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Saietak

Suvremeni ekonomski koncepti usredotoceni su na odrzive modele poslovanja.
Stoga bi u kontekstu going concern koncepta osnovni organizacijski ciljevi trebali
biti usmjereni ka kljucnim procesima i resursima koji pridonose stvaranju,
ocuvanju i zadrzavanju vrijednosti. To se odnosi na identifikaciju i analizu
meduovisnosti vrijednosnih kategorija, te usmjeravanje poslovnih strategija na
pravilno upravijanje vrijednosnim lancem. U tom procesu vrlo su vazni
medusobni odnosi i povjerenje svih sudionika stvaranja vrijednosti, kako bi se
mogli stvarati zadovoljavajuli pozitivni novéani tokovi temeljem poslovne
izvrsnosti, kapitalne strukture i konkurentnosti poduzeéa. Takvo poslovanje
ujedno sluzi i promicanju gospodarskih i drustvenih vrijednosti u zajednicama u
kojima poduzece posluje pa je dio modernih shared value koncepata. Odrzive
prednosti  stvaraju se optimalnom kombinacijom stvaranja i zadrzavanja
vrijednosti. Zbog toga se u radu predlaze konceptualni model stvaranja i
zadrzavanja vrijednosti u svrhu razvoja ucinkovitih poslovnih rjesSenja za odrzivo
i dugotrajno poslovanje.

Kljucéne rije¢i: poslovni modeli, stvaranje vrijednosti, zadriavanje
vrijednosti, o¢uvanje vrijednosti, odrZivost poslovanja
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1. UvOD

Iako se poslovni modeli u ekonomskoj teoriji i praksi proucavaju vecé
dugi niz godina, novija istrazivanja (Shafer i sur., 2005.) pokazuju da se njihova
ucinkovitost u kontekstu odrzivog poslovanja treba promatrati upravo s aspekta
stvaranja, ocuvanja 1 zadrZavanja vrijednosti. Zbog toga bi spomenute
vrijednosne kategorije trebale biti osnova logike strateskih ciljeva i odluka
menadzmenta u going concern konceptu.

Going concern Koncept nastao je iz temeljnih ra¢unovodstvenih
pretpostavki, a predstavlja vremenski neograniCen nastavak poslovanja bez
prekida. Uz neograni¢enost, ovaj koncept predstavlja, u poslovnom smislu,
stabilnu i relativno lako predvidljivu buduénost. To se prije svega odnosi na rano
otkrivanje ¢imbenika koji mogu uzrokovati bankrot i prekid poslovanja. Modeli
za predvidanje poslovnih neuspjeha i bankrota kroz financijske omjere
proucavaju se od Sezdesetih godina proSlog stoljea, a kao najistaknutije
zaCetnike ovakvih modela valja istaknuti autore poput Beavera (1966.), Altmana
(1968.) te Altmana i sur. (1974., 1977.). Otada do danas razvijeni su mnogi
modeli u tu svrhu, a posebna pozornost u ispitivanju neograni¢enosti poslovanja
posvecuje se s revizijskog aspekta (Citron i Taffler, 1992.; Ruiz-Barbadillo i sur.
2004.; Carson i sur., 2013.), ispitivanja postojanosti zarada (Subramanyam i
Wild, 1996.) i vrednovanja poduzeéa (Pratt i Niculita, 2008.; Damodaran, 2006.;
Helfert, 2005.).

Poduzecée koje stvara vrijednost moze se definirati kao ono u kojemu
menadzment uspijeva integrirati interese i postupke svih koji su zainteresirani za
poslovne procese tog poduzeca. To su prvenstveno vlasnici, menadzeri i
zaposlenici, kao unutarnji stvaratelji poslovnih procesa, a osim njih kao vanjski
sudionici mogu se izdvojiti kupci, dobavljaci, kreditori, ali i cjelokupna zajednica
u kojoj poduzeée posluje. Cilj je optimizacije u postupku stvaranja vrijednosti
omoguciti uskladenost izmedu operativnih, investicijskih i financijskih aktivnosti.
Takav sustav trebao bi rezultirati pozitivnim odrzivim nov¢anim tokovima u
smislu o¢ekivanih buduéih obrazaca novc¢anih tokova, koji premasuju troSkove
kapitala. Strategijama i politikama poslovanja koje su uskladene sa svrhom
poslovanja i kapacitetima poduzec¢a u konkurentskoj okolini osiguravaju se
sigurni povrati dioni¢arima, nagrade za menadzere i zaposlenike, ali i kvaliteta i
izvrsnost u odnosima s kupcima, dobavljac¢ima i kreditorima.

Bit je strategija u postupku stvaranja vrijednosti uskladiti niz aktivnosti
od nabavke sirovine do zadovoljenja krajnjeg potrosaca koje ¢e omoguciti
stvaranje novog proizvoda ili usluge u buduénosti, dok se zadrzavanje vrijednosti
postize zadrzavanjem dijela korisnosti steenih u proizvodnom procesu u svrhu
daljnjeg razvoja i rada (Chesbrough, 2007.).

Odrzive prednosti stvaraju se optimalnom kombinacijom stvaranja i
zadrzavanja vrijednosti. Zato su analiza i razvoj ucinkovite meduovisnosti
kategorija stvaranja, zadrzavanja i o¢uvanja vrijednosti, kao i kategorija odrzivih
prednosti vrlo vazne pretpostavke u vrijednosnom lancu (Pitelis, 2009.). Odrziva
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ekonomska prednost poduzeca nuzan je uvjet za stvaranje druStvene vrijednosti.
Ekonomska odrzivost meduvremenska je i medunarodna kategorija. U tom
kontekstu, za odrzivo stvaranje vrijednosti, nuzno je korporativno upravljanje
prilagoditi ciljevima stvaranja zajednicke druStvene vrijednosti.

U radu se zato definiraju poslovni modeli temeljeni na stvaranju i
oCuvanju vrijednosti, kao 1 same spomenute vrijednosne kategorije.
Konceptualnim modelom povezuju se vrijednosne kategorije u kontekstu
odrzivog poslovanja te se predlazu mjere za ispitivanje elemenata koji sudjeluju u
stvaranju vrijednosti u svrhu uc¢inkovitosti definiranih poslovnih modela.

2. ULOGA POSLOVNIH MODELA U GOING CONCERN
KONCEPTU POSLOVANJA PODUZECA

Koncepti i definicije uloge poslovnih modela u ekonomskoj su se teoriji
mijenjali tokom godina. Coombes i Nicholson (2013.), napravili su pregled
definicija i koncepata u novijim ekonomskim istrazivanjima. Amit i Zott (2001.)
definiraju ith kao modele koji oslikavaju sadrzaj, strukturu i upravljanje
poslovnim transakcijama. Prema spomenutim autorima poslovni modeli
dizajnirani su u svrhu stvaranja vrijednosti kroz iskoristavanje poslovnih prilika.
Kao skup aktivnosti i nacine izvodenja tih aktivnosti u svrhu ponude korisnickih
prednosti potrosacima, ali i zarade, poslovne modele definira Afuah (2001.).
Prema njemu, osnovni je cilj postavljanja i upravljanja poslovnim modelima
okvir za stvaranje novca. Uloga poslovnih modela u postavljanju strategija ka
stvaranju 1 ocuvanju vrijednosti poduzeéa, te vaznost ¢imbenika unutar
vrijednosne mreze u tom procesu, definirana je tek 2005. godine od Shafer i sur.
(2005.). Otada se kategorije stvaranja i ouvanja vrijednosti prepoznaju kao
kljuéne u definiranju strategija poslovanja i poslovnih modela.

Kroz kreiranje unutarnjih poslovnih procesa (Chesbrough, 2007.) do
povezivanja istih s vanjskim sudionicima u vrijednosnom lancu (Zott i sur.,
2011.) definiraju se razni ¢imbenici vrijednosnog procesa u poslovnim modelima,
poput odredivanja vrijednosnog procesa kroz dozivljaje kupaca, profitne formule
te kljucne resurse i procese. Pravilno postavljeni poslovni modeli u modernim
ekonomskim konceptima definiraju poslovne procese okrenute stvaranju
vrijednosti. Takvi procesi proizvedenim proizvodom ili pruZzenom uslugom za
svrhu imaju zadovoljavanje o¢ekivanja kupaca. Uz pravilno postavljene strukture
troskova 1 rizika, koje omoguéuju zadovoljavaju¢e zadrzavanje dijela stvorene
vrijednosti, u novom se poslovnom ciklusu omogucuje stvaranje novih proizvoda
ili usluga uz zadovoljavajuce poslovne rezultate (Teece, 2010.).

Kako bi poduzece moglo poslovati u kontekstu odrzivosti i nastavka
poslovanja, pravilno se postavljenim strategijama kroz vrijednosnu mrezu trebaju
stvarati zadovoljavajuéi novc€ani tokovi, odnosno vrijednost, a zadrzavanje dijela
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te stvorene vrijednosti usmjeravati k poboljSanju novih poslovnih procesa. To
naravno ovisi o mnostvu c¢imbenika, poput godina poslovanja poduzeca,
industrije unutar koje poduzece posluje, koncentracije industrije, tipu potrosaca,
ali i ostalih unutarnjih i vanjskih ¢imbenika koji utje¢u na poslovanje poduzeca.
Uz pomo¢ poslovnih modela uprava i menadZment analizira i predstavlja
strateske izbore (Shafer i sur., 2005.). Iz svega spomenutog slijedi da je poslovni
model snazan strateski alat u postizanju ciljeva odrzivog poslovanja. Na slici 1.
prikazane su osnovne komponente poslovnih modela.

KOMPONENTE POSLOVNOG MODELA

STRATESKI 1ZBORI VRIJEDNOSNA MREZA

Kupci (Ciljno triiste) Dobavljati
Vrijednosne propozicije Informacije kupaca
Moguénosti/Kompetencije Odnosi s kupcima
Prihodi/Cijene Tok informacija
Konkurenti Tokovi proizvoda/usluga
Ponuda
Strategija
Brendiranje ZADRZAVANJE VRIJEDNOSTI
Diferencijacija
Misia Troskovi

Financijski aspekti

Dobit
STVARANJE VRIUEDNOSTI
Sredstva/Ilmovina
Procesi/Aktivnosti

Slika 1. Osnovne komponente poslovnih modela

Izvor: (Shafer i sur., 2005.)

Veca stvorena vrijednost poduze¢a donosi vece vrijednosti za drzavu i
drustvo, pa stoga i drzava u shared value konceptu mora biti okrenuta stvaranju
pretpostavki kojima ¢e poduzece lakSe stvarati vrijednost. To se poglavito odnosi
na interakciju drzavnih institucija i poduzeca u ostvarivanju radnji kojima se
poduzimaju mjere za poboljSanje poslovne uéinkovitosti.
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3. MEDUOVISNOSTI KATEGORIJA STVARANJA,
OCUVANJA I ZADRZAVANJA VRIJEDNOSTI

Stvaranje vrijednosti prvenstveno se moze promatrati kao komparacija
troskova 1 korisnosti koje proizlaze iz poduzimanja neke radnje. Vrijednost je
stvorena kada postignute korisnosti premasuju troskove nastale u postizanju tih
korisnosti, ali jednako tako i u sprjeavanju situacija u kojima bi troskovi mogli
biti ve¢i od korisnosti. Odrazava se u poslovnim procesima stvaranja pozitivnih
novcanih tokova, koji nadilaze troSkove kapitala ulozene u proces, na nacin da se
upravljanjem postupcima i sudionicima koji ¢ine vrijednosni lanac zadovolje
ocekivanja svih zainteresiranih strana.

Vrijednosni lanac ¢ine menadzment, zaposlenici, kupci, dobavljaci,
poslovni partneri, ali i drus$tvo u cjelini. Stvaranje vrijednosti u poduzeéu se
postiZe poslovnim procesima koji se odnose na kvantitetu, kvalitetu i operativne
metode poslovanja. U tim procesima kljuéni su medusobni odnosi izmedu
sudionika procesa, a kao najvazniji mogu se izdvojiti odnosi poduzeéa i
zaposlenika, poduzeca i potrosaca te poduzeéa i drustva kao cjeline. Primjerice,
kolaborativni odnos poduze¢a s kupcima i dobavlja¢ima moze dovesti do
stvaranja vrijednosti i1 vrhunskih poslovnih performansi svih sudionika u
poslovnom procesu. Povecanje ukupne relacijske vrijednosti stvorene u takvoj
vezi, rezultira ve¢im udjelom zadrzavanja vrijednosti za sve sudionike (Miguel i
sur., 2014.). Posebnost ovakvih veza poglavito se ocituje u zajednic¢kom pristupu
resursima, jer se stvaranje vrijednosti dogada kroz integraciju resursa i na taj
nacin utjeCe na prirodu sustava. Slozenost spomenutog procesa utjece i pod
utjecajem je drustvene i ekonomske razmjene (Corsaro, 2014.).

Stvaranje vrijednosti moze se promatrati i kao sposobnost poduzecéa da
razumije i proslijedi potrebe potro$aca u superiorna rjeSenja. Dobavljaéi, s tog
aspekta mogu sudjelovati u stvaranju vrijednosti kao vrijednosni moderator,
savjetnik, organizator i pojaciva¢, dok su kupci u tom procesu dijagnosticari
nedostataka i dizajneri novih rjeSenja proizvoda ili usluga, pa ih se moze
promatrati kao bitne sudionike procesa proizvodnje i implementacije inovacija i
novih rjeSenja (Aarikka-Stenroos i Jaakkola, 2012.).

S druge strane, odnos prema zaposlenicima uzrokuje stvaranje
vrijednosti kroz njihovu poslovnu ucinkovitost. Raspodjelom dijela zadrzane
vrijednosti na stvaranje boljih radnih uvjeta i novog intelektualnog kapitala, kao i
daljnjih usavrSavanja, osigurava se stvaranje vrijednosti u buduénosti.

Vrijednost menadZzmenta vrijednost je orijentirana pracenju postavljenih
poslovnih strategija, ostvarenju postavljenih ciljeva, upravljanju poslovnim
procesima, resursima i zaposlenicima, kao i na odgovornost za spomenute radnje.

Stvaranje se vrijednosti, dakle, ne odnosi isklju¢ivo na stvaranje profita
za poduzece, ve¢ ono nadilazi tu formu i okrenuto je stvaranju uvjeta za odrzivo
poslovanje u going concern konceptu. Isto tako, bit kategorije stvaranja
vrijednosti nisu samo imovina i kapital ve¢ i pozitivni, i odrzivom poslovanju
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okrenuti, poslovni procesi, kao i vrijednost svakog pojedinog ¢imbenika u tim
procesima te njihove medusobne veze.

Kako bi poduzeée prepoznalo vaznost implementiranja i konstantnog
odrzavanja stvaranja vrijednosti potreban je pristup analize odrZivosti
konkurentske prednosti koja naglaSava ¢imbenike znacajne za proces potraznje
(Adner i Zemsky, 2006.). Njime se prvenstveno identificiraju pokretaci potraznje,
odnosno grani¢na korisnost od poboljSanja poslovnih performansi, percepcija
kvalitete sa strane potrosaca i opseg potrosacke raznovrsnosti (Adner i Zemsky,
2006.). Konkurentska intenzivnost, broj rivala, barijere imitatorima,
fragmentacija dobavljaca, rivala i kupaca, signalizacija, tehnoloski standardi,
horizontalna (razlike u karakteristikama proizvoda) nasuprot vertikalnoj (razlike u
kvaliteti 1 uéinkovitosti) diferencijaciji su ¢imbenici koji tvore industrijske
karakteristike u mehanizmima stvaranja vrijednosti.

Iako stvaranje vrijednosti ne mora biti povezano s kategorijom
zadrzavanja vrijednosti, jer se ono teoretski moze posti¢i i bez vrijednosnog
zadrzavanja, zadrzavanje vrijednosti najucinkovitiji je nafin za stvaranje
vrijednosti u novim poslovnim ciklusima.

Zadrzavanje vrijednosti proces je odvajanja dijela stvorene vrijednosti,
kako bi se ulaganjem u inovacije, novu tehnologiju i pobolj$ane poslovne procese
vrijednost mogla ponovno stvoriti. Karakteristike koje pokre¢u odabir
mehanizama za zadrzavanje vrijednosti mogu se podijeliti na definiciju
mehanizama, institucionalne okvire, industrijske karakteristike, karakteristike
poduzeca i tehnoloske karakteristike (James i sur., 2013.).

Karakteristike poduzeéa u mehanizmima zadrzavanja vrijednosti odnose
se na razmjer i opseg istrazivanja i razvoja, inovacijskih aktivnosti, moguénosti
upravljanja procesom patentiranja, ali i djelokruga odjela istrazivanja i razvoja i
tehnoloskih specijalizacija u odnosu prema veli¢ini poduzeca, apsorpcijske
kapacitete, kao i mogucnosti stjecanja i koriStenja informacija. U tehnoloskom
smislu, zadrzavanje vrijednosti odnosi se na ulaganja u inovacijske procese i
proizvodne inovacije, brze tehnoloske promjene te kompleksnost generiranja
intelektualnog vlasni$tva i koriStenja procesa.

Postupci kojima drzava u okviru shared value koncepta moze utjecati na
stvaranje i oCuvanje vrijednosti odnose se prvenstveno na zadovoljavajuca
zakonska rjeSenja za patentiranje inovacija, donosenje dozvola kod potrebe novih
ulaganja, ulaganje u sveuéilista kako bi ona mogla ucinkovito pridonositi
poslovnim zajednicama, formiranje ucinkovitih tehnoloskih parkova kako bi se
omogucéile inovacije otvorenog tipa, suradnju sveudiliSta i poduzeta u
pronalazenju i ispitivanju novih tehnologija i poslovnih procesa, kao i boljeg, po
mjeri poduzeca, obrazovanja buduc¢ih kadrova, brzog doskolovanja kadrova,
poreznih olaksica za ulaganje u stvaranje novih vrijednosti i sl.
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4. KONCEPTUALNI MODEL STVARANJA 1
ZADRZAVANJA VRIJEDNOSTI U SVRHU
RAZVOJA UCINKOVITIH POSLOVNIH MODELA

Kako bi poslovni modeli bili usmjereni ka konstantnom stvaranju i
ocuvanju vrijednosti u kontekstu poslovne odrzivosti, potrebno je strategije
postaviti na nacin da poslovni procesi pridonose ostvarivanju zadovoljavaju¢ih
novCanih tokova. Stoga se u radu predlaze konceptualni model stvaranja
vrijednosti temeljen na vrijednosnom ocuvanju u kontekstu poslovne odrzivosti.
Struktura spomenutog modela prikazana je na slici 2.

Kljuéni elementi koji sudjeluju u stvaranju odrzivog poslovanja
rasporedeni su kroz model u fazama stvaranja i zadrzavanja vrijednosti. Ulaze
modela ¢ine strategije, upravljanje i ukljucenost elemenata stvaranja vrijednosti.
Strategije trebaju biti postavljene u kontekstu uskladenosti izmedu odrzivosti i
osnovne poslovne politike upravljanja najvaznijim faktorima odrzivosti,
mogucénostima i rizicima. Upravljanje, s druge strane predstavlja kvalitetu
vrhunskog rukovodenja problemima odrzivosti. Ukljucenost elemenata stvaranja
vrijednosti odnosi se na mjere shvacanja i djelovanja problema sudionika procesa.
Shvac¢anjem i medusobnim interakcijama u spomenutim relacijama izravno se
djeluje na najvazniji podsustav u stvaranju vrijednosti, a to je lanac vrijednosti.
Poslovnim politikama upravlja se lancem vrijednosti, od dobavljata do
distributera, ukljucujuéi zivotni ciklus proizvoda, kako bi sudionici poslovnog
procesa ucinkovitim nacinom koristili imovinu i kapital s ciljem stvaranja
zadovoljavajucih pozitivnih nov€anih tokova.

205



EKON. MISAO PRAKSA DBK. GOD XXIV. (2015.) BR. 1. (199-216) Brleci¢ Val¢i¢, S.: POSLOVNI MODELI...

b |

S ! Sttt 1
g F v v

z8 ( STRATEGUE HUPRA\:UANJEHUKUUEENOST)
o &

T I I :

<&

EZ | MENADZMENT | | ZAPOSLENICI ‘ ‘ KUPCI |

w

wE

& VLASNICI |,

w | DISTRIBUTORI | | DOBAVUACI ‘ ‘ KAPITALA | ®

PERSPEKTIVA
KUPCA

4’| VRIJEDNOSNI LANAC |
| KAPITAL [

1
1
1
I
1
1
1
1
I
1
1
1
1
I
1
1
1
I
1
1
h 4 |
1
1
1
1
1
I
I
1
1
1
I
1
1
1
1
[}
1
1

NE
e et Jr==

ZADOVOUAVAIUCI
NOVEANI
TOK?

FINANCIJSKA PERSPEKTIVA
(STVARANIE VRIJEDNOSTI)

DA
| POREZI |4—| DOBIT I—D| NETO DOBIT I—b| DIVIDENDE |

A 4 A 4
DRZAVA ZADRZAVANIJE
VRUEDNOSTI

MIJERE ZA POBOLISANJE | !
POSLOVNE ODRZIVOSTI

Slika 2. Struktura konceptualnog modela stvaranja vrijednosti temeljenog na
vrijednosnom ocuvanju u kontekstu poslovne odrzivosti
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UCENJA | RASTA

Izvor: Izradila autorica

Koncept stvaranja vrijednosti u kontekstu odrzivog poslovanja iziskuje
mjere za zadrzavanje dijela preostale dobiti u fondove za postizanje postupaka za
poboljSanje poslovne odrzivosti. Ovakva izdvajanja nuzno su povezana sa
strategijom poduzeca koja u novom poslovnom ciklusu ponovno pokrece sve
procese stvaranja vrijednosti. Strategija se mora mijenjati onog trenutka kada se
uoéi da nisu postignuti zadovoljavajuéi pozitivni ucinci na stvaranje novéanih
tokova u sustavu stvaranja vrijednosti. Stoga je vrlo vazno konstantno ispitivati

206



EKON. MISAO PRAKSA DBK. GOD XXIV. (2015.) BR. 1. (199-216) Brleci¢ Val¢i¢, S.: POSLOVNI MODELL...

vrijednosne lance kako bi se utvrdio stupanj utjecaja svakog pojedinog elementa
na stvaranje pozitivnih nov¢anih tokova, ali i njihovih veza u vrijednosnom lancu.

Model sustava stvaranja vrijednosti u kontekstu poslovne odrzZivosti
temeljem vrijednosnog ocuvanja, konstantni je dinami¢ki proces u Zivotnom
ciklusu poduzeca. To se ocituje u neraskidivoj povezanosti svih elemenata
sustava.

U svrhu boljeg pracenja procesa predlozenih u modelu, potrebno je
odrediti perspektive promatranja poslovnih procesa. Osnovna konstrukcija
Balanced Scorecard modela moze posluziti u tu svrhu, pa se odreduje (Belak,
2014.):

+ financijska perspektiva,

» perspektiva kupca,

» perspektiva internog poslovnog procesa i
» perspektiva usavrSavanja i rasta.

Kao $to je prikazano na slici 2., financijska perspektiva sluzi mjerenju
stvaranja vrijednosti. U slu¢aju stvaranja nezadovoljavajucih novc€anih tokova, ali
i u svrhu odrzavanja postojecih, tj. zadovoljavajucih, kroz perspektivu ucenja,
usavrSavanja i rasta, ispituju se potrebna dodatna ulaganja u poslovne procese i
nositelje poslovnih procesa. Perspektivom kupca utvrduje se lojalnost brendu,
dok se kroz perspektivu poslovnih procesa ispituje kvaliteta poslovanja.

Perspektiva kupca glavni je pokretac stvaranja i akumulacije vrijednosti.
Financijska perspektiva i perspektiva internog poslovnog procesa spadaju u
proces stvaranja vrijednosti, dok se sredstvima zadrzanim od nastale vrijednosti
utjeCe na ucenje, usavrSavanje i rast kako bi se vrijednost u novom poslovnom
ciklusu mogla ponovno stvarati.

Financijska perspektiva trebala bi osigurati mjerila kojima ¢e se utvrditi
proces stvaranja zadovoljavaju¢ih novéanih tokova. To se prvenstveno odnosi na
analizu procesa i meduovisnosti elemenata u vrijednosnom lancu i nov¢anog
toka. Ako se temeljem spomenute analize utvrdi da stvaranje novcanih tokova u
kontekstu stvaranja vrijednosti nije zadovoljavajuce, potrebno je mijenjati
strategije kako bi se poboljsali procesi koji utjeCu na stvaranje pozitivnih
novCanih tokova. Perspektiva internih procesa mora teziti kontinuiranom
stvaranju vrijednosti za kupce, kako bi se njihovim zadovoljstvom stvarali odnosi
u kojima ¢ée se kupac vracati i/ili promovirati proizvod ili uslugu drugim kupcima,
i na taj nacin osiguravati stabilnost i odrzivost novcanih tokova. Strateske odluke
o koli¢ini zadrZzane vrijednosti, koju je potrebno uloziti u poslovne procese, sluze
za definiranje unaprjedenja poslovnih procesa, kako bi se vrijednost u novom
poslovnom ciklusu stvarala na zadovoljavajuci nacin.

Nakon utvrdivanja utjecaja svake od perspektiva na ukupne rezultate
mjerenja potrebno je odrediti (Belak, 2014.):

* polazne tocke u odnosu prema kojima se promatra ostvarenje,
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* mjernu skalu za sve pokazatelje kako bi se izjednacile mjere koje
prikazuju razlicite stupnjeve otklona, te
* utjecaj svakog pojedinog pokazatelja.

Za pravilan razvoj i oblikovanje modela stvaranja i o¢uvanja vrijednosti
nuzno je stoga odabrati i definirati glavne pokazatelje uz pomo¢ kojih se mjere
performanse u sve Cetiri perspektive promatranja.

5. ISPITIVANJE PARAMETARA U SVRHU
POBOLJSANJA POSLOVNIH MODELA OKRE-
NUTIH STVARANJU I OCUVANJU VRIJEDNOSTI
PODUZECA

U sredistu analize utjecaja pojedinih elemenata koji utjeu na stvaranje i
ocuvanje vrijednosti poduzeca nalazi se ispitivanje novcanih tokova.

Stabilnost novcanih tokova prvenstveno ovisi o stabilnim uvjetima
neograni¢enosti poslovanja poduzeta. U svrhu ispitivanja neogranicenosti
poslovanja koristi se raznim mjerama i naCinima analize utjecaja pojedinih
¢imbenika na poslovanje, a uz standardne mjere ispitivanja likvidnosti,
zaduzenosti, ekonomicnosti i profitabilnosti, u novije vrijeme predlazu se novi
koncepti ocjene istih i upotreba pokazatelja ocjene solventnosti i likvidnosti,
pokazatelja kvalitete dobiti, te Cesto koriStenih Altmanovih Z-score modela,
Kralicekovog DF pokazatelja i Edminsterovog Z pokazatelja (Zenzerovi¢, 2007.).
Uz ispitivanje financijskih parametara, a u svrhu identifikacije potencijalnih
problema s vremenskom neogranicenosti poslovanja mogu se rabiti i
nefinancijski parametri poput (Zenzerovi¢, 2007.):

*  prodaja po zaposlenom,

*  prodaja po isporuci,

*  prodaja po klijentu,

*  prodaja po liniji proizvoda ili pojedinom proizvodu,

*  provizija po transakciji s klijentom,

»  troskovi prodanih proizvoda po zaposlenom,

*  dodana vrijednost po zaposlenom,

*  novcani tok iz poslovnih aktivnosti po zaposlenom i sli¢no.

Slobodni nov¢ani tok poduzeca (engl. Free Cash Flow to Firm, FCFF)
mjera je novcanog toka koji ostaje slobodan nakon zadovoljenja svih nositelja
potrazivanja prema poduzeéu, vjerovnika i kapitalnih investitora, oporezivanja i
zadovoljenih potreba za reinvestiranjem u poduzeée. Pozitivan FCFF upucuje na
to da je poduzeée sposobno platiti sve zahtijevane obveze s osnove dugovanja i
kapitala (dividende), dok negativan implicira na deficit u slobodnom novcu koji
¢e se morati rjeSavati dodatnim zaduzivanjem ili izdavanjem novih dionica
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(Brleci¢ Valci¢, 2014.). Slobodni novéani tok poduzeca u svrhu vrednovanja
moze se zapisati kao (Damodaran, 2006.):

FCFF = EBIT - [1 — (porezna stopa)] — [(kapitalni izdaci) — (deprecijacija)]
— (promjena u nenovcanom radnom kapitalu).

Rezultati istrazivanja (Brleci¢ Valci¢, 2014.) jasno pokazuju znacajnu
povezanost slobodnog novcanog toka (FCFF) u odnosu prema radnom kapitalu,
promjenama u nenovc¢anom radnom kapitalu, povratu na vlastiti kapital (ROE),
poslovnoj izvrsnosti (BEX), indeksu stvaranja vrijednosti (ex,), likvidnosti (ex;),
povratu na imovinu (ROA) te koeficijentu obrtaja kapitala. Buduéi da je
najizraZenija povezanost uocena s radnim kapitalom i promjenama u nenovcanom
radnom kapitalu, upravo su to kategorije kojima u analizama treba dati najveéu
pozornost.

Naime, radni kapital je mjera koja oznacava razliku izmedu tekuce
aktive i1 tekuéih obveza, a u sluaju poremecaja moze znacajno utjecati na
novCani tok poduzeta. Uz wveliki utjecaj cjenovnih trendova, jedan od
najutjecajnijih ¢imbenika na radni kapital svakako je razvoj i ekspanzija
kapitalnih ulaganja. Koriste se razli¢ite varijante upravljanja radnim kapitalom, a
nadovezuju se na oblike poslovno-operativnih modela, odnosa s kupcima, stupnja
vertikalne integracije, prirode ugovora nabave i proizvodnje te distribucijske
infrastrukture. Na radni kapital uvelike utjecu i kompleksnosti same industrije
koje se mogu izraziti kroz (Brleci¢ Valci¢, 2014.):

» zagladivanje investicijskih ciklusa u razdobljima varijabilnosti cijena,

* rjeSavanje problema visih operativnih troskova i troskova razvoja, kao i
rizika,

* poslovanje u doba povecéanja sve strozih regulatornih propisa, te

* procjenu utjecaja i mogucénosti.

Poboljsanja se u wupravljanju radnim kapitalom mogu postici
kvalitetnijim upravljanjem u podruc¢jima zaliha, procjene potraznje, planiranja
lanca nabave, naplate potrazivanja, postizanja dobrih komercijalnih uvjeta, te
kvalitetnim ugovorima s dobavljacima, prvenstveno u smislu odluka o izvodenju
pojedinih segmenata poslovanja od strane vanjskih suradnika. Znacajne promjene
u radnom kapitalu analiziraju se nov¢ano-konverzacijskim ciklusima (engl. Cash
Conversation Cycle, CCC; Cash-to-Cash, C2C) koji predstavljaju razdoblja
neplacenih zaliha uveéane za razdoblja neplaé¢enih potrazivanja i umanjene za
neplacene obveze. Kontrolna mjera radnog kapitala odreduje se na naéin da on
mora biti jednak polovini tekué¢e imovine (Belak, 2014.), odnosno u omjeru 2:1,
prvenstveno iz iskustvenih razloga u kojima je primijeceno da je ciklus povrata
novca priblizno dvostruko dulji od prosjecnog operativnog ciklusa.

Promjene u bezgotovinskom radnom kapitalu iz godine u godinu imaju
tendenciju volatilnosti. Stoga je pri procjeni buducih potreba radnog kapitala u
svrhu stabilnih nov¢anih tokova potrebno promatrati i omjer bezgotovinskog
radnog kapitala i prihoda.
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Usporedba u svrhu praéenja ucinkovitosti pojedinih poslovnih
aktivnosti, moze se vrSiti na nacin da se ukupna negotovinska tekuca imovina
(potrazivanja od kupaca, zalihe i unaprijed placeni troskovi) dovede u odnos s
prihodima razdoblja koje se promatra, a na isti nadin moze se promatrati i
usporedba svake pojedine stavke tekuée imovine i prihoda. IzraCunom
industrijskog prosjeka na ovaj na¢in moze se dobiti jasna slika o kvaliteti
pojedinih poslovnih procesa, u usporedbi s ostalim poduzec¢ima iz poslovnog
okruzenja. Na isti nacin u odnos s prodajom mogu se dovesti i ukupne tekuce
obveze ili pojedinac¢no po stavkama.

Najcesce koriSteni omjer za prikaz povrata ulaganja vlasnika definiran
kao odnos neto dobiti i kapitala je povrat na vlastiti kapital (engl. Return on
Equity, ROE) (Pratt i Niculita, 2008.):

ROE = (dobit nakon poreza) / (vlastiti kapital).

Prosjeéne vrijednosti ovog pokazatelja za velika poduzeca kojima se
javno trguje na burzama su izmedu 11 i 13 % (Palepu i Healy, 2008.). S druge
strane, povrat na imovinu (Palepu i Healy, 2008.), definiran prema

ROA = (dobit nakon oporezivanja) / (ukupna imovina),

pokazuje ucinkovitost menadZzmenta u raspolaganju i koriStenju
imovinom. Zadovoljavajuim se vrijednostima ovog pokazatelja smatraju sve
vrijednosti iznad 5 % (Helfert, 2005.).

Koeficijent obrtaja kapitala pripada u analizu aktivnosti te se njime
uglavnom mjeri uéinkovitost koristenja imovinom (Pratt i Niculita, 2008.), tj.
efikasnost s kojom menadZment raspolaze imovinom u obavljanju poslovanja. U
tom smislu, uobicajeno se koristi nekoliko omjera u svrhu prosudbe iskoristivosti
resursa (Helfert, 2005.), u obliku obrtaja izraZzenih u raznim formama, koje u
konacénici izrazavaju relativnu koli¢inu kapitala koristenog u odredenom obujmu
obavljenog posla. Definira se kako slijedi:

Koeficijent obrtaja kapitala = (ukupni prihod) / (kapital).

Indeks poslovne izvrsnosti (BEX) definira se preko cetiri pokazatelja s
odredenim ponderima utjecaja prema sljede¢em izrazu (Belak, 2014):

BEX =0,388 - ex; + 0,579 - ex, + 0,153 - ex3 + 0,316 - exy,

pri ¢emu ex; predstavlja mjeru profitabilnosti, ex, mjeru stvaranja
vrijednosti, ex; mjeru likvidnosti, a ex; mjeru financijske snage. Navedeni
pokazatelji se definiraju prema:

ex; = EBIT / (ukupna aktiva),
ex, = (dobit nakon oporezivanja) / [(vlastiti kapital) - (cijena)],
ex; = (radni kapital) / (ukupna aktiva),

ex, =5 - (dobit + amortizacija + deprecijacija) / (ukupne obveze).
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Grani¢na vrijednost poslovne profitabilnosti ex; iznosi 6,675 % EBIT-a
nad ukupnom aktivom.

Mjerenje stvaranja vrijednosti temelji se na ekonomskom profitu, tj.
profitu koji nadmasuje troskove kapitala, pri ¢emu se pod cijenom vlastitog
kapitala podrazumijeva umnozak vlastitog kapitala i cijene koju bi vlasnici mogli
ostvariti iz alternativnih, relativno bezrizi¢nih ulaganja. Ako je ex, ve¢i od jedan,
poduzece stvara vrijednost, a ako je manji, poduzece "jede" svoju supstancu.

Kod pokazatelja likvidnosti ex; grani¢na vrijednost iznosi 25 % radnog
kapitala u odnosu prema aktivi.

Pokazatelj ex, temelji se na odnosu teorijski slobodnog novca iz svih
aktivnosti, Sto je dobitak uvecan za amortizaciju, deprecijaciju i pokri¢a svih
obveza tim novcem. Standardna mjera pokri¢a obveza slobodnim novcem iznosi
20 %. Postotak oznacava najkrace razdoblje od 5 godina u kojem promatrano
poduzece slobodnim novcem mora pokriti dospjele obveze. Ako poduzeée svoje
obveze slobodnim novcem pokriva u vremenu kracem od 5 godina, visina
pokazatelja ex, progresivno raste.

Prema vrijednosti BEX indeksa, poduzeéa se dijele na:

* dobra poduzeca kod kojih je BEX indeks veci od 1,

* poduzeca kod kojih su potrebna unaprjedenja u poslovanju, pri ¢emu je
BEX indeks izmedu 011, 1

* poduzeca kojima je ugroZena egzistencija, a na $to upucuju vrijednosti
BEX indeksa manje od 0.

Iz spomenutog se moze zakljuéiti da visi indikator poslovne izvrsnosti
upucuje na kvalitetnije poslovne procese u okviru poslovnih modela okrenutih
stvaranju vrijednosti, dok niZi pokazuje potrebu veceg ulaganja u poslovne
procese kroz perspektivu uéenja i rasta. Stoga je BEX indeks pogodna mjera u
ispitivanju koli¢ine potrebnih ulaganja u poslovne procese i koli¢ine zadrzavanja
vrijednosti kako bi se nova vrijednost mogla kvalitetno stvarati u novim
poslovnim procesima.

Mjerenjem svakog spomenutog pokazatelja kontroliraju se poslovni
procesi te ucinkovitost strategije u postizanju odrzivog poslovanja. Usporedbom
spomenutih pokazatelja s pokazateljima slinih poduzeéa iz industrijskog
okruzenja mogu se odrediti jasni kriteriji u poboljSanju poslovnih procesa. Za
indikatore stvaranja i oCuvanja vrijednosti odreduju se kontrolne i korektivne
mjere s obzirom na referentne vrijednosti kao $to je to navedeno u tablici 1. Na taj
nacin moguce je pratiti ciljna postignuca i poticajne aktivnosti.

Stoga se u promatranju stvaranja u¢inkovitih poslovnih modela s osnove
stvaranja i oCuvanja vrijednosti poduzeca kroz financijsku perspektivu predlaze
analiza upravo spomenutih parametara.
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Tablica 1.
Kontrolne i korektivne mjere s obzirom na indikatore stvaranja vrijednosti
Indikator
5 Referentna q q
stvaranja - Kontrolna/korektivna mjera
a9 : vrijednost
vrijednosti
Usporedba s poduzeéima iz okruzenja na nacin da se
>0 . o
FCFF F CF F st§v1 u odnos s prlhodlma
<0 Hitne mjere za poboljSanje odnosa unutar lanca
vrijednosti ispitivanjem poslovnih procesa
Usporedba s poduzec¢ima iz okruzenja na nacin da se
>0 S . oo
radni kapital stavi u odnos s prihodima
Radni Kapital Hiﬁne mjere. za pobqu Sanje odno.sa unutar lapcg .
<0 vrljednost.l 1sp1t}vanj‘em po.s.lovmh procesa; 1spitati
nenovcani radni kapital koji oslikava politiku
reinvestiranja
Uzrokuje negativan novcani tok jer predstavlja
Promjene u povecanje | investiranje; usporedba s drugim poduzecima iz iste
nenovcéanom industrijske grane
radnom Uzrokuje pozitivan novéani tok i oslanjanje na postojece
kapitalu smanjenje | investicije; usporedba s drugim poduzeéima iz iste
industrijske grane
>12% Usporedba s poduzecima iz okruzenja
ROE <12 Usporedba s troskovima kapitala kako bi se utvrdilo
’ stvara li poduzece vrijednost
>5% Usporedba s poduzeéima iz okruzenja
ROA <50 Hitne mjere za poboljianje menadzmenta s osnove
’ ucinkovitog koriStenja imovine
Zadovoljavajuce investiranje u poslovne procese;
>4 usporedba sa sli¢nim poduzec¢ima iz industrijskog
okruZenja
2-4 Potrebno je dodatno investiranje u poslovne procese
BEX 1.2 Potrebno je dodatno investiranje u poslovne procese
) poglavito s osnove perspektive ucenja i rasta
Potrebno je znacajno investiranje u poslovne procese
<1 temeljeno na detaljnim analizama svih faza i ¢imbenika
vrijednosnog lanca
~1 Poduzece stvara vrijednost; usporedba sa slicnim
- poduzecima iz industrijskog okruzenja
ex; Poduzece "jede" vlastitu supstancu; potrebne su analize
<1 lanca vrijednosti i znacajna pobolj$anja poslovnih
procesa
> 950, Usporedba sa slicnim poduzeéima iz industrijskog
sl (] v .
okruzenja
5 <25, Potrebne su analize lanca vrijednosti i znacajna
poboljsanja poslovnih procesa

Izvor: Izradila autorica

212




EKON. MISAO PRAKSA DBK. GOD XXIV. (2015.) BR. 1. (199-216) Brleci¢ Val¢i¢, S.: POSLOVNI MODELL...

6. ZAKLJUCAK

U radu su izlozene vazne karakteristike strukture poslovnih modela
okrenutih odrzivosti poslovanja. Pravilno postavljeni poslovni modeli mogu
predstavljati ucinkoviti alat za menadzment, uz pomo¢ kojeg je moguce
analizirati i donositi strateSke odluke u svrhu stvaranja i ocuvanja vrijednosti
poduzeca u going concern konceptu. Da bi vrijednost mogla nastati i biti
o¢uvana u kontekstu nastavka poslovanja, potrebno je prvenstveno pravilno
odrediti poslovne strategije, ali i poslovne procese koji pridonose pravilnim
meduodnosima znaéajnih ¢imbenika unutar vrijednosnog lanca. Zato je u radu
predlozen konceptualni model u tu svrhu. Stvaranje vrijednosti se u financijskoj
perspektivi promatra kroz pozitivne novéane tokove koji nastaju poslovnim
procesima i ¢imbenike koji utjecu na stvaranje istih. Jedna od bitnih pretpostavki
u stvaranju pozitivnih novcanih tokova je kvalitetno upravljanje radnim
kapitalom. Osim toga, kroz zadrzavanje vrijednosti u svrhu ponovnog ili veceg
stvaranja vrijednosti, utjece se na poboljSanje poslovnih procesa u buduénosti.

Iz poveznica navedenih u radu, u svrhu pravilnog rasporeda stvaranja i
ocuvanja vrijednosti moze se zakljuciti i sljedece:

* minimalna stopa povrata trebala bi odrazavati rizike investiranja i
pravilan omjer duga i kapitala u financiranju,

*  povrat bi trebao odrazavati opseg i vremensku domenu novéanih tokova,
kao i sve popratne pojave,

*  optimalna struktura vlastitih i tudih sredstava u financiranju maksimizira
vrijednost poduzeca,

*  pravilna struktura dugova oslikava strukturu imovine,

* o tekucim i potencijalnim investicijskim prilikama ovisi koliko novcanih
tokova poduzece moze povratiti.

Promatranjem novcanih tokova, kao i ostalih poslovnih rezultata kroz
odredeno visegodiSnje razdoblje, a temeljem toga projekcijom buducih rezultata,
donose se zakljucci o korisnostima koje odredeno poduzeée kroz svoje poslovanje
donosi zainteresiranim stranama u vrijednosnom procesu, temeljem Cega je
moguce odrediti kvalitetu poslovanja. U radu je takoder istaknuta i potreba za
identifikacijom meduovisnosti financijskih parametara i nov¢anih tokova u svrhu
stvaranja i oCuvanja vrijednosti.

U smjernicama za buduca istrazivanja vazno je istaknuti daljnje
ispitivanje meduovisnosti poslovnih procesa u vrijednosnom lancu uz pomo¢
financijskih indikatora, dobivenih analizama poslovanja promatranoga poduzec¢a
ili usporedbom s poduzecima iz istog ili slicnog industrijskog okruzenja.
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BUSINESS MODELS IN THE GOING CONCERN
CONCEPT BASED ON THE RELATIONSHIP OF
VALUE CREATION, VALUE CAPTURE AND VALUE
RETENTION CATEGORIES

Abstract

The modern economic concepts are focused on sustainable business models.
Therefore, in the context of the going concern concept, basic organizational goals
should be directed to the key processes and resources that contribute to the
creation, capture and retention of the value. This is primarily related to the
identification and analysis of relationship of value categories, and directing
business strategies to the properly managed value chain. In this process,
interrelationships and confidence of all parties in value creation are very
important in order to create sufficient positive cash flows, primarily on the basis
of business excellence, capital structure and competitiveness of enterprises. Such
operations also serve the promotion of economic and social value in the
communities where the company operates and are a part of modern shared value
concepts. Sustainable benefits create optimal combination of creation and
retention of the value. In this paper a conceptual model for the creation and
capture of value has been proposed in order to develop effective business
solutions for sustainable and long-term operations.

Key words: business models, value creation, value capture, value retention,
business sustainability
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