenim okolnostima, dolazi se
do maksimiranja trzi$ne vrednosti preduzeca.'

Za vecinu preduzec¢a manji procenat ukupne vred-
nosti odnosi se na gotovinski tok koji je procenjen u vre-
menskom horizontu predvidanja, a koji obi¢no se odnosi
na period 5 ili 10 godina. Rezidualna vrednost je pre-
sudno zavisna od pretpostavki koje su uc¢injene pri pro-
ceni gotovinskih tokova u viemenskom horizontu predvi-
danja. Rezidualna vrednost ¢ini najve¢i deo ukupne vred-
nosti preduzeca.

Rezidualna vrednost se utvrduje preko metoda ve¢-
nosti, ili ve¢nog zivota, ili besmrtnosti preduzeca (perpe-
tuity method). Ovaj metod pociva na pretpostavci da ¢e
preduzece, posle perioda natprose¢nih dobitaka u kojima
ostvaruje prinose koji su visoko iznad cene kapitala, doci
u situaciju da posluje u okruZenju intenzivne konkuren-
cije. Intenziviranje konkurencije posledica je ulaska novih
konkurenata u granu koji su privuceni natprose¢nim pri-
nosima. Ovakva nova situacija ¢e dovesti do smanjenja
prinosa do nivoa cene kapitala.

Sadas$nja vrednost rezidualne vrednosti na kraju peri-

oda predvidanja, dobija se po slede¢oj formuli'
Gotovinski tok,

Rezidualna vrednost = -------------=-=-mcococmeeeeeo -
Cena kapitala

14 Cena kapitala je stopa prinosa koju dobavljaci kapitala ocekuju da do-
biju za slucaj da svoj kapital investiraju u bilo koje drugo preduzece
sli¢nog nivoa rizika. Dakle, re¢ je o ocekivanom prinosu, a ne o nekom
proslom prinosu. Snabdevaci kapitala imaju nejednake zahteve u
pogledu ocekivane stope prinosa obzirom da razlicite forme kapitala
nose razliciti rizik. Obzirom na veci rizik, akcionari zahtevaju visi prinos
u odnosu na kreditore ¢iji je rizik manji.

15 Rappaport iznosi i verziju ovog metoda koja ukljucuje i inflacione efek-
te na visinu rezidualne vrednosti i vrednosti za akcionare.Vise videti u
citiranom delu.



Poslovne odluke koje se odnose na miks proizvoda,
planiranje cena, promociju, distribuciju i nivo usluge potro-
$aa imaju uticaj na tri pokretaca vrednosti: stopu rasta
prihoda od prodaje, stopu poslovnog dobitka u prihodu
od prodaje i poresku stopu na dobitak korporacija. Inve-
sticione odluke, poput povecanja nivoa zaliha i ekspani-
zije kapaciteta odrazavaju se na dva investiciona pokretaca
vrednosti: stopu inkrementalnih investicija u neto obrtnu
imovinu i stopu inkrementalnih investicija u stalnu imo-
vinu. Cena kapitala je pokreta¢ vrednosti koji odrazava
poslovni i finansijski rizik. Poslednji pokretac vrednostije
period buduceg trajanja rentabilnog rasta, odnosno period
u kome se o¢ekuje da preduzece ostvaruje konkurentsku
prednost i stopu prinosa vecu od cene kapitala.

Rast merila DZVA i VZA moze se obezbediti:

o  povelanjem stope rasta prihoda od prodaje,

o povelanjem stope poslovnog dobitka u prihodu od
prodaje,

»  smanjenjem stope inkrementalnih investicija u
stalnu imovinu (izrazena kao procenat od rasta
prihoda od prodaje),

«  smanjenjem stope inkrementalnih investicija u neto
obrtnu imovinu (izrazena kao procenat od rasta
prihoda od prodaje),

o smanjenjem cene kapitala.

ORGANIZACIJA 1 UPRAVLJANJE

4. POKRETACI VREDNOSTI
PIONIRA | SLEDBENIKA

Nakon elaboracije ova dva paketa ekonomskih, odno-
sno vrednosnih merila performansi sada je moguce ana-
lizirati uticaj pokretaca vrednosti na vrednost strategije
pionira i strategije sledbenika. Ovde se moraju analizirati
i taktike kojima se uti¢e na pomenute pokretace. Tabela 1
daje, najpre, sveobuhvatnu listu pokretaca vrednosti i tak-
tika koje podrzavaju strategiju pionira.

Strategija pionira nosi u sebi izvesne rizike koji na
svojevrstan nacin opredeljuje visinu cene kapitala kao
pokretaca vrednsoti. Poslovni rizik ove strategije ogleda
se unekoliko opasnosti. Jedna opasnost je nerazumevanje
$taje to kupcima zaista potrebno kao nov, superioran pro-
izvod za zadovoljenje njihovih potreba. Zatim, opasnost
stoji, kao to je napomenuto ranije u visokim trogkovima
istrazivanja i razvoja za koje je i pitanje da li ¢e biti nado-
knadeni iz odnosnih prihoda. Dalje, vreme trajanja kon-
kurentske prednosti, tj. perioda koristi nije “zagaranto-
vano’. Naime, sledbenici putem strategije kreativnih imi-
tacija i ponude nove tehnologije, mogu dovesti do ranijeg
pocetka perioda erozije. Dakle, promene na strani tehno-
logije i potrosackih potreba klju¢ne su opasnosti za pred-
nost po osnovu prvog poteza. Opasnost postoji i u slucaju
kada pionir pokusava da visokim cenama lansiranih pro-

izvoda/usluga namerava da realizuje strategiju ,,skidanja

Tabela 1: Strategija pionira i taktike koje podrzavaju ovu strategiju klasifikovane po pokretacima vrednosti

Pokretaci vrednosti

Taktike koje podrZavaju strategiju pionira

Stopa rasta prodaje e razvoj primarne traznje

« kontinuelne inovacije

e rast procenta novih proizvoda/usluga
o kreiranje imidZa i reputacije pionira
o kontrola kanala prodaje

Stopa poslovnog dobitka

o formiranje visih prodajnih cena

o odabrati kombinaciju aktivnosti koje dovode do smanjenja troskova za kupce, odnosno do povecanja njegovih
performansi

o eliminisati aktivnosti koje ne doprinose zadovoljenju potreba kupaca

o kontrola kanala snabdevanja

Investicije u neto obrtnu imovinu

¢ minimizovati saldo gotovine

e upravljati potrazivanjima tako da odgovara strategiji pionira

o odrZati nivo zaliha koji odgovara nivou zaliha koji podrazumeva strategija pionira
o ostvariti najbolje uslove placanja kod dobavljaca

Investicije u stalnu imovinu

e investirati u prilagodljivu aktivu koja omogucava brzi razvoj novih proizvoda/usluga
e prodati osnovna sredstva koja nisu u upotrebi (specijalizovana aktiva koris¢ena u proizvodniji sada eliminisanih
proizvoda)

Cena kapitala

o ciljati optimalnu strukturu kapitala
o izabrati najjeftinije instrumente duga i kapitala
o povecati pionirsku diferenciranost i tako smanijiti osetljivost traznje na promene u opstem okruzenju
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kajmaka® U sluc¢aju da proizvod nije superioran i u slu-
¢aju niske cenovne elasti¢nosti traZnje, bez dovoljne snage
brenda ovakva strategija bila bi osudena na neuspeh.

Preduzeca koja primenjuju strategiju pionira mogu
smanjiti poslovni rizik, tako $to sprovode tehnolosko pred-
vidanje u kome preciznije anticipiraju promene i trendove
razvoja tehnologije, trzi$no predvidanje u kome bolje upo-
znaju preferencije i stavove potrosaca o atributima koje
vrednuju, visini cena koju su spremni da plate za proizvod
ili uslugu, kroz predvidanje razvoja konkurencije i sl.

Preduzece moze da obezbedi konkurentsku prednost
jedino preko sposobnosti i resursa koji su retki, vredni i
koje je nemoguce kopirati. Kontinuelne inovacije na pro-
izvodima koji su plod diskontinuelnih inovacija jesu
jedan od nacina produZzenja perioda trajanja prvopote-
zne prednosti. Osim njih, na produzenje trajanja konku-
rentske prednosti moze se delovati i brendiranjem, kao i
potpisivanjem dugoro¢nih ugovora sa kanalima snabde-
vanja i distribucije.

Sledbenici u maksimiranju vrednosti sopstvenih
strategija polaze od istih pokretaca vrednosti kao i pioniri.
Medutim, oni akcenat stavljaju na nesto drugacije taktike
kojima se deluje na ove pokretace vrednosti. Tabela 2 daje
listu pokretaca vrednosti i taktika koje podrzavaju stra-
tegiju sledbenika.

Strategija sledbenika pogodna je u slucaju kada je

proizvod standardizovan, kada su niski troskovi prelaska

kupaca od jednog do drugog preduzeca' i kada predu-
zele ima snazne resurse u proizvodnji i marketingu da
ispravi nedostatke uocene na proizvodu pionira i da stvori
selektivnu traznju.

Medutim, strategija sledbenika nosi u sebi izvesne
rizike. Neki od rizika ove strategije se odnose na nemogu¢-
nost efikasnog kreativnog kopiranja pionirskog proizvoda
injegovog jasnog pozicioniranja. Osim toga, opasnost koju
nosi ova strategija ukoliko je dominantno zasnovana na
sli¢noj ponudi ali po niZim cenama je promena preferen-
cija ciljne grupe kupaca u smislu sve izraZenijeg uvazava-
nja necenovnih karakteristika proizvoda.

Poslovni rizik sledbenika moze se smanjiti tako $to
se pazljivo formiraju prodajne cene vodeci ra¢una o cenov-
noj elasti¢nosti traznje za proizvodima konkretnog pre-
duzeda, i na taj na¢in vodedi ra¢una o cilju maksimiranja
poslovnog dobitka. Preduslov za ovo jeste izbor vrlo pre-
poznatljivog segmenta kupaca, a §to se postize kroz ana-
lizu trziSta i trzi$no predvidanje. Tehnolosko predvida-
nje vrlo je bitno zbog anticipiranja pojave novih tehno-
logija kojima se prekida rast na bazi dominantne tehno-
logije u grani.

Sledbenici za razliku od pionira koji nastoje da odrze
konkurentsku prednost po osnovu prvog poteza, namera-

vaju da prema ilustraciji 2, §to pre otpo¢nu period erozije

16 Vise o ovome u Mittal, S., Swami, S. (2004): What Factors Influence Pi-
oneering Advantage of Companies?, Vikalpa, Vol. 29, No. 3, (July-Sep-
tember), pp.15-33.

Tabela 2: Strategija sledbenika i taktike koje podrZavaju ovu strategiju klasifikovane po pokreta¢ima vrednosti

Pokretaci vrednosti

Taktike koje podrZavaju strategiju sledbenika

Stopa rasta prodaje

e odrzati konkurentne cene nize pozicionirane u odnosu na pionira

o koristiti prilike za povecanje trzisnog uces¢a Sto dovodi do efekata ekonomije obima pronalaskom segmenata kupaca
dovoljno homogenih i platezno sposobnih

e uvodenje samo onih inovacija koje su atraktivne za potrosace (,proverene” inovacije)

Stopa poslovnog dobitka

na proizvodu

o ostvariti ekonomiju obima za svaku aktivnost u lancu vrednosti
« modifikacija dizajna proizvoda kojom se smanjuju troskovi i eliminacija opstih troskova kojima se ne dodaje vrednost

o stvaranje Cvrstih veza sa dobavlja¢ima koje doprinose smanjenju troskova
o stvaranje ¢vrstih veza sa kanalima prodaje koje smanjenju troskova

Investicije u neto obrtnu| e minimizovati saldo gotovine

imovinu e upravljati potrazivanjima kako bi se smanjilo prose¢no vreme nenaplacenih potraZivanja
e smanjiti nivo zaliha, ali bez pogorsanja usluge potrosaca

Investicije u stalnu imovinu

o pribaviti aktivu visokog stepena produktivnosti
e prodati osnovna sredstva koja nisu u upotrebi
o pribaviti osnovna sredstva po najniZim troskovima, na primer na lizing umesto kupovine

Cena kapitala o ciljati optimalnu strukturu kapitala

o izabrati najjeftinije instrumente duga i kapitala
o smanjiti faktore poslovnog rizika na nacin uvodenja ,sigurno isplativih”, j. kreativnih imitacija




konkurentske prednosti pionira i na taj nacin otvore sebi
prostor za sticanje konkurentske prednosti. Sledbenici u
ovom smislu mogu da razmisljaju o opcijama da naprave
bo¢ni udar (udar na slabe strane) pionira. Ovo se reali-
zuje putem ponude proizvoda/usluga koji su superiorniu
odnosu na proizvode/usluge pionira koji nisu glavni. Osim
toga, hitro ulazenje iza pionira u otvoreni trZi$ni prostor je
opcija sa filozofskom osnovom ,,ni previse rano, ni suvise
kasno® Naime, poznato je da rani sledbenici za razliku od
kasnijih sledbenika imaju vece $anse za opstanak na trzi-
$tu, kao i za vise stope prinosa.

Pokretaci vrednosti vrlo eksplicitno govore o smeru
i ja¢ini uticaja na vrednost jedne strategije. Osim gore
pomenutih, u literaturi se mogu pronaci i drugi pristupi
ovoj kategorizaciji pokretaca vrednosti za akcionare. Kao
osnovni pokretaci vrednosti za akcionare navode se: ubr-
zavanje gotovinskih tokova, uvecanje gotovinskih tokova
i smanjenje rizika (smanjenje «ranjivosti» i nestabilnosti
gotovinskih tokova) 7. Delovanjem na ove pokretace vred-

nosti u kljuénim poslovnim procesima stvara se vrednost

17 Srivastava, RK., Tasaddug S.A., Fahey L. 1999. Marketing, Business Pro-
cesses and Shareholder Value: An Organizationally Embedded View of
Marketing Activities and the Discipline of Marketing. Journal of Market-
ing Vol. 63: 168-179.
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za akcionare. Klju¢ni poslovni procesi u kojima se stvara
vrednost su: proces menadZmenta razvoja proizvoda (pro-
duct development management process), proces menad-
Zmenta lanca snabdevanja (supply chain management
process) i proces menadZmenta odnosa sa potrosacima
(customer relationship management process).

Ubrzanje gotovinskih tokova moze se obezbediti kroz
brzi razvoj proizvoda, brzi njihov prolazak kroz proces
lanca snabdevanja (koji obuhvata aktivnosti ulazne logi-
stike, proizvodnje i izlazne logistike) i preko smanjenja
vremena u kome se ovaj proizvod prihvata od trzista.

Uvecanje gotovinskih tokova, sa druge strane, obez-
beduje se kroz rast prodaje ili kroz povecanje prodajnih
cena, odnosno kroz kori$cenje i jedne i druge prodajne
taktike. Uvecanja gotovinskih tokova ostvaruje se smanje-
njem troskova koji izazivaju odlive gotovine. Cilj se reali-
zuje preko proizvodnje kvalitetnih proizvoda po niskim
tro$kovima proizvodnje i zaliha, stvaranja prisnosti sa
potro$ac¢ima, privlacenja novih i eliminacije nerentabil-
nih iz baze potrosaca.

Smanjenje rizika postiZe se kreiranjem proizvoda
sa suprotnim varijacijama u traZnji, razvojem proizvoda

koji sti¢u status standarda, kroz inovacije procesa, stvara-

Tabela 3: Poslovni procesi i pokretaci vrednosti za akcionare preduzeca pionira

cena i stope poslovnog dobitka

o kanibalizovati postojece proizvode
inovacijama koje obezbeduju vece
stope poslovnog dobitka

reklamacija dobavljacima)

e smanjiti visinu investicija u stalnu
imovinu kroz smanjenje veli¢ine
lanca vrednosti za aktivnosti koje
malo dodaju vrednost

Pokretaci Poslovni procesi
vrednosti za Proces menadZmenta razvoja Proces menadZmenta lanca Proces menadZmenta odnosa sa potrosacima
akcionare proizvoda snabdevanja
Ubrzavanjegotovinskih | e ubrzati vremenski ciklus razvoja | e ubrzati dobavljanje porudzbina | e smanjiti vreme prihvatanja novog proizvoda
tokova tehnologija materijala i komponenti e minimizovati vremenski ciklus razvoja reSenja za
o ubrzati razvoj proizvoda, smanjiti potrosaca
vreme lansiranja proizvoda na
trziste
Uvecanje gotovinskih | e diferencirati proizvod kako bise | e reinzenjering procesa snabdevanja | e podrzati visoke stope dobitka preko brendiranih
tokova omogucilo formiranje visih prodajnih | (tako da vodi smanjenju stope | proizvoda i superiorne usluge

o povecati napore u prodaji komplementarnih proizvoda
i usluga

e maksimirati vrednost potrosaca kroz ponudu
sveobuhvatnih redenja njegovih potreba

e prodistiti bazu potrosaca (smanijiti potraZivanja i
zalihe)

Smanjenje rizika
(ranjivostiinestabilnosti
gotovinskih
tokova)

o povecati stopu inovacija radi odrZanja
prednosti nad konkurentima

o kontinuelni fokus na diferenciranju
—dizajnirati proizvode koji su teski
za kopiranje

o planirati zastarevanje proizvodnih
linija

e povecati troskove prelaska za
distributere kroz pruzanje jedinstvene
usluge, beneficije i druge nacine
stvaranja lojalnosti

o dizajnirati procese isporuke koji
Ce biti teski za kopiranje

o prepustiti partnerimaisporuku proizvoda
sa nesigurnom traznjom

e zadrzati potrosale i obezbediti njihovu lojalnost
kroz programe privlacenja, preuzimanja i izgradnje
lojalnosti

o povecati troskove prelaska stvaranjem jedinstvenih
proizvoda i usluga

e postici odlicnost u isporuci neopipljivih atributa
proizvoda i usluga

e napraviti programe obuke potro3aca

o ukljuciti lizing proizvoda u ponudu
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nje ¢vrstih veza sa kanalima distribucije, izgradnju baze
lojalnih potro$aca i sl.

Strategija pionira i strategija sledbenika razli¢ito pri-
laze delovanju na pojedine pokretace vrednosti. Naredne
tabele 3 i 4, respektivno, identifikuju nacine delovanja na
pojedine pokretace vrednosti za slucaj strategije pionira i

strategije sledbenika.'®

5. ZAKLJUCAK

Strategijsko odlucivanje je proces koji podrazu-
meva pravljenje nekoliko izbora: izbor genericke strate-
gije, izbor metoda rasta, izbor strategije diversifikacije,
izbor segmenta proizvod - trziste, a jedan od strategij-
skih izbora je i izbor brzine osvajanja novih proizvoda/
tehnologija i brzine osvajanja novih trzista. U ovom slu-
¢aju, dve su opcije: biti pionir ili biti sledbenik, s tim $to

sledbenistvo ima dve opcije, a to su rani i kasni sledbe-

18 Ideja zasnovana na istoimenom izvoru

nici. Izbor svake opcije nosi sobom neke koristi, alii odre-
dene rizike. Danas Siroko prihvaceni pristup strategijskom
menadZmentu naglasava znacaj posedovanja adekvatnih
resursa i kompetencija za realizaciju ovih strategija. Pio-
nirstvo podrazumeva vedi relativni znacaj istrazivanja i
razvoja i finansija u odnosu na marketingke i proizvodne
resurse, a sledbenistvo podrazumeva vedi relativni znacaj
proizvodnih i marketinskih resursa u odnosu na istrazi-
vanje i razvoj.

U strategijskom odluc¢ivanju menadZerski vrh pionira
i menadzerski vrh sledbenika treba da budu akcionarski
fokusirani. Ovo zna¢i da menadzerski vrh i pionira i sled-
benika treba da biraju strategijske opcije koje vode mak-
simiranju vrednosti za vlasnike. Prodaja biznisa, organski
rast koji optimizira pokretace vrednostiili eksterni rast koji
vodi obuhvatanju znacajnih kompetencija samo su neke
od opcija o kojima menadzZeri treba da razmisljaju. Stopa

rasta prihoda od prodaje, stopa poslovnog dobitka, stope

Tabela 4: Poslovni procesi i pokretaci vrednosti za akcionare preduzeca sledbenika

Pokretaci vrednosti za akcionare

Poslovni procesi

Proces menadZmenta razvoja
proizvoda

Proces menadZmenta odnosa sa
potrosacima

Proces menadZmenta lanca
snabdevanja

Ubrzavanje gotovinskih tokova o ubrzati razvoj proizvoda, smanjiti

odmah iza pionira

vreme lansiranja proizvoda na trZiste

e ubrzati dobavljanje opreme za
proizvodnju

ubrzati dobavljanje porudZbina
materijala i komponenti
smanjiti vremenski ciklus

isporuke porudzbine

e smanjiti vreme razvoja
selektivne traznje koja e
omoguciti poslovanje iznad
nivoa prelomne tacke

razvoj reSenja kojim se
obezbeduju vrlo brzo vidljive
pogodnosti za potrodace

Uvecanje gotovinskih tokova

simplificirati dizajn u cilju smanjenja
troskova

ukljuciti stavove potrosaca kako bi se
eliminisale nepotrebne karakteristike
proizvoda i troskovi po tom osnovu
konstruisanje proizvoda koje
omogucava proizvodnju zajednickih
komponenti za veci broj proizvoda
konstruisanje koje omogucava
jednostavniju proizvodnju i
asemblazu

kupovina/ licenciranje tehnologije

smanjiti visinu investicija u neto
obrtnu imovinu preko sistema
just-in-time

koristiti trzisne informacije

i predvidanja za smanjenje
troskova zaliha i povecanje
stepena iskoris¢enosti

kapaciteta

povecati napore u prodaji
komplementarnih proizvoda i
usluga

privuci nove kupce

smanjiti troskove lansiranja
proizvoda, smanijiti troskove
prodaje i usluga

Smanjenje rizika (ranjivosti i nesta-
bilnosti gotovinskih tokova)

uspostaviti strategijske i

tehnoloske alijanse radi ponovnog
uspostavljanja standarda u grani
dizajnirati i konstruisati proizvode na
osnovu trzisnih zahteva

maksimirati sinergiju u poslovnom
portfoliu (obezbediti stabilne
gotovinske tokove kroz prodaju
proizvoda sa komplementarnim
fluktuacijama u traZnji uz

ravnomernu nabavku sirovina)

minimizovati konflikte

izmedu distributera; upravljati
konkurencijom izmedu i unutar
kanala distribucije

stvoriti fleksibilne sisteme
proizvodnje i isporuke koji

su vodeni realnom traznjom;
praktikovati strategiju
«svakodnevno niskih cena»

postici odlicnost u isporuci
neopipljivih atributa proizvoda i
usluga

kod dugoroénih ugovora
napraviti popuste u cenama
povecati napore u prodaji
komplementarnih proizvoda i
usluga
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dodatnih investicija u stalnu imovinu i neto obrtnu imo-
vinu, cena kapitala i period planskog horizonta su pokre-
taci vrednosti jedinstveni za sve strategije. Ono $to se,
medutim, razlikuje od jedne do druge strategije jesu tak-
tike kojima se deluje na ove pokretace. Shodno tome, stra-
tegija pionira i strategija sledbenika imaju specifi¢ne tak-
tike kojima se podrzavaju ove strategije i kojima se deluje

na finansijske pokretace vrednosti.
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Rezime:

U radu se razmatraju transakcije otkupa sopstvenih akcija. Predstavljene
su osnovne karakteristike ovih transakcija i motivi za njihovo sprovodje-
nje. Vracanje slobodne gotovine akcionarima najpozeljniji je motiv spro-
vodjenja ovih transakcija, ali otkupi akcija mogu uspesno posluZitiiza po-
desavanje strukture kapitala, konsolidaciju vlasnistva i kontrole, uklanja-
nje potcenjosti akcija i sl. Preduze¢a mogu izvrsiti otkup akcija primenom
razli¢itih metoda otkupa, i isti su elaborirani u ovom radu. Kako je uticaj
ovih transakcija na blagostanje akcionara generalno pozitivan, detaljno
se analiziraju i potencijalni izvori vrednosti za akcionare. Uvecanje vred-
nosti za akcionare daje legimitet ovim transakcijama, te se stoga one sve
¢esce desavaju i sve u vedim obimima.

Kljune reci: otkup akcija, vrednost za akcionare, potcenjenost
akcifa, signaliziranje, korporativna kontrola

Abstract:

This paper examines stock repurchase programs. Main characteristics
and motives for stock repurchases have been demonstrated. The most
desirable motive for execution of repurchase programs is to return cash
to shareholders, but stock repurchases can be successfully implemen-
ted in a number of different contexts, such as tuning of capital structu-
re, ownership and control consolidation, removal of stock undervaluati-
on, etc. Companies may employ stock repurchases by different methods
of stock repurchases, which are discussed in this paper. As those tran-
sactions have a generally positive impact on shareholders’ wealth, po-
tential sources of shareholders' value are analyzed. An increase in share-
holders' value gives legitimacy to those transactions; therefore, they are
more frequent and growing in volume.

Key words: stock repurchase, shareholders' value, stock underva-
luation, signaling, corporate control

uvoD

Vrednost otkupljenih akcija u svetu, a posebno u
SAD, belezi dramati¢an rast u poslednjih petnaestak
godina. Godi$nji iznosi gotovine koji su svojim akciona-
rima isplatile pojedine americke korporacije po osnovu
otkupa akcija prevazilaze visinu bruto drustvenog proi-
zvoda cak i ne tako malih zemalja u svetu. Tako je npr.,
u samo jednoj fiskalnoj godini, 2007., preduzeée Micro-
soft izvrsilo program otkupa akcija vrednosti 21 mld. $
i najavilo programe otkupa uporedivog obima i u nared-
nim godinama. Vrednost svih programa otkupa akcija u
SAD u2000. godini je dostigla visinu od 255 mld. $, $to je
preko 5 puta ve¢i iznos od vrednosti programa otkupa u
1991.godini, dok je, poredenja radi, iznos ispla¢enih goto-
vinskih dividendi u 2000. iznosio je 320 mld. $ (Dittmar,
Dittmar, 2002). Za akcije uklju¢ene u S&P 500 Indeks,
vrednost otkupljenih akcija nadmasuje vrednost goto-
vinskih dividendi pocev od 1997. godine, a neke procene
otkrivaju da je u SAD ve¢ u duZem nizu godina vise akcija
otkupljeno, nego $to je emitovano novih.

Otkup akcija je postao popularan i u Evropi, iako su,
u poredenju sa americkim, «cifre» mnogo manje impre-

sivne.' Najznacajniji pomaci de$avaju se u Nemackoj, gde

1 U Evropi su transakcije otkupa akcija neretko sputane zakonskim
ograni¢enjima, kao $to je npr. odredba, prisutna u zakonodavstvima
mnogih zemalja, da preduzece ne moze da drzi vise od 10% od ukup-
nog broja akcija bez njihovog ponistavanja. U Holandiji je, recimo, do



su vece transakcije otkupa sprovela preduze¢a BASF, Kro-
nes i Volkswagen. Volkswagen je, npr., 2000. godine otku-
pio akcije u vrednosti od 2 mld$ (Monks, 2002). Ovom
trendu u Nemackoj su doprinele zakonske promene s
kraja 1990-ih, kojima je u velikoj meri uklonjena nei-
zvesnost poreskog tretmana otkupljenih akcija, ali i sve
jace prihvatanje koncepta kreiranja vrednosti za akcio-
nare u nemackim preduzeéima. Sa razli¢itim motivima i
nemali broj domacih korporacija je u proteklih nekoliko
godina izveo programe otkupa akcija. Nakon znacajnog
pada trzi$nih cena akcija na domacem trzistu kapitala u
poslednjim mesecima, obim otkupa neretko je bio blizak
«prirodnom» ograni¢enju koje namece vaZeca regulativa
srpskog kompanijskog prava, a koje iznosi 10% od uku-

pnog broja akcija.

1. OSNOVNE KARAKTERISTIKE OTKUPA
AKCLJA

Preduzeca u fazi rasta i razvoja Cesto se suocavaju sa
nedostatkom kapitala za finansiranje nameravanih investi-
cionih projekata. U zavisnosti od usvojene finansijske poli-
tike i preferencija postojec¢ih vlasnika, a posebno u situa-
ciji kada su dugovni kapaciteti preduzeca iscrpljeni, takva
preduzeca ce neretko nedostajuci kapital privlaciti emisi-
jom novog kola akcija. Na drugoj strani, preduze¢a u zrelim
granama koja generisu visoke i stabilne novcane tokove
i nemaju dobre investicione prilike, suo¢avaju se nimalo
lak$im problemom: kako iskoristiti stalne viskove gotovine
koje generide poslovna aktivnost preduzeca? Teoreticari
isti¢u da ce, ukoliko se ostave bez efektivnog monitoringa,
menadzeri pokazivati sklonost ka neopravdanoj potros-
nji ovih vikova gotovine - unistavanje slobodnih novéa-
nih tokova — FCF (Free Cash Flow)2. Umesto da slobodnu

2001. godine, otkup akcija bio ogranicen na ekvivalent maksimalne
visine od 80% godisnjih dividendi, dok je u Velikoj Britaniji od 1981. za
sprovodenje otkupa akcija neophodno pribaviti odobrenje akcionara,
aliiimalaca varanta, opcija i konvertibilnih hartija od vrednosti (Arnold,
2001, str. 857). Osim toga u poredenju sa SAD poreski podsticaj za «za-
menu» dividendi programima otkupa akcija u Evropi je mnogo manje
izraZen.

2 Fenomen unistavanja slobodnih novcanih tokova kao poseban oblik
ispoljavanja agencijskog problema u zrelim korporacijama u teoriju je
uveo Jensen (1986). Slobodni novcani tok predstavlja ostatak viskova
gotovine generisanih u poslovnoj aktivnosti nakon sto je iz njih u in-
vesticionoj aktivnosti obezbedeno finansiranje svih projekata sa pozi-
tivnom NSV, koji treba da omogude opstanak, rast i razvoj preduzeca.
Ovome treba dodati da je u preduzecima sa posebno neefikasnim
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gotovinu distribuiraju onome kome ona pripada - akcio-
narima, menadzeri koriste FCF na projekte sa negativnom
NSV, kao §to je npr. gradnja prestiznih poslovnih zgrada,
investiranje u kratkoro¢ne hartije od vrednosti ili neus-
pesne akvizicije drugih preduzeca. Delovanje menadzera
u najboljem interesu akcionara nalaze vracanje slobodne
gotovine akcionarima, $to se, osim kroz isplate pove¢anih
redovnih ili jednokratnih specijalnih dividendi moze u¢i-
niti i sprovodenjem programa otkupa akcija. Dakle, dis-
tribucija viskova gotovine akcionarima trebalo bi da
predstavlja glavni motiv otkupa akcija.

Saaspekta cilja vra¢anja gotovine vlasnicima, otkup
akcija se Cesto poistovecuje sa isplatom gotovinskih divi-
dendi, medutim takva analogija nije do kraja ispravna iz
slede¢ih razloga: 1) prilikom otkupa akcija investitori su
duzni da plate porez na kapitalne dobitke, dok se u slu-
¢aju isplate dividendi ova li¢na primanja uobic¢ajeno opo-
rezuju po visoj stopi; 2) otkup akcija rezultira smanje-
njem broja akcija u posedu investitora, $to nije slucaj kod
isplate dividendi; 3) otkup akcija je transakcija koja uobi-
¢ajeno menja relativna ucesca akcionara u vlasnistvu, dok
isplata dividendi nema uticaja na strukturu vlasnistva; 4)
vrednost dividendi sti¢u svi akcionari, dok vrednost prava
koje se nudi otkupom mogu realizovati samo oni akci-
onari koji podnesu akcije na otkup ili oni koji prodaju
akcije na sekundarnom trzitu pre isteka ponude (Masu-
lis, 1980). Jedan od motiva zbog koga korporacije mogu
zeleti da umesto isplate povecanih redovnih ili specijalnih
dividendi vr$e otkup akcija je i taj $to korporacije ¢esto
vode politiku stabilnih dividendi koja predstavlja, tako-
reéi,kvazi-ugovorni odnos sa akcionarimaj; postoji stav da
¢e, kada se jednom povecaju dividende, investitori oceki-
vati povecanja i u buducnosti te se, stoga, distribucijom
gotovine akcionarima kroz otkupe akcija Zeli izbei iza-
zivanje ovakvih ocekivanja. Fleksibilnost preduzeéa pri-
likom vracanja gotovine kroz programe otkupa umesto
kroz isplatu dividendi ve¢a je i zbog ¢injenice da je vre-
menski okvir za sprovodenje otkupa znacajno duzi, kao i
¢injenice da preduzeée moze odustati od planiranog pro-

grama otkupa. Na kraju, u literaturi se moze sresti i stav

mehanizmima korporativnog upravljanja FCF veC znacajno redu-
kovan prekomernom poslovnom i neposlovnom potrosnjom. Dugovi
poseduju mogucnost disciplinovanja menadzmenta u smislu da prisil-
javaju menadzment da vraca slobodnu gotovinu poveriocima.
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da sa aspekta visine administrativnih troskova izvréenja,
otkup akcija na trzistu moze biti jeftinija forma vracanja
gotovine vlasnicima, posto se distribucija dividendi mora
izvrsiti svim akcionarima.

Kvantitativni izraz gotovine koja bi se mogla vratiti
akcionarima kroz otkupe akcija ili isplate dividendi pred-
stavlja slobodni nov¢ani tok za akcionare - FCFE (Free
Cash Flow to Equity), a koji se moze dobiti kada se FCF
umanji za neto izdavanja gotovine koja je potrebno uci-
niti prema poveriocima. Neka preduzeca isplac¢uju akcio-
narima vise gotovine od FCFE $to se obezbedjuje potros-
njom postojecih zaliha gotovine, gotovinskih ekvivalenata
i supstituta, dodatnim zaduzivanjem ili emisijom akcija,
dok druga preduzeca ispla¢uju manje gotovine od raspolo-
zivog FCFE §to rezultira zadrzavanjem gotovine, odnosno
«izgradnjom zaliha gotovine». Trzista neretko kaznjavaju
preduzeca iz druge grupe salosim investicionim prilikama
obaranjem trZi$ne cene akcija. Solidnu osnovu za razma-
tranje pozZeljne investiciono-finansijske strategije predu-
zeca predstavlja matrica koju daje Damodaran (2001):

Pregled 1: Veza isplate prema akcionarima,

FCFE i investicionih prilika*

Lose investicione prilike -~ Dobre investicione prilike

aciji kada postoji znacajna razlika u poreskom tretmanu
izmedju ove dve vrste prihoda od akcija.

Promene koje proizvodi transakcija otkupa akcija su
viSedimenzionalne. Otkup akcija rezultira, svakako, prome-
nom strukture vlasnistva, ali i strukture kapitala korpora-
cije.Iako se iznos dugova ne menja, iznos sopstvenog kapi-
tala se redukuje’ i dolazi do rasta relativnog nivoa zaduze-
nosti. Umesto konvencionalnim raciom odnosa dugoro¢nih
dugova i sopstvenog kapitala - D/E raciom, promena ste-
pena leverage-a se bolje meri korigovanim raciom zaduze-
nosti koji uvazava ¢injenicu da otkupom akcija preduzece
crpi jedan deo viskova gotovine i kratkoro¢nih hartija od
vrednosti koji su mogli biti kori$¢eni za vracanje dugova.

Ovaj pokazatelj se racuna po sledecoj formuli:

Neto dugovi

1)

Korigovani racio zaduzenosti = —————
Sopstveni kapital

gde Neto dugovi predstavljaju ukupne dugove uma-
njene za viskove gotovine, gotovinske ekvivalente i goto-
vinske supstitute.

Ilustrujmo ovo na jednom primeru:

pre otkupa akcija nakon otkupa

Povecati isplate
Isplacena gotovina < FCFE
Redukovati investicije | kaznjeno od strane

trzista

Preduzece poseduje
fleksibilnost da zadrzava
gotovinu, a da ne bude

Sasei isplate Sasedi isplate
Isplacena gotovina > FCFE

Redukovati investicije

Investirati u projekte

*Prilagodeno prema: Damodaran (2001, str. 698)

U preduze¢ima u kojima je preporucljivo povecati
isplate gotovine izbor izmedju isplate gotovinskih divi-
dendi i otkupa akcija, pored napred razmatranih faktora,
determini$u jos neki vazni momenti kao $to su stabilnost
FCFE, predvidivost budu¢ih investicionih potreba, efekti
klijentele i poreske preferencije akcionara. Ve¢a nestabil-
nost FCFE i slabija predvidivost budu¢ih investicionih
potreba FCEE trebalo bi da pojaca orjentisanost na otkupe
akcija. Sli¢no tome, orjentisanost na programe otkupa tre-
balo bi da bude ja¢a u preduze¢ima ¢iji akcionari umesto

dividendi preferiraju kapitalne dobitke, pogotovo u situ-
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25.000 akcija
Broj akcija u posedu investitora 100.000 75.000
Sopstveni kapital 2.500.000 1.400.000
Dugoro¢ni dugovi 2.000.000 2.000.000
Viskovi gotovine, gotov.
ekvivalenti i gotov. supstituti 1.100.000 0
D/E racio 0,80 143
% promena 79%
Korigovani D/E 036 143
% promena 297%

U primeru je pretpostavljeno da preduzece raspo-
laze obilnim viskovima gotovine, njenih ekvivalenata i

supstituta i da su isti iskori$¢eni za otkup 25.000 akcija,

3 U skladu sa regulativom Medunarodnih standarda finansijskog
izvestavanja otkupliene akcije predstavljaju korektivnu stavku Sopst-
venog kapitala i to po otkupnoj ceni uvecanoj za transakcione troskove.
U slucaju kasnijeg otudenja otkupljenih sopstvenih akcija po ceni vecoj
od cene koja je placena za njihovo sticanje preduzece iskazuje Emi-
sionu premiju za razliku izmedu ove dve cene, dok u slucaju otudenja
po ceni manjoj od cene koja je placena pri otkupu za razliku tereti
racun Nerasporedenog dobitka. Ponistenje otkupljenih akcija rezultira
smanjenjem sopstvenog kapitala i obuhvata se zaduzivanjem racuna
Osnovnog kapitala i Emisione premije za iznos njihove emisione cene,
kao i racuna Nerasporedenog dobitka u slucaju da je otkupna cena
veca od emisione cene.



¢ija je tekuda trzi$na cena 40 din., po otkupnoj ceni od 44
din. Iako se otkupljuje samo 25% od broja akcija u posedu
investitora, zbog ¢injenice da se otkupljene akcije beleze po
otkupnoj ceni Sopstveni kapital se redukuje za 44%. Kao
$to se moze uociti zaduzenost preduzeca nakon sprovo-
denja programa otkupa merena sa oba pokazatelja iznosi
1,43, medutim korigovani D/E racio, bolje meri intenzi-
tet promene nivoa zaduZenosti i beleZi povecanje od ¢ak
297%. Za postizanje ekvivalentnog povecanja korigovanog
D/E kroz dodatno zaduzivanje preduzece bi moralo da vise
nego duplira nivo dugova, odnosno da se dodatno zaduzi
za oko 2,7 mil. din. Stoga, pretpostavljaju¢i da menadzeri
veruju da struktura kapitala ima uticaja na vrednost pre-
duzeca, otkup akcija moze posluziti kao izuzetno efika-
sno sredstvo za priblizavanje strukture kapitala opti-
malnom, odnosno ciljanom nivou zaduzenosti.

Usled smanjenja broja akcija u posedu akcionara i
smanjenja sopstvenog kapitala nakon transakcije otkupa
akcija dolazi do rasta neto dobitka po akciji - EPS i rasta
stope prinosa na sopstveni kapital - ROE. Uz pretpostavku
da (e trziste nastaviti da kapitalizuje neto dobitak predu-
zeca po istom P/E raciu (price to earnings ratio), otkup
akcija rezultira i rastom cene akcija. Efekti na cenu akcija
¢e biti utoliko vedi $to se otkupljuje vedi procenat akcija.
Dakle, bar teorijski, otkup akcija poseduje potencijal
povecanja trzisne cene akcija, odnosno kreiranja vred-
nosti za akcionare, §to samo po sebi moze predstavljati
motiv sprovodenja otkupa.

Ilustrujmo i ovaj stav nadovezujudi se na prethodni
primer. Pretpostavimo, sada, da je preduzece ostvarilo neto
dobitak od 800.000 din (P/E preduzeca iznosi 5) i da name-
rava da ¥ tog iznosa isplati akcionarima kroz gotovinske
dividende, $to znaci da ¢e svako od akcionara dobiti po 4
din. dividende na jednu posedovanu akciju. Ako bi, ume-
sto toga, korporacija izvrsila program otkupa akcija po
ceni od 44 din. za akciju, moglo bi se otkupiti 9.091 akcija
(400.000 din./44 din.).

pre otiupa nakon otkupa

25.000 akcija
Neto dobitak 800.000 800.000
Broj akcija u posedu investitora 100.000 90.909
EPS 8,00 8,80
P/E racio 5,00 5,00
TrziSna cena akcije 40,00 44,00
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Uz pretpostavku da ce trziste zadrZzati nepromenjen
P/E racio, nakon otkupa trzi$na cena preostalih akcija ¢e
porasti na 44 din., $to znaci da ¢e obe grupe akcionara
biti bogatije za 4 din., a $to je ekvivalentno iznosu koji bi
dobili kroz gotovinske dividende. Pla¢anje otkupne cene
vece od 44 din. vodilo bi redukciji blagostanja preostalih
akcionara i redistribuciji vrednosti na akcionare koji pod-
nesu akcije na otkup. Vazi i obrnuto.

Otkupljene akcije preduzeée moze kasnije ponovo pro-
dati. Otkupljene akcije ne donose uobi¢ajena prava: pravo
glasa, pravo naraspodelu periodi¢nog rezultata i raspodelu,
eventualne, likvidacione mase sve dok su u posedu pre-
duzeca, tj. dok imaju status trezorskih akcija. Otkupljene
akcije preduzeée moze ponistiti. Naposletku, otkupljene
sopstvene akcije preduzece moze podeliti zaposlenima
i menadzerima; akcije se dodeljuju u cilju implementa-
cije sistema nagradivanja na bazi opcija na akcije ili
planova ukljucivanja zaposlenih u vlasnistvo — ESOP.
Tako se moze izbe¢i emisija novih akcija za ove svrhe i
posledi¢no razvodnjavanje EPS i vlasni$tva. Sli¢no pret-
hodnom, motiv otkupa akcija moze biti i ponistavanje
efekata razvodnjavanja vlasnistva koji su nastali izvr-
$enjem posedovanih opcija na akcije od strane menadzera
i zaposlenih. Kao $to e kasnije biti detaljno obja$njeno,
motiv otkupa akcija moze biti i konsolidacija vlasnistva

i kontrole, pa i odbrana od preuzimanja.

2. METODI OTKUPA AKCIJA

Preduzeée moze otkupljivati sopstvene akcije putem
javne ponude (tender offer) ili bez ponude - direktno na
(otvorenom) trziStu - OMR (open-market repurchase,
buyback). Postoji viSe varijanti otkupa akcija kroz javne
ponude od kojih su najznacajniji: a) otkup sa fiksnom
cenom - FPT (fixed-price tender offers) b) otkup holan-
dskom aukcijom - DAR (Dutch auctions repurchase) i
¢) otkup prenosivim prodajnim pravima - TPR (transfe-
rable put rights).

Otkupi na trzistu - OMR

Kod OMR korporacija najavljuje da ¢e u unapred
specificiranom vremenskom intervalu izvrsiti otkup akcija
na trzi$tu u unapred specificiranoj ukupnoj vrednosti, pri

¢emu se ne obavezuje da otkup mora izvrsiti. OMR pred-
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stavlja neuporedivo najée$ée koriséen metod otkupa akcija,
ali u poredenju sa drugim metodama otkupa, rezultira
otkupom relativno malog broja akcija.* I pored odredenih
zakonskih ogranicenja,’ ovaj metod je ubedljivo najfleksi-
bilniji i najjeftiniji metod otkupa, jer omogucava otkupe
malih koli¢ina akcija u vremenski neograni¢enim inter-
valima, pri ¢éemu se otkup vrsi po trzi$nim cenama, odno-
sno bez placanja premije.

OMR moze biti sproveden upotrebom tzv. prodajnih
varanata (put warrants),$to pojacava njegove efekte. Pro-
dajni varanti su u sustini prodajne opcije (put option) sa
nesto duzim rokom dospeca kojima korporacija nudi akci-
onarima mogu¢nost da, placajuci cenu (ili premiju) pro-
dajnog varanta, steknu pravo da prodaju akcije po unapred
definisanoj ceni izvrSenja (ili strajk ceni) u unapred defini-
sanom roku. Prodajni varanti sluze da obezbede zastitu od
promena cena akcija i smanje ukupna pla¢anja u otkupu. I
pored takvih oc¢iglednih koristi, prodajne varante za otkup
akcija koristi relativno mali broj preduzeca.

Potencijalne koristi od upotrebe prodajnih varanta
demonstrira¢emo na jednom primeru. Pretpostavimo da
je tekuca trzi$na cena akcija 38 din. i da preduzece proda
1 milion prodajnih varanta sa cenom izvr$enja od 38 din.
uz premiju od 3 din. po varantu, ukupno 3 miliona din.
Prodajne varante ¢e prvenstveno kupovati investitori koji
zele da hedziraju dugu poziciju u akcijama korporacije od
rizika pada cene akcije. Ukoliko cena akcija raste prodajni
varanti Ce postati bezvredni, posto ¢e investitori bolje pro¢i
ako akcije prodaju direktno na trzistu. To ¢e znaci da ce
ostvarena premija na prodaji put varanata od 3 mil. din.
predstavljati ¢ist dobitak za korporaciju ili ¢e, ukoliko kor-
poracija odlu¢i da otkup akcija ipak izvrs$iipo novim visim

cenama, znacajno umanjiti ukupna izdavanja gotovine za

4 lkenberry i dr. (1995) primecuju da je u SAD u periodu 1980 do 1990.
godine u korporacijama koje su sprovodile OMR godisnje otkupljivano
6,6% od ukupnog broja akcija, u proseku. Kao sto ¢e se kasnije videt,
putem javnih ponuda se otkupljivao skoro tri puta veci procenat ukup-
nog broja akcija.

5 U SAD je OMR regulisan od strane Komisije za hartije od vrednosti
- SEC. Prema SEC-ovim pravilima, korporacija (i sa njom povezane
strane) ne moze kupovati (ili prodavati) sopstvene akcije na otvaranju
trgovine, niti u poslednjih 30 minuta pre zatvaranja trgovine. U toku
jednog dana korporacija ne moze kupiti vise od jednog lota akcija.
Samo jedan broker ili diler u toku jednog dana moze sprovoditi otkup
akcija za racun korporacije, a korporacije mogu, da bi osigurale da ¢e
se akcije kupovati po «dobrim» cenama, vrsiti rotiranje posrednika iz
dana u dan.
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otkup akcija. Na drugoj strani, ukoliko cena akcija padne
investitori Ce se izvr$avati prodajne varante, $to znaci da
¢e korporacija uspesno sprovesti otkup akcija po ceni od
38 din.i,opet, biti na dobitku sve dok cena akcija ne padne
ispod iznosa razlike izmedu cene izvr$enja i ostvarene pre-
mije (ispod 35 din.).®

Preduzeée mozZe primeniti i programe ubrzanog
otkupa akcija (accelerated share repurchase) koji omo-
gucavaju instantno povlacenje velikog bloka akcija. Zeljenu
koli¢inu akcija korporacija odmah kupuje od investicione
banke (koja zauzima kratku poziciju u akcijama korpora-
cije) uz ulazak u forvord ugovor u kome se obavezuje da
¢e banci platiti prosecnu trzi$nu cenu akcija koje ¢e ova
otkupiti u specificiranom periodu (uobi¢ajeno 6 meseci).
Po isteku specificiranog perioda vrsi se neto placanje, u
gotovini ili akcijama, od strane banke ili od strane korpo-
racije.” Usled provizije koja se mora platiti za angazman
investicione banke, ovaj program otkupa je nesto skuplji
uodnosu na tradicionalni OMR, ali je za korporaciju neu-

poredivo laksi i brzi nacin otkupa.

Ponuda sa fiksnom cenom-FPT

Kod FPT korporacija nudi akcionarima otkup una-
pred odredenog broja akcija u ograni¢enom vremenskom
intervalu po unapred poznatoj fiksnoj ceni, koja je za neko-
liko procentnih poena veca od tekuce trzi$ne cene akcije
(u proseku za 22%, prema Dann, 1981, odnosno 20,6%,
prema Comment i Jarrell, 1991). U tipicnom FPT otkupu
prose¢na korporacija otkupi oko 18,8% akcija u posedu
investitora (Comment i Jarrell, 1991).

Najveci deo otkupa putem FPT se ispuni u potpuno-
sti. Ukoliko akcionari podnesu na otkup veci broj akcija
od specificiranog broja, preduzece moze srazmerno redu-
kovati broj akcija koje ¢e otkupiti u odnosu na broj akcija
koji je podneo svako od akcionara (pro rata basis) ili

otkupiti sve podnete akcije. S druge strane, ukoliko je

6 Slozeniju i savréeniju tehniku predstavlja upotreba «okovratnika» («col-
lars») Sto podrazumeva simultanu prodaju prodajnih opcija i kupovinu
kupovnih opcija (call options), pri ¢emu se gotovina za kupovinu
kupovnih opcija obezbeduie iz premije od prodaje prodajnih opcija. U
odnosu na tehniku prodajnih varanta, preduzece se izlaze vecem riziku
pri padu trzisnih cena akcija, ali ¢e u slucaju da cena akcije znacajno
poraste, izvrsiti otkup akcija po znacajno nizoj ceni.

7 Korporacija placa razliku izmedu inicijalne i prosecne cene akcija, a
banka placa vremensku vrednost sredstva u ugovoru umanjenu za divi-

dende.



broj podnetih akcija manji od specificiranog preduzece
mozZe produziti period ponude, u nadi da ¢e prikupiti
vie akcija ili, ukoliko je u ponudi definisana klauzula o
minimalnom broju akcija, ponistiti ponudu, ili, jedno-
stavno, ako ova klauzula nije prisutna, otkupiti onaj broj
akcija koji je stvarno podnet. Ukoliko se vremensko tra-
janje ponude produzava onda preduzece, najcesce, otku-
pljuje sve akcije koje su podnete pre isteka prvog roka za
podnodenje, dok naknadno podnete akcije otkupljuje na
srazmernoj osnovi ili po osnovu redosleda podnosenja.
U principu, najava niske otkupne cene vodi nedovoljnom
podnosenju akcija, dok najava visoke otkupne cene vodi

«otkupu na srazmernoj osnovi».

Otkup holandskom aukcijom - DAR

DAR je metod koji je doziveo znacajnu ekspanziju u
1980-im godinama, da bi 1989. godine u SAD bio prime-
njen u ¢ak 75% transakcija otkupa (Hausch i dr., 1998).}
Kod ove metode preduzece najavljuje ukupan broj akcija
koje zeli da otkupi u specificiranom vremenskom periodu
iraspon cena u okviru koga akcionari biraju cenu po kojoj
¢e ponuditi svoje akcije. Tako npr. ako je tekuca cena akcija
40 din., preduzeée moze ponuditi otkup po ceni u rasponu
od 41 din. do 47 din. Svaki od akcionara mora samostalno
da proceni dali ¢e i po kojoj ceni u zadatom rasponu pod-
neti svoje akcije. Cena po kojoj akcionar odluci da pod-
nese akcije predstavlja njegovu cenu rezervacije (reserva-
tion price). Generalno, izbor vece cene rezervacije pove-
¢ava potencijalni dobitak akcionara ukoliko akcije budu
prihvacene za otkup, ali istovremeno smanjuje verovat-
nocu da ¢e akcije biti prihvacene. Kada period ponude
istekne, preduzece pravi raspored svih podnetih akcija po
cenama u specificiranom rasponu, a potom u datom ras-
poredu odreduje najnizu otkupnu cenu koja omogucuje
otkup Zeljenog broja akcija. Bitno je naglasiti da ¢e, zbog
potrebe ravnopravnog tretmana svih akcionara, sve akcije
biti otkupljene po istoj (najvisoj) ceni, nezavisno od toga
kolika je bila njihova cena rezervacije.

Jasnosti radi ilustrova¢emo DAR transakciju na

8 Prva korporacija koja je primenila DAR bila je Todd Shipyards, godine
1981. Inicijalno je bio planiran FPT sa cenom od 28 $ za 10% akcija
od 5,5 miliona akcija u posedu akcionara. Medutim, investiciona banka
Bear Stearns je preporucila da se otkup sprovede DAR metodom, to
je rezultiralo snizenjem otkupne cene na 26,5 $, odnosno ustedom od
preko 800.000 $.
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hipotetickom primeru. Pretpostavimo da preduzece ima
100.000 akcija u posedu akcionara i da Zeli otkup 25.000

akcija. Pretpostavimo da su moguca dva rasporeda cena

rezervacije:
Cena rezervacije 41 42 43 44 45 46
Raspored 1- broj akcijau000 4 6 7 8 30 45
Raspored 2 - broj akcijau000 9 16 17 18 19 21

Otkup 25.000 akcija izvrsice se po ceni od 44 din. u
slu¢aju da vazi prvi raspored, odnosno po 42 din. u dru-
gom slucaju. Drugi raspored ilustruje da, u odnosu na
FPT, DAR redukuje verovatnoc¢u da ¢e se za otkup pla-
titi ve¢a cena od cene koja je potrebna da se Zeljeni broj
akcija otkupi.

Kako se kod DAR metode akcije otkupljuju po naj-
nizoj ceni koja omogucava otkup Zeljenog broja akcija, to
se otkupom iz populacije akcionara elimini$u oni akcio-
nari koji imaju najnize cene rezervacije. Preostali akcio-
nari imaju vece cene rezervacije i za svaku dalju kupovina
akcija mora se platiti vi$a cena.” To dokazuje zasto otkup
akcija moze predstavljati relativno uspesnu taktiku odbrane
od preuzimanja; nakon sprovedenog otkupa, eventualni
ponuda¢ mora ponuditi akcionarima vecu cenu od cene
koju bi oni zahtevali inicijalno, $to automatski smanjuje
$anse za uspeh napada.’® Prema istrazivanju Comment i
Jarrell (1991), procenat premije iznad tekuce trzi$ne cene
kod ove forme otkupa iznosi u proseku 12,8%,a otkupljuje

se,, u proseku, 15,6% od akcija u posedu investitora.

Otkup prenosivim prodajnim pravima —

TPR

Kod ovog metoda otkupa svaki akcionar za unapred
odredeni broj posedovanih akcija dobija od korporacije
jedno prenosivo prodajno pravo — TPR, koje moze realizo-
vati po unapred specificiranoj prodajnoj (put) ceni, koja je,
u trenutku emisije TPR, odredena na nivou iznad trzi$ne
cene akcija, u unapred specificiranom vremenskom inter-
valu. Realizacijom prava akcionar, zapravo, podnosi akcije
na otkup po specificiranoj prodajnoj ceni. Npr. preduzece
moze Zeleti da od 100.000 akcija u posedu akcionara otkupi
25.000 akcija, zbog ¢ega ¢e emitovati 25.000 TPR, pri cemu

9 Matematicki dokaz i detaljnije o ovome videti kod Gay i dr. (1991) i
Bagwell (1992).

10 Ovakav efekat proizvode i drugi metodi otkupa akcija, ali se on svakako
najbolje moze sagledati kod DAR.



EKONOMIKA PREDUZECA

¢e svaki akcionar na cetiri posedovane akcije dobiti 1 TPR.
Pretpostavimo i da je prodajna cena u TPR fiksirana na
43 din., a da je tekuca trzi$na cena akcija 40 din. Posto
prodajna cena u TPR sadrzi premiju iznad tekuce trzi$ne
cene, TPR ¢e imati vrednost, te se njima mozZe trgovati na
sekundarnom trzi$tu. Akcionari sa niskom cenom rezer-
vacije (koji veruju da akcije vrede manje od 43 din.) ¢e biti
zainteresovani da dodu u priliku da akcije prodaju po 43
din. te Ce, stoga, biti spremni da kupe TPR od akcionara
sa cenom rezervacije viSom od 43 din. Akcionari sa viso-
kom cenom rezervacije ¢e zaraditi prodajuci TPR i nasta-
viti da drze svoje akcije. Na kraju trgovine svi TPR e biti
urukama akcionara sa niskom cenom rezervacije, ioni ¢e
ih zajedno sa akcijama predati preduze¢u na otkup."

U odnosu na FPT ova metoda otkupa akcija uklanja
uvek prisutan problem nedovoljnog ili prevelikog podnose-
nja akcija, dok je u odnosu na DAR prednost ove metode u
tome $to se unapred zna po kojoj ceni ¢e se akcije otkupiti.
TPR se moze uspes$no koristiti u cilju konsolidacije kon-
trole u rukama menadzmentu lojalne grupe akcionara?,
$to ilustrujemo na konkretnom primeru."

Pretpostavimo da korporacijaima u prometu 100.000
akcija, ima nameru da povuce 25.000 akcija i, stoga, emi-
tuje 25.000 TPR. Svaki akcionar ¢e naspram 4 posedovane
akcije dobiti 1 TPR. Identifikuju se tri grupe akcionara:
1) kontrolna grupa, 2) akcionari disidenti, koji se bore za
osvajanje kontrolne pozicije, i 3) ostali akcionari nezain-
teresovani za kontrolu, sa odgovarajué¢im uc¢e$¢ima u vla-
snistvu 32%, 24% i 44%, respektivno.

Ukoliko prodajna cena u TPR sadrzi znacajnu pre-
mijuiznad tekude trzi$ne cene, disidenti ¢e zadrZati i isko-
ristiti TPR i prodati posedovane akcije, dok ¢e ostali akci-
onari kupiti i TPR koje ¢e prodati akcionari iz kontrolne
grupe, te ih zajedno sa dobijenim TPR iskoristiti da bi pro-
dali akcije(vidi kolonu 4). Nakon kompletiranja otkupa
preduzece ¢e imati 75.000 akcija u rukama akcionara, pri
¢emu ¢e ucesce u vlasnistvu kontrolne grupe porasti sa
32% na 42,67%, ucesce disidenata ostati nepromenjeno
i iznositi 24%, dok ¢e uce$ée ostalih akcionara pasti sa
44% na 33,33%."

Na osnovu prethodnih izlaganja moglo se zaklju¢iti
da se otkup akcija moze koristiti ne samo proaktivno, ve¢
i defanzivno, za svrhe odbrane od preuzimanja; otkupi
akcija proizvode efekte konsolidacije kontrole, omoguca-
vaju eliminaciju akcionara sa najnizim cenama rezerva-
cije, $to prisiljava potencijalne napadace na placanje visih
cena u ponudama za preuzimanje i, na kraju, smanjuju
broj akcija koje su na trzistu raspolozive napadacima.
Posebnu defanzivnu varijantu otkupa akcija predstavlja
ciljani otkup bloka akcija (targeted block stock repur-
chase), koja je, zbog narusavanja pravila ravnopravnog
tretmana akcionara, u brojnim zakonodavstvima sankci-
onisana. Za razliku od dosada objasnjenih metoda otkupa
akcija, kod ciljanog ili diskriminatorskog otkupa ponudu
da akcije prodaju korporaciji dobijaju samo akcionari koje
korporacija zeli da ukloni iz kruga vlasnika, naj¢e$¢e napa-
daci ili arbitrazeri®. IzvrSenje ciljanog otkupa bloka naj-

¢esce ukljucuje placanje znacajne premije iznad trZisne

Pre otkupa TPR_ | K Nakon otkupa
Broj akcija % vlasnistva Primljeni TPR sel?ur :fi:zl:l::g:\?ine Broj akcija % vlasnistva
(1) (2)=(1)/100.000 (3)=(1)/4 (4) (5)=(1)-(4) (6)=(5)/75.000
Kontrolna grupa 32.000 32,00 8.000 0 32.000 42,67
Disidenti 24.000 24,00 6.000 6.000 18.000 24,00
Ostali akcionari 44.000 44,00 11.000 19.000 25.000 3333
Ukupno 100.000 100 25.000 25.000 75.000 100

11 Jedna od prvih primena tehnike desila 1988. u preduzecu Gillette. Emi-
tovan je jedan put na sedam akcija, $to je rezultiralo u otkupu 16 mil-
iona od 112 miliona akcija koliko je bilo u posedu akcionara. Otkupna
cena u TPR je bila 455, dok je u tom momentu trzi$na cena bila 39$. U
toku perioda trgovine TPR, cena akcije je iznosila u proseku 35$, dok je
cena TPR oscilirala oko 10$. Proseéni dnevni obim trgovine TPR iznosio
je 359.000.

12 Efekte konsolidacije kontrole proizvode i drugi metodi otkupa akcija,
ali se on svakako najbolje moze sagledati kod TPR.

13 Adaptirano iz Weston i dr. (2001, str. 551).

14 Potrebno je napomenuti da do konsolidacije kontrole nece doci jedino
u slucaju ako nijedan od disidenata ne iskoristi TPR.

15 Arbitrazeri su investitori koji spekulisu na transakcijama preuzimanja.
Koriste¢i se superiornim tehnikama analize ili insajderskim informaci-
jama, oni dolaze do saznanja da ¢e odredeno preduzeée biti predmet
napada, te kupuju akcije datog preduzeca ocekujuéi da ¢e im usled
ponude za preuzimanje cena dramati¢no porasti. Blok akcija koji drze
arbitrazeri moze biti od krucijalnog znacaja za uspeh preuzimanja,
odnosno za odbranu od preuzimanja. Kada se ponuda za preuzimanje
materijalizuje arbitrazeri prodaju akcije ponudacu ili menadzmentu na-
padnutog preduzeca i ostvaruju znacajne premije.
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cene akcija tzv. «zelena ucena» («greenmail»). Isplata po
otkupu ciljanog bloka akcija ¢esto toliko finansijski iscr-
atraktivnijom metom za napadace. Verovatnoca odbrane
u slu¢aju dobijanja nove ponude znacajno je niza posto,
finansijski iscrpljeno, preduzece viSe ne¢e mo¢i da finan-

sira primenu ove ili drugih taktika odbrane.

3. EFEKTI NA BLAGOSTANJE AKCIONARA

Transakcijama otkupa akcija moZe se kreirati zna-
¢ajna vrednost za akcionare. Intenzitet promene u vred-
nosti za akcionare zavisi od sledecih faktora: primenjene
metode otkupa, visine ponudene premije, veli¢ine tran-
sakcije i promene stepena leverage-a, u¢e§¢a insajdera u
vlasni$tvu, ocekivanih performansi preduzeca, promena
u trzi$nom riziku i veli¢ine preduzeca.

Nesporan nalaz gotovo svih istrazivanja o trzi$nim
reakcijama cena akcija na najave transakcija otkupa je
da, u proseku, najava proaktivnog otkupa rezultira signi-
fikantnim pozitivnim vi$kovima prinosima za akcio-
nare (abnormalnim prinosima), $to se moze videti i na
pregledu koji sledi.'® Na njemu su zabeleZeni neoceki-
vani prinosi na akcije korporacija koje su sprovodile pro-
grame otkupa akcija zabeleZeni u samo jednom danu -
danu najave otkupa.

Tabela 1 Visak prinosa za akcionare kod transakcija otkupa

akcija u vremenskom prozoru -1;0 u odnosu na dan najave

otkupa
Metoda otkupa IstraZivanje Nalaz
FPT Dann (1981) +16%
Comment i Jarrel (1991) +12%
Masulis (1980) +17%
DAR Comment i Jarrel (1991) +7%
Lie i Mc Connell (1998) +7,1%
OMR Ikenberry i dr. (1995) +3,5%

Iz pregleda se uoc¢ava da najjacu reakciju cena akcija

izaziva FPT metod otkupa akcija."” Dann otkriva da je

16 Visak prinosa se utvrdjuje kao prinos iznad ocekivanog (modelskog)
prinosa koji bi akcija trebala da donese za dati stepen svoga rizika.
Pojednostavljeno, ako pretpostavimo je da akcijski indeks porastao u
jednom danu za 3%, a da je akcija koja ima rizik uporediv sa rizikom
akcijskog indeksa zabelezila skok cene sa 100 na 105, $to znaci da je
akcija ostvarila ukupan prinos od 5%, odnosno abnormalni pozitivan
prinos od 2%.

17 JaCina trzisne reakcije cene akcija moze biti pojacana utoliko se FTP
finansira emisijom dugova. Smith (1998), na primer, u ovom slu¢aju ot-
kriva abnormalni prinos od + 21,9%.
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intenzitet rasta cene akcija na najavu FPT bio pod utica-
jem visine ponudene premije, u smislu da veca otkupna
cena rezultira ve¢im rastom cena akcija na trzistu. Visina
viska prinosa je u pozitivnoj korelaciji i sa procentom
akcija koje se otkupljuju, procentom uces¢a insajdera u vla-
snistvu, o¢ekivanim performansama preduzeca,iu nega-
tivnoj korelaciji sa promenom trzi$nog rizika (D’Mello,
Shroff, 2000). Povecanje trzi$nih cena akcija je bilo rela-
tivno »permanenento«, u smislu da je trzi$na cena akcija
ostala visoka i nakon distribucije gotovine akcionarima.
DAR metod proizvodi takode znacajne ali nesto slabije
vrednosne efekte, dok su efekti na blagostanje akcionara
najslabiji kod OMR. Kod OMR najjaci efekti se desavaju
kod najmanjih preduzeca i kod preduzeca koja su otku-
pljivala najve¢i procenat akcija u posedu investitora (Ike-
nberry i dr., 1995).

Zarazliku od proaktivnih transakcija otkupa akcija,
kod odbrambenih otkupa akcija nakon primanja ponude
za preuzimanje, beleze se signifikantni negativni abnor-
malni prinosi (prema Dann, DeAngelo, 1988, 0d oko -1,5%).
Posebno visoki negativni efekti se evidentiraju kod ciljanog
otkupa bloka akcija. Statisticki znacajne negativne abnor-
malne prinose na akcije u visini od -2,29% na najavu ciljanog
otkupa otkrivaju Mikkelson i Ruback (1985),kao i Bradley
iWakeman (1983) i to u iznosu od ¢ak -13%. Dakle, efekti
otkupa akcija na prinos zavise od toga da li se otkup kori-
sti u proaktivne svrhe ili kao odbrana od preuzimanja. U
prvom slucaju prisutni su znacajni pozitivni abnormalni
prinosi, dok u drugom slu¢aju akcionari ostvaruju nega-
tivne abnormalne prinose, odnosno trpe gubitke.

Jedno od retkih istrazivanja ex-post efekata transak-
cija otkupa akcija izvrsili su Ikenberry i dr. (1995). Podse-
timo se da ovi autori pronalaze vi$ak prinosa na najavu
OMR od +3,5%. Medutim, ovi autori podvlace da trziste
reaguje nedovoljno jako na najavu OMR, odnosno da ne
uspeva da integri$e nove informacije u cenu akcija u krat-
kom roku. Razlog za ovakvu tvrdnju je nalaz autora da
akcije preduzeca u periodu od cetiri godine nakon OMR
odbacuju ukupan abnormalan prinos vi$i od 12%, $to uz
dodatak efekta pri najavi ¢ini ukupan visak prinosa za
akcionare od oko 15%. Sta vise, 1/5 preduzeca u uzorku

sa najmanjim raciom trziSne i knjigovodstvene vredno-
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sti (M/B ratio) imala je abnormalni prinos u periodu od
Cetiri godine od ¢ak 45,3%.

4. 1ZVORI VREDNOSTI ZA AKCIONARE

Evidentne pozitivne promene blagostanja akcionara
usled transakcija otkupa mogu predstavljati rezultat: 1)
kreiranja dodatne vrednosti 2) realizacije ranije kreirane
vrednosti koja nije trzi$no priznata (vrednost «zarobljena
u korporaciji») ili 3) transfera blagostanja sa drugih inte-

resnih grupa u korporaciji.

Kreiranje dodatne vrednosti

Kreiranje dodatne vrednosti zahteva poboljsanje
poslovnih performansi preduze¢a nakon otkupa, odno-
sno, povecanje buducih novc¢anih tokova koji ¢e biti ras-
polozivi za investitore ili smanjenje rizika datih novéa-
nih tokova. U kojoj meri ¢e otkup akcija moc¢i da uti¢e na
ova dva kanala kreiranja vrednosti zavisi svakako od veli-
¢ine programa otkupa u odnosu na ukupan broj akcija u
posedu akcionara. Kod malih programa otkupa nije realno
ocekivati znacajnije efekte, dok obimni programi otkupa
mogu indukovati krupne promene u strukturi vlasnis-
tva, strukturi kapitala, dejstvu mehanizama korporativne
kontrole i korporativnog upravljanja sa znacajnim vred-
nosnim efektima. U vezi sa poslednjim, iako ne uvode
dugove kao dodatni mehanizam kontrole i disciplino-
vanja menadZmenta, transakcije otkupa akcija poseduju
potencijal redukcije FCF problema. Vracanjem FCF akci-
onarima kroz transakcije otkupa uklanja se opasnost da
¢e menadzeri datu slobodnu gotovinu upotrebiti na inve-
sticije sa negativnom NSV.

Kako je ranije i demonstrirano otkup akcija pove-
¢ava procenat vlasni$tva onih koji ne prodaju, sto su
uobicajeno menadzeri i drugi insajderi. Postoje stavovi
da povelanje uces¢a menadzera u vlasni$tvu obezbe-
duje stimulaciju da ¢e se donositi odluke kojima se mak-
simizira vrednost (Jensen, Meckling, 1976), te da je stoga
vlasni$tvo menadzera pozitivno povezano sa vredno-
$¢u preduzeca (Morck i dr., 1988). Medutim, na drugoj
strani drugi autori (Vermaelen, 1984; Harris, Raviv, 1988;
Stulz, 1988; D’Mello, Shroff, 2000) nalaze kod transakcija
otkupa akcija naznake redistribucije blagostanja sa akci-

onara na menadzere, a usled nastojanja menadzera da se
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sprovodenjem programa otkupa i rezultiraju¢im poveca-
njem svoga uce$c¢a u vlasnistvu ograde i zastite od dejstva
mehanizama korporativne kontrole - popularno «ukopa-
vanje» menadZera. U realnosti, mogu¢nost ukopavanja
menadzera je uvek ograni¢ena sposobnos$¢u drugih strana
daih disciplinuju i u tome sprece, prvenstveno efektivno-
$¢u sistema korporativnog upravljanja i trziSta za korpora-
tivnu kontrolu. U vezi sa konaénim uticajem efekata kon-
centracije vlasni$tva u rukama menadzera Harris i Raviv
(1988) i Stulz (1988) iznose iznijansiran pristup. Medutim,
kakav ¢e biti konacan uticaj otkupa akcija na trzi$nu cenu
akcija i blagostanje akcionara zavisi od broja glasova koji
menadzZeri imaju pod kontrolom: ukoliko je kontrola jos
uvek niska, efekat Ce biti pozitivan, jer dominira mome-
nat da potencijalni napada¢ mora pregovarati sa menad-
zmentom koji ¢e u ponudi za preuzimanje uspeti da izdej-
stvuje vecu cenu od cene koju bi obezbedili manje infor-
misani spoljni akcionari, dok ce, ako je kontrola visoka,
efekat biti negativan jer dominira momenat da je vero-
vatnoc¢a dobijanja ponude znac¢ajno manja (Stulz, 1988).
Implicitan zaklju¢ak o namerama ukopavanja menadzera
u transakcijama otkupa akcija moZe se izvestiiiz istraZiva-
nja D’Mello, Shroft (2000). Posto je, prema ovim autorima,
primarni motiv otkupa akcija potcenjenost akcija, onda bi
¢injenica da su programe otkupa sprovodila i preduzeca
¢ije suakcije bile znacajno precenjene mogla predstavljati
potvrdu sumnje o ukopavanju menadzera.

Grullon i Michaely (2004) nalaze da je otkup akcija
OMR metodom povezan sa redukcijom sistematskog
rizika i cene kapitala.' Ipak, na osnovu ovog istrazivanja
ne moZe se izvesti jasan zaklju¢ak da transakcije otkupa
akcija same po sebi obaraju sistematski rizik preduzeca.
Naime, ovi autori iznose da su otkupi akcija povezani sa
prelaskom preduzeca iz faze viseg rasta u fazu nizeg rasta.
Kako preduzeca postaju zrelija, prilike za profitabilno inve-
stiranje opadaju, vrednost preduzeca u ve¢oj meri pociva
na sredstvima u funkciji, ne na prilikama rasta, $to vodi
padu sistematskog rizika i sledstvenom padu cene kapitala.
Kada se ove promene sistematskog rizika prevedu u pro-
mene u premiji za rizik, one su signiﬁkantne iiznose 1,5%

godisnje. Grullon i Michaely tvrde da su ove promene u

18 Bartov (1991) takode pronalazi pad rizika nakon otkupa akcija, pri éemu je
iznos redukcije rizka pozitivno povezan sa visinom abnormalnog prinosa za
akcionare.



premiji za rizik dovoljne da se generise pozitivan prinos za
akcionare ¢ak iako nakon transakcije nov¢ani tokovi pre-
duzeca ne po¢nu da rastu ili ¢ak po¢nu i da opadaju. Pad
sistematskog rizika je toliko znacajan da ce, iako investi-
cione prilike preduzeca i buduca profitabilnost znacajno
slabe, najava otkupa akcija rezultirati viSkovima prinosa za
akcionare. Sta vise, usled pada sistematskog rizika dugo-
ro¢ne performanse akcija ¢e takode biti poboljsane. Ovim
pozitivnim efektima treba dodati i indirektne efekte koji
¢e se materijalizovati u slu¢aju da otkup akcija vodi zna-
¢ajnim promenama u korporativnom upravljanju. Efika-
snije korporativno upravljanje moze rezultirati u niZoj ceni
duga, jer poverioci mogu biti spremni da, usled poboljsa-
nog monitoringa menadzmenta i redukcije informacione

asimetrije, snize zahtevane stope prinosa.

Realizacija postojece kreirane vrednosti

Na potpuno efikasnom trzistu akcija, cena akcija
mora u potpunosti reflektovati sve informacije o predu-
zecu. Medutim, prosecno trziste akcija nije efikasno u
potpunosti i ne poseduje sve informacije koje poseduje
menadzment. U situaciji o¢igledne informacione asime-
trije postoji mogucnost da menadzeri koriste transakcije
finansijskog restrukturiranja, pa i transakcije otkupa akcija,
kako bi manje informisanim akcionarima preneli signale o
perspektivi preduze¢a. Nakon prenosenja signala, smanjuje
se stepen informacione asimetrije (zatvara informacioni
gep), odnosno poboljsava se informisanost akcionara, $to
uslovljava promenu njihovog videnja vrednosti akcija.

Shodno postaveci teorije signaliziranja signali koje
menadzeri isporucuju mogu na trziStu biti protumaceni
kao dobre ili kao loe vesti. LoSe vesti rezultiraju padom
trzi$ne cene akcija, negativnim abnormalnim prinosima za
akcionare,odnosno unistavanjem vrednosti za akcionare. U
suprotnom slu¢aju, kada se signali tumace kao dobre vesti,
trziSte «pozdravlja» iste pozitivnim abnormalnim prino-
sima za akcionare. TrZi$te ¢e reagovati rastom cena akcija
na dobre vesti, ¢ak iako se nakon transakcija ne ocekuju
nikakva realna pobolj$anja poslovnih performansi kor-
poracije, $to znaci da otkup dovodi ne do dodavanja nove
vrednosti, ve¢ samo do realizacije postojece ve¢ kreirane
vrednosti koja je «zarobljena u preduzecu».

U vezi sa prethodnim postoje dva teorijska tumacenja
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efekata signaliziranja, na jednoj strani to je tzv. ¢isto signa-
liziranje i, na drugoj strani, tzv.kredibilno signaliziranje ili
signaliziranje performansi. U situaciji ¢istog signaliziranja
trziSte priznaje svoju gresku u percepciji i zatvara gep u
vrednosti, ne oéekujudi nista vise od signala. To znaci da
se signaliziranje koristi samo kao nacin realizacije ranije
kreirane vrednosti. Na ovaj nacin vrednost se moze kre-
irati samo u slucaju da su akcije korporacije potcenjene.
Kod kredibilnog signaliziranja trziste povecava cenu akcija
preduzeca verujudi da signal predstavlja najavu poboljsa-
nih budu¢ih performansi. U slu¢aju kredibilnog signalizi-
ranja vrednost se moze kreirati ¢ak iako su akcije korpo-
racije precenjene. Ipak, i kod kredibilnog signaliziranja,
reakcija e biti ja¢a ukoliko je usled asimetri¢ne infor-
misanosti trzi$na cena akcija viSe depresirana; pozitivni
prinosi koje ¢e akcionari u tom slucaju ostvariti sastoje se
delom iz efekata realizacije postojece vrednosti i delom iz
efekata ocekivanja kreiranja dodate vrednosti.

I kod cistog signaliziranja i kod kredibilnog signa-
liziranja, mogucnosti kreiranja vrednosti uslovljene su
stepenom asimetrije u informacijama - §to je informa-
ciona asimetrija vi$e izraZzena moze se kreirati vise vred-
nosti. Dodatno, postoji nekoliko na¢ina da menadZment
poveca trzisnu percepciju kredibilnosti signala i pojaca
reakciju cene akcija na najavu restrukturiranja, o ¢emu
govorimo u nastavku.

Otkrivaju¢i najjace efekte OMR kod najmanjih pre-
duzeca i kod preduzeca koja su otkupljivala najveci pro-
cenat akcija, Ikenberry et.al. (1995) zakljucuju da je takav
nalaz u potpunosti u skladu sa hipotezom signaliziranja.
Potencijali za kreiranje vrednosti veci je kod manjih pre-
duzeca, posto je informaciona asimetrija kod njih vise izra-
Zena,ikod vecih programa otkupa, posto se jacina signala
povecava sa veli¢inom otkupa. Prema ovim autorima, usled
informacione asimetrije trziSte ne moze ni da apsorbuje
sve nove informacije koje se otkupom iznose na trziste u
kratkom roku, te stoga se u godinama nakon sprovode-
nja otkupa akcija jo§ uvek mogu zaraditi znacajni viskovi
prinosa na akcijama (12% viska prinosa u periodu od 4
godine). Otkrivajuéi u duzem nizu godina nakon otkupa
akcija neo¢ekivana povec¢anja dobitka u preduzec¢ima koja

su sprovela otkup, Dann (1981) ocenjuje da se kroz tran-
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sakcije otkupa zaista signaliziraju performanse, odnosno
da je signaliziranje kredibilno.

MenadZzment moZe pruZiti jace dokaze o svojoj veri
u dobru budu¢nost preduzeca i pojacati trzi$nu percep-
ciju kredibilnosti signaliziranja ukoliko ponudi vece pre-
mije i ukoliko otkupljuje ve¢i procenat akcija. Otkup akcija
FPT metodom je najskuplji i, stoga, najkredibilniji meha-
nizam izno$enja informacija. Otkup akcija DAR metodom
rezultira manjim premijama u odnosu na FPT, te je reak-
cija trziSne cene akcija i signal koji proizvodi ovaj metod
otkupa slabiji (Comment, Jarrell, 1991). Na kraju, kod OMR
se ne nude premije, otkupljuje se najmanji procenat akcija
i preduzece se ni na koji nacin ne obavezuje da najavljeni
otkup mora izvrsiti, te to i objasnjava zasto je reakcija cena
na OMR najslabija. Kredibilnost signaliziranja kod otkupa
akcija e biti utoliko jaca, ukoliko je u¢esée insajdera u vla-
snistvu vece i ukoliko se menadZment suzdrzi od prodaje
akcija (D’Mello, Shroff, 2000). Vece vlasni$tvo menadzera
znaci da su interesi menadzera i akcionara bolje porav-
nani i zna¢i da menadzeri veruju u poZeljan ishod, jer, u
suprotnom, ne bi vrsili otkup akcija zbog svoga blagostanja.
Pored toga, suzdrzavanje menadzera od prodaje, i samim
tim odricanje od premija koje su mogli zaraditi, tumaci
se od strane trzi$ta kao pouzdan signal da je perspektiva
preduzeca dobra. Prema D’Mello i Shroft obrazac trgovine
insajdera pre otkupa sugeri$e da menadzeri imaju superi-
orne privatne informacije o potcenjenosti akcija i povolj-
noj poslovnoj perspektivi preduzeca. Oni iznose da su tri
od Cetiri preduzeca koja su vrsila otkup bila zaista signi-
fikantno potcenjena u odnosu na ekonomsku vrednost
pred najavu transakcije, $to potvrduje da su menadzeri u
stanju da identifikuju potcenjenost. U preduzeéima koja
su sprovodila otkupe u trenutku kada su bila precenjena
abnormalni prinos je bio signifikantno nizi od prinosa
kod potcenjenih preduzeca, ali jo$ uvek pozitivan, $to je

dokaz kredibilnog signaliziranja.

Redistribucije vrednosti

I pored evidentnih pozitivnih promena blagostanja
akcionara usled transakcija otkupa neki autori isticu da se
ne smeju zanemariti oiti transferi blagostanja ili redistri-
bucije vrednosti izmedu razlicitih interesnih grupa koje iza-

ziva transakcija otkupa akcija. Tako npr. Rappaport (1998,
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str.95) iznosi da poreske ustede, koje su u osnovi redistri-
bucije vrednosti sa drzave i drustva na akcionare, predstav-
ljajuizvor vrednosti u transakcijama otkupa akcija. U pita-
nju su personalne poreske ustede, jer akcionari koji pro-
daju akcije u programima otkupa placaju poreze na kapi-
talne dobitke po stopi niZoj od stope poreza na redovne pri-
hode od dividende. Ipak, mora se naglasiti da mogu¢nost
ostvarenja i visina personalnih poreskih usteda zavise od
toga dali postoji, ikoliko je visoka, razlika stope poreza na
li¢na primanja i stope poreza po osnovu kapitalnih dobi-
taka, kao i da u svakom slucaju poreski efekti mogu pred-
stavljati samo mali deo ukupnih dobitaka za akcionare u
transakcijama otkupa akcija. Na drugoj strani, Masulis
(1980) istice transfer blagostanja izmedu akcionara cije
su akcije otkupljene i akcionara koji nastavljaju da drze
akcije u korporaciji®, $to se moze ispitati u modelu koji
¢e biti predstavljen.?

Osnovni uslov u vezi sa odnosom vrednosti akcija
pre i nakon sprovodenja programa otkupa, koji mora biti
zadovoljen, moZemo zapisati na slede¢i nacin:

PENE:PoNo'PT(No'NE)+ w
gde su:

(2)

P, - cena akcije pre najave otkupa

N, - broj akcija pre najave otkupa

P - otkupna cena

P, - cena akcije nakon isteka ponude za otkup

N, - broj akcija nakon otkupa

W - efekti na blagostanje akcionara uzrokovani ponudom za otkup
Formula govori da ¢e, pod pretpostavkom da je trzi-

Ste efikasno i da cene akcija reflektuju sve javno raspolo-

zive informacije, vrednost akcija u posedu akcionara nakon

isteka ponude za otkup, PN, biti jednaka vrednosti akcija

pre najave, P N umanjenoj za vrednost akcija koje su otku-

pljene, P (N, - N,),i uvecanoj za promene u blagostanju

akcionara uzrokovane ponudom za otkup akcija, W. Uko-

liko prethodniizraz podelimo sa brojem akcija pre ponude,

N,,izamenimo sa procentualnim u¢e$¢ima akcija koje ce,

odnosno, koje nece biti otkupljene dobijamo:

P(I-F,)=P-PF +ﬂ 3)
E 0 P N

0

19 Koristeci rezultate dostupnih studija drugih autora moze se zakljuiti
da se znacajnije redistribucije vrednosti sa jedne grupe akcionara na
drugu grupu akcionara ipak ne evidentiraju.

20 Model je preuzet iz Weston et al (2004, str. 489-490).



gde su:
F, - procenat akcija koja ¢e biti otkupljene (N -N_ ) / N,
1-F, - procenat akcija koje nece biti otkupljene N,/N,
Daljom podelom sa cenom akcija pre najave, P, sre-
divanjem izraza i re$avanjem za stopu povecanja blago-
stanja akcionara, WINP, dobijamo:
w P-P pP-P

——=F,~L-2 4 (I.F)
N0P0 : PO PO

(4)

Ova jednacina pokazuje dve komponente ukupnog
prinosa povezanog sa otkupom akcija. Prva komponenta,
F, E};LPO_, reprezentuje stopu prinosa koja se ostvaruje odgo-
varanjem na ponudu,odnosno relativni iznos premie, _IT’TO'
, ponderisan procentom akcija koje ¢e biti otkupljene, F b
a druga komponenta, (I.F ) _Pz})_Po_ stopu prinosa koju ce
ostvariti akcionari koji ne odgovore na ponudu, £:Ps
ponderisanu procentom akcija koje nece biti otkupljéne,
1 - F,. Ukupan prinos za akcionare moZe biti pozitivan,a
da pri tom akcionari koji prodaju zarade (pozitivna prva
komponenta) na racun akcionara koji ostaju u kontinui-
tetu vlasnistva (negativna druga komponenta) .

Primenimo sada prethodnu formulu na konkretne
hipoteticke podatke. Pretpostavimo da preduzece ima 100
akcija u posedu akcionara ¢ija je tekuca trzi$na cena 100
din. (trzi$na kapitalizacija iznosi 10.000 din.) i da Zeli da
za 2.500 din. otkupi 20 akcija (20% akcija) uz otkupnu
cenu od 125 din. po akciji (premija od 25%). Pretposta-
vimo da, kao $to to istrazivanja i potvrduju, nakon najave
otkupa akcija, trzi$na cena akcija raste i tona 115 din. (rast
za 15%) i zadrzava se na tom nivou do kompletiranja tran-
sakcije. Postavlja se pitanje da li su premije koje ¢e ostva-
riti akcionari prodavci, rezultat gubitaka preostalih akci-
onara,odnosno dali dolazi do redistribucije vrednosti? U
datom primeru akcionari ¢ije akcije ne budu otkupljene
ostvaruju znacajno vecu stopu prinosa (12%) od akcio-
nara koji su podneli akcije na otkup (5%):

17%=20% x 25% + 80% x 15%

17%=5% + 12%

Posmatrano u apsolutnim iznosima situacija ¢e biti
sledeca: trzi$na kapitalizacija preduzeca nakon otkupa
akcija iznosi 9.200 din. (80 x 115 din.), te je ukupno pove-
¢anje u vrednosti za akcionare jednako 1.700 din. (9.200

+2.500 - 10.000), $to reprezentuje dobitke u vrednosti za
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akcionare od 17% (1.700/10.000). Od ovog dobitka akci-
onari koji ostaju u vlasni$tvu prisvajaju 1.200 din. ili 71%
(80 x 15/1.700), a akcionari koji prodaju 500 din. ili 29%
(20x25/1.700).

Pretpostavimo sada situaciju da trZi$na cena akcije
na najavu transakcije poraste na 105 din uz neprome-
njene druge pretpostavke u primeru. U ovom slu¢aju uku-
pan prinos za akcionare iznosi 9% (20% x 25% + 80% x
5%), a distribucija apsolutnog prinosa je: 400 din. ili 44
% (80 x 5/900) za akcionare koji ostaju u vlasni$tvu i 500
din. ili 56% (20 x 25/900) za akcionare koji prodaju akcije.
Tako su akcionari koji nastavljaju da drze akcije ostvarili
dobitke, podela ukupnog prinosa je znac¢ajno nepovolj-
nija po njih.

Iz prethodnih primera sasvim je jasno da mogu¢-
nost kreiranja vrednosti, njena distribucija izmedu razli-
¢itih grupa akcionara i potencijalni transferi vrednosti
izmedu razli¢itih grupa akcionara, zavise od visine placene
premije, procenta akcija koji je predmet otkupa i trzi$nog
videnja transakcije. Redistribucija vrednosti je moguéa u
situaciji kada intenzitet trzi$ne reakcije (rast cena akcija
na najavu transakcije) nije dovoljno jak u poredenju sa
placenom premijom. Ovakva situacija se oznacava kao
situacija u kojoj trziste veruje da menadzeri preplacuju,
odnosno u kojoj «investitori ne Zele pozitivan signal». [
obrnuto, redistribucije po osnovu prepla¢ivanja su isklju-
¢ene ukoliko trziste pozdravi placene premije srazmerno

visokim rastom cena akcija.

ZAKLJUCAK

Otkupi akcija predstavljaju transakcije koje se desa-
vaju sve ¢e$ceiu sve ve¢im obimima, mahom u zrelim kor-
poracijama, sa slede¢im motivima: podesSavanje strukture
kapitala u cilju povecanja nivoa leveragea, konsolidacija
vlasni$tva i kontrole i oteZavanje preuzimanja, uklanja-
nje potcenjenosti akcija, obezbedenje akcija za izvrenje
opcija na akcije podeljenih menadzerima i zaposlenima
ili za podelu akcija u planovima uklju¢ivanja zaposlenih
u vlasnistvo, i, kao najvaznije, u cilju vra¢anja slobodne
gotovine akcionarima. U vezi sa poslednjim, otkup akcija
predstavlja po mnogo ¢emu superioran supstitut poveca-
nju redovnih iliisplati specijalnih dividendi. Za razliku od

dividendi koje su oporezovane po ve¢im stopama i koje ¢e
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proizvesti poresku obavezu za sve akcionare, otkup akcija
omogucava da se gotovina vrati onim akcionarima koji to
Zele. Osim toga, kako u preduzecu iznosi FCF i povoljnih
investicionih prilika variraju u vremenu iznosi slobodne
gotovine koja preostaje za akcionare mogu se drasti¢no
razlikovati iz godine u godinu, §to stvara krupan problem
preduzec¢ima koja su navikla akcionare na visoke iznose
dividendi. Otkupi akcija omogucavaju da se, racio placa-
nja dividendi postavi na relativno niskom nivou, a da se s
vremena na vreme, kada to odgovara preduzeéu, gotovina
vrati onim akcionarima koji to Zele. Na ovaj na¢in moze
se izbe¢i formiranje visokih ocekivanja koje bi proizvelo
povecanje dividendi, ali i negativni signali do kojih bi dola-
zilo prilikom neminovnih «secenja» dividendi.
Intenzitet kreiranja vrednosti u transakcijama otkupa
akcija zavisi od sledec¢ih faktora: primenjene metode otkupa,
visine ponudene premije, veli¢ine transakcije i promene
stepena leverage-a, u¢esca insajdera u vlasnistvu, ocekiva-
nih performansi preduzeca, promena u trzisnom riziku i
veli¢ine preduzeca. Iako programi otkupa izazivaju pove-
¢anje leverage-a, povecanje uce$¢a menadzera u vlasnis-
tvu i redukciju FCF problema, prema nalazima istraZiva-
nja moglo bi se zakljuciti da najve¢i deo vrednosti za akci-
onare koja potice iz transakcija otkupa akcija nije rezultat
kreiranja dodatne vrednosti, ve¢ realizacije postojece vred-
nosti. Otkupi akcija su se pokazali kao odli¢can mehani-
zam za preno$enje pozitivnih signala na trziste i zatvara-
nje vrednosnog (informacionog) gepa. Otkupljujuci sop-
stvene akcije menadzeri saop$tavaju investitorima «nase
akcije su dobra investicija, ¢im ih mi kupujemo» ili «vra-
¢amo vam gotovinu umesto da je uni$tavamo u niZera-
zredne projekte» ili «posto trziste ne Zeli da vam plati za
nase akcije onoliko koliko one vrede, mi ¢emo vam pla-
titi». Verovatnoca redistribucije vrednosti sa jedne grupe
akcionara na drugu grupu akcionara u principu je niska;
malo je verovatno da ¢e akcionari koji «ostaju u vlasnis-
tvur izgubiti usled preplacivanja akcionarima ¢ije se akcije
otkupljuju (akcionarima koji «izlaze iz vlasnistva»), dok
je suprotni smer transfera izmedu ove dve grupe akcio-

nara jo§ manje verovatan.
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Rezime:

Za deskriptivne procene nivoa i tipa preduzetnicke aktivnosti u Srbiji i
susednim zemljama korisceni su podaci sakupljeni u 2007.i prethodnim
godinama iz projekta za Opste pracenje preduzetnistva.

U radu se pokazuje da se relativno visoka stopa ukupne preduzetnicke
aktivnostii stopa rane faze preduzetnicke aktivnosti ne odrazavaju u visim
stopama ekonomskog rastai blagostanja zbog prevalentnosti preduzetni-
ka iz nuznosti u odnosu na tip preduzetnika iz prilika medu odraslima.
Razlikovanje izmedu start-upera u vezi njihovih motiva ukljucenja u predu-
zetnicku aktivnost moralo bi da bude od velikog znacaja za srpsku javnu
poltiku i programe, posto nalazi u ovom istrazivanju pokazuju da je stav,
da je svaki start-up dobar per se, pogresan.

Kljucne reci: preduzetnici, preduzetnicka aktivnost, motivi, per-
cepcije, ekonomski razvoj, ekonomska poltika

Abstract:

To provide descriptive estimates of the level and the type of entreprene-
urial activity in Serbia and neighbouring countries, it is used data collec-
ted in 2007 and earlier years for GEM Project.

Inthis article itis showed that relative high overall entrepreneurial activi-
ty rate an early-stage entrepreneurial activity rate (star-up rate) in Serbia
do not reflect in higher rate of economic growth and well-being becau-
se of the prevalence of necessity type in relate to opportunity type en-
trepreneurs among adults.

Making difference with start uppers concerning their motives of enga-
gementin the entrepreneurial activity should has impact on the Serbian
policy and programmes as findings in this research show that attitude,
that every start-up is good per se, is wrong.

Key words: entrepreneurs, entrepreneurial activity, motives, per-
ceptions, economic development, economic policy

262

uvoD

Tako veliki broj uticajnih ekonomista ve¢ dugo vre-
mena ocenjuje da je preduzetnistvo jedan od najznacaj-
nijih dinamickih faktora koji moze da izmeni ekonomski
pejzaZ jedne zemlje, uzroci i posledice preduzetnistva se
jo$ uvek nedovoljno razumeju. Stoga, kreatorima ekonom-
ske politike puno puta nedostaju instrumenti za dizajni-
ranje podesnih i efektivnih politika sa kojima bi se s duz-
nom paznjom podstakao razvoj ovog fenomena radi naci-
onalnog ekonomskog blagostanja.

U 2007. Srbija je po prvi put ucestvovala u Global-
nom pracenju preduzetnistva (Global Enterprise Moni-
tor - GEM), najvecem svetskom istrazivackom projektu
koji se odnosi na preduzetnicku aktivnost. Izvestaj GEM
se ve¢ deveti put pojavljuje od 1999.1ima za cilj da dopri-
nese kompletnijem razumevanju odnosa izmedu percep-
cija pojedinaca o preduzetnistvu, nivou i tipu preduzet-
nicke aktivnosti i nacionalnog ekonomskog rasta’.

U 2007. GEM projekat je obuhvatio 42 zemlje. Kao i
prethodnih godina, pravi se razlika izmedu zemalja sa viso-
kim dohotkom i zemalja sa srednjim i niskim. Grupa zema-
lja sa srednjim i niskim dohotkom je dalje podeljena na

Evropu sa Azijom i Latinsku Ameriku sa Karibima. Srbija je

1 Metodologjja istrazivanja GEM obuhvata specijalno dizajnirane ankete
slu¢ajno izabrane grupe odraslih starosti od 18 do 64 godine, u daljem
tekstu odrasli, (najmanje 2000 pojedinaca u anketi), kako bi se dobili
podaci o nivou preduzetnicke aktivnosti u svakoj zemlji ucesnici u pro-
jektu, intervjue i ankete eksperata (kako bi se ocenio kvalitet poslovnog
okruzenja za preduzetnistvo) i analizu standardizovanih medunarodno
uporedivih indikatora o nivou razvoja dobijenih iz medunarodnih izvo-
ra informacija, kao $to su Svetska Banka, Medunarodni monetarni fond,
UN. IstraZivanje se obavlja u kooperaciji GEM koordinacionog tima i na-
cionalnog tima, u slu¢aju Srbije to su 6 profesora Ekonomskog fakulteta
u Subotici.



uvrstena u zemlje srednjeg i niskog dohotka Evrope i Azije.
Pored Srbije, u toj grupi su Kina, Hrvatska, Madarska, Indija,
Kazahstan, Litvanija, Rumuija, Rusija, Tajland i Turska.

U ovom radu, paznja ¢e biti usredsredena na nivo pre-
duzetnicke aktivnosti u Srbiji u 2007.imedunarodno pore-
denje istog,znaci horizontalno poredenje koje svakoj partici-
pirajucoj zemlji, daje odredeni rang i mogu¢nost da izabere
adekvatan reper, strukturu aktera preduzetnicke aktivnosti
(pocetnik, novi preduzetnik i odrasli preduzetnik)?, stopu
odrastanja preduzetnickih firmi, starosnu i rodnu struk-
turu preduzetnika, o¢ekivanja rasta firme i novog uposlja-
vanja itd’. Posebna paznja bice posvecena preovladaju¢im
motivima preduzetnika u Srbiji (prilika i nuznost), karak-
teristikama preduzetncke aktivnosti, percepcijama predu-
zetnika, ocenama okvira preduzetnickih uslova i sugesti-
jama za ekonomsku politiku koje iz pozicije Srbije u ovoj

svetskoj slici o preduzetnistvu, proizilaze.

GEM-OV KONCEPTUALNI OKVIR |
KARAKTERISTIKE

Polazedi od toga da je preduzetnistvo vazan faktor
koji moze da izmeni ekonomski pejzaz jedne zemlje, GEM
je razvio veoma sveobuhvatni pristup. Tu se ekonomski
rast jedne zemlje i ukupan nivo ekonomske aktivnosti u
njoj posmatra kao nesto $to je povezano, kako sa odra-
slim firmama, tako i sa novim malim firmama, pri ¢emu
je poseban naglasak na istrazivanju rane faze preduzet-
nicke aktivnosti.

Komplementarnost prirode ekonomske aktivnosti
razli¢itih grupa preduzeca, odraslih i novih, malih predu-
zea ovde pretpostavlja da ustanovljena privredna aktiv-
nost na nacionalnom nivou, zavisi od okvira opstih naci-
onalnih uslova (General National Framework Conditi-
ons, GNFC), dok se nova preduzetni¢ka aktivnost menja
u zavisnosti od preduzetnickih prilika i preduzetnickog
kapaciteta koji, sa svoje strane, variraju sa okvirom pre-
duzetnickih uslova (Entrepreneurial Framework Condi-
tions, EFCs), slika 1.

Model implicira da, ako je okvir opstih nacionalnih
uslova dat, onda bi vlade koje obezbede bolji EFCs trebalo

2 To je tzv. metrika preduzetnistva, vidi Reynolds, Bosma, Autio, 2005.

3 Vertikalna poredenja koja omogucavaju svakoj participirajucoj zemlji
da prati promene u svom okruzenju, tj. efekte primenjenih politika i
instrumenata, bice moguca za Srbiju tek u narednim godinama.

263

TRANZICIJA | RESTRUKTURIRANJE

da o¢ekuju vise stope nacionalne preduzetnicke aktivnosti
i, mozda, viSe stope ekonomskog rasta. U sustini, model
sledi teoretic¢are preduzetni$tva austrijske tradicije, Shum-
petera (1934) i Kirznera (1997), kao i druge ekonomiste
koji su prepoznali ulogu preduzetnistva u ekonomskom
razvoju, kao $to su Leibenstein (1968), Baumol (2002),Acs
et al. (2004) i Levie, J. and Autio, E. (2008).

Za razliku od drugih studija koje prate nova i mala
preduzeca, GEM stavlja naglasak na ponasanje pojedi-
naca u pokretanju i vodenju biznisa; u njemu se preduzet-
ni$tvo posmatra kao proces i prate se pojedinci u razlici-
tim fazama, od pocetne faze radanja biznisa, do zrele faze
ustanovljavanja firme i eventualno prekida biznisa. GEM
podaci se razlikuju od podataka iz privrednih registara; to
suharmonizovani podaci po svim zemljama u¢esnicama i
na taj nacin omogucavaju pouzdana poredenja®.

Proces otpocinjanja biznisa se moze razdvojiti u
nekoliko faza. Kako je GEM njih identifikovao prikazano
je na slici 2.

Tako je ukupna odrasla populacija izvor za predu-
zetnike, samo jedan deo nje mozZe se smatrati potenci-
jalnim preduzetnicima. Od ovih potencijalnih preduzet-
nika samo jedan deo (e stvarno biti uklju¢en u pokreta-
nje biznisa. To su preduzetnici pocetnici. Ako pokusaji
da se pokrene biznis uspeju, onda je isti preduzetnik vla-
snik, ili menadzer nove, mlade firme. U projektu se pravi
jasna razlika izmedu vlasnika mlade firme (do 42 meseca)
i vlasnika odrasle firme (vise od 42 meseca). Ova razlika
je bitna u odredivanju preduzetnicke aktivnosti jer se
GEM fokusira na preduzetnicku aktivnost koja vodi ka
poslovnoj turbulenciji. Zato se indeks ukupne preduzet-
nicke aktivnosti (Total Entrepreneurship Acitivity, TEA)
sastoji od preduzetnika pocetnika i preduzetnika vlasnika

ili menadZera nove firme.

4 Ovo se mora podvuci jer harmonizacija nacionalnih privrednih
registara jo$ uvek nije ostvarena i pored brojnih inicijativa Eurostata,
OECD i Svetske banke. GEM projekat ukljucuje statisticku neizvesnost,
objavljujuéiintervale poverenja sa dobijenim indeksima preduzetnistva.
Podaci iz privrednih registara su 'broj¢ani podaci’ nisu im potrebni in-
tervali poverenja, ali sadrze puno gre$aka (npr. neke firme uopéte nije
potrebno registrovati, dok se druge mogu registrovati iz Cisto poreskih
razloga, pri ¢emu ne obavljaju nikakvu preduzetnicku aktivnost i to je
veoma razlicito po zemljama). GEM daje informacije o nekim poslovnim
karakteristikama koje se ne mogu dobiti iz privrednih registara: infor-
macije o stavovima i percepcijama preduzetnicke aktivnosti u raznim
fazama postojanja biznisa, informacije 0 motivima za samozapo$ljavanje,
stepenu inovativne aktivnosti, konkurentnosti, ocekivanjima rasta itd.
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Okvir opstih
nacionalnih uslova

- otvorenost nacionalne
privrede

- drzavno upravljanje

- finansijska trzista

i razvoj
- fizicka infrastruktura
- upravljacka
kompetencija
- vladavina prava

- ulaganje u istrazivanje

Drustveni, kulturni i
politicki kontekst

Okvir preduzetnickih

uslova

- finansijska potpora

- vladine politike i
programi

- obrazovanje i obuka

- transfer istrazivanja
i razvoja

- otvorenost domaceg
trzista i konkurentnost

- dostupnost fizicke
infrastrukture

- kulturne i drustvene
norme

Slika 1. GEM-ov konceptualni okvir
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prilike

Poslovno previranje;
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aktivnosti (TEA)

Preduzetnicki

kapacitet:
- kvalifikacije i znanje
- motivacije

(lzvor: GEM 2008)
Slika 2. Faze preduzetnickog procesa

Rana faza preduzetnicke aktivnosti (TEA)
Start-up preduzeca

Preduzetnicki
potencijali

Preduzetnik pocetnik:
pokretanje biznisa
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novog preduzeca
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Vlasnik/menadzer
odrasle firme

starije od 42 meseca

Koncepcija

PREDUZETNICKA AKTIVNOST
U SRBUJI | SVETU

U 2007. preovladujuca stopa ukupne preduzetnicke
aktivnosti® se kretala od 4,3% u Rusiji do 47,4% u Tajlandu.
U Srbiji je iznosila 13,7% i Srbija je zauzimala 20. mesto
medu 42 zemlje,a u svojoj grupaciji 5. mesto. Visoke stope
ukupne preduzetnicke aktivnosti u Evropi imale su Island
(19,8%), Grcka (18,7%) i Irska (16,8%). Najnize stope su

5  Preovladujuca stopa ukupne preduzetnicke aktivnosti je procenat
populacije starosti 18 do 64 godine koja je ukljuéena u ranu fazu
preduzetnicke aktivnosti i vlasnika/menadzera odrasle firme starije od
42 meseca.

Radjanje firme
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Trajanje
(lzvor: GEM 2008)

bile u Belgiji (4,6%) i Rusiji (4,3%). U zemljama, susedima
Srbiji, ova stopa bila je niza: u Hrvatskoj je iznosila 11,1 %,
Rumuniji 6,5 %, Madarskoj 9,3% i Sloveniji 11,7%.

Srbija je Sto se tice TEA rangirana na relativno dobrom
16. mestu; u svojoj grupaciji zemalja sa srednjim i niskim
dohotkom je na 4. mestu iza Tajlanda, Kine i Kazahstana.
U Srbiji u2007. godini 8,6% odraslih je preduzetnik pocet-
nik ili novi vlasnik/menadzer; u Sloveniji ova stopa je 4,8%,
Hrvatskoj 7,3%, Madarskoj 6,9%, Rumuniji 4,0%, Litva-
niji 4,5% i Rusiji 2,7% (slika 3).



Pozicioniranje Srbije u 2007. u gornjoj, uspesnijoj
polovini skale, kada je re¢ o ukupnoj preduzetnickoj aktiv-
nosti i ranoj fazi preduzetnicke aktivnosti, moze se tuma-
¢iti sa zadovoljstvom i moze biti znak efikasnosti raznih
aktivnosti projektovanih u poslednje vreme, a usmerenih
na pobolj$anje ukupnih uslova za preduzetnistvo u kome
deluju pojedinci i institucije, mada nema detaljnih meha-
nizama putem kojih bi se pratili efekti odredenih mera.

Pracenje preduzetnicke aktivnosti u raznim fazama,
od pocetnika, preko novog i odraslog preduzetnika (aktiv-
nog duze od 42 meseca) otkriva narednu vaznu dimen-
ziju preduzetnickog kapaciteta u Srbiji - koja bi morala da
bude vazna za politike i programe fokusirane na osnazi-
vanje okvira preduzetnickih uslova (slika 4). Kad se prati
stopa odraslih vlasnika/menadzZera, Srbija je losije pozi-
cionirana i zauzima 29. mesto sa stopom od 5,3%. Pokre-

tanje biznisa je nuzan uslov za izgradnju preduzetnickog

Slika 3. Rana preduzetnicka aktivnost u 2007.
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kapaciteta u zemlji, ali ne i dovoljan. Vazno je osigurati da
on Zivi i uspesno ude u odraslu ili zrelu fazu. Poredenje
odraslih preduzetnika (starijih od 42 meseca) i start-up
preduzetnika (do 42 meseca) daje indeks odrastanja koji
omogucava bolje shvatanje preduzetnickog kapaciteta u
jednoj zemlji. Indeksna vrednost ve¢a od 1 pokazuje da
dominiraju odrasli preduzetnici, dok indeksna vrednost
ispod 1 ukazuje na dominaciju start-up preduzeca. Za Srbiju
u 2007. indeks odrastanja je 0,63, u Hrvatskoj je 0,57, u
Rumuniji 0,62, Sloveniji 0,95, Madarskoj 0,7, Japanu 2,0,
Grekoj 2,3. Ovaj indeks odrastanja firmi, ili stopa prela-
ska u odraslu firmu, govori nam, takode, o stopi opstanka
i kao takva ona involvira u sebi ¢itav niz faktora (motiva-
cije,znanje, vestine, kvalitet poslovnog okruZenja i naravno
sre¢u). Vise stope prelaza u odraslu preduzetni¢ku firmu
sigurno podrazumevaju bolju pripremljenost za preduzet-

nicku aktivnost, kako pojedinca, tako i institucija.

Slika 4. Preduzetnici po sve tri faze
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Preduzetnicka aktivnost i ekonomski razvoj

Napred dobijeni rezultati za Srbiju o relativno viso-
kim stopama ukupne preduzetnicke aktivnosti i rane faze
preduzetnicke aktivnosti, sasvim se dobro uklapaju u ono
$to su GEM izvestaji vide godina za redom demonstrirali,
a to je konzistentna veza U oblika izmedu nivoa razvoja
zemlje i nivoa i tipa preduzetnicke aktivnosti (slika 5).

U zemljama sa nizim nivoima per capita dohotka,
stopa rane preduzetnicke aktivnosti je relativno visoka.
Zemlje Isto¢ne i Centralne Evrope su nalevoj strani ispod
prilagodene krive i ljudi iz tih zemalja nisu angaZovani u
preduzetnistvu koliko pojedinci u Latinskoj Americi pri
slicnim nivoima per capita BDP. Srbija je u levom uglu
ispod krive, najbliza Indiji. Petnaest zemalja Evropske
Unije je locirano blizu jedna drugoj na dnu krive (ispod
i iznad nje). Bogatije zemlje na desnoj polovini slike su
industrijalizovane zemlje van EU, sa Irskom kao izuzet-
kom, sa jedne strane i Japanom gde je stopa rane predu-
zetnicke aktivnosti niska i ispod krive.

Visegodi$nja GEM pracenja odnosa izmedu predu-
zetnicke aktivnosti i nivoa per capita dohotka su poka-
zala da sa porastom dohotka, industrijalizacija i ekono-
mija obima menjaju strukturu privrede tako $to po¢inju da
preovladuju vece i odrasle firme. Porast uloge velikih firmi

moze biti pracen smanjenjem broja start-upera, posto sve

Slika 5. Veza rane preduzetnicke aktivnosti i stopa BDP per capita

ve¢i broj ljudi nalazi stabilan posao u velikim privrednim
firmama. Otuda u zemljama sa niskim nivoima dohotka
po stanovniku, opadanje preovladujucih stopa preduzet-
nic¢ke aktivnosti moze biti dobar znak, posebno ako je to
praceno ekonomskim rastom i politickom stabilno$c¢u. Sa
daljim porastom dohotka, uloga preduzetnickog sektora
moze se povecati posto sve viSe pojedinaca ima pristup
resursima sa kojima moze individualno da zapo¢ne biznis
i Sansu da iskoristi povoljne ekonomske prilike.

I druga, jo$ rigoroznija empirijska istrazivanja
(Wennekers, S. et al. 2005, Carree, M. et al., 2007, Acs,
Z., et al., 2008) su dokazala da preduzetnicka dinamika
zavisi od nivoa ekonomskog razvoja, $to implicira da se
ovaj nivo mora uzeti u obzir kada se tumaci da li je pre-
duzetnicka dinamika visoka ili niska, tj. procenat start-
upera mali ili veliki.

Wennekers, Thurik, Reynolds su skloni da tvrde
da postoji neka ,prirodna stopa“ preduzetnistva koja je
u dobroj meri odredena ,,zakonima“ koji se odnose na
nivo ekonomskog razvoja. Istrazivanja Van Stell, Carree
i Thurik (2005), Acs i Varga (2005) i Acs i Szerb (2007)
su pokazala da je uticaj preduzetnicke dinamike na eko-
nomski rast znatno manji (ili ¢ak negativan) za zemlje u
razvoju nego $to je u visoko razvijenim zemljama. Sve ovo
jo$ jednom potvrduje da postoji dokazni materijal o tome

da preduzetni¢ka dinamika ima razli-

¢itu ekonomsku ulogu u zemljama koje

se nalaze u razli¢itim fazama ekonom-
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skog razvoja. S tog stanovista relativno
visoke stope rane preduzetnicke aktiv-
nosti u Srbiji su normalne ili prirodne, s
obzirom na nivo razvoja i ne bi ih trebalo
precenjivati,odnosno gajiti nerealne nade
u pogledu njihovog efekta na ekonomsko
blagostanje. Ozbiljan razlog za zabrinutost
postoji kad se sagledaju motivi preduzet-
nicke aktivnosti.

Ciljevi ekonomske politike obi¢no
nisu u skladu sa motivima pojedinaca
koji kre¢u u preduzetnistvo. Retko koji
pojedinac otpocinje biznis da bi ostvario
neku inovaciju, kreirao nova radna mesta,

povecao ekonomski rast na nacionalnom



nivou. Ustvari, oni Zele li¢ni profit, nezavisnost, ili su pri-
siljeni da idu u preduzetnike jer nemaju druge opcije
(Shane et al. 2003, Hessels, J. et al. 2008, Locke and Baum,
2007). Medutim, tip individualne preduzetnicke motiva-
cije moze odrediti pravac, prirodu, ciljeve i aspiracije nove
firme, $to, opet, moZe odrediti njen doprinos ekonomskom
rastu, tj. uticati na makroekonomske rezultate. U oba slu-
¢aja od vitalnog je znacaja za kreatore ekonomske poli-
tike da znaju koji faktori unutar njihove sfere uticaja su u
korelaciji sa preduzetni¢ckim motivima pojedinaca i kako

su ovi motivi vezani sa aspiracijama za rastom.

Motivi preduzetnicke aktivnosti

Odluka za preduzetnistvo je uvek li¢na, pojedinac
odlu¢uje dali ¢e biti preduzetnikili ¢e se angaZovati u dru-
goj aktivnosti. Kada su pojedinci gurnuti u preduzetnis-
tvo jer nemaju drugih nacina i sredstava za zivot, govori
se o preduzetni$tvu iz nuznosti (TEA necessity). Ovaj tip
preduzenti$tva preovladuje u zemljama sa niskim dohot-
kom. U Srbiji visoka stopa rane preduzetnicke aktivnosti
jeste posledica ¢injenice da veliki broj pojedinaca ne moze
da nade posao na formalnom trzi$tu rada i onda pokrece
sopstveni biznis da bi ostvario nekakav dohodak. Ovi poje-
dinci, zato §to potroSe sav visak koji proizvedu i nisu pravi
preduzetnici koje karakteriSe reinvestiranje profita u cilju
rasta biznisa i dalje akumulacije kapitala.

S druge strane, kad ne postoji egzistencijalni razlog
da se ide u preduzetnicku aktivnost, ve¢ pojedinac odluci
da postane preduzetnik slobodnom voljom i zato $to
zapaza (povoljne) poslovne mogu¢nosti ili prilike koje
zeli da iskoristi, govori se o preduzetni$tvu iz prilika (TEA
opportunity)®. U ovom slucaju odluka da li ¢e se predu-
zetnistvo pokazati kao privla¢nija opcija nego neka druga
aktivnost zavisi od procene oportunitetnih troskova koji
surazliciti od pojedinca do pojedinca, okvira preduzetnic-
kih uslova koji se razlikuju od zemlje do zemlje, uo¢enih
poslovnih prilika u okruzenju, samoprocene sopstvenih
znanja i sposobnosti i straha od neuspeha. Strah od neu-
speha velikim delom je uslovljen preovladuju¢om kultu-
rom u svakoj zemlji. Prema podacima GEM za 2007, strah

od neuspeha je najve¢i kod Grka gde odvraca 62% odra-

6 Motiv preduzetnistva iz nuznosti i motiv preduzetnistva iz prilika su
slini distinkciji biti gurnut i biti privucen u preduzetnistvo (Reynolds at
al., 2001, Acs, Z., 2006).
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sle populacije od pokretanja biznisa. Norveska pokazuje
najnizu stopu straha od neuspeha, 18%. U Srbiji, strah od
neuspeha odrvaca od preduzetnicke aktivnosti 31% odra-
sle populacije, u 14 zemalja od 42, strah je manji.

Otigledno je, onda, da kad preduzetnistvo iz prilika
dominira nad preduzetni$tvom iz nuznosti, obi¢no se pove-
¢ava preduzetnicki kapacitet zemlje. Oni koji su odlucili
da postanu preduzetnici zato $to su videli dobre prilike,
su generalno oni koji imaju aspiraciju za rastom, viSe su
orijentisani ka ekspanziji firme i otvaranju novih radnih
mesta, u odnosu na one koje je sopstvena situacija nate-
rala u predzetnicku aktivnost (izgubili posao, ne mogu da
nadu posao, itd.). Svest o ovoj razlici u motivima za predu-
zetnicku aktivnost je od izuzetnog znacaja za one koji kre-
iraju vladine politike i programe, jer mehanizmi podrske
koji ne raspoznaju ove razlike koriste javna sredstva nee-
fikasno i ne postizu ocekivane rezultate.

U grupaciji zemalja gde je udeo pojedinaca vode-
nih poslovnim prilikama manji od 50%, Srbija ima najlo-
$iju poziciju jer je samo 29% populacije pokrenulo firmu
zbog poslovnih prilika. S jedne strane, dobra stvar je to $to
pojedinci u Srbiji odluc¢uju da ne ¢ekaju da im neko drugi
resi njihov problem uposljavanja i Sto su krenuli da u¢ine
nesto sami pokrecuci firmu. S druge strane, nezadovolj-
stvo proistice iz ¢injenica da je jako visok procenat onih
koji su krenuli u preduzetnistvo iz nuznosti, u odnosu na
procenat onih koji su pokrenuli firmu da bi iskoristili pri-
liku. Za Srbiju, taj odnos je 7:3, za Hrvatsku 6:4, Grcku 3:7,
dok je u Sloveniji 2:8. Zasto je to razlog za nezadovoljstvo
i zasto je to lo$ znak za Srbiju? Zato $to po pravilu, predu-
zetnici iz nuZnosti nemaju ambiciju za (visokim) rastom,
ne mogu da obezbede ve¢i broj novih, dugoro¢nih radnih
mesta i imaju, uglavnom, niZe nivoe obrazovanja od pre-
duzetnika pocetnika koji iskori$¢avaju poslovnu priliku.
Otuda pitanje koliko ima preduzetnika u jednoj zemlji
ili koja zemlja ima najvecu stopu preduzetnicke aktivno-
sti je nekompletno. Visok procenat odraslog stanovnistva
angazovanog u preduzetnickoj aktivnosti nije dovoljan za
razvoj. Ono $to je vaznije su motivi ulaska u preduzetnicku
aktivnost i odatle proistekao tip preduzetnicke aktivnosti
u koju su ovi pojedinci ukljuceni - preduzetnistvo radi pre-
zivljavanja, ili razvojni tip preduzetnistva okrenut novom

uposljavanju, inovativnosti i izvozu.
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U nastojanju da odgovori na pitanje “koje je to pre-
duzetni$tvo dobro za razvoj” Acs, Z. (2006) je analizirao
metodom polinomske regresije 32 zemlje i nasao da pre-
duzetnistvo iz nuznosti nema efekata na ekonomski razvoj,
dok preduzetnistvo iz prilika ima pozitivan i znacajan efe-
kat. Ovu razliku izmedu preduzetni$tva zasnovanog na pri-
likama i onog na nuZznosti trebalo bi ozbiljno uzeti u obzir
u Srbiji, s obzirom na stalno hvalisanje u javnosti pojedi-
nih autoriteta o pokretanju velikog broja preduzetnickih
radnji. Razli¢ite privrede mogu imati sli¢ne start-up stope
koje predstavljaju veoma razlicite nivoe realnih i profita-
bilnih preduzetnickih moguénosti.

Zemlje u kojima preovladuje preduzetnistvo pokre-
nuto prilikama jesu zemlje sa visokim dohotkom. U njima
postoji vise poslovnih prilika i pojedinci imaju vi$e na¢ina
da zarade za 7ivot. Urugvaj i Cile su zemlje sa srednjim i
niskim dohotkom i izuzeci u ovom pogledu. U zemljama
sa visokim dohotkom takode dominira motiv nezavisnosti
u odnosu na motiv veceg dohotka kod pokretanja biznisa.
Slovenacki preduzetnici uglavnom dolaze iz grupe sta-
novni$tva sa najvisim dohotkom po domacinstvu (gor-
nje tre¢ine). Ovaj podatak je u korelaciji sa ¢injenicom da
vecina preduzetnika u Sloveniji odlu¢uje da ude u predu-
zetnic¢ku aktivnost kako bi iskoristila priliku. Isto tako je u
korelaciji sa nalazom da ve¢ina pojedinaca postaje predu-
zetnik iz Zelje za ve¢om slobodom i nezavisnos¢u. Cinje-
nica da u Srbiji siromas$nija populacija ulazi u preduzet-

Y Y7

ni¢ku aktivnost ¢esée nego drugi takode je konzistentna
sa indikatorom koji pokazuje da je u Srbiji dominatan broj
pojedinaca usao u preduzetnistvo iz nuznosti, a ne iz pri-
lika. U Srbiji kod preduzetnika pokrenutih motivom pri-
lika dominantno je povecanje dohotka kod 63% popula-
cije uodnosu na 37% onih koji su pokrenuli biznis iz Zelje
za nezavisno$cu.

Obim u kome ¢e preduzetnici rane faze biti u pot-
punosti posveceni svom poslu takode odslikava poslovne
prilike za preduzetni$tvo u jednoj zemlji. Stopa uklju-
¢enja u preduzetnicke aktivnosti sa punim radnim vre-
menom jako varira po zemljama i npr. u skandinavskim
zemljama, Holandjiji i Japanu, samo 40 do 50% preduzet-
nika start-upera vidi svoj biznis kao zanimanje sa punim
radnim vremenom, dok u juznoj Evropi i Srbiji, taj pro-

cenat je veci od 80%. Delimi¢no (part time) ukljucenje u
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ranu preduzetnicku aktivnost moze dopuniti dohodak iz
redovnog posla i moze biti zgodan nacin da se isproba
ukljucenje u preduzetnicku aktivnost bez napustanja
drugog, mozda stabilnijeg izvora dohotka (ovo svakako
ne vazi za Srbiju). S druge strane u vecini zemalja odrasla
preduzeca imaju vecu zaposlenost sa punim radnim vre-
menom od start-upera.

Sliku dinamizma privrede ne ¢ini samo broj start-
upera vec i broj onih koji su napustili, prekinuli ili pro-
dali biznis. Preovladujuce stope populacije koja je preki-
nula biznis u 12 meseci koji prethode GEM projektu gene-
ralno su niske, iako u nekim zemljama sa srednjim i niskim
dohotkom (Kina, Argentina, Kolumbija, Peru, Dominikanska
Republika) se priblizavaju 10% radno aktivne populacije.
U Srbiji je ova stopa u 2007 iznosila oko 3% i nesto je visa
nego u Sloveniji gde je 1.8%, Madarskoj 1.8%, Rusiji 1.6%,
ali niza nego u Hrvatskoj i Kazahstanu . Medu zemljama
sa visokim dohotkom, Hong-Kong, SAD i UAE imaju naj-

vie stope zatvaranja firmi’.

Starosna i polna struktura preduzetnika

Vecina pojedinaca u Srbiji pocinje preduzetnicku
aktivnost izmedu 25 i 44 godine Zivota, dok je u GEM
zemljama izmedu 25 i 34 godina starosti. Medu zemljama
sa srednjim i niskim dohotkom, Kina ima najvece ucesce
mladih preduzetnika, 18 do 34 godine, u ranoj fazi predu-
zetnic¢ke aktivnosti u odnosu na stariju grupaciju 45 do 64
godine, tj. odnos mlade i starije grupacije je 2,05:1.

U Srbiji medu preduzetnicima preovladuju mus-
karci, odnos broja muskaraca i Zena angazovanih u pre-
duzetni$tvu je 2,05, u Hrvatskoj taj odnos je 1,81, u Slove-
niji 2,7. Rodni gep je naglaseniji u zemljama sa visokim
dohotkom. Interesantni su izuzeci Japan, Brazil, Tajland,
gde su Zene preduzetnici isto prisutne koliko i muskarci,
ili ih premasuju u broju. Kada je u pitanju motiv ukljuce-
nja Zena u biznis, opet se potvrduje da je situacija losa u
Srbiji, ustvari najlosija medu 42 posmatrane zemlje. Srbija
ima najnizi procenat Zena ukljuc¢enih u biznis zbog iskori-
$¢avanja prilika, samo 24%. Ve¢i procenti su u Hrvatskoj
44%, Turskoj 31%, Sloveniji 78%, Grckoj 79%.

7 Ne moraju sva zatvorena preduzeca biti neuspesna, procenjuje se da
su u proseku oko 1/3 onih koji su prekinuli aktivnost nastavili u drugoj
formi ili sa drugacijim vlasnistvom.



Orijentacija na rast i nova radna mesta

Rezultati GEM istrazivanja svih proteklih godina
otkrivaju da jako mali broj preduzetnika pocetnika i novih
preduzetnika i u Srbiji i u ostalom delu sveta kreira nova
radna mesta i doprinosi ve¢em zapo$ljavanju. Za period
2000-2006, preovladujuca stopa ukljucivanja odraslih u
ranu fazu preduzetnicke aktivnosti za sve participirajuce
zemlje je 12,3%. Oko 1/2 svih preduzetnika pocetnika i
novih preduzetnika ne ocekuje da ¢e u svom poslovanju
kreirati nova radna mesta u narednih 5 godina; 6,3% ove
radne populacije o¢ekuje da ¢e uposliti bar jednu osobu,
2,9% ocekuje da uposli bar 5 novih radnika, 0,9% ocekuje
da ¢e uposliti 20 ili vi§e radnika i 0,4% viSe od 50 radnika.
U grupaciji zemalja sa visokim dohotkom, zemlje ¢iji pre-
duzetnici rane faze preduzetnicke aktivnosti su najvise
orijentisani na rast, tj. anticipiraju visok rast, izdvajaju
se Singapur, SAD, Novi Zeland, Island i Kanada. U Singa-
puru preko 15% pocetnika i novih preduzetnika ocekuje
brz rast, $to je najveci procenat medu zemljama sa viso-
kim dohotkom. Znadi, uprkos niskoj stopi ukupne pre-
duzetnicke aktivnosti doprinos preduzetnika singapur-
skoj privredi moze biti jako velik. Preduzetnici u Francu-
skoj, Italiji, Japanu, Finskoj, Belgiji i Norveskoj ne poka-
zuju visoke ambicije za rastom, pa ¢ak i u Grekoj i Spa-
niji, svega 5% start-upera je pokazalo ambiciju poveca-
nja biznisa. Medu zemljama sa niskim i srednjim dohot-
kom preduzetnici iz Kine su oni sa najvi$im ambicijama
za rastom. Za Srbiju se nije uspeo naci dovoljno veliki i
pouzdan uzorak, tako da se ne moze pratiti po ovom indi-
katoru. Medutim, moguce je intuitivno pretpostaviti da je
procenat preduzetnika koji o¢ekuju visok rast jako mali,
posebno zato $to je 71% preduzetnika iz nuZnosti.

Veliki broj istraziva¢a smatra da brzo rastuée predu-
zetnicke firme, odnosno firme sa potencijalom rasta su te
koje generisu ve¢inu novih radnih mesta. Autio atal. (2007)
su procenili da viSe od 85% firmi sa potencijalom rasta su
formirane da bi se iskoristile nove poslovne mogu¢nosti,
a ne iz nuznosti. Skoro nikakve korelacije nema izmedu
indeksa firmi visokog potencijala i indeksa firmi iz nuz-
nosti, §to sugeri$e da one reprezentuju dva sasvim razli-
¢ita aspekta u pokretanju preduzetnistva.

Firme sa potencijalom rasta ¢ine mali procenat u

svim privredama sveta. Medutim, manjina tih $ampi-
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ona, popularno nazvanih gazelama, jeste izvor nove upo-
slenosti i inovativnosti, odnosno te firme su najjaca veza
izmedu preduzetnickog kapaciteta zemlje i njenog eko-
nomskog rasta.

Iz svega ovoga proizilazi da rezonovanja srpskih
kreatora ekonomske politike da na strani ponude, visoki
nivoi nezaposlenosti mogu povecati,ili pozitivno delovati
na formiranje preduzetnickih firmi, nisu konzistentna. S
jedne strane nezaposlenost moze povecati samouposlja-
vanje jer ljudi ne vide drugu opciju, moze biti visoka stopa
TEA nuznosti. S druge strane, visoke stope nezaposleno-
sti odslikavaju nepovoljne ekonomske uslove, $to ogra-
ni¢ava i obeshrabruje ulaz novih preduzetnika. Politika
usmerena na smanjenje nezaposlenosti bice efikasnija ako
se fokusira na preduzetnike sa potencijalom rasta i ino-
vativnosti, nego ako pruza podsticaje nezaposlenima da

se samouposljavaju

Stavovi i percepcije

Preduzetnicki kapacitet jedne zemlje zavisiiod toga
kakva su zapazanja populacije o preduzetnistvu. Kad se
radi o potencijalnim preduzetnicima, vazni faktori su
spremnost i prepoznate sposobnosti da se postane pre-
duzetnik. Ovo je, svakako, uslovljeno nivoima obrazova-
njairaspolozivim programima obuke za preduzetnike. Na
strani traznje ili prostora za preduzetnistvo, potrebno je
da postoje prilike i one treba da su jasno vidljive za pre-
duzetnike poletnike. Kvalitet i kvantitet opazljivih dobrih
prilika obi¢no se povecava sa ekonomskim rastom stanov-
nistva, povoljnim demografskim trendovima, kulturom za
preduzetni$tvo i odgovaraju¢im politikama preduzetnis-
tva na nacionalnom nivou.

U zemljama Latinske Amerike visoki procenat odra-
sle populacije vidi dobre start-up prilike u oblastima gde
zivi i smatra da ima potrebne kvalifikacije i znanje za
otpocinjanje biznisa (Peru 57%, 69% respektivno, Argen-
tina 56% i 49%, Venecuela 52% i 62%, Cile 45% i 58%), pa
su visoke i preovladujude stope potencijalne preduzet-
nicke aktivnosti.

U zemljama sa visokim dohotkom u proseku su nizi
procenti odraslih koji smatraju da imaju potrebne kvalifi-
kacije i znanje, oko 40% populacije, izuzimaju¢i Japan sa

9% i Hong Kong sa 24%. Percepcije i samoocene o potreb-
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nom znanju i kvalifikacijama u razvijenom zemljama su
niZe, o¢igledno zbog strogih propisa za ulazak u biznis
i sofisticiranijeg poslovnog okruzenja. Ocene povoljnih
start-up prilika su jako razli¢ite i idu od toga da samo 7%
odrasle populacije u Japanu, 15% u Belgiji, 20% u SAD,
vidi dobre prilike, do 81% u Hong Kongu, 69% u Danskoj
i66% na Islandu.

U Srbiji relativno visok procenat odrasle populacije
smatra da je kvalifikovan za preduzetnistvo i vidi relativno
povoljne prilike u regionu za pokretanje biznisa; 60% odra-
sle populacije smatra da ima potrebne kvalifikacije i znanja
da pokrene biznis (peto mesto od 42 zemlje). U Sloveniji
taj procenat iznosi 43%, Hrvatskoj 56%, Madarskoj 39%,
Rumuniji 26% i Rusiji 7%. U Srbiji 46% odrasle populacije
vidi dobre start-up prilike u svojoj okolini, 16. mesto od 42
zemlje. Poredenja radi, 47% Slovenaca ceni da ima dobre
prilike,41% Hrvata,25% Madara,24% Rumuna i 9% Rusa.
Ovde bi se trebalo zapitati: ako tako relativno visok proce-
nat populacije zapaza dobre poslovne prilike, zasto je mali
procenat populacije pokrenut prilikama, a visok procenat
populacije gurnut u preduzetni$tvo iz nuznosti.

U grupaciji gde je Srbija, visok je procenat Indijaca,
70% i Kazahstanaca 53% koji vide dobre prilike. Naravno,
preduzetnici su osobe koje donose razli¢ite odluke kada su
u sli¢nim prilikama, ali vizija preduzetnika je ustvari nje-
govo ocekivanje o tome kako ¢e iskorititi zapazenu priliku.
Cinjenica da veliki procenat odraslih u Srbiji opaza dobre
poslovne prilike, moze dovesti do prili¢no eufori¢no for-
miranih ocekivanja oko ishoda iskori§¢avanja poslovnih
prilika. S druge strane, ako se prihvati Kirznerova definicija
prilika, gde se prili¢no $iroko definiSu kao potrebe trzista,
ili nedovoljna zaposlenost resursa (Kirzner, 1997), moguce
je da potencijalni srpski preduzetnici vide vi$e neiskorisce-
nih i neuposlenih resursa, ili da su vi$e svesni Leibnstein-
ovih rupa u mrezi, (1968). Leibnstein posmatra privredu
kao mrezu sadinjenu od &vorova i puteva. Cvorovi su grane
privrede ili domacinstva koja primaju inpute i $alju aut-
pute drugim ¢vorovima i u modelu perfektne konkuren-
cije, mreza je kompletna; putevi i ¢vorovi su dobro obele-
Zeni i definisani. Medutim, u realnosti postoje rupe i pro-
cepi u mrezi, prepreke na putevima, ¢vorovi i putevi nisu
dobro definisani ili obelezeni. Zadatak preduzetnika je da

uposli inpute koji su obi¢no nejasni i nedefinisani, popuni
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gepove i doprinese glatkom funkcionisanju trzista. Pre-
duzetnik povezuje razli¢ta trzista, ispravlja trziSne nedo-
statke, popunjava gepove, kompletira inpute, tako kreira i
$iri entitete koji transformisu inpute tj. firme. Ova vizue-
lizacija privrede moze biti dobra za srednje razvijene pri-
vrede, pa i Srbiju. Uz to, Srbija je bila viSe trZi$no orijenti-
sana u socijalisticko doba nego Rusija ili Rumunija, vise
internacionalizovana i otuda je moguce da su pojedinci u
Srbiji senzibilniji kad je u pitanju zapazanje prilika bilo u
formi trzi$nih potreba ili nedovoljno uposlenih resursa.

Takode, u srpskoj populaciji ne postoji jak strah od
propasti biznisa koji bi ih sprecio da pokrenu isti (31%).
Norvezani i Holandani se najmanje plase nauspeha, 18 i
21% respektivno. Oko 33% odraslog srpskog stanovnis-
tva namerava da pokrene biznis u naredne tri godine, $to
pokazuje da nema disproporcije izmedu visokog nivoa
opazljivih povoljnih prilika i kvalifikovanosti, sa jedne
strane i namera, sa druge strane.

U nekim zemljama povoljne percepcije o preduzet-
nickoj aktivnsti su povezane sa niskim stopama namerava-
nog preduzetnistva (u Sloveniji samo 9% populacije name-
rava da pokrene biznis u naredne tri godine, u Austriji 5%,
u Holandiji 4%). Vece razlike izmedu stopa zapaZenih pri-
lika i kvalifikovanosti i stopa namere da se krene u predu-
zetnis$tvo mogu se objasniti ve¢im oportunitetnim tro$ko-
vima preduzetnistva. To je slu¢aj u ve¢ini evropskih zema-
lja sa visokim dohotkom. Tu je atraktivnost preduzetnicke
aktivnosti relativno mala u poredenju sa drugim izvorima
dohotka. U osnovi tog fenomena ocigledno leze izazovi
koje namece naporno i skupo administriranje vezano za
otpocinjanje biznisa i visoka zastita zaposlenih.

U zemljama sa srednjim i niskim dohotkom, razlika
izmedu preduzetnickih percepcija i intencija je relativno
mala (u Srbiji je nula), u nekim zemljama ¢ak negativna,
$to govori o niZim oportunitetnim troskovima preduzet-
ni$tva i o¢igledno vi$im nivoima preduzetnistva iz nuzno-

sti, kada nema puno smisla ukalkulisati rizik.

Regulacija i preduzetnicka aktivnost

Empirijske studije pokazuju da drzavna regulacija
moZe uticati na preduzetni¢ku aktivnost na vise nacina.
U Srbiji, pre svega, komplikovani propisi i dugo ¢ekanje za

dobijanje neophodnih dozvola odugovlace strat-up proces.



Redukovan je ulazak novih preduzetnika i prilike nestaju
u ¢ekanju da se sve procedure kompletiraju. Na vi$e nacina
tako je pruzena mogucnost sluzbenicima koji upravljaju
ovom oblas¢u, da vrse opstrukciju i odlazu ulazak firme
na trziste, bilo iz li¢nih ili politi¢kih razloga.

Regulacija novih preduzeca je tema godisnjih izve-
Staja Svetske Banke sa naslovom Doing Business, koji objav-
ljuju indekse lakoce otpocinjanja poslova, ili ta¢nije mere
broj procedura, vreme, troskove registrovanja, kao i zah-
tevani minimalni iznos uloZenog kapitala u svakoj zemlji
na uporediv nacin. Indeks se kre¢e od nula do jedan, gde
zemlja sa najproblemati¢nijim propisima dobija ocenu 1,
azemlja sa najlak$im propisima 0. Vrednosti ovog indeksa
uproteklom petogodi$njem periodu stavljaju Srbiju na 46.
mesto od 58 zemalja, Sloveniju na 45. mesto, Hrvatsku na
49. mesto, Rumuniju na 17. mesto, Poljsku na 51. mesto,
Grcku na 57. mesto. GEM je ove tvrde pokazatelje Svetske
Banke dopunio ekspertskim ocenama GEM-ovih nacio-
nalnih timova (obi¢no 37 eksperata iz svake participira-
juce zemlje) koji vrednuju pet razlicitih aspekata regula-
cije zanoveibrzorastuce firme na skali od 1 do 5. Eksperti
ovde ne rangiraju zemlje, ve¢ samo daju ocene teZine i
zahtevnosti procedura (vremenski, nov¢ano i dr.). Prvo
$to se uocava jeste da je mali broj zemalja dobio povoljnu
ocenu za regulaciju od eksperata. Srbija je od eksperata
dobila zadovoljavajucu ocenu, $to je u grupi od 58 zema-
lja dovodi na 18. mesto; Slovenija je na 51. mestu, Hrvat-
ska na 45. mestu.

Mora se istaknuti da je ocenjivanje zemalja po ova
dva indeksa u nekim slu¢ajevima dijametralno razli¢ito.
Eksperti Kine i UAE ocenjuju da je njihov regulatorni rezim
dobar, dok im je Svetska Banka dala lose ocene, blizu 1.S
druge strane, eksperti Kanade, Novog Zelanda i Austra-
lije ocenjuju da njihov regulatorni rezim nije dobar, dok
po ocenama Svetske Banke one imaju najefikasniju i naj-
manje optere¢uju¢u administraciju. S druge strane, neko-
liko analiti¢ara (Van Stell et al., 2007, Hessel et al., 2008)
je pokazalo da ni pokazatelji Svetske Banke, ni nacional-
nih timova GEM-a o nepovoljnim regulatornim rezimima,
nisu znacajno korelisani sa generalnim pokazateljima rane
faze preduzetnicke aktivnosti, ali da su oba negativno i sta-
tisticki znacajno korelisana sa pokazateljima ambicioznih

i brzo rastu¢ih preduzetnika.
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U prili¢no sofisticiranoj statistickoj analizi ispitivanja
razlika izmedu preduzetnika iz nuznosti i onih iz prilika
(Bhola, R. et al. 2006) su dokazali da se percepcije admi-
nistrativne kompleksnosti pojavljuju kao barijera za ula-
zak na trziste kod preduzetnika koji koriste prilike, a ne i
kod preduzetnika iz nuZnosti. To ne znaci da ovi posled-
nji ne zapazaju barijere, ve¢ pre to da oni ocigledno vise
i upornije istrajavaju u pokretanju i vodenju biznisa upr-

kos ovim administrativnim barijerama.

GLAVNI NALAZI | IMPLIKACIJE ZA
EKONOMSKU POLITIKU U SRBUJI

Sta to razlikuje preduzetnicku aktivnost u Srbiji u
odnosu na ostale zemlje, posebno zemlje susede? Koje su
implikacije za ekonomsku politiku?

(1) U 2007 u Srbiji je zabelezena relativno visoka
stopa ukupne preduzetnicke aktivnosti od 13,7%, posebno
u poredenju sa zemljama iz okruZenja, $to ju je pozicioni-
ralo na 20. mesto od 42 zemlje. Isto tako, sa stopom rane
preduzetnicke aktivnosti ili stopom start-upera od 8,6%,
Srbija je rangirana na relativino dobrom, 16. mestu.

Pozicioniranje Srbije na gornjoj uspesnoj polovini
skale sa ovim pokazateljima moZze se tumaciti sa zado-
voljstvom i svakako je znak raznih aktivnosti usmerenih
na poboljsanje ukupnih uslova za preduzetnistvo u kome
deluju i pojedinci i institucije. To su, pre svega, aktivnosti
finansijske podrske ministarstva za ekonomiju i regionalni
razvoj, sa konkursima za kredite za preduzetnike pocet-
nike bez hipoteke u 2007.i 2008. godini u ukupnim izno-
sima od 2,8 do 3 milijarde dinara; zatim republicke agen-
cije za razvoj malih i srednjih preduzeca i preduzetnistvo
sa konkursima za dodelu bespovratnih sredstava malim
preduzec¢ima za unapredenje poslovanja i bespovratnom
finansijskom pomoci za udruzenja preduzetnika; zatim,
fonda za razvoj Republike Srbije koji odobrava registro-
vanim preduzetnicima kratkoro¢ne kredite za podizanje
konkurentnosti i likvidnosti i dugoro¢ne kredite u iznosu
0d 500.000 dinara do 2 miliona dinara. Isto tako, ve¢i broj
agencija na republickom ilokalnom nivou pruza programe
obrazovanja i obuke razli¢itog nivoa o tome kako osno-
vati i upravljati novim poslom (3to se u institucionalnom
smislu naziva kao razvijanje kognitivnog okruzenja za

preduzetnistvo).
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(2) Sa stopom odraslih preduzetnika od 5,3% Srbija
jelosije pozicionirana i zauzima 23. mesto. Poredenje odra-
slihistart-up preduzetnika,ili indeks odrastanja firme, koji
najvise govori o preduzetnickom kapacitetu jedne zemlje,u
Srbiji je iznosio 0,63%. To je lo§ znak; nije dovoljno pokre-
nuti firmu, treba je odrzavati i/ili uvecavati.

(3) Prava slika preduzetnicke dinamike ili odgovor
na pitanje dali je procenat start-upera mali ili veliki, sagle-
dava se tek u kontekstu nivoa ekonomskog razvoja. S tog
stanovista, Srbija se sa relativno visokim stopama predu-
zetnicke aktivnosti, sasvim dobro uklapa u konzistentnu
vezu U oblika izmedu nivoa razvoja i nivoa i tipa predu-
zetnicke aktivnosti; tj. u pravilnost da je na nizim nivo-
ima dohotka per capita stopa start-upera relativno visoka,
opada sa rastom dohotka i onda na vi$im nivoima dohotka
opet raste. Uklapanje Srbije u ovu vezu, ali i novija njena
dopuna da je uticaj preduzetnicke dinamike na ekonom-
ski rast znatno manji (ili ¢ak negativan) za manje razvi-
jene privrede u odnosu na uznapredovale privrede, upo-
zorava da moze da se radi samo o ad hock zadovoljstvu
sa relativno visokim stopama, tj. da ne bi trebalo gajiti
nerealne nade u pogledu njihovog efekta na ekonomski
razvoj i blagostanje.

(4) Podrsku za ovo pruza uvid u motive preduzet-
nicke aktivnosti. Srbija je u 2007. imala najlosiju poziciju
od sve 42 zemlje jer je samo 29% populacije pokrenulo
firmu zbog poslovnih prilika, tj. 71% populacije je uslo u
preduzetni$tvo zbog nuZnosti. Preduzetni$tvo iz nuznosti
nema efekata na ekonomski razvoj, to je preduzetnistvo
radi prezivljavanja. Preduzetnistvo iz prilika je razvojni
tip preduzetni$tva, okrenut novom uposljavanju, inova-
ciji i izvozu. S tog stanovista bi trebalo biti realan kad se
procenjuje u kom obimu veliki broj start-upera moze da
smanji stopu nezaposlenosti u Srbiji.

(5) U Srbiji 60% odrasle populacije smatra da ima
potrebne kvalifikacije i znanje da pokrene biznis (peto
mesto od 42 zemlje), a 46% vidi dobre start-up prilike u
svojoj okolini (16. mesto od 42 zemlje). MoZe li se naslu-
titi da je veliko pouzdanje u svoje sposobnosti za predu-
zetni$tvo i odsustvo straha od neuspeha ustvari posledica
stava “nemam $ta da izgubim” (defanzivna strategija), pa
otuda “mogu i da se upustim u preduzetnistvo”

(6) Sa stanovista implikacija za ekonomsku politiku
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u Srbiji vazno je imati uvid u razlike izmedu dva tipa pre-
duzetnika. Politike projektovane da stimuli$u preduzetnike
zbog prilika ne moraju biti dobre i za podsticanje predu-
zetnika zbog nuZnosti. Sa stanovista preduzetnika zbog
prilika, vazno je reSavati probleme vezane za administrati-
van teret povodom formiranja firme, posebno administra-
tivou kompleksnost jer se opaza kao veca smetnja ovom
tipu nego drugima. Takode, trebalo bi zapaziti da percep-
cije administrativnih barijera nisu uvek u skladu sa aktu-
elnim barijerama, pa je sa tog stanovista vazno da vlada
ucini administrativne procedure transparentnim.

(7) Vladina politika, ukoliko namerava da podrzi
preduzetnike zbog nuZnosti, trebalo bi da se pozabavi nji-
hovom percepcijom nepostojanja, ili jako male finansijske
podrske. Ova percepcija najcesce je odraz realnih finan-
sijskih barijera. Sa stanovista preduzetnika zbog nuzno-
sti, vazno je da vlada ozbiljno radi na programima finan-
sijske podrske. Takode, da bi se podrzalo ovo preduzetnis-
tvo,ispunjenje uslova za nadoknade za nezaposlene trebalo
bi uciniti preciznijim, $to bi nezaposlene viSe okrenulo ka
preduzetni$tvu i umanjilo oslanjanje na nadoknade.

(8) Ovo ex ante razlikovanje preduzetnika pocetnika
po motivima ima i druge implikacije i trazi opreznost. Pre
svega, postojece subvencije za ulaz na trziste kroz podsti-
caje ergo omnes moze biti rizi¢no u smislu deadweight i
supstitucionih efekata i pojave nove vrste prikrivene neza-
poslenosti. Srpski javni autoriteti morali bi da umeju da
prepoznaju potencijalne preduzetnike sa progresivnim
motivima, pa otuda i dobrom post entry performansom.
Nazalost, u Srbiji za sada preovladuje stav da je start-up
dobar per se i da bi svim potencijalnim preduzetnicima
trebalo pomodi. Uvidi iz ovakvog tipa istraZivanja sugerisu
opreznije i selektivnije upravljanje javnim subvencijama.
Dokaz da toga nema jeste ¢injenica da do sada u Srbiji nije
bilo nikakve analize efekata programa podrske u smislu
kreiranja novih radnih mesta ili drugacijeg kvalitativnog
nacina pracenja efekata ovih programa podrske.

(9) Uspesnost svake vlade se meri time koliko moze
odredene politike uciniti konzistentnim u kratkom vremen-
skom periodu (vladin mandatni period). U Srbiji proces
pridruzivanja EU namece dodatnu obavezu, obavezu pove-
¢anja preduzetnicke efikasnosti, tj. preduzetni¢kog kapaci-

teta ili udela preduzetnika sa potencijalom rasta. Samo na



taj nacin veca preduzetnicka aktivnost moze biti transfor-
misana u nove vrednosti, tj. u prosperitet Srbije. Mora se
jo$ jednom podvuci da nije bez znacaja to Sto Srbija ima
visoku stopu ukupne preduzetnicke aktivnostiivisok pro-
cenat start-upera, a relativno nizak BDP per capita. To je
jednostavno zato $to domaci preduzetnici nemaju poten-

cijal rasta i nisu konkurentni.
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Rezime:

Proces globalizacije pracen liberalizacijom medunarodnih ekonomskih
odnosa stvorio je novo poslovno okruzenje. Novo poslovno okruzenje
odlikuje se obiljem Sansi i opasnosti, a sve kompanije na trZistu osecaju
efekte promena na globalnom nivou. Negiranje ili ignorisanje promena
poslovnog okruzenja vodi u konkurentsku inferiomost i marginalizaciju
kompanije. Reakcije kompanija na turbulentno poslovno okruzenje su ra-
zni vidovi partnerskog povezivanja koji se krecu od vrlo labavih do par-
tnerstva u formi zajednickih ulaganja i razmene manjinskih paketa akci-
ja. Nezavisno od forme, strateskim partnerstvima kompanije nastoje da
obezbede resurse koji su neophodni za kreiranje odrzive konkurentske
prednosti. Do neophodnih resursa u okviru strateskog partnerstva moze
se doci na dva osnovna nacina: 1. pristupom resursima partnera 2. za-
jednickim aktivnostima na razvoju novih resursa. Usled konkurentskog
odnosa u okviru strateskog partnerstva kompanija se suo¢ava sa rizikom
da pozitivni efekti nastali partnerskim povezivanjem budu erodirani ne-
kontrolisanim ,prelivanjem” resursa, koji predstavljaju izvor konkurent-
ske prednosti, ka partneru. Uspesno upravljanje medunarodnim strates-
kim partnerstvima zahteva balansiranje izmedu razmene resursa i zasti-
te izvora konkurentske prednosti. Pravilno balansiranje izmedu ova dva
procesa podrazumeva postojanje ,mekih” (reputacija i poverenje) i ,tvr-
dih" (ugovorno regulisanje) mera zastite.

Kljucne reti: globalizacija, medunarodna strateska partnerstva,
resursi, reputacija, poverenje, ugovorno requlisanje obaveza

Abstract:

Process of globalization alongside with liberalization of international eco-
nomicrelationships made a new business environment. This new business
environment offers a great variety of opportunities as well as threats and
allthe companiesinthe market are affected by the global changes. Com-
panies that are not up to date with the changes of business environment
become marginalized and lose their competitive advantage. Companies'
reactions to turbulent business environment are different forms of par-
tnerships that can vary from very loose to very strong such as joint ven-
tures and exchange of minority stake equity. Regardless of their form,
by forming strategic partnerships companies tend to get the resources
that are essential to sustain competitive advantage. There are two main
ways of getting the resources within a strategic partnership: 1) access to
partner's resources 2) joint activities in developing new resources. Due
to competitive relationship within a strategic partnership companies are
faced up with the risk that the positive effects of the partnership can be
eroded by uncontrolled “spillover” of the resources that are the source
of competitive advantage towards the partner. Successful management
of international strategic partnerships requires a trade-off between exc-
hange of resources and protection of sources of competitive advantage.
Successful trade-off between these two processes includes “soft” (repu-
tation and trust) and "hard" (contracts) safeguard.

Key words: globalization, international strategic partnerships, re-
sources, reputation, trust, contract regulated obligations
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Poslovno okruZenje danasnjice odlikuje se proce-
sima ekonomske liberalizacije i globalizacije koji su zahva-
tili najveci broj drzava, izuzev njih nekoliko koje tvrdo
istrajavaju na principima centralno planske privrede i/ili
ekonomskog nacionalizma. Proces globalizacije karakte-
riSe sve veca povezanost nacionalnih ekonomija sa svet-
skom privredom, tako da su zemlje povezane u multidi-
menzionalnu mrezu ekonomskih, socijalnih i politickih
veza.! MozZe se izvesti zaklju¢ak da se danasnje svetsko
trziSte odlikuje globalnom konkurencijom koja od sva-
kog ucesnika zahteva strategijski pristup i uvazavanje pro-
mena konkurentskog okruzenja. Neuvazavanje ili negira-
nje novog konkurentskog okruzenja, koje se odlikuje tur-
bulentnos¢u, radikalnim i teSko predvidivim promenama,
dovodi do konkurentske inferiornosti.

Usled krupnih ekonomskih, politickih i sociolos-
kih promena kompanije su izloZene inostranim uticajima
nezavisno od toga da li posluju na nacionalnom, regio-
nalnom ili globalnom nivou. Novi privredni ambijent je
sa jedne strane zaostrio konkurenciju, a sa druge strane
kreirao obilje $ansi, narocito onih van granica mati¢ne
zemlje. Kompanije su na novo konkurentsko okruzenje
reagovale internacionalizacijom poslovanja i medusob-
nim udruZivanjem, formiranjem strateskih saveza. U teo-
riji i praksi medunarodnog menadzmenta egzistira veci
broj definicija strategijskih alijansi, a jedna od ¢e$ée kori-
$¢enih je ona koju je formulisao ekonomista Kogut: ,,stra-
tegijske alijanse predstavljaju saradnju dve ili vise neza-
visnih kompanija u razvoju, proizvodnji ili prodaji proi-
zvoda i usluga® Ova definicija strategijskih alijansi je izu-
zetno $iroka jer obuhvata sve oblike saradnje medu samo-
stalnim kompanijama. Preciznija definicija od gore nave-
dene mora naglasiti da je u pitanju saradnja koja predstav-
lja vi$e od klasi¢nih trzi$nih odnosa, a manje od spajanja
i pripajanja kompanija.?

Formiranje strateskog partnerstva se odvija kroz tri
faze: 1.izbor partnera 2.izbor forme partnerskog odnosa

i regulisanje medusobnih prava i obaveza 3. upravljanje

1 Milisavljevi¢. Momcilo, 2004, Proces globalizacije svetske privrede,
Institut ekonomskih nauka, str. 1, www.ien.bg.ac.yu/down-
load/sp98-01.pdf

2 Rakita Branko, 2006, Medunarodni biznis i menadZment, Ekonomski
fakultet Beograd, str. 289
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strateskim partnerstvom. Svaka od navedenih faza sustin-
ski uti¢e na ostvarenje ciljeva strate$kog partnerstva. Uko-
liko prve dve faze nisu adekvatno sprovedene, planirani
ciljevi nece biti ostvareni bez obzira na fazu upravljanja.
U poslednjoj fazi vrsi se operacionalizacija medunarodnog
strateskog partnerstva, uz pretpostavku da su prethodne
dve faze uspe$no implementirane. Tokom ove faze dolazi
do razmene postojecih ili kreiranja novih resursa. Jedan
od glavnih rizika koji postoji u ovoj fazi je da partner,pri-
svoji“ resurse koji predstavljaju izvore konkurentske pred-
nostiili da prenesene resurse koristi na nacin koji nije pred-
viden ugovorom o strateSkom partnerstvu ili odstupa od
»dobre“ poslovne prakse. Ovaj rizik je jo§ izrazeniji uko-
liko su partneri direktni ili potencijalni konkurenti. Da bi
predupredile ovakve poteze partnera - konkurenata kom-
panije primenjuju razne mere zastite, po¢ev od formalno

pravnih do tzv.,,mekih“ mera zastite.

RESURSI KAO IZVOR
KONKURENTSKE PREDNOSTI

Poslednjih godina analiza kompanija i procesa stvara-
nja vrednosti nalazi se u ZiZi interesovanja kako ekonomi-
sta teoreti¢ara tako i prakti¢ara. Ranije dominantno shva-
tanje po kome na proces stvaranja vrednosti prvenstveno
uticu eksterni faktori dobija svoj opozit u resursnoj teoriji
koja naglasak stavlja na interne faktore. Cinjenica da kom-
panije koje posluju u istim uslovima (pet konkurentskih
snaga) i primenjuju iste strategije (diferenciranje, vodstvo
u troskovima ili fokusiranje), a poseduju razli¢ite perfor-
manse, obja$njava se posedovanjem razli¢itih resursa. Moze
seizvesti zaklju¢ak da izvor konkurentske prednosti pred-
stavljaju resursi kojima kompanija raspolaze.

Resursi predstavljaju svu materijalnu i nematerijalnu
imovinu koja je na srednji i dugi rok vezana za kompani-
ju.? Proces kreiranja vrednosti treba posmatrati kroz odnos
eksternih faktora koji se delimi¢no nalaze pod kontrolom
preduzeca (pet konkurentskih snaga), internih resursa i
strategije koju preduzece primenjuje (vodstvo u trodko-
vima, diferenciranje i fokusiranje). Resursna teorija primat
daje resursima kao faktoru koji presudno uti¢e na ostala

dva elementa. Da bi resursi predstavljali izvor konkurent-

3 Wermnefelt B., A resources based view of the firm, Strategic manage-
ment journal, 3, 1984, str. 171 - 180
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ske prednosti moraju da zadovolje sledece uslove: 1. vred-
nost 2. retkost 3. trogkovi kopiranja i supstituisanja su izu-
zetno visoki. Posedovanje retkih, vrednih i resursa skupih
za imitiranje jo§ uvek ne garantuje kompaniji ostvariva-
nje konkurentske prednosti. Implementacija strategije koja
¢e resurse koji su izvor konkurentske prednosti na pravi
nacin angazovati i kombinovati omogucice da se interni
faktori valorizuju na trzistu kroz ustedu u troskovima ili
stvaranje dodatne vrednosti za kupca.

Osnovni motiv formiranja strateskih partnerstva je
ostvarivanje sinergetskih efekata po osnovu udruzivanja
resursa partnera. Sinergetski efekti postoje kada je vred-
nost udruzenih resursa veca od prostog zbira njihovih
vrednosti, §to se moze prikazati formulom:
NSV (R+R)) > NSV (R)) + NSV (R))

gde je

formula 1

NSV (R +R)) - neto sada$nja vrednost udruzenih resursa
kompanija
NSV (R)) - neto sadasnja vrednost resursa kompanije 1
NSV (R)) - neto sada$nja vrednost resursa kompanije 2
Vrednost kreirana u okviru strate$kog partnerstva
deli se na partnere, pri ¢emu je za stabilnost partnerstva
bitno da pripadajuéi deo vrednosti za partnera prevazi-
lazi vrednost koju je mogao kreirati samostalno angazu-
juéi sopstvene resurse. Sinergetski efekti u okviru par-
tnerstva se ostvaruju po vise osnova: ekonomije obima,
podele tro$kova i rizika, olak$avanja ulaska u granu, uce-
nja od partnera, kontrole konkurencije i sl. Konkurenciju
na globalnom nivou viSe ne odslikava latinska poslovica
»Belum omnia contra omnes* - rat svakog protiv svakoga,
ve¢ se na globalnom nivou suceljavaju strateski savezi. Pro-
mena konkurentskog okruzenja izraZena je narocito kod
globalnih industrija (avio transport, automobilska indu-
strija i sl.). Potrebe za formiranjem strateskih partner-
stva najbolje se mogu objasniti slede¢im citatom: ,Nama
su potrebna strateska partnerstva jer ve¢ina problema sa
kojima se suo¢avamo u 21. veku zahteva multisektorska,
multidisciplinarna i viSedimenzionalna znanja“*
Kompanije ¢e saradivati na partnerskoj osnovi sve
do trenutka dok se ostvaruju sinergetski efekti po osnovu

udruzivanja resursa. Onog trenutka kada jedan od par-

4 Lasker D. Roz, Weiss S. Elisa and Miller Rebecca, Partnership Synergy:
A practical framework for studying and strengthening the collaborative
advantage, The Milbank Quarterly, Vol. 79, No.2, 2001, str. 179-205
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tnera mozZe angazovanjem sopstvenih resursa, unetih u
stratesko partnerstvo i ste¢enih po osnovu strate$kog par-
tnerstva, da ostvaruje efekte koji prevazilaze pripadajuce
efekte od strateskog partnerstva on ¢e raskinuti partnerski
odnos. Zbog toga “trka u u¢enju” moze biti povod za ten-
zije medu strateskim partnerima. ,Prelivanje” znanja ka
partneru moze dvojako negativno uticati na kompaniju:
preko, kreiranja“ direktnog konkurenta ili preko erodira-
nja pregovaracke pozicije u okviru strateskog partnerstva.
Erodiranje pregovaracke pozicije stvara uslove da partneri
usled izmenjenih okolnosti zahtevaju reorganizaciju par-
tnerskog odnosa na novim osnovama. Stoga se moze kon-
statovati da su strateska partnerstva koncepcijski pra¢ena
znacajnim rizicima i potencijalnim konfliktima.’

Da bi predupredili ovakav razvoj dogadaja kompa-
nije moraju da zastite resurse koje unose u stratesko par-
tnerstvo. Uz efektnu zastitu kompanije ¢e uzivati koristi
po osnovu kori$cenja resursa partnera, $to je preduslov za
formiranje strateskog partnerstva, ali nece moci u potpu-
nosti da ovladaju njima, $to je preduslov da se obezbedi
stabilnost strateskog partnerstva.

U zavisnosti od vrste resursa koji se unose u stratesko
partnerstvo i na¢ini zastite od oportunistickog ponasanja
partnera se razlikuju, pri ¢emu se najce$ce primenjuje kre-
iranje poverenja, reputacija koju partner uZiva i ugovorno

regulisanje pristupa pojedinim resursima.

REPUTACIJA KAO MERA ZASTITE
U OKVIRU STRATESKOG PARTNERSTVA

Nematerijalni resursi su relativno skoro prepoznati
kao faktori koji u kombinaciji sa materijalnim resursima
dominantno uti¢u na kreiranje konkurentske prednosti.
U okviru nematerijalnih resursa poseban akcenat se stav-
lja na reputaciju kao resurs koji prozima celokupno poslo-
vanje kompanije, ali i resurs koji se razvija i menja tokom
vremena pod uticajem svih aktivnosti kompanije. Repu-
tacija predstavlja aktivnosti i karakteristike koje su odli-
kovale kompaniju u proslosti i za koje se oekuje da Ce je
odlikovatiiu budu¢nosti.® Ste¢ena reputacija je slika celo-

kupnog prethodnog poslovanja kompanije i faktor koji

5 Rakita Branko, 2006, Medunarodni biznis i menadZment, Ekonomski
fakultet Beograd, str. 299

6 Houston B.Mark, Alliance partner reputation as signal to the market,
Corporate reputation review winter 2003, Vol 5, No. 4, str. 330 - 342



bitno determiniSe budude poslovanje. Na osnovu izne-
tog u potpunosti se moze prihvatiti konstatacija Vorena
Bafeta ,,potrebno je 20 godina da bi se izgradila reputa-
cija,a svega 5 minuta da bi se unistila®

Reputacija predstavlja subjektivnu percepciju o kom-
paniji koju su o njoj stekli stejkholderi. Pojam stejkholdera
je Siroko prihvacen u ekonomskoj literaturi, a pod ovim
nazivom se podrazumevaju svi interesenti za poslovanje
kompanije (vlasnici, potrosaci, kreditori, zaposleni, dobav-
lja¢i, drustvena zajednica i sl.). Kompanije koje participi-
raju u okviru strateskih partnerstva moraju u svom poslo-
vanju da vode ra¢una o jo$ jednoj grupi stejkholdera, stra-
teskim partnerima. U okviru ovog rada fokus je stavljen
na reputaciju kompanije sa stanovista partnera u okviru
medunarodnog strate$kog partnerstva. Reputaciju ¢emo
stoga definisati kao percepciju karakteristika kompanije od
strane predstavnika potencijalnog partnera.” Uticaj repu-
tacije na medunarodna strateska partnerstva je trostruk i
ogleda se kroz: 1.izbor partnera 2.izbor forme strateskog
partnerstva 3. performanse strateskog partnerstva.

Pozitivna poslovana reputacija sluzi kao filter prilikom
selekcije partnera za kreiranje medunarodnih strateskih
partnerstva. Nakon filtriranja partnera na bazi poslovne
reputacije koju uZivaju ostace samo pouzdani partneri.
Na ovaj nacin ¢e znacajno biti snizeni troskovi selekcije i
izbora partnera, jer je ve¢ izvrSeno filtriranje potencijal-
nih partnera na bazi relacionog rizika.

Postojanje pozitivne poslovne reputacije znacajno
smanjuje rizik od ,varanja“, u koje spada i ,nekontroli-
sano prelivanje® resursa, u okviru partnerskog aranzmana.
Naime, poslovna reputacija je nematerijalna imovina koja
zahteva konstantno ulaganje i nadgledanje procesa njene
izgradnje. Medunarodne kompanije su ¢esto ukljucene u
mreZu strateskih partnerstva, od kojih svako ima ta¢no
odredenu ulogu u sprovodenju strategije. Ukoliko kompa-
nija,vara“ u okviru jednog strateskog partnerstva, otkri-
vanje ,,varanja“ moze imati posledice na reputaciju kom-
panije, $to e se negativno odraziti na efekte koji se oce-

kuju po osnovu poslovanja ostalih strateskih partnerstava.®

7 Saxton Todd, The effects of partner and relationship characteristics
on Alliance outcomes, Academy management journal, Vol. 40, No. 2,
1997., str. 443 - 461

8 Baughn C. Christofer, Denekamp G. Johannes, Stevens H. John and
Osborn N. Richard, Protecting intellectual capital in international alli-
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Ovakav razvoj situacije moze dovesti do toga da pozitivni
efekti po osnovu ,neetickog® prisvajanja resursa partnera
budu u potpunosti ponisteni gubicima nastalim usled kre-
irane negativne reputacije.

Kontrola varanja u okviru strateskog partnerstva
na bazi reputacije ima nekoliko ogranicenja.’ ,Varanje“ u
okviru partnerstva moze biti toliko nejasno da nije moguce
utvrditi ko je od partnera stvarno odgovoran za ,,raskida-
nje“ partnerskog odnosa. Naime, moze se desiti da su se
oba partnera ponasala ,,neeticki“ $to je dovelo do toga da
stratesko partnerstvo koje su formirali ne ispuni ocekiva-
nja partnera. Uzajamno prebacivanje odgovornostiinavo-
denje argumenata o odgovornosti nikako nece posluziti
buducéim potencijalnim partnerima prilikom selekcije kom-
panija za formiranje medunarodnog strateskog partner-
stva. Ukoliko neko od partnera nije uklju¢en u dovoljnoj
meri u mreze strategijskih partnerstva varanje jednog od
partnera moze proci bez ikakvih posledica po reputaciju.
Ukoliko informacije o ,varanju® ne dospeju u javnost ve¢
se zadrZe na privatnom nivou, negativni efekti nece biti
$iroko dostupni, $to nece znacajno uticati na reputaciju
kompanije koja je ,varala“ u okviru partnerstva. ,Vara-
nje“ u okviru strateskog partnerstva, ¢ak i kad negativno
uti¢e na reputaciju kompanije koja posluje na taj nacin,
ne predstavlja nikakvu satisfakciju za kompaniju koja je
bila predmet ,varanja“ Steena negativna reputacija moze
posluziti samo kao upozorenje za potencijalne partnere u
okviru nekog novog strateskog partnerstva. Kada je sadas-
nja vrednost efekata koji se mogu ocekivati po osnovu
»varanja“ veca od sadasnje vrednosti efekata strateskih
partnerstava koji nece biti formirani usled stecene nega-
tivne reputacije, reputacija nije nikakav garant da ¢e kom-
panija poslovati na ,etickim“ osnovama.

Totalni rizik u okviru strate$kog partnerstva sastoji
se od dve nezavisne komponente: relacionog i rizika per-
formansi. Relacioni rizik je odreden internim faktorima i
predstavlja percepciju da se partner nece posvetiti strates-
kom partnerstvu u meri koja je predvidena , dok se rizik
performansi odnosi na verovatnoc¢u da ciljevi partnerstva

nece biti ostvareni u situaciji kada je relacioni rizik jed-

ances, Journal of World Business, 32(2)1997, str. 103-11/

9 Barney B. Jay, 1996, Gaining and sustaining competitive advantage,
Addison Wesley Publishing Company, str 308
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nak nuli. Reputacija partnera, kao percepcija o partneru,
direktno utice na relacioni rizik. Pozitivna poslovna repu-
tacija partnera ¢e uticati na smanjenje relacionog rizika,a
samim tim i na formu medunarodnih strateskih partner-
stava. Nizi relacioni rizik ¢e biti signal za prisnije partner-
ske odnose, ve(i stepen integrisanosti, preplitanje i raz-
menu resursa i dugoro¢nu orjentisanost partnera. Prisniji
partnerski odnosi, dugoro¢na orjentisanost i intenzivnija
razmena resursa pozitivno e se odraziti na performanse

strateSkog partnerstva.

POVERENJE KAO MERA ZASTITE
U OKVIRU STRATESKOG PARTNERSTVA

Konkurentsko - kooperativni odnos uslovljava da
se strateSka partnerstva pored rizika performansi, koji je
karkateristi¢an za sve poslovne poduhvate, odlikuju i rel-
acionim rizikom. U pro$losti su kompanije da bi mini-
mizirale relacioni rizik nastojale da ugovorima precizno
defini$u medusobna prava, obaveze i na¢in kontrole ispun-
javanja istih. Praksa i teorija su pokazale da je veliko insi-
stiranje na kontroli partnera kontraproduktivno, jer se
znacajni resursi angazuju po ovom osnovu, sto utice kako
na efikasnost tako i na efektivnost strate$kog partnerstva.

Resursi koji su angazovani u procesu kontrole znacajno

povecavaju tro$kove projekta, dok sa druge strane usled
ugovornih ogranicenja i nedostatka resursa, koji su pre-
thodno angaZovani u procesu kontrole, mnoge poslovne
prilike ostaju neiskoriscene.

Na smanjenje relacionog rizika, $to ¢e se posledi¢no
odraziti i na manje angaZovanje oko kontrole partnera,
pozitivno utice kreirano poverenje. U literaturi postoji vise
definicija koje pokusavaju da pojam poverenja definisu
sa razli¢itih aspekata u zavisnosti od toga koje dimenzije
poverenja se naglasavaju. Jedna od $irih i potpunijih defi-
nicija poverenja bi mogla da glasi ,,poverenje predstavlja
ocekivanje da ¢e druga strana ispuniti svoje ugovorne oba-
veze (ugovorni aspekt), da ¢e profesionalno izvréiti preu-
zete obaveze (eticki kodeksi) i da ¢e se posteno ponasati
iako ne postoje jasna obecanja i garancije za tako nesto
(dobra volja).' Poverenje nije data kategorija ve¢ katego-
rija koja se razvija pod uticajem protoka vremena i aktiv-
nosti partnera. Potezi partnera mogu usloviti da se pove-
renje kreirano vremenom u potpunosti izgubi. Ovakav
razvoj situacije ima krajnje negativne posledice po par-
tnerski odnos. Jednom izgubljeno poverenje se vrlo tesko
ili nikako ne moze povratiti. Proces kreiranja poverenja
prolazi kroz odredene faze $to se moze prikazati nared-

nom slikom:

Slika 1. Kreiranje poverenja u okviru medunarodnih strateskih partnerstva

Faza 1: Input: Autput:
Prethodna iskustva Reputacija
Prethodni odnosi Pregovaracki stav
Informacije o prethodnoj istoriji partnera
|
v
Faza 2: Input: Autput:
Pregovaranje Pregovaracki stav
Pregovarcke navike Posvecenost
Informacije o prethodnoj istoriji partnera
v
Faza 3: Input: Autput:
Preuzimanje obaveza Posvecenost Formalizovanje posvecenosti
|
v
Faza4: Input: Autput:
lzvrsenje Obavezivanje za uspesno izvrsenje lzvrsenje
-
Buduci aranzmani:
. Prethodna istorija” za buduce angaZmane

lzvor: Boersma F. Margreet, Buckley J. Peter and Ghauri N. Pervez,
Trust in International Joint Ventures, Journal of business research,
56(2003), str. 1031 - 1042

218

10 Boersma F. Margreet, Buckley J. Peter and Ghauri N. Pervez, Trust in
International Joint Ventures, Journal of business research, 56 (2003),
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Faza ,prethodna iskustva“ prethodi bilo kakvim
direktnim pregovorima izmedu partnera o formiranju
strateskih partnerstava. U okviru ove faze ve¢ je konstru-
isana odredena mentalna slika o partneru sa kojim treba
formirati stratesko partnerstvo. Kao input u ovoj fazi se
koristi reputacija partnera, prethodno iskustvo sa partne-
rom i ,istorija“ partnera. Na osnovu dostupnih informa-
cija ve¢ u ovoj fazi se formira odredeni stepen poverenja,
$to utice da se prede na sledecu fazu.

Usled ve¢ formiranog odredenog stepena povere-
nja u prethodnoj fazi partner se odluc¢uje da ude u for-
malne pregovore oko formiranja strateSkog partnerstva.
Na prethodno formirano poverenje u ovoj fazi se dodaje
uticaj stava i stila pregovaranja. U zavisnosti od formira-
nog stepena poverenja prelazi se na slede¢u fazu. Povere-
nje koje utice na relacioni rizik ne mora da bude presudno
za prihvatanje ili odbacivanje predloga za formiranje stra-
teSkog partnerstva.

U okviru faze ,,preuzimanje obaveza“ prelazi se na
formalno definisanje medusobnih prava i obaveza, a pre-
ciznost njihovog definisanja u okviru ugovora ¢e zavisiti
od razvijenog stepena poverenja u prethodne dve faze. Na
poverenje steCeno u prethodne dve faze nadovezuje se pove-
renje koje se kreira na bazi spremnosti partnera da pre-
uzme obaveze i odgovornosti za njihovo izvrenje.

Nakon formalnog formiranja strate$kog partner-
stva pristupa se njegovom operativinom vodenju. Tokom
upravljanja partnerstvom menadZeri mati¢nih kompa-
nija, naj¢e$¢e srednji nivo menadZmenta, dolaze u sva-
kodnevni kontakt $to doprinosi stvaranju jednog novog
sociolo$kog odnosa. Ovo je najkriti¢nija faza u kreiranju
poverenja jer se tokom ove faze valorizuje poverenje kre-
irano u prethodnim fazama, a stepen kreiranog poverenja
je uovoj fazi najveci. Pored kreiranja poverenja u ovoj fazi
dolazi do najdinamicnije razmene resursa.

Svaka od prethodnih faza kreiranja poverenja medu
partnerima ¢e povratno uticati na iskustvo partnera u for-
miranju i vodenju strateskog partnerstva, $to ¢e se odra-
ziti na svaku pocetnu fazu narednog projekta.

U okviru teorije transakcionih troskova strateska par-
tnerstva se analiziraju kroz balansiranje izmedu punog vla-

snistva i uobicajenih trzi$nih transakcija''. Strateska par-

11 Nooteboom Bart, Berger Hans, Noorderhaven G. Niels, Effects of trust
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tnerstva predstavljaju,,srednju” varijantu. Glavni problem
sa kojim se suoc¢avaju sva strateska partnerstva je ,medu-
zavisnost partnera i koordinacija. Koordinacija aktivno-
sti u okviru partnerstva upucuje na postojanje transak-
cionih tro$kova, koji mogu biti toliko znacajni da anuli-
raju sve pozitivne efekte po osnovu saradnje. Transakci-
oni trogkovi u okviru strateskih partnerstva imaju svoju
»ex post“i,ex ante dimenziju.

»Ex ante“ dimenzija transakcionih tro$kova obu-
hvata sve tro$kove koji nastaju pre nego strateska partner-
stva otpo¢nu sa svojim poslovanjem. U ekonomskoj lite-
raturi se navodi da su ovde u pitanju trokovi pravljenja
nacrta ugovora, pregovaranja i osiguranja ugovora. Ovi
tro$kovi se mogu relativno jednostavno kvantifikovati bilo
preko troskova angazovanja savetnika (advokati, finansij-
ski savetnici i sl.), utro$enih radnih sati menadzmenta ili
tro$kova osiguranja. ,,Ex post“ dimenzija transakcionih
troskova se odnosi na troskove koji nastaju po pocetku
funkcionisanja partnerstva. U pitanju su troskovi koji se
odnose na: 1. troskove adaptacije, koji nastaju ukoliko stra-
tesko partnerstvo po¢ne da se razvija van tokova predvi-
denih ugovorom 2. troskove pregovaranja ukoliko se vrsi
reorganizacija partnerskog odnosa 3. troskove sporenja,
bilo na sudu ili van suda 4. troskove obezbedivanja pune
posvecenosti partnera. ,,Ex post“ transakcione troskove
je tesko predvideti i kvantifikovati jer sadrze odredenu
dozu neizvesnosti.

Razvijanje poverenja izmedu partnera je instrument
koji ¢e uticati na smanjenje relacionog rizika. U pitanju je
subjektivna predstava o verovatnoci da partner nece ispu-
niti preuzete obaveze. Smanjenje relacionog rizika ¢e uti-
cati na smanjenje troskova u toku pregovaranja, precizno
ugovorno definisanje obaveza ce biti zamenjeno ,,dZent-
Imenskim sporazumom® $to ¢e uticati na smanjenje ,ex
ante“ dimenzije transakcionih tro$kova. Sa druge strane
subjektivna procena da u budu¢nosti nece do¢i do ,,nera-
zumevanja“ sa partnerom dove$ce i do smanjenja ,ex
post“ dimenzije troskova. Kratkoro¢na posvecenost sop-
stvenim ciljevima bi¢e zamenjena dugoro¢nom posvece-
no$cu interesima strateskog partnerstva, $to ¢e uticati na

smanjenje transakcionih troskova u obe dimenzije. Sma-

and governance on relational risk, Academy of Management Journal,
Vol 40, No. 2, 1997, str. 308 - 338
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njenje transakcionih tro$kova u obe dimenzije e se pozi-
tivno odraziti na dugoro¢nu korist partnera koji su for-
mirali strate$ko partnerstvo.

Vrlo bitna komponenta za uspeh strate$kog partner-
stva je ,drustveni® kapital. ,Drustveni“ kapital se odnosi
na veze koje kompanija uspostavlja sa kompanijama koje
poseduju vaZne resurse, resurse koji su izvor konkurent-
ske prednosti.'* Odnosi sa partnerima u okviru strateskih
partnerstva su posledica dugoroc¢nih interakcija izmedu
kompanija. Iako je u pitanju odnos izmedu kompanija,
veze se grade na bazi odnosa izmedu pojedinaca. ,Drus-
tveni® kapital je objedinio tri dimenzije: 1. deljenje infor-
macija 2. poverenje 3. reciprocitet.”®

Deljenje informacija izmedu partnera u okviru stra-
teskog partnerstva ima videstruki znacaj za njegovo funk-
cionisanje. Odnosi koje kompanija ima sa svojim partne-
rima omogucavaju brzi, laksi i kvalitetniji pristup resur-
sima partnera. Da bi kompanije pristale da svoje resurse
dele sa partnerima mora postojati poverenje da ti resursi
nece biti zloupotrebljeni. Kompanije koje formiraju stra-
teSka partnerstva moraju biti svesne opasnosti od ,trke
za resursima“ i ,varanja“ u okviru partnerstva tako da
je poverenje kriti¢ni faktor uspeha strate$kog partner-
stva. Poverenje je jedina dimenzija ,,drustvenog” kapitala
koja ima povratni uticaj. Naime, poverenje je kategorija
koja se razvija tokom vremena, na koju uti¢u ve¢ posto-
jeci odnosi izmedu partnera, ali i kategorija koja utice na
odnose izmedu kompanija. Zbog svega iznetog poverenje
izmedu kompanija omogucava kako gradenje,,drustvenog®
kapitala tako i bolju razmenu resursa u okviru partner-
stva. Osnovni motiv za kreiranje ,,drustvenog kapitala“ je
verovanje da u okviru partnerstva postoji odnos reciproci-
teta. Kompanije su spremne da u sadasnjosti podrze inte-
rese partnera ocekujuéi da ¢e partner u buduénosti podr-

zati njihove interese.

12 Ireland R. Duane, Hitt A. Michael and Vaidyanath Deepa, Alliance man-
agement as a source of competitive advantage, Juornal of manage-
ment, 22(3), 2002, str. 413-446

13 Ireland R. Duane, Hitt A. Michael, Santoro D. Michael ,Developing and
managing strategic alliances, Building social capital and create value"
Strategy and performance - Achieving competitive advantage in the
global market place, Middlesex University Business School , London
2006, str. 13- 31
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UGOVORNA ZASTITA U OKVIRU
MEDUNARODNIH STRATESKIH
PARTNERSTAVA

U pravnoj literaturi ugovor se definiSe kao sagla-
snost volje dva ili viSe lica sa ciljem da se postigne odre-
deno pravno dejstvo."* Zakljucenje ugovora se zasniva na
principu slobode volje, koji polazi od stava da ¢e ugovorne
strane valjanije urediti sopstveni odnos od zakonodavca.
Autonomija volje se ogleda u:

1. slobodi zaklju¢enja i nezakljuc¢enja ugovora

2. izboru partnera

3. izboru forme i sadrzine ugovora

4. promeni i raskidanju ugovora.”

Na osnovu teorije transakcionih troSkova kompanije
bi u okviru medunarodnih strateskih partnerstava trebalo
da razviju sistem zastite koji ¢e relacioni rizik da svede na
prihvatljivu meru. Ugovorno regulisanje obaveza se javlja
kao jedna od mera za upravljanje relacionim rizikom, kako
kod medunarodnih strateskih partnerstava sa ulaganjem
kapitala tako i kod onih kod kojih to nije slu¢aj. Osnovne
koristi koje se o¢ekuju od ugovornog definisanja prava i
obaveza u okviru medunarodnih strateskih partnerstava
mogle bi se podvesti pod sledece:

1. ,uslovljavaju® potpisnike da preduzimaju mere

u cilju ostvarivanja obostranih interesa

2. uspostavljaju osnove partnerskog odnosa

3. omogucavaju ,,fokusiranje“ potencijalnih pro-

blema

4. smanjuju zavisnost od partnera usled promenje-

nih okolnosti

5. pruzaju moguénost da se partner ,,primora“ na

izvréenje obaveza.'®

Ugovorno regulisanje obaveza u okviru medunarod-
nih strateskih partnerstava odvra¢a kompanije od ,,opor-
tunistickog" pona$anja putem dva mehanizma.'” UnoSenje

u ugovor o osnivanju klauzule o ,penalima“znacajno utice

14 Spirovi¢ Jovanovi¢ Lucija, 2003, Uvod u trgovinsko pravo, Medunarodni
nau¢ni forum ,Dunav reka saradnje”, Beograd, str. 161

15 Isto, str. 162

16 Blomgvista Kirsimarja, Hurmelinna Pia, Seppanen Risto, Playing the col-
laboration game right - balancing trust and contracting, Technovation,
xx, 2004, str. 1-8

17 Lui S. Steven, Hang - yue Ngo, The role of trust and Contractual safe-

guards on cooperation in non Equity alliances, Journal of management,
30 (4), 2004 str. 471 - 485



na redukovanje relacionog rizika. Jasno i precizno defini-
sanje ,,penala“ koji slede u slu¢aju da dode do neispunje-
nja preuzetih obaveza znacajno smanjuje verovatnocu od
»varanja“ u okviru medunarodnog strateskog partnerstva.
Drugi mehanizam preko koga se uti¢e na relacioni rizik
u okviru medunarodnog strateskog partnerstva je preci-
zno definisanje prava i obaveza, predmeta i nacina kon-
trole. Ovaj mehanizam je komplementaran sa prethodno
navedenim ugovornim klauzulama o ,penalima*“ za neiz-
vr$enje preuzetih obaveza. Troskovi kontrole su znac¢ajno
smanjeni jasnim definisanjem prava i obaveza, ,,penala“
za neizvr$enje obaveza, predmeta i nacina kontrole. Na
osnovu teorije transakcionih tro$kova ugovorno reguli-
sanje obaveza dobija na znacaju ukoliko se od partnera
ocekuje ,,oportunisticko“ ponasanje.

Zakljucenje ugovora izmedu partnera u okviru stra-
teSkog partnerstva Cesto zavisi od prethodne prakse i ,kul-
ture“ zaklju¢enja ugovora. Neke kompanije pre bilo kakve
saradnje zahtevaju potpisivanje detaljnog ugovora dok su
druge prevashodno opredeljene za saradnju na neformal-
noj osnovi. Kod,,malih“ kompanija koje su najée$¢e nosioci
novih ideja, esto ne postoji razvijen pravi odnos ka skla-
panju ugovora o medunarodnim strateskim partnerstvima.
Kod ovih kompanija, pogotovu kada su im partneri velike
MNK, veliki ponder se daje poverenju u partnera i njegovoj
reputaciji,a manji ugovornoj zastiti. Sa druge strane velike
MNK najée$ée uz sebe imaju timove pravnika, zbog ¢ega
je proces pregovaranja i formalnog zakljucenja ugovora
o strateSkom povezivanju ¢esto vremenski intenzivan.'®
Razli¢it stav po pitanju ugovornog osiguranja izvrsenja
posla moze imati negativne posledice na dalje funkcioni-
sanje partnerskog aranZzmana. Naime, ukoliko se jedan od
partnera Cesto poziva na ugovor, pa i iz Cisto birokratskih
razloga, to moze usloviti nesigurnost i gubitak poverenja
kod drugog partnera $to ¢e se u krajnjoj instanci odraziti
i na performanse strateskog partnerstva.

Ugovorno regulisanje prava i obaveza u okviru medu-
narodnog strateskog partnerstva usmereno je na obezbe-
divanje pristupa neophodnim resursima partnera i zastitu
resursa koji su izvor konkurentske prednosti. Ugovorom

o osnivanju ¢esto se nastoji precizno definisati forma par-

18 Blomqvista Kirsimarja, Hurmelinna Pia, Seppanen Risto, Playing the col-
laboration game right - balancing trust and contracting, Technovation,
xx, 2004, str. 1- 8
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tnerskog odnosa, vrsta, kvalitet i koli¢ina resursa koju
¢e svaka strana angaZovati i pristup resursima partnera.
Sasvim je jasno da i najdetaljnijim ugovorom ne mogu
biti pobrojani svi resursi koji fluktuiraju izmedu par-
tnera i nacin njihove zastite. Ovo se narocito odnosi na
nematerijalne resurse zasnovane na znanju (upravljanje
strateSkim partnerstvom, odnos sa klijentima, odnos sa
dobavlja¢ima i sl.). U okviru mnogih partnerstava par-
tneri nastoje da zastite resurse koji su izvor konkurentske
prednosti, vr$eci preciznu podelu zadataka izmedu par-
tnera. Na ovaj nacin svaki partner se koncentrise na obla-
sti u kojima poseduje konkurentsku prednost. ,Ogradu-
juci® resurse koji su izvor konkurentske prednosti kom-
panije nastoje da sprece protok resursa ka partneru. To se
najcesce postize fizickim odvajanjem kadrova partnera,
a koji rade na istom projektu. Iako se na ovaj na¢in sma-
njuje rizik od,,prelivanja“ resursa, usled fizicke odvojenosti
kadrova, kontrola pristupa sopstvenim resursima je oba-
vezna.,,Ogradivanje” sopstvenih resursa u okviru medu-
narodnog strate$kog partnerstva nije preporucljivo kada
su resursi partnera integralni i kada njihova integracija
predstavlja izvor konkurentske prednosti.'” Ugovorima o
strateSkim partnerstvima cesto se vrsi podela trzi$ta na
kojem ce svaki od partnera nastupati. Interesna podela
trzi$ta je karakteristicna za strateSka partnerstva koja za
cilj imaju razvoj novog proizvoda.

Ugovorima o strateSkom povezivanju definide se i
forma medunarodnog strateskog partnerstva. Radi produ-
bljivanja poverenja i predupredivanja “neetickog” ponasanja
ugovorima se Cesto definiSe i razmena manjinskog paketa
akcija. Zakonodavstvo Republike Srbije poznaje ovakav vid
povezivanja, pri ¢emu postoji ograni¢enje u mogucem pro-
centu razmene akcija. Ogranicenje u uc¢e$¢u kapitala je uve-
deno kako bi se predupredilo kreiranje fiktivnih bilansa i
da bi se znalo koja kompanija kojom upravlja.” Razmena
kapitala ne garantuje sama po sebi da ¢e se stratesko par-
tnerstvo razvijati u Zeljenom pravcu, ve¢ samo smanjuje
rizik od oportunistickog ponasanja partnera.

Odnos partnera u medunarodnom strateskom par-

19 Baughn C. Christofer, Denekamp G. Johannes, Stevens H. John and
Osborn N. Richard, Protecting intellectual capital in international alli-
ances, Journal of World Business, 32(2)1997, str. 103-117

20 Spirovi¢ Jovanovi¢ Lucija, 2004, Trgovinsko pravo, Medunarodni
naucni forum ,Dunav reka saradnje”, Beograd, str. 198
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tnerstvu je dinamic¢an i podloZan promenama, usled izme-
njenog dejstva internih i eksternih faktora. Promene u
konkurentskom okruzenju, tehnologiji, stepenu u kom
su partneri ovladali novim resursima i sl. mogu pojedine
odredbe ugovora u¢initi neadekvatnim za dalje funkcio-
nisanje partnerskog odnosa. Kruto insistiranje na ugovor-
nim odredbama ¢e u promenjenim okolnostima dovesti
do stvaranja tenzija izmedu partnera, nekori$¢enja novo-

nastalih $ansi i ignorisanja opasnosti.

ZAKLJUCAK

Saradnja medu partnerima, koji poticu iz razlicitih
zemalja, dele razlicite sisteme vrednosti, poti¢u iz razlici-
tih politickih i pravnih sistema, te govore razlicitim jezi-
cima, otezava efektivno i efikasno upravljanje partner-
skim odnosom. Konkurentsko — kooperantski odnos je
dodatno otezan time $to se u okviru strate$kog partnerstva
vrsiintenzivna i kontinuirana razmena resursa. Kod stra-
teskog partnerstva postoji opasnost da resursi koji pred-
stavljaju izvor konkurentske prednosti postanu dostupni
partneru ¢ime bi izgubili na znacaju. Da bi predupredile
»nekontrolisano prelivanje resursa“ kompanije primenjuju
razli¢ite mere zastite. Mere zastite zavise od partnerskog
odnosa ali i vrste resursa koji predstavljaju izvor konku-
rentske prednosti. Narocito je tesko zastiti nematerijalne
resurse. Kompaniji stoji na raspolaganju vi$e mera zastite
od ¢ega su najvaznije: reputacija partnera, poverenje i for-
malno pravno regulisanje medusobnih prava i obaveza.

Reputacija je uz poverenje tzv. ,meki element koji
uti¢e na stepen zastite u okviru strate$kog partnerstva.
Uloga reputacije kao mere zastite u okviru strateskog par-
tnerstva je trojaka. Reputacija se javlja kao , filter* koji eli-
mini$e kompanije sa negativnom reputacijom iz procesa
izbora strateskog partnera. Sa druge strane briga o sop-
stvenoj reputaciji ¢e sluziti kao . ko¢nica“za oportunisticko
ponasanja partnera, jer trenutni efekti po osnovu vara-
nja mogu biti viSe nego umanjeni steCenom negativnom
poslovnom reputacijom. Kona¢no treba imati u vidu da se
poslovna reputacija javlja kao ulazni input u procesu kre-
iranja poverenja. Na ovaj nacin se uticaj reputacije $iri na
jo$ jednu meru zastite, $to govori u prilog kompleksnosti
ove mere zastite u okviru strateskog partnerstva.

Poverenje izmedu partnera,kao ,meki“ element zastite,
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gradi se godinama i ima vi$estruki uticaj na performanse
strateSkog partnerstva. Naime, poverenje Ce sa jedne strane
dovesti do racionalisanja transakcionih tro$kova, narocito
troskova kontrole, dok ¢e sa druge strane omoguciti kvali-
tetniju i brzu razmenu resursa u okviru partnerstva. Isto-
vremeno, razvijanje ,drustvenog® kapitala u okviru par-
tnerstva Ce se pozitivno odraziti na kreiranje novih resursa,
koji ¢e biti izvor konkurentske prednosti.

Upravljanje medunarodnim strateskim partnertstvima
zahteva fleksibilnost, pri ¢emu na znacaju dobijaju,,meki*
elementi osiguranja. ,Meki“ elementi zastite (poverenje i
reputacija) se medusobno prepli¢u presudno uti¢uéi na
stepen izloZenosti relacionom riziku. Moze se re¢i da repu-
tacija i poverenje nisu supstituti za ugovorno regulisanje
odnosa u okviru medunarodnog strateskog partnerstva,

ve¢ je njihov uticaj na stepen zastite komplementaran.
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Rezime:

Kada je u pitanju neko veliko multinacionalno preduzece sa vise hiljada
ili desetina hiljada radnika u vise zemalja, onda se mrezni oblik organiza-
cije koji podrazumeva nezavisno upravljanje podsistemima koji nemaju
puni suverenitet u odlucivanju, danas, gotovo podrazumeva. Ono $to nije
dovoljno poznato, a u ¢emu lezi moguénost da mnoga mala, srednja pa
i takvi delovi velikih, globalnih preduzeca bolje koriste svoje potencijale,
jeste da se principi mreznog organizovanja mogu primeniti i u “malim”
organizacionim jedinicama koje su do sada bile organizovane po funkci-
onalno-hijerarhijskom principu. U ovom radu prezentiran je primer kako
se jedna hijerarhijska organizacija pretvara u mreznu. U novoj organiza-
cionoj Semi nema vertikale, vec organizacioni delovi “plivaju” u horizon-
tali i ostvaruju razlicite vidove komunikacije sa drugim delovima sistema
i okruzenjem. Heuristicko Sirenje liste ciljeva na vise mesta u mrezno or-
ganizovanim preduzecima moze dovesti do toga da se najbolji rezultati
tog procesa - inovacije brzo primene u svim delovima sistema.

Kljucne reci: restrukturiranje preduzeca, mreZna organizacija pre-
duzeca, “rastavijanje” ciljeva.

Abstract:

When it comes to a large multinational company with several thousands
or tens of thousands employees in several countries, then the network
form of organization, which means an independent managing of the su-
bsystems that do not have an absolute power in decision making, is nowa-
days almostimplied. What s not known enough, and where lies the possi-
bility for many small, medium and such parts of large, global companies
to better use their potentials, is the fact that the principles of network or-
ganizations can be applied in the “small” organizational units which were
organized so far by the function-hierarchy principle. This paper shows an
example of the transformation of a hierarchical organization into a network
organization. There are no verticals in the new organization scheme, thus
the organization parts “float” horizontally and have different ways of co-
mmunicating with other parts in the system and in the area. The heuristic
spreading of the goals list in several spots in the network like organized
companies can lead to a fast application in all the parts of the system of
the best results of the process itself - innovations.

Key words: company restructuring, network organization of the
companies, goal switching.

uvoD

Kada je u pitanju neko veliko multinacionalno pre-
duzece sa vise hiljada ili desetina hiljada radnika u vise
zemalja, onda se mreZni oblik organizacije koji podrazu-
meva nezavisno upravljanje podsistemima koji nemaju
puni suverenitet u odlu¢ivanju, danas, gotovo podrazu-
meva. U takvim slucajevima, najcece, najznacajniji pod-
sistemi takvih velikih sistema unutar sebe imaju funkcio-
nalnu organizaciju. Naravno da organizacija koja je ustro-
jena po funkcionalnom principu moze uspesno i efika-
sno da funkcionise, to je poznato ve¢ vekovima i naravno
da e taj oblik biti kori$¢en i u buduénosti. U onim obla-
stima poslovanja gde nema dinamike, promena, tehno-
loskih inovacija i sl., odnosno, tamo gde je ¢ovek ovladao
odredenom delatno$¢u i gde je razradio mehanizme za
postupanje u (skoro) svim mogucim situacijama, funk-
cionalni oblik organizacije sa hijerarhijskim nivoima u
okviru svake funkcije moze biti i dalje efikasan.

Dakle, nije sporno da mrezni oblici organizacije mogu
da se primene u velikim, globalnim kompanijama u
odredjenom periodu, ali ono $to nije dovoljno poznato, a
u ¢emu lezi moguénost da mnoga mala, srednja pa i takvi
delovi velikih, globalnih preduzeéa bolje koriste svoje
potencijale, jeste da se principi mreznog organizovanja
mogu primeniti i u “malim” organizacionim jedinicama
koje su do sada bile organizovane po funkcionalno-
hijerarhijskom principu. Upravo iz tog razloga je izabran
primer jednog “malog” preduzeca, a u nastavku sledi
opis moguceg organizacionog resenja za to preduzele,
a koje u osnovi predstavlja primenu mreznog oblika

organizacije.



ANALIZA POSTOJECE ORGANIZACIJE
IZABRANOG PREDUZECA

U nastavku je prezentirana organizaciona Sema jed-
nog domaceg preduzeca koje se bavi proizvodnjom i uvo-
zom robe koja se koristi za opremanje enterijera a koje ¢e
biti iskor$¢eno za primer kako se jedno takvo malo pre-
duzece moze organizovati po principima mreZne orga-
nizacije.

Postojeca organizaciona $ema govori da se radi o
standardnoj funkcionalnoj organizaciji gde su razdvojene
proizvodne i komercijalne aktivnosti, kao i administa-
tivni poslovi. Radi se 0 malom preduzecu sa oko pedese-
tak radnika koje uspesno posluje i zauzima lidersku pozi-
cijuna domacem trzitu ali, uprkos tome, od strane akcio-
nara uo¢eni su problemi u funkcionisanju preduzeca koji
mogu dovesti do pogorsanja konkurentske pozicije i losi-
jih finansijskih rezultata.

Ti problemi se odnose na: visok nivo zaliha inputa i
outputa, neiskoris¢enost proizvodnih kapaciteta, olako pri-
hvatanje specifi¢cnih zahteva kupaca, nizu produktivnost
i vi$i nivo opstih troskova nego u slicnim preduzeéima iz
zemalja u bliskom okruzZenju, kao i nedostatak inicijative
kod menadzera pojedinih organizacionih delova, odno-
sno, njihovo ocekivanje od “vrha” preduzeca da resava
sve probleme koji se pojavljuju u poslovanju. Oportuni-

zam je nesto $to se moze identifikovati u svim organiza-

cijama a oslobadanje i usmeravanje “kolektivne energije”

zasnovane na karakteristikama mreznih oblika organiza-

PRIMERI IZ PRAKSE

cije, kao $to su, poverenje, lojalnost, kooperacija, solidar-
nost i dr., moze biti efikasno protiv Sirenja oportunizma

u nekoj organizaciji.!

DIZAJNIRANJE NOVE - MREZNE
ORGANIZACIJE

Izabrano preduzece bi moglo da umesto dosadas-
nje funkcionalne primeni mrezni oblik organizacije, $to
pre svega znaci da bi veci broj menadzera dobio znatno
veca prava i obaveze u ispunjavanju zadataka koji su im
povereni, a samim tim i $ansu da realizuju i svoje li¢ne
potencijale.

U takvoj postavci nema klasi¢ne “podele rada” ve¢
se cilj celog sistema “rastavlja” na ciljeve podsistema koji
imaju nezavisno upravljanje i komunikaciju sa okruzenjem
a menadzZeri imaju pravo na merenje ostvarenja ciljeva i
inicijativu - predlaganje novih ideja.

Kratkoro¢ni cilj takvih organizacionih promena je
da menadzeri bolje razumeju koncepciju funkcionisa-
nja celog preduzeca a da se, pre svega, fokusiraju na svoje
ciljeve. Srednjoroc¢ni cilj bi bio da se realno utvrdi efika-
snost funkcionisanja svakog podsistema zbog potencijalne
mogucnosti outsorsinga, a dugoro¢ni da preduzece efika-
sno koristi raspoloZive resurse i realizuje nove projekte -
investicije. Na srecu ili na Zalost mnogih, zavisi kako ko

to posmatra, efikasno obavljanje posla je potreban uslov

1 Thompson G.F, (2003), Between Hierarchies & Markets - The Logic and
Limits of Network Forms of Organization, Oxford University Press, str.
71-72.

Organizaciona Sema preduzeca “XYZ"

PREDUZECA
Predsednik drustva

UPRAVA

Poslovni
sekretar
Sektor Sektor Komercijalni Finansije i
proizvodnja marketing sektor racunovodstvo
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da bi se taj posao mogao i sutra obavljati. To ne vazi samo
za menadZere pojedinih organizacionih resenja, koji su u
fokusu gornjih napomena, ve¢ i za sve druge radnike, gene-
ralnog menadzera, upravni odbor, pa i za akcionare.

Predlog novog organizacionog resenja, zasnova-
nog na principima mrezne organizacije, prezentiran je
na narednoj slici. U okviru svakog organizacionog dela
navedene su nadleznosti a prave i krive linije sa streli-
cama govore o karakteru veza pojedinih organizacionih
delova. U predlozenom organizacionom resenju identifi-
kovano je pet podsistema:

e  Proizvodnja,

o [zlog,

e Katalog,

e  Administracija, i
e  Eureka.

Prave linije sa strelicama na kraju koje su nacrtane
na predloZenoj organizacionoj Semi i koje idu od svih opi-
sanih organizacionih delova ka centralnom pravougaoniku
znace da se sve $to urade pojedini delovi sabira da bi se
dobio ukupan ucinak sistema. Krive linije sa strelicama
koje idu od Administracije ka ostalim delovima znace

da taj deo obavlja poslove od znacaja za te druge delove

po njihovom zahtevu a linije koje idu od Proizvodnje do
Izloga i Kataloga znace da Proizvodnja radi iskljucivo po
njihovim narudzbinama.

Proizvodnja je organizacioni deo koji treba da,
koristeci raspolozive proizvodne resurse, proizvede one i
onoliko proizvoda koje naruce organizacioni delovi Izlog
i Katalog, uz $to je moguce nize troskove. Iako je osnovni
cilj ovog organizacionog dela da proizvede ono $to mu se
traZi uz najnize mogude tro$kove, korisno je izra¢unati i
kolika stopa prinosa na angazovana sredstva se ostvaruje
u ovom organizacionom delu i to, pre svega, zbog mogu¢-
nosti outsorsinga, odnosno, prodaje/izmestanja ove delat-
nosti iz preduzeca. Proizvodnja angazuje novac u obliku
osnovnih sredstava i zaliha inputa a prinos se moze iska-
zati vrednovanjem isporucene proizvodnje drugim organi-
zacionim delovima po “internim” cenama koje, npr., mogu
biti 20% nize od prodajnih, ukoliko se ne moze proceniti
po kojim cenama bi se takvi ili vrlo sli¢ni proizvodi mogli
nabaviti na eksternom trzistu.

Izlog predstavlja organizacioni deo u kome se odvija
prodaja proizvoda iz sopstvene proizvodnje i iz uvoza,
ali samo onih proizvoda koji se ve¢ nalaze na zalihama

u sopstvenom magacinu. lako se ova prodaja odvija po

Predlog nove organizacione Seme preduzeca “XYZ" na osnovu principa mrezne organizacije

KN

Proizvodnja ’ Katalog
- Asortiman ' ureka - ProdaJ'a sopstvenih pr.
- Max. kapacitet o . - Prodaja - "uvoz"
Troskovi razvoja L
- Vrednost opreme o ) - Prodaja - “izvoz"
o - TroSkovi marketinga
- Zalihe inputa - 1deje - Nabavna vrednost robe
- Rad - po “narudzbi” - - Trodkovi rada
iy - Investicije Lo .
- Interni prihod - Opsti troSkovi prodaje
- Direktni troskovi - Vrednost opreme
- Troskovi rada M - Max “cash-flow”

- Opsti troSkovi proizvodnje
- Prinos na angaz. sredstva

Izlog -DNT

- Zalihe
- Prihodi
- TroSkovi
- Prinos na angaz. sredstva

Administracija

- Zalihe trg. robe “0"

- Vrednost opreme

- Prihodi

- Nabavna vrednost robe

- Tro3kovi rada

- Opsti troskovi prodaje

- Prinos na angaz. sredstva
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sistemu veleprodaje, u sustini taj organizacioni deo funk-
cionise kao klasican maloprodajni objekat, roba je deli-
micno izloZena a kupci odmah mogu odneti robu koja se
nalazi u magacinu.

Katalog je deo preduzeca u kome kupci naru¢uju
da se napravi ili uveze sve ono $to oni izaberu, pre svega,
na osnovu razlicitih kataloga pa je tako ovaj organizacioni
deo i dobio svoje ime. U ovom delu se “daju golovi’, odno-
sno ostvaruje se najveci deo ukupne razlike izmedu pri-
hoda i trogkova preduzeca. Zadatak za ovaj organizacioni
deo je da se ostvari $to je moguce veci “cash-flow” nezavi-
sno da li se on ostvaruje od prodaje uvozne robe, prodaje
sopstvene proizvodnje na domacem trzistu ili u izvozu.

Administracija je organizacioni deo koji treba da
obavlja sve neophodne zajednicke poslove koji su potrebni
svim organizacionim jedinicama a koje je racionalno obav-
ljati u jednom organizacionom delu s tim da ti poslovi ne
ostvaruju prihode ve¢ samo tro$kove. Zadatak za ovaj orga-
nizacioni deo je da obavi sve ono $to se mora obaviti ali
uz $to je moguce nize troskove, nezavisno da li ¢e to biti
interni troskovi ili tro$kovi po osnovu outsorsinga.

Eureka ima zadatak da se bavi time da drugi orga-
nizacioni delovi sutra budu u dobroj poziciji za poslova-
nje. Eureka treba da, pre svega, analizira poslovanje svih
drugih organizacionih delova i da trosi (investira) novac
radi unapredenja proizvodnih i prodajnih resursa Proi-
zvodnje i Kataloga. U te troskove/investicije spadaju tros-
kovi marketinga, nabavka nove opreme, troskovi razvoja
novih proizvoda i dr.a ideje za troSenje/investiranje treba
da daju menadzeri (i njihovi saradnici) svih organizaci-
onih delova. Dakle, Eureka se bavi, pre svega, analizom,
izborom i realizacijom investicija.

Nakon definisanja prava i odgovornosti za svaki
organizacioni deo trebala bi da sledi izrada godi$njeg (po
mesecima) biznis plana, kao i “razbijanje” pojedinih nje-

govih delova na podsisteme.

1.1.1. Standardni sadrzaj biznis plana

Izrada biznis plana koji sadrzi zadatke i ocekivane
efekte za sve organizacione delove je, nakon definisanja
strategije i dizajniranja organizacije koja je sredstvo za
implementaciju strategije, slede¢a karika u nizu klju¢nih
upravljackih odluka.
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Model biznis plana koji ¢e biti prezentiran u nastavku
zasnovan je na literaturi® i iskustvu autora ovog teksta
kao konsultanta za finansijske analize. Po tom modelu
standardni sadrZaj biznis plana treba da sadrzi, bar, sle-
dece elemente:’

0  Resursi

0.1 Vrednost angazovanih sredstava

0.2 Maksimalno mogu¢ obim isporuke outputa

(proizvoda, robe i usluga)

Plan prodaje outputa po mesecima
2 Planirane prodajne cene i prose¢na bruto kontri-

bucija po jedinici outputa
3 Plan prihoda po mesecima i ukupna bruto kontri-

bucija po outputima
4 Plan zaliha outputa (proizvoda i robe) na kraju
meseca

Plan proizvodnje, nabavke robe i pruzanja usluga

Normativi utro$aka inputa po jedinici outputa

5

6

7  Planirane nabavne cene inputa

8  Plan direktnih tro$kova po jedinici outputa
9

Plan optimalnih zaliha inputa

10 Plan direktnih utro$aka inputa
11 Plan nabavki inputa
12 Plan zaliha inputa na kraju meseca
13 Plan direktnih troskova po mesecima
14 Plan bruto troskova rada po mesecima
15 Plan opstih troskova po mesecima
16 Plan neto teku¢ih (obrtnih) sredstava na kraju
meseca
16.1 Poletno stanje neto teku¢ih sredstava (zalihe
+ potraZivanja + gotovina - kratkoro¢ne oba-
veze)
16.2 Potrebna ulaganja u neto teku}a sredstva po
mesecima i kumulativno
17  Projekcija bilansa uspeha
18  Projekcija gotovinskog toka, slobodnog gotovinskog

toka i ocekivana stopa prinosa na angazovana sred-
stva po mesecima i kumulativno
Prezentirani postupak izrade godi$njih biznis pla-

nova ima svrhu, ne samo izrade finansijskih projekcija, ve¢

2 Npr.: Crego ET, Schiffrin PD., Kauss J.C. (1995), How to write a busi-
ness plan, American management association.

3 Vise 0 ovome videti na: www.nebojsamrdja.com.
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i povezivanja finansijskih i ne-finansijskih elemenata pla-
niranja i poslovanja, komunikacije i uskladjivanja aktiv-
nosti razli¢itih poslovnih funkcija u okviru organizacio-
nih delova koji se bave nekim zaokruzenim poslovnim
procesom i povezivanja vi$e organizacionih delova koji
funkcioni$u u okviru jednog preduzeéa. Drugim re¢ima,
taj postupak je instrument integracije podsistema u pre-
duzecu. Sa druge strane, sadrzajem godi$njeg biznis plana
definiSe se i skup informacija koje informacioni sistem
preduzeca treba da obezbedi svakog meseca.
Potencijalno najvredniji aspekt prezentiranog
postupka izrade godi$njeg biznis plana je u tome da se
institucionalizuje ne samo obaveza planiranja ve¢ i uskla-
djivanja aktivnosti podsistema u preduzecu i obavezuju se
menadZeri svih organizacionih delova i nivoa upravljanja
da jednom mese¢no analiziraju ostvarenje planova $to je
osnovni preduslov za brzo reagovanje, odnosno, predla-
ganje i dono$enje odluka o izmenama planova, organiza-

cije, strategije ili ciljeva.

1.1.2. Izrada biznis plana preduzeca u skladu sa
predlogom nove organizacije

U preduzecu koje je izabrano za predmet ovog
¢lanka u realnosti je izvr$eno opisano prestruktuiranje a
sastavni deo procesa bila jeiizrada godisnjeg biznis plana.
U nastavku ce biti izloZeni osnovni elementi tog biznis
plana, s tim da su cifre promenjene da se ne bi javno izno-
sili interni podaci tog preduzeca. U narednim tabelama
prikazani su podaci za prva tri meseca, poslednji mesec
u godini i za celu godinu. Podaci koji se odnose na period
od ¢etvrtog do jedanaestog meseca su “sakriveni” samo da
tabele ne bi bilo suvise “sitne” za ¢itanje.

Analiza resursa, $to je zapravo nulti korak u izradi
plana, uklju¢uje koliko je novca angazovano i u kom obliku
ikoliki je maksimalno mogu¢ obim isporuke outputa (pro-
izvoda, robe i usluga) imajuci u vidu postojeca osnovna
sredstva i ljudske resurse. Vrednost angazovanih sredstva
se utvrdjuje na prvi dan perioda za koji se radi biznis plan
asam postupak svodi se na pregled i eventualnu korekciju
bilansnih stavki imovine i obaveza da bi one bile iskazane
po trzi$nim (likvidacionim) vrednostima. Oduzimanjem
trzi$ne vrednosti obaveza od tri$ne vrednosti imovine

dobija se iznos novca koji su akcionari trenutno angazo-
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vali u preduzecu i koji mogu dobiti ukoliko se odlu¢e na
likvidaciju preduzeca. Nakon utvrdjivanja koli¢ine novca
koji je angazovan u preduze¢u neophodno je utvrditi mak-
simalno mogu¢ obim isporuke outputa (proizvoda, robe
i usluga) koji moze biti ostvaren upotrebom postojecih
resursa. To znaci da svaka organizaciona jedinica treba da
ima iskazan maksimalno mogu¢ godisnji obim isporuke
outputa u fizickim jedinicama mere i to po mesecima. Uz
maksimalno mogu¢ obim isporuke outputa svaka organi-
zaciona jedinica treba da iskaze i specifikaciju svega Sto bi
bilo neophodno da se taj maksimum ostvari (specifikacija
koli¢ina potrebnih inputa po mesecima i dr.).

Drugi korak je utvrdjivanje plana prihoda, odno-
sno, procene prodaje outputa u periodu od godinu dana
i to po mesecima. Na osnovu analize resursa preduzeca,
ostvarenog nivoa prodaje u prethodnom periodu i posled-
njih informacija o trzistu prodaje, predvidjene su koli¢ine
i prodajne cene svih output-a preduzeca, koji su grupi-
sani u pet kategorija gotovih proizvoda i sedam katego-
rija trgovacke robe.

U planiranje prihoda ukljuceni su, pre svega, organi-
zacioni delovi Katalog i Izlog. Plan prihoda ukljuc¢uje koli-
¢ine i prodajne cene koje mogu biti razlicite u periodu pro-
jekcije. Osim planiranih kolic¢ina i prodajnih cena u ovoj
fazi planiranja razmatraju se i rokovi naplate potraziva-
nja od kupaca i potreban nivo zaliha koje su potrebne radi
ostvarenja plana prodaje jer je, ¢esto, potrebno imati robu
“na lageru” da bi se mogla prodati. Nivo potrebnih zaliha
gotovih proizvoda mozZe da varira po mesecima a zadatak
za menadzera proizvodnje je da obezbedi potreban nivo
zaliha gotovih proizvoda imajuéi u vidu pocetno stanje
zaliha gotovih proizvoda i planiranu dinamiku prodaje i
potrebnog nivoa zaliha. Naravno da je moguce usposta-
viti i drugacije nacine optimizacije odnosa izmedu pro-
daje, zaliha i proizvodnje ali u najveéem broju slucajeva
ovo bi bio optimalan nacin. Za plan proizvodnje treba da
bude zaduzena Proizvodnja i to nakon to Katalog i Izlog
definidu koli¢ine koje se mogu prodati po mesecima. Za
definisanje normativa utro$aka, takodje, bi trebala da bude

zaduZena Proizvodnja.



Plan prihoda

Naziv Po mesecima Ukupno
" outputa 1 ) 3 12
1 Proizvod 1 | 3,000 5,000| 8,000 30,000 | 184,000
2 Proizvod 2 | 100,000 60,000 50,000 70,000 | 840,000
3 Proizvod 3 | 25,000| 50,000| 60,000 120,000 | 985,000
4 Proizvod 4 | 2,000( 10,000{ 10,000 35,000 277,000
5 Proizvod 5 | 5,000 10,000 5,000 70,000 | 495,000
6 Robal 20,000 10,000 60,000 40,000 | 460,000
7 Roba?2 35,000 35,000 35,000 35,000 | 420,000
8 Roba3 25,000 26,000 27,000 36,000 | 366,000
9 Roba 4 5000| 5,000| 15,000 18,000 | 169,428
10 Roba 5 40,000 40,000 60,000 60,000 | 605,000
11 Roba 6 10,000 10,000 6,000 10,000 | 127,000
12 Roba 7 5000 6,000( 7,000 25,000 190,000

Ukupno 275,000 | 267,000 | 343,000 549,000 | 5,118,428

Slededi korak je utvrdivanje strukture i koli¢ina
potro$nje i zaliha inputa neophodnih za ostvarenje pla-
nirane proizvodnje, $to se radi na osnovu normativa utro-
$aka inputa za pojedine outpute, nabavnih cena i uslova
nabavke. Rezultat ove faze je izra¢unavanje direktnih tros-
kova po jedinici outputa kao i plan angazovanja sredstava
u vidu zaliha inputa. U direktne trogkove za gotove proi-
zvode spadaju, pre svega, troskovi materijala (sastavnica)
a za trgovacku robu nabavna cena, uvecana za sve direk-
tne troskove. MnoZzenjem dobijenog iznosa direktnih tro-
$ova po jedinici outputa sa o¢ekivanim obimom prodaje
po mesecima dobice se ukupan iznos direktnih tro$kova
po mesecima.

Planirana bruto kontribucija po jedinici outputa

R.b. Naziv outputa Useic’e direlstnih Bruto kontribucija
troskova u prihodu
1 Proizvod 1 65% 35%
2 Proizvod 2 60% 40%
3 Proizvod 3 55% 45%
4 Proizvod 4 65% 35%
5  Proizvod 5 60% 40%
6 Robal 70% 30%
7 Roba? 75% 25%
8 Roba3 80% 20%
9 Roba4 75% 25%
10 Roba5 85% 15%
11 Roba 6 79% 21%
12 Roba7 80% 20%
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Nakon utvrdjivanja plana prihoda i direktnih tros-
kova moZe se pristupiti analizi bruto kontribucije po jedi-
nici proizvoda i ukupno. U planiranje bruto kontribucije
po jedinici output-a ukljuceni su organizacioni delovi:
Proizvodnja (za sastavnicu gotovih proizvoda) i Katalog
iIzlog (za nabavnu vrednost robe). MnoZenjem procenta
uce$ca bruto kontribucije u prodajnoj ceni output-a dobija
se ukupna bruto kontribucija po grupama proizvoda i uku-
pno. Ovaradunica je veoma znacajna za donosenje uprav-
ljackih odluka jer pokazuje “doprinos” (“contribution”)
svake grupe proizvoda.

Planirana ukupna bruto kontribucija

Rb. (I\)I:tz;‘:lta 1 7 Po mesescima 2 Ukupno
1 Proizvod 1 1,050 1,750| 2,800 10,500 64,400
2 Proizvod 2 | 40,000 | 24,000| 20,000 28,000 | 336,000
3 Proizvod 3 | 11,250 22,500| 27,000 54,000 | 443,250
4 Proizvod 4 7001 3,500( 3,500 12,250} 96,950
5 Proizvod 5 2,000 4,000| 2,000 28,000 | 198,000
6 Robal 6,000 3,000| 18,000 12,000 138,000
7 Roba?2 8750 8750| 8,750 8,750 | 105,000
8 Roba3 5000 5200 5400 7,200 73,200

Roba 4 1250 1,250| 3,750 4,500 42,357
10 Roba 5 6,000 6,000| 9,000 9,000 90,750
11 Roba 6 2,100 2100 1,260 2,100| 26,670
12 Roba 7 1,000 1,200 1,400 5,000 38,000

Ukupno 85,100 (83,250 102,860 181,300 1,652,577

Naredni korak uizradi godi$njeg biznis plana je pro-
jekcija opstih troskova a to su svi troskovi osim onih koji
su direktno vezani za obim aktivnosti i bruto troskova
rada. Plan opstih troskova za celo preduzece, po pravilu,
se dobija tako $to bi svi menadzeri pojedinih organizaci-
onih jedinica predvideli sve troskove osim direktnih tros-
kova i bruto troskova rada koji su potrebni da bi ostvarili

zadatke iz svoje nadleznosti.
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Plan opstih troskova

Rb.Opis Fiksni deo Po mesecima Ukupno
opstih troskova 1 2 3 12
1 Amortizacija 100% 10,000 10,000 10,000 10,000 120,000
2 Gorivo i energija 100% 5,000 5,000 5,000 5,000 60,000
3 Pomocni materijal 100% 10,000 10,000 10,000 10,000 120,000
4 Trokovi IS 100% 3,000 3,000 3,000 3,000 36,000
5 Takse i fiksni porezi 100% 2,000 2,000 2,000 2,000 24,000
6 Troskovi zakupa 100% 5,000 5,000 5,000 5,000 60,000
7 Proizvodne usluge 100% 10,000 10,000 10,000 10,000 120,000
8 Troskovi marketinga 100% 6,000 6,000 6,000 6,000 72,000
9 Ostali opsti troskovi 100% 4,000 4,000 4,000 4,000 48,000
10 0
Ukupno 55,000 55,000 55,000 51,400 660,000
Fiksni deo opstih troskova 100.00% 55,000 55,000 55,000 51,400 660,000
Varijabilni deo opstih troskova 0.00 0 0 0 0 0

Finansijski plan preduzeca sadrzi samo broj radnika,
prosecne bruto plate i pratece poreske obaveze a plan bruto
troskova rada trebao bi da bude dobijen kao zbir planova
pojedinacnih organizacionih jedinica koji bi sadrzavali
broj potrebnih radnika po mesecima i planirane bruto
plate po mesecima. Bruto troskovi rada planiraju se na
sli¢an nacin kao i opsti troskovi. Iako se u literaturi tros-
kovi rada koriste kao primer za varijabilne troSkove, kada
se razmatraju kratkoro¢ne finansijske projekcije ovi tros-
kovi najé¢esce imaju fiksni karakter.

Planiranje angaZovanja novca za “tzv” trajna obrtna
sredstva (ili “neto tekuca sredstva”) je sledeci korak u
izradi biznis plana.

Da bi preduzece bilo solventno, odnosno da bi moglo
da uredno izmiruje sve obaveze prema poveriocima potrebno
je da jedan odredeni iznos novca akcionara stalno bude

angazovan u obliku “trajnih obrtnih sredstava’.

S obzirom da se nivo zaliha inputa i outputa moze
menjati tokom godine kao i da isto vazi za potraZivanja od
kupaca i obaveze prema dobavlja¢ima, u delu biznis plana
koji se odnosi na trajna (neto) obrtna sredstva se moze
predvideti da ce se tokom godine odredeni iznos novca
dodatno “vezati” za te namene ili “osloboditi” za investi-
cije ili dividende akcionarima.

Priroda poslovanja preduzeca koje je predmet ovog
teksta ne zahteva visok nivo zaliha inputa. Svi inputi se
mogu, relativno lako, na¢i na trzistu a u narednim mese-
cima, verovatno, nece biti potrebe za dodatnim angazo-
vanjem novca radi povecanja zaliha inputa. S obzirom na
mogucnost da se za nekoliko meseci unapred precizno
izratunaju potrebe za inputima, menadZer nabavke moze
sa dobavlja¢ima sklapati ugovore sa unapred definisanim
koli¢inama i rokovima isporuke. Pri tome je korisno defi-

nisati minimum, optimum i maksimum nivoa zaliha za sve

Plan bruto troskova rada

Fiksni deo Po mesecima Prosek

Rb. Opis bruto plate 1 2 3 12

1 - brojradnika 45 45 50 50 49

2 - prosecne bruto plate 836 861 904 1,179 1,005

3 Fiksni deo bruto plata 80% 30,080 30,982 36,155 47,175, 39,629

4 Varijabilni deo bruto plata 20% 7,520 7,746 9,039 11,794 9,907
Ukupno 37,600 38,728 45,194 58968 | 49,536
Bruto trodkovi rada za ceo period 594,430
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relevantne inpute. Ukoliko su pocetne zalihe na optimal-
nom nivou plan nabavki inputa po mesecima ne bi trebao
da se razlikuje od plana utro$aka inputa po mesecima.
Pocetno stanje neto tekucih sredstava (prva kolona
u narednoj tabeli) utvrdjuje se na osnovu rezultata iz nul-
tog koraka izrade biznis plana koji se odnosi na analizu i,
eventualne, korekcije pojedinih pozicija iz bilansa stanja.
Kada se isplanira nivo zaliha, potrazivanja (na osnovu pro-
meta i prose¢nog perioda naplate) i obaveza (na osnovu
prometa i prose¢nog perioda pla¢anja) na kraju svakog
meseca dobice se i iznosi novca koji ¢e svakog meseca biti
dodatno angazovani (ili dezangazovani) za te namene.
Ovaj vazan aspekt planiranja u slucaju koji anali-
ziramo ima poseban znacaj zato $to je visok nivo zaliha,
odnosno, angazovanje velike koli¢ine novca u tom obliku
obrtnih sredstava identifikovano kao jedna od najvecih sla-
bosti u funkcionisanju preduzeca. Biznis planom je pred-
vidjeno da se do kraja godine “oslobodi” oko dve trecine

novca angazovanog za potrebe obrtnih sredstava. Poseb-
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nim planovima organizacionih delova Proizvodnja, Kata-
log i Izlog predvidjeno je smanjenje zaliha inputa za oko
50%, smanjenje zaliha gotovih proizvoda za oko 25% i
smanjenje prosecnog perioda naplate potrazivanja sa 45
na 20 dana, $to bi trebalo da ima za posledicu dole nave-
dene finansijske efekte.

Na osnovu prethodnih planova mogu se napra-
viti finansijske projekcije $to je poslednji korak u izradi
biznis plana. Projekcija gotovinskog toka oznacava koli-
¢inu novca koja ¢e biti zaradjena po mesecima i kumula-
tivno, a projekcija slobodnog gotovinskog toka ukljucuje
iiznos novca koji Ce biti “oslobodjen” smanjenjem trajnih
obrtnih sredstava. U projekciju gotovinskog toka moze se
ukljucitiiocekivana stopa prinosa na ukupno angaZovana
finansijska sredstava akcionara.

Tabela sa ovim projekcijama je prezentirana na nared-
noj strani a ako se ostvare sve pretpostavke iz ovog biznis
plana preduzece ¢e u narednoj godini ostvariti pozitivan

gotovinski tok iz poslovanja od oko 500.000 evra, smanjiti

Plan neto tekucih sredstava na kraju meseca

Rb.Opis Pocetno Po mesecima Prosek
stanje 1 2 3 12

1 Obrtna sredstva 1,200,000 1,163,114 1113314| 1,170,163 855,525 1,058,277

1.1 Zalihe 580,000 560,000 540,000 525,000 370,000 457,083

- Zalihe inputa 250,000 240,000 230,000 225,000 120,000 183,750

- Proizvodnja u toku 0 0 0 0 0 0

- Zalihe outputa 300,000 290,000 280,000 270,000 220,000 243,333

- Ostale zalihe 30,000 30,000 30,000 30,000 30,000 30,000

1.2. Kupdi 400,000 412,500 382,700 468,767 366,000 446,124

- Prodaja po mesecima 275,000 267,000 343,000 549,000 426,536

- Dani vezivanja 45 43 41 20 33

1.3 Gotovina 200,000 170,614 170,614 156,396 99,525 135,070

- Prosecan promet 426,536 426,536 426,536 426,536 426,536

- Dani vezivanja 12 12 11 7 10

14. Ostala obrtna sredstva 20,000 20,000 20,000 20,000 20,000 20,000

Kratkoro¢ne obaveze 450,000 429,800 405,250 498,261 601,550 529,552

2.1 Dobavljaci 400,000 379,800 355,250 448,261 551,550 479,552

- Nabavka po mesecima 189,900 183,750 240,140 367,700 288,821

- Dani vezivanja 60 58 56 45 51

2.2 Kratkorocni krediti 0 0 0 0 0 0

2.3 Ostale kratkoro¢ne obaveze 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000

Planirana NTS (1-2) 750,000 733,314 708,064 671,902 253,975 528,724

Potrebna ulaganja u NTS po mesecima -16,686 -25,250 -36,163 -65,333 -41,335
Potrebna ulaganja u NTS - kumulativno -16,686 -41,936 -78,098 -496,025
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angazovanje novca u obliku trajnih obrtnih sredstava za oko
500.000 evra ¢ime Ce se akcionarima stavitina raspolaganje
oko 1.000.000 evra za investicije, dividende i dr.

Na opisani nacin dobija se biznis plan sa finansij-
skim projekcijama “celog” preduzeda, s tim $to Ce se nje-
gova realizacija odvijati na nacin da Ce se svaki organiza-
cioni deo baviti svojim ciljevima koji sadrze i “rastavljene”

delove ciljeva preduzeca.

1.3.  PLAN IMPLEMENTACIJE NOVOG
ORGANIZACIONOG RESENJA

Opisano novo organizaciono re$enje moze biti u
kratkom roku implementirano i to bez znacajnih troskova
reorganizacije,bez povecanja broja radnika i menadzeraa
izmene koje treba izvrsiti u sistemu izve$tavanja su mini-
malne.

Potrebe za dodatnim informacijama nece bitno
opteretiti postojeci sistem a ono $to je neophodno da bi
sistem mogao da funkcioniSe na novi nacin je da se jed-

nom mesec¢no pripreme podaci o ostvarenju svih delova

Projekcija gotovinskog toka, slobodnog gotovinskog toka i ocekivana stopa prinosa na angaZovana sredstva

Rb.Opis Pocetno Po mesecima Ukupno
stanje 1 2 3 12
1 Ukupan prihod 275,000 267,000 343,000 549,000 5,118,428
2 Odlivi novca 272,500 267,478 330,334 471,668 4,600,281
2.1 Direktni troSkovi 189,900 183,750 240,140 367,700 3,465,851
2.2 Bruto plate 37,600 38,728 45,194 58,968 594,430
2.3 Opéti troSkovi bez amortizacije 45,000 45,000 45,000 45,000 540,000
2.4 Trodkovi po osnovu finansiranja 0 0 0 0 0
2.5. Ostali troskovi 0 0 0 0 0
2.6. Porez na profit 0 0 0 0 0
3 Gotovinski tok (1-2) 2,500 -478 12,666 77332 518,147
- u % od prihoda 1% 0% 4% 14% 10%
- kumulativno 2,500 2,022 14,688 518,147 518,147
4 Povecanje/smanjenje neto tekucih sred. -16,686 -25,250 -36,163 -65,333 -496,025
- u % od prihoda -6% -9% -11% -12% -10%
- kumulativno -16,686 -41,936 -78,098 -496,025 -496,025
5 Slobodni gotovinski tok (3-4) 19,186 24,772 48,828 142,665 1,014,172
- U % od prihoda 7% 9% 14% 26% 20%
- kumulativno 19,186 43,958 92,786 1,014,172 1,014,172
6 AngaZzovana sred. (Kapital) 1,749,000 1,722,314 1,687,004 1,640,902 1,132,975
6.1. Osnovna sredstva 999,000 989,000 979,000 969,000 879,000
- Aktiviranje osnovnih sredstava 0 0 0 0 0
- Promene vrednosti u periodu -10,000 -10,000 -10,000 -10,000 -120,000
6.2. Neto tekuca sredstva 750,000 733314 708,064 671,902 253,975
- Promene vrednosti u periodu -16,686 -25,250 -36,163 -65,333 -496,025
6.3. Dugorocne obaveze 0 0 0 0 0
- Promene vrednosti u periodu 0 0 0 0 0
7 Prinos (Uvecanje kapitala) -7,500 -10,478 2,666 67,332 398,147
7.1 Gotovinski tok 2,500 -478 12,666 77,332 518,147
7.2. Promene vrednosti o.s. -10,000 -10,000 -10,000 -10,000 -120,000
8 Stopa prinosa po mesecima (7/6*12) -5% -1% 2% 71% 27%
9 Stopa prinosa u periodu (kumulativno) -5% -6% -4% 27%
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plana u prethodnom mesecu i kumulativno od pocetka
godine kako bi menadzeri pojedinih podsistema mogli da
prezentiraju generalnom menadZeru i upravnom odboru
podatke o svojim uc¢incima a na osnovu tih izvestaja bice
moguce inoviranje delova biznis plana ili nadleznosti poje-
dinih podsistema.

Osnovna ideja predlozenog projekta reorganizacije
je da posmatrano preduzece funkcionise kao:
—  Eureka
— Katalog
- Izlog
—  Proizvodnja
—  Administracija

Iako su svi podsistemi vazni, mozZe se re¢i da upravo

gornji redosled oznacava, zapravo, i redosled “vaznosti”’ u
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sistemu. Eureka je najvaznija jer se tu donose odluke od
kojih ¢e sutra zavisiti potencijal i konkurentnost Kataloga,
Izloga i Proizvodnje. Katalog je mesto gde se danas reali-
zuje ono §to je omoguceno prethodnim aktivnostima. Izlog
je, po funkciji, vi$e sluzba za podrsku nego $to je komer-
cijalna aktivnost ali tesko da bi Katalog mogao dobro da
funkcionise bez Izloga. Sli¢no vazi i za Proizvodnju.

I usportskom zargonu i u Zargonu uopste re¢ “ekipa”
ima posebno znacenje u smislu da osim zajednickog cilja
postoje i neke posebne socijetalne veze izmedu ¢lanova
za razliku od, npr., pojma “tim” koji oznacava grupu for-
miranu radi ostvarenja specifi¢nog zadatka, sportskog,
poslovnog ili nekog drugog.

Gore opisani postupak “rastavljanja’ ciljeva na ciljeve

podsistema a zatim omogucavanje menadzerima podsi-

Izvestavanje o ostvarivanju finansijskih ciljeva podsistema i celog preduzeca

R.b. Opis Eureka Katalog Izlog Proizvodnja Administracija XYZ
Bilans stanja
1 Osnovna sredstva PR
2 Zalihe inputa P
3 Zalihe outputa PR
4 Ostale zalihe bt
5  Kupci P
6  Gotovina 44
7 Akcije
8  Ostala obrtna sredstva. PR
9  Dobavljaci o+
10  Obaveze po kreditima P
11  Ostale obaveze PR
12 AngaZovana sredstva (K) PR
Bilans uspeha
1 Prihodi b+t
la - Interni prihodi KKk Kk
2 Direktni troSkovi PR
2.a - Interni troskovi AR K Kk k ok
3 Troskovi rada PR
4 Opédti troskovi PR
5  Dobit (P-T) T P-T P-T P-T T +4+
(P-T) /K (P-T) /K (P-T)/K
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stema da samostalno, kako najbolje znaju i umeju, jure
ka ostvarenju tih ciljeva, podseca na “packet switching” i
mogao bi se nazvati “goal switching’.

Genijalna ideja “packet switching”-a je omogu-
¢ila da posiljalac poruke posalje veliku koli¢inu informa-
cija ne razmisljajuci o tome kako i kuda taj paket treba
da putuje, ve¢ sami delovi paketa pronalaze najbrzi (prvi
slobodan) put.

Na sli¢an nacin ostvarivanje cilja (ciljeva) sistema ne
mora biti zadatak samo za jednu glavu, pa makar ta glava
bila i najpametnija i najzainteresovanija za uspeh ve¢ se
cilj moze “podeliti” na vide glava koje ¢e preuzeti manji ili
ve¢i deo tog posla. Osim toga ciljevi za podsisteme se ne
definisu striktno kao kvantifikovani ciljevi ve¢ kao pravac
kretanja uz dopustanje da se ostvare i neki drugi ciljevi koje
¢e menadzeri podsistema uociti kao vazne i ostvarljive.

U “packet switching”-u toga nema, paket kakav
se posalje, takav i stigne. U “goal switching”-u se moze
desiti da se ostvari viSe od Zeljenog, vise od zamisljenog
jer ¢e se na viSe mesta pruziti $ansa da se iskoriste neciji
potencijali.

Naravno, potrebna je kontrola sistema koji funk-
cioniSe na predlozeni nacin, za $ta danasnji informaci-
oni sistemi mogu obezbediti azurne podatke. U narednoj
tabeli je prezentiran pregled koje finansijske podatke treba
analizirati u okviru razmatranja ostvarivanja finansijskih
ciljeva svakog podsistema i celog preduzeca.

Sadrzaj naredne tabele na neki nacin rezimira ¢ime
¢e se baviti pojedini organizacioni delovi. Prihode na trzi-
$tu Ce ostvarivati Izlog i Katalog a Proizvodnji ¢e se evi-
dentirati “interni prihodi” od ta dva organizaciona dela
koji mogu biti po “ceni ko$tanja” uvecanoj za, odredjeni
procenat. Ta tri organizaciona dela, osim opstih trogkova i
bruto troskova rada u fokusu ¢e imati i direktne troskove,
s tim da ¢e za Izlog i Katalog to biti nabavna vrednost robe
a za Proizvodnju “sastavnica’ proizvoda. Zalihama inputa
bavice se Proizvodnja a zalihama outputa Izlog a oba orga-
nizaciona dela bavice se nabavkom i racionalnom upotre-

bom angazovanih sredstava.
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U ovom radu prezentiran je primer kako se jedna
hijerarhijska organizacija pretvara u mreznu. U novoj orga-
nizacionoj Semi nema vertikale, ve¢ organizacioni delovi
“plivaju”u horizontalii ostvaruju razlicite vidove komuni-
kacije sa drugim delovima sistema i okruzenjem.

Ukoliko se promeni koncepcija funkcionisanja pre-
duzeca i ono postane mrezna organizacija u kojoj se veci
broj menadzera trudi da maksimalno iskoristi resurse i
svoje potencijale, onda ¢e veci broj ljudi obradjivati infor-
macije da bi donosio upravljacke odluke, na vi$e mesta ¢e
se proizvoditi nove informacije $to moze dovesti do ino-
vacija koje se u kratkom roku mogu primeniti u celom
sistemu - mreZznoj organizaciji.

Novo organizaciono resenje nije samo sebi cilj, ve¢ je
cilj ono $to odrede akcionari (vlasnici) preduzeca. Svako
novo organizaciono re§enje podrazumeva promenu ovlasce-
nja i zadataka za svaki organizacioni deo. Sa druge strane,
svako organizaciono resenje je privremeno a podsistemi
mreznih oblika organizacije, u slu¢aju potrebe, lakse mogu
postati nezavisni sistemi ili se inkorporirati u neko drugo
mreZno organizovano preduzece.

Finansijski ciljevi su deo ukupne liste ciljeva sva-
kog preduzeca i to obavezan deo, ali deo koji sustinski ne
opredeljuje nac¢in na koji preduzece kao sistem funkcio-
nise. To jo$ viSe dolazi do izrazaja kada, u procesima infor-
matizacije drustva, dolazi do promene perspektive gde
se od racionalnih ciljeva prelazi na svrshishodne ciljeve,
$to znaci da cilj nije zaradjivanje novca nego, npr., emo-
cije, igra i ljudska komunikacija. U informati¢kom drus-
tvu nefinansijski ciljevi postaju dominantni u odnosu na
finansijske ciljeve. Nefinansijski ciljevi se ne mogu uvek
kvantifikovati, ne mogu se ponderisati i agregirati na
egzaktan nacin i, $to je najvaznije, ne mogu se standar-
dizovati i unifikovati ve¢ se, upotrebom heuristickog pri-
stupa, odreduje jedinstvena kombinacija ciljeva za svaki
sistem koja je, uz to, i promenljiva u vremenu. Osim toga,
u“goal switching”-u se ta lista ciljeva na vi$e mesta kon-
tinuirano obogacuje uz ucesce veceg broja ljudi u orga-
nizacijama. Heuristicko $irenje liste ciljeva na viSe mesta
u mrezno organizovanim preduze¢ima moze dovesti do
toga da se najbolji rezultati tog procesa - inovacije brzo

primene u svim delovima sistema.
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Nebojsa Janicijevi¢

ORGANIZACIONO
PONASANJE

Na nedavno odrzanom beogradskom sajmu knjiga u izdanju Data Statu-

sa, edicija Ekonomija i poslovanje danas, pojavila se najnovija knjiga prof. dr Ne-
bojse Janicijevica, redovnog profesora Ekonomskog fakulteta u Beogradu, pod
naslovom Organizaciono ponasanje.
Autor ¢ija su prethodna samostalna dela Upravijanje organizacionim promena-
ma, Organizacione promene i razvoj, Organizaciona kultura - kolektivni um pre-
duzeca, Korporativna transformacija i Organizaciona struktura i strategijsko uprav-
lianje, ali i koautorska Organizacija i Upravljanje prodajom, ostvarila zapazene re-
zultate i predstavljaju obaveznu literaturu na brojnim akademskim programima
i neizostavan naslov u kompanijskim bibliotekama, u svojoj novoj knjizi bavi se
upravljanjem ponasanjem ljudi u organizacijama.

Jo§ od ranih istraZivanja organizacionog ponasanja ostalo je sa pravom
zabelezeno da organizacije Cesto ,, prate modu” i primenjuju odredena poslovna
reenja zbog toga $to to Cine druge organizacije u njihovom okruzenju ili ih tako
savetuju konsultanti, koji zaraduju upravo na implementaciji tih i takvih , inova-

tivnih poslovnih resenja”. Nemali je broj slucajeva u kojima su preduzeca postala
Irtve takvog pomodarstva u biznisu. Veliki kvalitet knjige Organizaciono ponasa-
nje ogleda se upravo u akademskoj rigoroznosti autora, koja je narocito dosla do
izrazaja pri izboru tema. Knjiga je pisana kao udzbenik, tako da svojim sadrzajem
prati tradicionalno vazna pitanja u oblasti organizacionog ponasanja. Autor vrlo
rigorozno pristupa odabiru tema, tako da su u ovoj knjizi prostor pronali samo
naucno i u praksi utemeljeni i potvrdeni koncepti. Konceptualni okvir na kome je
i zasnovana struktura knjige je prepoznavanie tri nivoa upravljanja ponasanjem
u organizacijama - individualnog, grupnog i organizacionog.

Prvi deo knjige posveéen je temi Individualni procesi i ponasanje, koja
nas uti da prepoznamo i razumemo razlike koje postoje izmedu ¢lanova orga-
nizacije, a koje proizlaze iz razlika njihovih liénosti i njihovih osobenih karakteri-
stika. Imajui u vidu probleme sa kojima se menadzeri mogu susresti u operaci-
onalizaciji koncepta linosti u praksi, autor diferencirano analizira uticaj biograf-
skih karakteristika (starost, pol, bra¢no stanje, radni staz i sliéno) u odnosu na uti-



caj psiholoskih karakteristika pojedinca na njegovo ponasanie u organizaciji. Na
to se nadovezuje dublja psiholoska analiza procesa percepcije, vrednostii stavo-
va zaposlenih, i fundamentalnih pitanja menadzmenta - uloge zadovoljstva po-
slom i motivacije zaposlenih na njihovo ponasanje u radnom okruzenju. Autor u
ovom delu uvodi koncept ucenja zaposlenih, koji ¢e, kasnije dobiti svoj organi-
zacioni epilog analizom fenomena organizacionog uéenja.

Prate¢i logiku da ljudi nisu izolovana ostrva u organizacijama, vec da se
oni realizuju kroz interakciju sa drugim ¢lanovima organizacije, drugi deo knjige
posvecen je analizi interpersonalnih procesa i ponasanja. U fokusu ovog dela su
vana pitanja upravljanja interpresonalnim procesima, kao $to je upravljanje gru-
pama i timovima, upravljanje konfliktima, liderstvo, mo¢ i politicki procesi, ali i ve-
¢ito menadzersko interesovanie - donosenje odluka. Naroditi kvalitet ovog dela
knjige ogleda se u kontrastiranju tradicionalnih i savremenih pristupa svakoj od
analiziranih tema. Tako,na primer, pored analize potvrdeno vaznih pitanja kao $to
su veli¢ina grupa u organizacijama, raspodela grupnih uloga i zna¢aj konformiz-
ma, autor u analizu ukljucuje i timove i timski rad. Osvrcu¢i se dilemu koja se afir-
mide u struénoj javnosti da je razlika izmedu timova i grupa vestacka i semanticke
pre nego konceptualne prirode, autor sugerise da natimove treba gledati kao na
bazicni strukturni mehanizam za izgradnju savremenih organizacija, koji se zasni-
va na spremnosti i sposobnosti ljudi da rade zajedno, dele znanje i kreativno re-
Savaju razlicite zadatke. U sliénom maniru autor je analizirao odnos menadzmen-
tai liderstva, kontrastirao tradicionalne i saviemene pristupe donosenju odluka
i uticaj informacione tehnologije na odlucivanie u organizacijama, afirmisao stav
da konflikti mogu biti vrlo korisni ukoliko menadzeri umeju da upravljaju njimai
sagledao ulogu modii politickih procesa u organizacijama.

Tre¢ideo knjige posvecen je organizacionim procesima i njihovom utica-
juna ponasanie ljudi u organizacijama i ponasanje samih organizacija na trzistu.
U ovom delu su obradene, bez dileme, goruce teme savremene teorije i prakse
menadzmenta i organizacije: organizaciona kultura, organizaciono ucenje i orga-
nizacione promene. Medutim, svestan znacaja globalizacije i afirmacije globalnih
preduzeca koja Citav svet vide kao svoje potencijalno trziste nabavke i prodaje,
autor afirmise nacionalnu kulturu kao vazan faktor koji opredeljuje i individualne
vrednosti i ponasanje pojedinaca, ali i vrednosti organizacione kulture i ponasa-
nja organizacija. Autor konkretne organizacione i upravljacke probleme stavlja u
kontekst uticaja nacionalne kulture i analizira njen uticaj na vazna organizaciona
pitanja. Na liniji aktuelnih akademskih debata kulturne konvergencije ili divergen-
cije, Janicijevi¢ postavlja pitanje znacaja nacionalne kulture za poslovanie predu-
zeau buduénosti. Mnogi istrazivaci kulturai njihovog uticaja na menadzment za-
govarali su stav da ¢e razlike izmedu nacionalnih kultura vremenom nestajati i po-
stajati sve manje vazne (perspektiva kulturne konvergencije), ali Janicijevic ukazu-
je na antitezu i dosadasnje iskustvo koje pokazuje da znacaj nacionalnih kultura
u menadzmentu ne bledi, ve¢ da one opstaju i predstavljaju jedan od najznacaj-
nijih faktora uspesnog menadzmenta (perspektiva kulturne divergencije). Imaju-
¢ uvidu da je autor jedan od najznacajnijih istrazivaca uticaja nacionalne kulture
na organizaciono ponasanje i dizajn kod nas, ostajemo sa utiskom da u nekom
narednom izdanju knjige nasa Citalacka oekivanja u ovoj oblasti mogu biti pot-
punije zadovoljenja pozicioniranjem teme o nacionalnoj kulturi i njenom uticaju
na ponaanie ljudi u organizacijama u poseban deo, a ne glavy, jer su njene im-
plikacije vazne i specifitne za svaku od analiziranih tema.

Cetvrti deo svojim sadrzajem $alje i simbolicku poruku menadzerima o
vaznosti jo$ dva aspekta organizacije koja moraju neizostavno imati na umu kada
upravljaju ponasanjem zaposlenih u organizacijama: ocenjivanju u¢inakai nagra-
divanju zaposlenih sa jedne strane, i formalnim aspektima organizacionog diza-
jna sa druge. Poruka menadzerima je nedvosmislena: ukoliko Zelite da upravlja-
te ponasanjem zaposlenih morate ovladati bihejvioralnim vestinama tako da ra-
zumete procese koji se desavaju na individualnom i grupnom nivou, ali vam izo-
lovana znanja u oblasti individualnih, interpresonalnih i organizacionih procesa
nece pomodi da budete dobar rukovodilac ukoliko ne ostvarite njihovu relaciju
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sa kontekstom dizajna organizacije u kojoj se ti procesi odvijaju, sa jedne strane,
i ocenjivanjem performansi i nagradivanjem zaposlenih, sa druge strane. Ukoliko
je do ovog dela knjige i postojao utisak da je prevaga obradenih tema na izvor-
no psiholokim i socioloskim kategorijama organizacionog ponaanja, analizom
znacaja i uloge sistema ocenjivanja ucinaka i nagradivanja zaposlenih i organi-
zacionog dizajna postignut je novi kvalitet i naglaseni su ekonomski aspekti. Ako
je analiza organizacionog dizajna do sada i ukljucivana u knjige ovog tipa, ova
knjiga se upecatljivo razlikuje od drugih po tome $to upravljanje performansa-
ma i nagradivanje zaposlenih definise kao element organizacionog dizajna, $to
je bez dileme svrstava u red najnaprednijih interpretacija organizacionog dizajna
i analize veze organizacionog dizajna i organizacionog ponasanja. Ovakva poru-
ka autora je vrlo ¢vrsto utemeljena teorijskom argumentacijom, ali i brojnim pri-
merima uspe$nih i manje uspesnih slu¢ajeva kojima se zadovoljava nasa znatize-
lja u vezi sa tim kako teorijske koncepte primentiti u praksi.

Izbor tema koje su obradene u knjizi nije opredelila samo ¢injenica da
je autor dobar poznavalac zbivanja u akademskom svetu, ve¢ i da je dobar po-
znavalac potreba organizacija i menadzera. Kao $to pregled sadrzaja pokazuje,
knjiga je pisana kao udzbenik, tako da svojim sadrzajem prati tradicionalno vaz-
na pitanja u oblasti organizacionog ponasanja. Medutim, ovakav koncept knji-
ge i, pre svega, stil kojim autor pristupa analizi problema daje mogucnosti me-
nadzerima svih nivoa i profesionalcima koji se bave upravljanjem ponasanja (u)
organizacija(ma) uvid u vestine i kompetencije kojima treba da ovladaju, i ukazu-
je na efikasne i delotvorne alate koje u svom poslu mogu i treba da koriste. lako
se u knjizi organizacionim problemima pristupa sa konceptualnog aspekta, tako
§to su svi pojmovi prvo definisani i opisani na akademski rigorozan nacin, osla-
njajuci se na utemeljena saznanja u oblasti i najreferentnija istrazivanja, upecat-
ljivo je nastojanje autora da veci akcenat stavi na analizu znacenja teorijskih pro-
blema u praksi, njihovu manifestaciju u poslovnom okruzenju i prakti¢ne prepo-
ruke za menadzere, koji se sa tim izazovima savremenog poslovnog ambijenta
susrecu svakodnevno. Recju, knjiga je napisana tako da menadzerima pomogne
da razumeju ponasanje ljudi u organizacijama kojima rukovode. Tako, na primer,
ukoliko odgovomi menadzer zeli da izvri odredene promene -da poboljsa mo-
tivaciju svojih zaposlenih, promeni stil liderstva, prepozna delovanje neformalnih
grupa li formira tim za uvodenje novog proizvoda, na primer, u ovoj knjizi moze
pronaci dobar vodic za takve organizacione izazove. Znanjem iskusnog konsul-
tanta autor menadzerima pomaze da razumeju organizacione fenomene i spro-
vedu promene u ponasanju zaposlenih u organizacijama i posledicno, ponasa-
nju organizacija. Pocevsi analizu od individualnog nivoa, preko grupnih i organi-
zacionih procesa, i zavrsavajudi analizom odnosa organizacionog dizajna i pona-
$anja, autor gotovo simbolicki $alje poruku da odredene organizacione inicijati-
ve mogu da budu uspesnije sprovedene samo ukoliko se aktiviraju sa dna orga-
nizacione hijerahije prema vrhu, a ne obrnuto.

Najzad, znacajno je navesti i to da knjiga predstavlja i dobar vodic za iz-
bor kvalitetne literature za dalje Citanje, usavrsavanie i dublje istrazivanje odre-
denih tema. Tome doprinosi dobro tehnicko resenje u strukturiranju izlaganja,
tako da je nakon svake glave navedena lista referentnih naslova u oblasti ko-
jom se taj deo knjige bavi, a na kraju i zbirna lista referenci koja ukazuju na do-
bar put za produbljivanje znanja o upravljanju organizacijama i ponasanju ljudi
u njima. Na kraju, rekli bismo da je ova knjiga i ostvarila cil; koji je autor sebi po-
stavio: da temeljnim i objektivnim pristupom pitanjima upravljanja ponasanjem
(u) organizacija(ma) otkloni neke zablude i doda sistematskog znanja o uzroci-
ma i oblicima ponasanja ljudi u organizacijama. Izbor i analiza tema aktuelizuje
probleme sa kojima se suoCavaju sve organizacije, a bogate ilustracije, studije
slu¢ajeva i komentari smestaju ove probleme u specifican drustveno-ekonomski
kontekst srpske privrede. Zato je ona odli¢an izbor za studente na master studi-
jama u oblasti poslovne ekonomije, ali i za obuke i profesionalna usavr$avanja
menadzera na svim hijerarhijskim pozicijama.

mr Ana Aleksié Miri¢, Ekonomski fakultet, Univerzitet u Beogradu
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PRIVREDNO DRUSTVO ZA PROIZVODNJU SINTETICKIH TEKSTURIRANIH
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11306 Grocka, Bulevar revolucije 15, Srbija
Predstavnistvo

Tel. +381 11 244 1954

Fax. +381 11 244 3026

E-mail: dunavgr2@EUnet.yu

PROIZVODI

POLIAMIDNA PA PREDIVA

@ Standrdna prediva
@ Multiflamentna prediva
&> Mikrofilamentna prediva

POLIESTERSKA PES PREDIVA
OEP OBMOTANA ELASTANSKA PREDIVA

EFEKTNA PREDIVA | KONAC

Program za trikotazu

Program za rucni rad

Zavesarski program

Konac za obucarsku industriju i koznu galanteriju
Konac za Sivenje

Zelimo da «Dunav» a.d. dugi niz
godina ostane prepoznatljivi proizvodac
teksturiranih poliamidnih i poliesterskih
prediva, efektnih prediva i konca kao

i obmotanih elestanskih prediva. Da
bismo obezbedili egzistenciju i tekuce
investicije nasa razmiSljanja i delovanja
su usmerena ka ostvarivanju profita.

Nas cilj je da se dalje izgradujemo,
razvijamo i osposobimo da odgovorimo
svim zahtevima naSih kupaca. Nas
rukovode inovacije, dobra usluga,
kvalitet, fleksibilni smo i stremimo
dobrom imidzu.

TrziStima, na kojima smo prisutni,
zelimo da ponudimo sistemska reSenja
i kompletne usluge i da zahvaljujuci
takvom delovanju, zauzmemo visoko
mesto.

Delovanije na polju teksturiranih i
obmotanih elastanskih prediva smatramo
zadatkom cele kompanije, Zelimo da
budemo uspesni i jedinstveni i da tako
doprinesemo razvoju kompanije.
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