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Sazetak

Olaksan i stimulisan transfer znanja, pre svega tokovima digitalne tehnologije i globalizacije, omogucio
Je subjektima u privredi njegovo aktivno koriscenje zarad postizanja uspesnosti u poslovanju. Portfolio
preduzeca postaje obogacen resursima ili aktivom ciji je glavni supstancijaini element znanje. Znanje
medutim nije lako pratiti i obuhvatati u poslovnim knjigama. Usled toga sto se ne moZe videti ili dotaci,
uloZeni su dodatni napori istraZivaca za razvijanje kvalitetne metodologije racunovodstva. Osim sto je u
kontekstu racunovodstva znanje kvalifikovano kao nematerijalna aktiva, unapredena je metodologija
finansijskog racunovodstva i u literaturi su ponudeni razliciti modeli njenog merenja. Posebno se u
literaturi istice VAIC model za merenje efikasnosti koriscenja nematerijaine aktive.

Abstract

Facilitated and stimulated transfer of knowledge, primarily due to digital technology and globalization,
enabled subjects in the economy to actively use it in order to achieve success in business. The company's
portfolio becomes enriched with resources or assets whose main substantial element is knowledge.
However, knowledge is not easy to track and include in business books. Due to the fact that it cannot
be seen or touched, additional efforts have been made by researchers to develop a quality accounting
methodology. In addition to the fact that in the context of accounting, knowledge is qualified as an
intangible asset, the methodology of financial accounting has been improved, and various models of its
measurement have been offered in the literature. In particular, the VAIC model for measuring the
efficiency of using intangible assets stands out in the literature.
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1. Uvod

Za rasvetljavanje raCunovodstvene funkcije merenja nematerijalne aktive, neophodno je objasniti
1) formiranje ekonomskog konteksta koji je intenzivan nematerijalnom aktivom i 2) osnovne
konceptualne elemente nematerijalne aktive.

Celokupna istorija ekonomskog konteksta opisana je u tri razvojne sekvence, poljoprivredna
ekonomija, industrijska i ekonomija znanja [1]. U poljoprivrednoj ekonomiji dominira bioloska
aktiva koja se tice zasada i ubiranja prinosa. “Privredni” korak je prilicno usporen u tom periodu
zbog sporog prenosa informacija do privrednih subjekata. Pojavom brodova na parni pogon u
industrijskoj ekonomiji i informacionih tehnologija u ekonomiji znanja, taj korak je drmatic¢no
ubrzan. Privredni subjekti sada zbog vece koliCine informacija dolaze u situaciju da takve
informacije smisleno konvertuju u znanje. Globalizacija kao process dodatno omogucava i stimuliSe
transfer znanja. Znanje je dakle oduvek bilo vazno, medutim u kontekstu koji se danas naziva
“ekonomija znanja”, stepen njegovog transfera i eksploatacije je dramati¢no mnogo uvecan.

Ministarstvo Trgovine i Industrije Ujedinjenog Kraljevstva je uoCilo ovaj trend pa je joS 1998.
usvojilo agendu delovanja koja ima zadatak da transformiSe ekonomiju zasnovane na fizickim
inputima u ekonomiju zasnovanu na znanju [2]. U ekonomiji znanja, odnosno njenoj podfazi, tzv.
+Digitalnoj ekonomiji* bavljenje analitikom podataka predstavlja glavni orijentir interesovanja
menadzmenta. Iako zaposleni predstavljaju glavne nosioce znanja, aktuelna tehnologija unutar
digitalne ekonomije odnosi se na Big Data, Blockchain, Cloud tehnologija, Internet of Things,
Artificial Intelligence, Virtual reality, Augmented Reality) i sveprisutno raCunarstvo. Umesto
ulaganja u nekretnine, postrojenja i opremu, ulaganja preduzec¢a su dominantno komponovana
kao imovina koja se ne moze videti ili dotadi, ili re¢nikom racunovodstva “nematerijalna aktiva”
(Tabela 1). Studije pokazuju da je u proseku, trziSna vrednost preduze¢a danas komponovana
90% iz nematerijalne aktive dok 10% te vrednosti pripada fizicki opipljivoj i knjigovostveno
zabelezenoj aktivi [3].

Tabela 1. Materfjalna i nematerijalna aktiva

Materijalna aktiva Nematerijalna aktiva
Nekretnine (zgrade, objekti) Softver
Postrojenja (pogoni) Baze podataka
Oprema (racunarski hardver, Istrazivanje i razvoj
oprema za komunikaciju, masine) | Eksploatacija minerala
Vozila Marketing algoritmi i brend
Dizajn
Vestacka inteligencija
Patenti
Licence
Big Data
ReinZinjering poslovnih procesa

Izvor: Prilagodeno prema Haskel & Westlake, 2018, ctp. 22 [4].

Prema interpretacijama Keong-a, na primer, Itami (1991) istie da je ,nematerijalna aktiva nevidljiva
i ukljucuje Sirok opseg aktivnosti poput tehnologije, poverenja potrosaca, reputacije, poslovne kulture
i veStina menadZmenta", dok Edvinsson & Malone (1997) isticu ,nematerijalna aktiva je ona koja ne
poseduje fizicko postojanje, ali i dalje je vrednost preduzeéa". Sveiby (1998) navodi da ona
predstavlja , kompetencije zaposlenih, interna i eksterna struktura”, dok Stewart (1998) navodi
Jntelektualni kapital je intelektualni materijal — znanje, informacdije, intelektualno vlasnistvo, iskustvo,
koje se moze iskoristiti kako bi se kreiralo bogatstvo, kolektivna snaga mozga". Autori Harrison &
Sullivan (2000) ukazuju daje nematerijalna aktiva ,.znanje koje moze biti konvertovano u profit".
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Zanimljiva je i interpretacija FASB-a (2001) koji navodi da ,nematerijalnu aktivu predstavljaju
dugorocna prava na buduce koristi kojima nedostaje fizicki ili finansijski izraz" [5].

Korisnosti eksploatacije nematerijalne aktive su razli¢ite. U istrazivanjima je potvrdeno da, na
primer [6], 1) preduzeca koja poseduju kvalitetan menadZzment, imaju veéu vrednost na trzistu,
2) ulaganja u zaposlene reflektuju se pozitivno na profitabilnost preduzeca, 3) ulaganja u projekte
istrazivanja i razvoja pospesuju produktivnost i vrednost trziSne kapitalizacije, 4) Patenti u
preduzecu stimuliSu uvecanje prinosa na akcije i drugo.Tokom vremena, iskristalisale su se razliite
definicije znacenja pojma nematerijalne aktive.

2. Racunovodstvo u funkciji merenja nematerijalne aktive

Unutar nauke o upravljanju, dugo vlada pravilo da ono Sto moZete meriti, time moZzete i upravljati.
Merenjem se dodeljuje ponder odredenoj pojavi ¢ime se dobija njen blizi izraz. Sa stanovista
raCunovodstva, merenje u vezi sa nematerijalnom aktivom objasnjeno je kroz dva delokruga, kroz
delokrug finansijskog i delokrug upravljackog racunovodstva.

Za delokrug finansijskog racunovodstva, baza pravila koja se vezuje za aktivnosti priznavanja,
merenja i obelodanjivanja nematerijalne aktive osmisljena je kroz pravila MRS 38 i MSFI 10
racunovodstvenih standarda. Iako MRS 38 I MSFI 3 zajednicki dele brojna pravila u vezi sa
nematerijalnom aktivom, pravila su razliCito komponovana zbog razli¢itog sticanja nematerijaine
aktive u preduzeéu. Na primer, za sticanje nematerijalne aktive kreiranjem unutar preduzeca, kroz
projekte istrazivanja i razvoja, nadlezan je MRS 38. Za sticanje nematerijalne aktive unutar
poslovnih kombinacija, MRS 38 se poziva na MSFI 3.

Generalno, u skladu sa MRS 38, paragrafi 11-21, da bi se odredena aktiva priznala kao imovina u
bilansu stanja, neophodno je:

[1] da se moze identifikovati, kroz razliCite instrumente prava i time prodajom ili nekom
drugom privrednom operacijom jasno odvojiti od preduzeca,

[2] da takva imovina moZe obezbediti prihode ili ustede u troskovima za preduzece,

[3] da preduzece moze legalno kontrolisati eksploataciju korisnosti od takve imovine, da se
moZze izmeriti.

Bududi da brojna nematerijalna aktiva ne zadovoljava navedene kriterijume, ona se u

finansijskom racunovodstvu obraduje u delu nematerijalne aktive koji je opisan kao nematerijalna
imovina. Preostali deo nematerijalne aktive se kvalifikuje kao interno generisani gudvil ali ne
priznaje unutar bilansa stanja kao imovina. Nakon pocetnog priznavanja nematerijalne imovine po
nabavnoj vrednosti, u skladu sa MRS 38, paragraf 72, 75-78, ona se naknadno vrednuje prema:

[1] modelu nabavne vrednosti, u visini troSkova sticanja uz obracun amortizacije ili
eventualnog gubitka od umanjenja vrednosti,

[2] ili alternativno, prema modelu revalorizacije u visini fer vrednosti uz obracun amortizacije
ili gubitke od umanjenja vrednosti.

Model nabavne vrednosti je jednostavniji, jer podaci u vezi sa njim su dostupni, dok je model
revalorizacije kompleksniji ali korespondira sa realnijom slikom vrednosti bilansnih realiteta usled
racunovodstva fer vrednosti. Za dobijanje informacija u pogledu koriS¢enja fer vrednosti na primer,
po nivoima I, II i III, neophodno je, medutim, postojanje aktivnog trzista [7][8], Sto nije
jednostavno kada je nematerijalna aktiva u pitanju. Za deo nematerijalne aktive koji se priznaje i
odmerava racunovodstvom fer vrednosti, upotrebljavaju se razliCite tehnike evaluacije
nematerijalne imovine koje se odnose na trZisni, prinosni i troskovni pristup.

Interno sticanje nematerijalne imovine, sprovodenjem projekata istrazivanja i razvoja (eHr.
Research and Development, R&D) u preduzedu, nastaju odredeni troskovi. Zadovoljenjem rigidne
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palete uslova, MRS 38 dozvoljava unosenje ovih troskova u bilans stanja u vidu pozicije Ulaganje
u razvoj. Ovaj raCunovodstveni proces, bilansiranja torSkova istrazivanja i razvoja, naziva se
kapitalizacija troskova nastalih u vezi sa nematerijalnom imovinom u skladu sa MRS 38, paragraf
55. Veoma je vazan kao element otpora finansijskog racunovodstva brojnim prigovorima u
literaturi koji ukazuju na to, da finansijsko racunovodstvo nedovoljno ukljuuje nematerijalnu
aktivu ili intelektualni kapital unutar svoje knjigovodstvene metodologije. Vazno je naglasiti da je
samo troskove razvoja (primene znanja) moguce kapitalizovati (Tabela 2).

Primer 1) Sprovodenjem projekta u vezi sa unapredenjem softvera pametnog elektricnog skutera,
raCunovodstvo departmana je predstavilo sledecu knjigovodstvenu evidenciju: troskovi materijala
130 000 dinara, troskovi amortizacije 9 000 dinara; troskovi zarada iznose 1200. 000 dinara.
Nematerijalna imovina je stavljena u upotrebu.

Tabela 2. Kapitalizacija troskova razvoja u dnevniku

Nematerijalna imovina u pripremi  1.339.000

Troskovi materijala 130.000
Ispravka vrednosti opreme 9.000
Obaveze za zarade 1.200.000

Ulaganja u razvoj softvera
Ulaganje u razvoj 1.339.000
Nematerijalna imovina u pripremi

1.339.000
Aktiviranje sredstva

Izvor: Delo autora

U paragrafu 59, MRS 38, se istiCe da su primeri troSkova razvoja oni troskovi koji se odnose: a) na
projektovanje, izgradnju i testiranje prototipova i modela pre proizvodnje i upotrebe, b) na
projektovanje alata i Sablona koji podrazumevaju novu tehnologiju, ¢) na projektovanje i izgradnju
pilot postrojenja, kao i d) na projektovanje, izgradnju i testiranje alternativa koje ukljucuju nove ili
poboljSane materijale, proizvode, procese sisteme ili usluge. Drugim rec¢ima, MRS 38 definiSe
“razvoj je primena rezultata istrazivanja ili primena drugog naucnog dostignuca”, dok je istazivanje
“originalno i planirano istrazivanje u cilju sticanja novog tehnickog znanja i razumevanja”. U
paragrafu 52-MRS 38 se istiCe da, ukoliko preduze¢e ne moze da napravi razliku izmedu
istrazivanja i razvoja u vezi sa internim projektom koji podrazumeva generisanje nematerijalne
imovine, preduzece tretira sve troskove kao troskove istrazivanja.

Moguénost kapitalizacije troskova razvoja je strogo definisano kriterijumima, koji, nakon Sto se
argumentovano ispune, dozvoljavaju preduzecu da izvrsi kapitalizaciju troSkova razvoja. Na primer,
postoje odredene situacije u kojima preduzeca aktivnostima kreativnog racunovodstva sprovode
kapitalizaciju troSkova razvoja. Na ovaj nacin friziraju finansijske izvestaje gde reklasifikaciijom
troskova razvoja iz bilansa uspeha u bilans stanja uvecavaju neto dobitak preduzeéa i time deluju
uspesnije u ofima ulagaca. Prisetimo se Cuvene Enron kompanije koja je ovakvim aktivnostima
uspela da prevari brojne investitore uz saucesnistvo Arthur Andersen firme za reviziju. Ipak, ovakve
aktivnosti su odrzive na kratak rok (u slucaju Enron preduzeca, zbog insajderskih informacija,
vrednost akcija je naglo pocela da pada usled prodavanja akcija menadZera koji su znali za
nedozvoljene kapitalizacije, izmedu ostalih prevarih radnji). Prema MRS 38-paragraf 57, troskove
razvoja je moguce kapitalizovati ukoliko je mogucée dokazati: a) tehnicku izvodljivost zavrSavanja
nematerijalne imovine za prodaju ili koriSenje, b) nameru da preduzeée finalizira kreiranje
nematerijalne imovine za prodaju ili koriSéenje, c) sposobnost da preduzece proda ili koristi takvu
imovinu, d) na koji nacin ¢e takva nematerijalna imovina generisati buduce ekonomske koristi i
mogucnost komercijalizacije takve imovine na trZistu, e€) posedovanje finansijskih, tehnickih i
drugih resursa za finalizaciju razvoja i prodaju ili koriScenje nematerijalne imovine, f) precizno
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odmerene izdatke za kreiranje nematerijalne imovine u fazi njenog razvoja. U Srbiji na primer,
preduzeca teze da ne kapitalizuju troskove razvoja usled mogucnosti da se takvi troskovi unose u
dupliranom iznosu u poreskom bilansu ¢ime se takva preduzeda rasterecuju poreza na dobit.

Kada je re¢ o eksternom sticanju nematerijalne imovine, vrSi se na nacin da se nematerijalna
imovina pojedinacno pribavlja za preduzede, najéesce kupovinom, ili se stiCe unutar aktivnosti
poslovnih kombinacija. Pojedina¢no kupliena nematerijalna imovina se knijizi u visini troskova
sticanja zajedno sa troskovima njenog dovodenja u nameravano stanje od strane menadZzmenta
u skladu sa paragrafima 25-30, MRS 38.

U sluaju sticanja nematerijalne imovine unutar aktivnosti poslovnih kombinacija, sticanje se vrsi
aktivnostima fuzija ili merdZzer povezivanja (rezultat je dogovora i tiCe se povezivanja prenosom
imovine preduzeca) i akvizicija. Fuzionim povezivanjem se vrSi prenos imovine kod preduzeca
sticaoca. U tom slucaju, prenosilac imovine utapa svoj pravni subjektivitet i prestaje da postoji. Fuzija
moze imati dva oblika prenosa imovine. Prvi oblik podrazumeva da prenosioci u celosti prenose svoju
imovinu i obaveze u novokreirano preduzece i tada je re¢ o spajanju. Drugi oblik fuzije podrazumeva
da prenosilac izvrSi prenos ukupne imovine i obaveza sticaocu, i tada je re€ o pripajanju. Povezivanje
akvizicionim procesima cesto nije rezultat dogovora i tice se sticanja uceSéa u kapitalu preduzeca i
rezultat akvizicije ukljucuje relaciju maticno-zavisno preduzece, gde maticno preduzece ostvaruje
vecinsko vlasnistvo u zavisnom ili zavisnim preduzecima. Tako nastaje celina preduzeca diji strateski
interes dominira nad interesima Clanica [9]. Prema paragrafu 34, MRS 38, preduzece sticalac priznaje
nematerijalnu imovinu koja sti¢e uslove za priznavanje u momentu sticanja, ukoliko zadovoljava
definiciju imovine i moguce je takvu imovinu odvojiti od preduzeca (na primer prodajom) ili takva
imovina proistice iz ugovornih i drugih zakonskih prava. Imovina koja predstavlja razliku izmedu
vrednosti prenesene naknade i fer vrednosti neto imovine prenosioca/zavisnog preduzeca, bilansira
se kao gudvil preduzeca sticaoca. Drugim re¢ima, gudvil podrazumeva stavku u bilansu stanja koja
reflektuje nematerijalnu imovinu koja ne ispunjava uslove za zasebno bilansiranje (na primer, lokacija
preduzeca).

Zbog postojanja vredne nematerijalne aktive unutar drugog preduzeca ili stvaranja efekata
sinergije izmedu aktiva preduzeca, nematerijalna aktiva je Cesto glavni motiv za realizaciju
merdZera i akvizicija [10]. Ovo je narocito vazno kada je u pitanju gudvil. Kako je naznaceno, iznos
prenesene naknade za sticanje imovine ili ueS¢a preduzeca Cesto prevazilazi fer vrednost neto
imovine ili fer vrednost uces¢a. U tom slucaju javlja se tipicna nematerijalne aktiva za koja se
naziva steceni gudvil. Kao takva ona se unosi u bilansni kontinuitet bilansa stanja preduzeca
sticaoca ili kao bilansna pozicija unutar konsolidovanog bilansa stanja, u zavisnosti od toga da li je
reC o aktivnostima fuzije ili akvizicije, respektivno [11]. Interno generisani gudvil je jedan od
glavnih cinilaca stec¢enog gudvila. Osim stecenog gudvila, u postpuku povezivanja moze se ukljuciti
i nematerijalna imovina koja u trenutku sticanja stice uslove za priznavanje i ona se bilansira
odvojeno od gudvila [12].

Ovakva metodologija finansijskog racunovodstva, zbog neuknjizavanja dobrog dela nematerijalne
aktive koji ne stice uslove za priznavanje, dovela je do brojnih simptoma koji ukazuju na disbalanse.
Pored drugih, najcitiraniji simptom se odnosi na razliku izmedu knjigovodstvene i trziSne vrednosti,
M/B racio. Sto je razlika izmedu ove dve veli¢ine veca, to ukazuje da ono Sto nije obuhvaéeno
knjigovodstvenim bilansom, obuhvacéeno je unutar trziSne vrednosti [13]. U tom smislu, bilans ne
poseduje punu objasnjavajuéu mo¢, jer nepotpuno priznavanje nematerijalne aktive uslovljava
nemogucnost preciznog pracenja i merenja efikasnosti upotrebe takvog knjigovodstvenog realiteta
za kreiranje vrednosti u preduzecu. U konacnici, javlja se nedovoljno kvalitetno upravljanje
nematerijalnom aktivom. Iako finansijsko racunovodstvo ima svoja objektivne argumente, koji se
najcescée ticu sigurnosti viasnistva, upravljacko racunovodstvo je, medutim, ponudilo specijalne
modele za rasvetljavanje aktivnosti kvalifikacije i merenja nematerijalne aktive.

U modelima upravljackog racunovodstva je aktiva, koja se priznaje kao nematerijalna, najcesce
opisana u njenom trokomponentnom sastavu, kao ljudski kapital (HC), strukturni (SC) i relacioni
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kapital (RC). Ljudski kapital se odnosi na zaposlene, odnosno njihovo obrazovanije i kvalifikacije,
kreativnost, entuzijazam i kompetencije [14]. Strukturni kapital tice se patenata, zigova, licenti,
softvera, baza podataka, poslovne filozofije, odnosno, ,znanja koje ostaje u preduzeéu, nakon
zavrSetka radnog dana" [15]. Relacioni kapital je sadrzan u ukupnim vezama koje preduzece
uspostavlja sa eksternim dobavljacima, partnerima, potrosacima i drugo [23].

Modeli merenja nematerijalne aktive su unutar upravljackog racunovodstva razvrstani u Cetiri
razli¢ita nivoa. Modeli koji pripadaju drirektnom pristupu (Direct Intellectual Capital pristup, DIC)
utvrduju monetarnu vrednost nematerijalne aktive direktnom procenom vrednosti njenih
komponenti. Modeli koji pripadaju trziSnom pristupu (Market Capitalization Modality pristup, MCM)
utvrduju vrednost nematerijalne aktive kao razliku izmedu vrednosti trZiSne kapitalizacije i
vrednosti neto imovine preduzeéa. Modeli koji pripadaju Scorecard pristupu odnose se na
utvrdivanje odredenih indeksa koji se ticu prikaza performansi nematerijalne aktive. Modeli koji
pripadaju prinosnom pristupu (ROA pristup) utvrduju efikasnost koriS¢enja nematerijalne aktive u
preduzecu [16].

3. VAIC™ model merenja efikasnosti nematerijalne aktive

Cesto citiran model u literaturi za merenje efikasnosti neamterijalne aktive, zbog svoje
jednostavnosti i bliskosti sa racunovodstvenom racio analizom i prema Marzo-u,
kompatabilnosti sa ekonomijom znanja [17], jeste model Koeficijent intelektualno
dodate vrednosti ili skraceno VAIC model (Value Added Intellectual Coefficient).

Konceptualnost VAIC modela sazdana je na promisljanju da koris¢enje nematerijalne
aktive (intelektualni kapital, IC) zajedno sa fizickim i finansijskim kapitalom (ulozeni
kapital ili CE) doprinosi kreiranju dodate vrednosti VA za preduzeée (Cnuka 1) [18].

Nematerijalna Ljudski kapital, HC
aktiva (IC) Dodata
Strukturni kapital, SC L vrednost,
UlozZeni kapital —— VA
(CE) Fizicki kapital
Slika 7 Finansijski kapital  VAIC™ model
Izvor: Prilagodeno prema Andriessen, 2004, cTp. 365 [19].

VA se racuna kao zbir poslovnog dobitka, ulaganja u zaposlene (troSkova zarada prema
knjigovodstvenom rezonu) i troSkova amortizacije [20]. Matematicki, VAIC podrazumeva da uz
aktivu (nematerijalnu i fizicku) koja se koristi za kreiranje dodate vrednosti stoje odredeni
koeficijenti koji ukazuju na efikasnost njenog koris¢enja. Tako, model istice koeficijent efikasnosti
ljudskog kapitala (HCE), koeficijent efikasnosti strukturnog kapitala (SCE) i koeficijent efikasnosti
ulozenog kapitala (Cesto se u literaturi oslovljava samo kao fizicki kapital). Koeficijent efikasnosti
upotrebe ljudskog kapitala HCE obracunava se stavljanjem u odnos VA i troskova vezanih za
zaposlene (HC). Koeficijent efikasnosti upotrebe strukturnog kapitala SCE obraCunava se
stavljanjem u odnos SC i VA. UlozZeni kapital jeste vrednost knjigovodstvene neto imovine.
Koeficijent efikasnosti upotrebe uloZzenog kapitala CEE obrac¢unava se stavaljanjem u odnos neto
imovine (CE) i dodate vrednosti VA [20] [21].
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VA=Poslovni dobitak + Troskovi amortizacije + Troskovi zaposlenih;

HCE = VA/HC;
SCE = SC/VA,;
CEE = CE/VA.

Prema stavu Puli¢a, koji je osmislio VAIC model, kreiranje vrednosti u preduzecu nastupa jedino u
slucaju kada je HCE >1 i kada je SCE > 0 [22]. Pui¢ (2008) je ustanovio i dodatna pojasnjenja u
vezi sa visinom ostvarenih koeficijenata u preduze¢ima (Tabela 3)

Tabela 3. Ocena efikasnosti eksploatacije HC i SC

HCE SCE Ocena efikasnosti eksploatacije nematerijalne aktive
1 0 “Veoma zabrinjavajuce”

1,13 0,12 | “Niske performanse”

1,44 0,31 | “Relativho dobre performance”

1,62 0,38 | “"Dobre performanse”

>2 >0,5 | “Uspesne performanse”

Izvor: Iazzolino & Laise, 2013, ctp. 555 [23].

Koriste¢i podatke preduzeca za poslednie tri godine iz izvestaja koji publikuje Agencija za privredne
registre (,IzveStaj o sto naj privrednih drustava® 2020. godine), obraCunati su koeficijente
efikasnosti koriS¢enja nematerijalne aktive za prvih deset najuspesnijih preduzeca u 2020. godini,
prema ostvarenoj neto dobiti. Na taj nacin, utvrduje se koliko zapravo najprofitabilnija preduzeca
u Srbiji vrSe efikasno eksploataciju nematerijalne aktive u cilju kreiranja vrednosti VA. Preduzeéa
koja ne poseduju dovoljnu bilansnu evidenciju iskljuena su iz analize. U konac¢nom, uzorak
ukljucuje obracunate koeficijente za sledecih deset najuspesnijih preduzeca prema ostvarenoj neto
dobiti u 2020. godini (Tabela 4).

Tabela 4. Koeficijenti efikasnosti (HCE i SCE) najprofitabilnijih preduzeca u Srbiji

Eec{m Naziv preduzeca

roj

1. Elektroprivreda Srbije, EPS
2. Tigar Tyres

3. Telenor, Beograd

4. Serbia Zijin Copper

5. Coca-Cola

6. Telekom Srbija

7. Philip Morris Operations
8. Hemofarm

9. Delhaize Serbia

10. Vip Mobile

HCE

SCE

2018 2019 2020

1.715 1.877 2.032
2.515 2.984 3.057
8.216 8.689 5.838
1.515 2.051 2.833
2.358 2.512 2.043
2.468 3.394 3.359
4.637 5.440 5.168
2.046 1.941 1.938
1.956 1.953 1.758
3.276 4.321 4.233

Izvor: Delo autora

2018 2019 2020

0.417 0.467 0.507
0.602 0.664 0.672
0.878 0.884 0.828
0.339 0.512 0.647
0.575 0.602 0.510
0.594 0.705 0.702
0.784 0.816 0.806
0.511 0.484 0.484
0.488 0.488 0.431
0.694 0.768 0.763

Prema rezultatima u Tabeli 4., sva posmatrana preduzeca u uzorku ostvaruju kreiranje vrednosti
na osnovu efikasne eksploatacije nematerijalne aktive. Preduzece Telenor ostvaruje najvece
koeficijente efikasnosti ljudskog (8.216, 8.689, 5.838) i strukturnog kapitala (0.878, 0.884, 0.828).
Na drugom mestu, prema visini ostvarenih koeficijenata HCE i SCE, je preduzeée Philip Morris
Operations i na treCem, preduzee Vip. U skladu sa Tabelom 3, izuzev Hemofarma i Delhaze Serbia,
sva preostala preduzeéa ostvaruju ocenu “UspeSne performanse” u vezi sa efikasnoSéu
eksploatacije nematerijalne aktive. Buduéi da je re€ o visoko profitabilnim preduze¢ima u nasoj
zemlji, moZzemo pretpostaviti da visina ostvarenih koeficijenata korespondira i sa ostvarenim
racunovodstvenim dobicima preduzeca. Za potvrdivanje ove hipoteze, medutim, potrebne su
dodatne analize.
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4. Zakljucak

Ekonomija znanja je izmenila obrasce kreiranja portfolija fizicke aktive koji su aktuelni unutar
paradigme industrijske ekonomije. Preduzeca uvecavaju aktivu koja se po prirodi ne moze dotadi
ili videti, recnikom racunovodstva, nematerijalnu aktivu. Finansijsko racunovodstvo aktivno razvija
standardizaciju u vezi sa nematerijalnom imovinom. Osim mogucnosti kapitalizacije troskova pod
strogo definisanim uslovima, finansijsko racunovodstvo sadrzi i specifian set tehnika
raCunovodstva fer vrednosti. Iako visoko razvijena metodologija finansijskog racunovodstva
selektivno obuhvata nematerijalnu aktivu, ipak, ne zadovoljava potrebe ulagaca. Naime, i dalje
postoji prisutan simptom odstupanja trziSne i knjigovodstvene vrednosti preduzeca. Drugim
re¢ima, ono Sto nije obuhvaceno bilansom stanja, obuhvaceno je trziSnom vrednoscu, a to je
nematerijalna aktiva. ,Iako se ne nalazi u bilansu stanja, neosporno je da on ima odredenu
vrednost” [25], o ¢emu visok racio trziSne i knjigovodstvene vrednosti u preduzeé¢ima svedodi. U
cilju saniranja poteskoca na koje nailazi finansijsko racunovodstvo kada je u pitanju nematerijalna
aktiva, upravljacko racunovodstvo je razvilo specijaine modele za pracenje i obuhvatanje
nematerijalne aktive. Jedan od najpopularnijih takvih modela jeste VAIC model. VAIC model
razmatra uticaj nematerijalne aktive, koeficijentima ljudskog i strukturnog kapitala, na kreiranje
dodate vrednosti preduzeca. Zakljucuje se i iz formule za obra¢un dodate vrednosti da je zbir
poslovnog dobitka i amortizacije zapravo EBITDA. Dodavanjem troskova zarada na EBITDA dobija
se ukupna dodata vrednost preduzeca. Na osnovu koeficijenata efikasnosti nematerijalne aktive,
VAIC model rasvetljava pitanje kreiranja ili uniStavanja vrednosti u preduze¢u. U skladu sa
dobijenim rezultatima istrazivanja primeru koji je obraden, najprofitabilnijh prvih deset preduzeca
u Srbiji za 2020. Godinu, prema publikaciji APR-a, ostvaruje kreiranje vrednosti VA efikasnom
eksploatacijom ljudskog i strukturnog kapitala. Posebno je istaknuto ulaganje Telenor kompanije
(danasniji Yettel) u zaposlene i stukturni kapital, buduéi da su komunikacione tehnologije vrlo vazna
komponenta strukturnog kapitala [24]. Ovo je i razumljivo buduéi da ova kompanija posluje u
sektoru koji je visoko intenzivan znanjem i da nakon Telenora, ViP Mobile (danasnji A1) i Telekom
vrlo efikasno eksploatiSu ljudski i strukturni kapital preduzea. Philip Morris je takode kompanija
koja poseduje relativno visoke koeficijente efikasnosti HC i SC. U konac¢nom, bududéi da je re¢ o
najprofitabilnijim preduzed¢ima u naSoj zemlji, postavlja se opravdano pitanje, da li ulaganja i
eksploatacija neamterijalne aktive ¢vrsto korespondiraju sa ostvarenim neto dobitkom preduzecéa?
Iako postoje pojedine studije u nasoj zemlji u vezi sa ovim pitanjem, i dalje postoji potreba za
analizama Ciji bi razultati pojacali navedenu zakonitost, da ulaganje u neamterijalnu aktivu i njena
efikasna upotreba doprinosi vecem profitu preduzeca.
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