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SAZETAK - Prilikom mjerenja i ocjenjivanja poslovanja korporacija najpouzdanije je uzimati podatke dobivene iz
temeljnih financijskih izvjestaja jer tako dobivamo uvid u sve poslovne tijekove koji su vazni za korporaciju. Osnovnom
vodiljom poslovanja smatra se stvaranje vrijednosti za dionicare koja se odraZava kroz porast trZisne cijene dionica ili
kroz isplatu dividendi. Zbog toga se javlja nova metode za mjerenje profitabilnosti i stvaranje vrijednosti koje nisu
iskljucivo oslonjene na racunovodstvene kategorije ve¢ u obzir uzimaju i procjenu uspjesnosti poslovanja na temelju
trzZista kapitala. Tako se i razvija kao vodeca mjera uspjesnosti poslovanja korporacija, Ekonomska dodana vrijednost
(Economic Value Aded - EVA®) temeljena na procjeni stvaranja dodane vrijednosti za dionicare.

Svakako je potrebno naglasiti da niti jedan od pokazatelja uspjesnosti poslovanja poduzeca ne pokazuje stvaranje
dodane ekonomske vrijednosti za svoje vlasnike kao Sto to pokazuje EVA koja za razliku od ostalih pokazatelja uzima u
obzir trosak uloZenog kapitala. EVA se implementira u poduzeca uglavnom da se poveca poznavanje organizacije
poduzeca i razumijevanje financijskih procesa kako bi se poboljsalo donosenje odluka koje ce povecati vrijednost
poduzeca prvenstveno zbog toga Sto je EVA lako razumljiva jer sva poduzeca imaju gotove podatke za analizu.

Kljucne rijeci: Uspjesnost poslovanja, model uspjesnosti poslovanja, Ekonomska dodana vrijednost

SUMMARY - The measurement and evaluation of business corporations to take the most reliable data from the financial
statements because we gain insight into all business flows that are imortant to the corporation. The main aim business
is considered to be the creation of shareholder value which is reflected by an increase in the market price of the shares
or the payment of dividends.Thererore, it is a new method for measuring the profitability and value creation are not
solely rely on the accounting categories to take into account the assessment of business performance based on the
capital markets. So be developed as a leading measure of business performance corporation Economic Value Added -
EVA® based on an assessment of the creation of added value for shareholders.

We have to emphasize that none of the indicators of corporate performance does not show the creation of economic
value for its owners as it shows EVA that unlike other indicator takes into account the cost of the capital invested. EVA
is implemented in companies mainly to increase the knowledge of the company and understanding of the process in
order to improve decision-making that will increase the value of the company primarily because EVA is easy to
understand because all companies have data ready for analysis.

Keywords: Business performance, performance indicator, Economic Value Added

1. UVOD poreza, kamate na strani kapital, ali i odnos
financiranja. Ostvarivanje pozitivne EVA - e bitno

Razvojem trzista i ekonomskih kretanja razvile utjee na trziSnu vrijednost poduzeda i

su se i nove metode za mjerenje uspjesnosti
poslovanja korporacije. Tako se i javila kao vodeca
mjera uspjesnosti poslovanja Ekonomska dodana
vrijednost - EVA®, pomocu koje uspjesni menadzeri
donose strateske poslovne odluke (Drazi¢ - Lutilsky i
Percevi¢, 2006).

Glavna prednost EVA - e u odnosu na sliéne
pokazatelje je jednostavnost, odnosno opce je
poznato da u nju ulaze samo jednostavni, ali
istodobno i  djelotvorni modeli. Prilikom
izraCcunavanja pozitivna EVA ukazuje na povecanje
vrijednosti za dionicare, dok negativna ukazuje na
njeno unistavanje. Ova mjera uspjesnosti poslovanja
menadZzmentu ukazuje na relevantne veliCine za
povecanje vrijednosti za dioni¢are. To nisu samo
ostvareni prihodi, troskovi materijala, rada, opdi
troskovi poslovanja i sl., ve¢ i uloZeni kapital, stopa
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menadZmentu je u interesu da poduzece ostvaruje
ekonomsku dodanu vrijednost.

Stalni porast EVA - e ce rezultirati povecanjem
trziSne vrijednosti poduzeéa. Ovaj pristup se
pokazao valjan i wucinkovit za mnoge vrste
organizacija. To je zato jer se razina EVA - e
odrazava u cijenama dionica. Kontinuirano
poboljsanje EVA - e donosi kontinuirano povecanje
bogatstva dionicara.

2. DEFINICIJAEVA - e

Konzultantska kuca Stern Stewar & Co.
registrirala je EVA - u kao vlastito autorsko pravo, te
je 1991. godine objavila njenu koncepciju obracuna.
Stewart definira EVA - u kao operativhu dobit
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umanjenu za ukupne troskove kapitala potrebnog za
ostvarenje te dobiti. U praksi je identificirano 164
korekcije (prilagodbe) koje su neophodne za tocan
izracun EVA - e, dok su neke od njih goodwill,
amortizacija, NOPAT, kapital, trosak kapitala, zalihe
itd. Medutim, taj iznos ce vjerojatno biti razlic¢it od
zemlje do zemlje. Unato¢ svemu razlika izmedu
racunovodstva i EVA - e je obicno tako mala da
nikakva uskladivanja nisu potrebna. Znaci da se EVA
u Hrvatskoj zbog primjene HSFI - a i MSFI - a moze
primijeniti u svim poduzec¢ima bez ikakve posebne
prilagodbe kapitala.

Pozitivna EVA ukazuje na povecanje vrijednosti
za dioniare, dok negativna ukazuje na njeno
unistavanje. Ova mjera uspjesnosti poslovanja
menadZzmentu ukazuje na relevantne veliCine za
povecanje vrijednosti za dioni¢are. To nisu samo
ostvareni prihodi, troskovi materijala, rada, opdci
troskovi poslovanja i sl., ve¢ i uloZeni kapital, stopa
poreza, kamate na strani kapital, ali i odnos
financiranja (Jankovi¢, 2008).

3. MODELI IZRACUNA EVA POKAZATELJA

EVA se racuna tako da se od operativne dobiti
poslije  oporezivanja odbiju troskovi ukupno
uloZzenog kapitala (vlastitog i tudeg). Odnosno,
predstavlja dobit (ostatak neto dobiti) koja se
ostvari kada se od operativhe dobiti poslije
oporezivanja, od neto dobiti, odbiju troskovi
kapitala koristenog pri njegovom stvaranju (Peixoto,
2002:4). EVA se racuna kako slijedi:

EVAt = NOPATt - (WACCt * ICt-1)

Gdje je:

NOPAT - Net Operating Profit After Tax (Neto dobit
nakon poreza)

WACC - Weighted Average Cost
(Ponderirani prosjecni trosak kapitala)
IC - Ivnested Capital

of Capital

Neto operativha dobit nakon oporezivanja
(NOPAT) je mjera nakon placanja poreza
operativnog profita i isto tako je zarada prije
kamata i poreza pomnozeno sa (1- corporate tax
rate). NOPAT se takoder moze izracunati
dodavanjem na prihode raspolozive dividende za
dionicare i druge interesne skupine nakon poreza.

Glavna prednost EVA - e u odnosu na sli¢ne
pokazatelje je jednostavnost, odnosno opce je
poznato da u nju ulaze samo jednostavni ali
istodobno i djelotvorni modeli. Detaljniji i
jednostavniji prikaz koncepta EVA prikazan je kako
slijedi:

Prikaz izraCuna EVA - e

Poslovni prihodi (Sales, Revenues)
- Poslovni rashodi (Operating expenses)

Operativna dobit prije oporezivanja (Operating
profit)
- Porez na dobit (Taxes)
Operativna dobit nakon oporezivanja (NOPAT)
- Ponderirani prosjecni trosak kapitala (WACC) X
Ulozeni kapital
Ekonomska dodana vrijednost (EVA)

Izracunavanje NOPAT - a ne bi trebao biti
problem jer se radi o koristenju racunovodstvenih
kategorija koje se vrlo lako mogu dobiti iz racuna
dobiti i gubitka. Medutim, puno veéi problem
predstavlja izracunavanje WACC - a za pojedino
poduzece jer je to kategorija koja ukljucuje
odreden broj pretpostavki, odnosno ne moze se
potpuno utvrditi kao ranije navedene
racunovodstvene stavke. WACC predstavlja prosjecni
trosak ulozenog kapitala koji ukljucuje vlastiti
kapital uloZen od srane vlasnika i dugorocne kredite
od strane kreditora koji je ponderiran prema udjelu
pojedinog od njih u pasivi poduzeca. Radi se o
trosku imovine poduzeda koja se racuna na nacin da
se od ukupne imovine oduzmu tekucée obveze.

3.1. EVA/S

Temeljni kriteriji investitora pri odluci gdje
alocirati SVOj kapital je ostvarivanje
zadovoljavaju¢eg  povrata. Uzevsi u  obzir

pretpostavku da potencijalni ulagaci kapitala pri
odluci u koje poduzece investirati imaju vrlo Sirok
izbor mogucnosti i vrlo cesto pitanje koje se
postavlja je pitanje mjere adekvatnog povrata,
odnosno Sto cCini jednu investiciju bolju od druge.
Razne kritike upucene dosadasnjim pokazateljima
koji se temelje na podacima dobivenim iz
racunovodstvenih izvjestaja, temeljene su na
objasnjenjima da oni ne mjere novcéani tok koji
stvara poduzece, te nisu korigirani u odnosu na rizik.
Stavljanjem u odnos EVA - e i prodaje (EVA/S),
dolazi se do pokazatelja koliko je dodane
vrijednosti stvoreno po jedinici prodanog proizvoda.

3.2. EVA/UP

Financijski analiti¢ari su kroz godine ulozili
dosta napora u pronalazenju Sto bolje mjere,
odnosno pokazatelja koji bi ulagacima predocio koja
poduzeca i u kojoj mjeri stvaraju dodanu vrijednost
za svoje dionicare i vlasnike. Jedan od takvih
pokazatelja je Marza ekonomske dodane vrijednosti
koja se dobije stavljanjem u odnos EVA - e i
poslovnih prihoda (EVA/UP), jer je EVA sama za
sebe, kao apsolutni iznos, vrlo teska za usporedbu sa
ostalim poduzec¢ima i industrijama.

Prakti¢ni menadzment, Vol. IV, br. 2, str. 113-126

114



Strate$ko upravljanje korporacijama temeljem ekonomske dodane vrijednosti

4. STRATEGIJE EVA - e

Financijskom analizom potrebno je pronadi
najbolje  poduze¢e na  trzistu.  Upotrebom
tradicionalne analize za investiranje tzv. strategije
rasta (growth strategy) analiticari imaju velik izbor
poduzeca koji imaju velik razvoj proizvodnje i
perspektivu za zarade (Grant, 2003:257).

Upotrebom tzv. strategije vrijednosti (value
strategy) za analizu investicija, istrazivanje se
usredotocuje na cijenu dionica poduzeca prije stopa
rasta (Grant, 2003: 261).

Potrebno je razlikovati stvarnu vrijednost
poduzeca koja imaju pozitivhu EVA - u i negativnu
EVA - u poduzeca koja moze biti ,vrijednosna
zamka*“.

4.1. EVA Growth Strategy

U modernoj perspektivi ,,stil rasta“ u ulaganjima
pretpostavlja pozitivna dogadanja u poduzecu kao
rezultat pozitivne EVA - e. Usredotocujuci
istrazivanja na poduzeca koja imaju visok ekonomski
profit, to je vjerojatnost da je otkrivena prava vrsta
strategije koju ima poduzece s iskustvima u
uobicajenom rastu trziSne dodane vrijednosti (MVA).
Neto sadasnja vrijednost (NPV) tih poduzeca je
visoka Sto prati izuzetno visok rast njihove
ekonomske dodane vrijednosti (EVA). U ovoj
strategiji investitori nastoje izbjec¢i prekomjerno
placanje za poduzeca koja imaju nerealan razvoj
proizvoda, rasta i oCekivanih zarada.

4.2 EVA Value Strategy

Pretpostavka za strategiju vrijednosti je da je
poduzecu cijena dionica previse i prebrzo pala u
odnosu na buduée zarade poduzeéa. U praksi je
otkriveno da vrijednost portfelja poduzeca ima
relativno nisku cijenu, kao rezultat niskog omjera
knjigovodstvene vrijednosti i relativno visoke stope
dividende iz dobiti. To je pretpostavka da ce
vlasnicke vrijednosnice tih vrijednosnica poduzeca
biti cijenjene na razinu koja je u skladu sa pravom
vrijednos¢u poduzeda i stvaranja bogatstva. U
popularnoj strategiji vrijednosti, aktivni investitori
razvrstavaju vlasnicke vrijednosnice poduzeca koje
mogu izgledati jeftinije na trziStu kad u stvari
njihova niska cijena moze biti odraz niskog rasta u
buducnosti.

5. MODELI ZA VREDNOVANJE NA BAZI EVA - e

Za ispitivanje EVA modela postoje dvije
standardne formulacije za vrednovanje poduzeca. U
tom kontekstu kazemo da je vrednovanje poduzeca
jednako:

1. Ulozeni kapital (C) plus akumulirana Neto

sadasnja vrijednost (NPV)
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2. Sadasnja vrijednost od NOPAT - a plus NPV
svih budud¢ih mogucih investicija

NOPAT se moze izraziti kao kapitalizacija
postojece imovine poduzeca plus generirana EVA od
postojec¢ih sredstava. Iz sljedeceg izraza se moze

vidjeti zasto je vrijednost poduzeca jednaka
ulozenom kapitalu (C) plus NPV buduce ekonomske
dobiti koja proizlazi iz postojec¢ih sredstava

EVA/COC (Grant, 2003:142).

EV = NOPAT / COC + G
= (COC x C + EVA) / COC + G
= C + (EVA / COC + G)
= C + NPV

Kako i prije, vrijednost poduzeca je ustvari
jednaka ulozenom kapitalu plus akumulirana NPV.
Ako je diskontirana ekonomska dobit pozitivha
poduzece stvara dodanu vrijednost za svoje
dionicare i vlasnike dok je negativna diskontirana
ekonomska dobit na Zalost rezultat loseg poslovanja
i unistavanja poduzeca.

5.1. Free Cash Flow Model

Prema financijskoj teoriji vrijednost svakog
poduzeca na trzistu moze se izraziti kao tok buducih
diskontiranih novcanih tokova. U skladu s tim
vrijednost poduzeca se moze izraziti kako slijedi
(Grant, 2003:106):

oo

EV=YCFt/(1+r)t

t=1

U izrazu EV oznacava vrijednost poduzeca,
CFt/novcani tok u razdoblju t i r je diskontna stopa
ili trosak kapitala.

Vrijednost poduzeca moze biti prikazana kao
sadasnja vrijednost ocekivanih novcanih tokova
generiranih od strane postojece imovine poduzeca i
oCekivani bududi rast aktiva koji trenutno ne
postoji. Free Cash Flow model se moze izraziti kao
(Grant, 2003:113):

oo

EV =3 FCFt / (1 +COC) ¢
t=1

Gdje je:

EV - vrijednost poduzeca

FCFt - slobodni novcani tok u vremenu t
COC - prosjecni ponderirani trosak kapitala

Nadalje, poduzece moze procijeniti slobodni
novcani tok u vremenu t (FCFt) kao ocekivana neto
dobit iz redovnih aktivhosti nakon oporezivanja u
vremenu t (NOPATt) umanjeno za godisnja neto

115



VINSALEK STIPIC, V.

ulaganja u vremenu t (INt), kao pokazatelj za rast
poduzeca.

FCFt = NOPATt - INt

Neto ulaganja odnose se na bruto kapitalne
izdatke u vremenu t umanjene za potrebne
troskove odrzavanja (mjereno po ekonomskoj
amortizaciji) za odredeno poduzece. Kao i bruto
investicije neto ulaganja ukljucuju potrebne
promjene u radni kapital (promjene u operativnoj
imovini umanjeno za povezane promjene u
operativnim kratkorocnim obavezama) za podrsku
rasta prihoda i dobiti.

5.2. Growth Model

Umjesto da se procjeni niz novcanih tokova u
odredenom vremenskom razdoblju, moze se
upotrijebiti Growth model (model rasta) kao zgodan
nacin da se pojednostavi diskontni novcani tok iz
procesa (Grant, 2003:109). U tom slucaju postoje
dva modela novcanih tokova koji se mogu koristiti u
praksi:

- konstantni novcani tijek modela rasta

- varijabilni novcani tijek modela rasta

Konstantni novcani tijek modela rasta Cini jedan
korak ispred CF, odnosno po ovom modelu vrijednost
poduzeca moze se izraziti kao:

EV=CF(1) / (r- @)

U ovom izrazu je CF(1) je procijenjeni novcani tijek
od jedne godine, a g je godisnja konstantna stopa
rasta. Ako nije ponudena konstantna stopa rasta
moze biti projicirana pomocu povijesnih podataka
novcanog toka kao Sto je od CF(0) prema natrag CF(-
j), odnosno:

g=[CF(0)/CF(-j)]"-1,0

Varijabilni novcani tijek modela rasta je drugi
oblik modela diskontiranih novcanih tokova. U
varijabilnom modelu rasta postoje visestruke stope
rasta koje sluze za pracenje uzoraka novcanog toka
kroz promatrana razdoblja. U tom slucaju gotovinski
tijek raste relativno visoko tijekom promatranog
razdoblja dok je ustanovljeno da GCF pada do
konstantne stope u promatranom razdoblju. U tom
slucaju postoje dva koraka u procjeni vrijednosti
poduzeca varijabilnog modela rasta:

Korak 1: IzraCunati sadasnju vrijednost projiciranog
nov¢anog toka generiranog tijekom prve
faze rasta novcanog toka, gdje se tumaci
kao horizontalna vrijednost (HV).

Izra¢unati sadasnju vrijednost novcanog
toka zaradenog za vrijeme odnosno, prije
zrele faze rasta. To se tumaci kao rezultat

Korak 2:
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trenutne vrijednosti poduzeca projicirane
na buducoj vrijednosti.

Za varijabilni rast sadasnja vrijednost novcanog
toka za promatrano razdoblje moze se izraziti kako
slijedi:

T
HV=ZCFM) x(1+a)™"/ (1+n)T

t=1

U ovom izrazu CF(1) je procijenjeni novcani tijek od
jedne godine, gt je stopa rasta u novcéanom toku za
horizontalni period i r diskontna stopa ili cijena
kapitala.

Za samo dva razdoblja novcanog toka tijekom
promatranog razdoblja, horizontalna vrijednost se
moze izraziti kao:

HV = CF(1) / (r+ 1) + CFQ2) / (r + 1)
HV = CF(1) / (r + 1) + CF(1) x (1+ gwt) / (1 + )2

U praksi varijabilni rast model moze dati
odgovore koji se bitno razlikuju od dobivenih
rezultata pomocu stalnog modela rasta.

5.3. Economic Profit Model

EVA model razlikuje se od modela slobodnog
novCanog toka jer omogucuje izravno mjerenje
dodane vrijednosti za uloZeni kapital. Neto sadasnja
vrijednost (NPV) poduzeca je jednaka sadasnjoj
vrijednosti oCekivanog ekonomskog profita generiran
od postojece ocekivane buduée imovine. Model EVA
se moze analizirati putem vrijednosti poduzeca kako
je prikazano (Grant, 2003:130):

EV =C + NPV

Odnosno, vrijednost pothvata (EV) jednaka je
kada ulozeni kapital (C) uve¢amo za neto sadasnju
vrijednost (NPV). NPV poduzeéa moze se izraziti kao
diskontirani ekonomski profit:

NPV = Sadasnja vrijednost EVA - e

oo

= ¥ EVAt / (1 + COC)t

t=1

U navedenoj formuli EVA je procijenjeni
ekonomski profit u razdoblju t, COC je ponderirani
prosjecni trosak kapitala.

Menadzeri ce stvoriti bogatstvo za dionicare i
vlasnike ako je diskontni ekonomski profit pozitivan
i zbog toga ce i NPV biti pozitivna. Donosenjem losih
odluka EVA ce biti negativna Sto ce rezultirati
unistavanjem bogatstva dionicara.
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5.4. T - period EVA Model

U T - period EVA modelu investitori daju
procjene i broj razdoblja u kojem poduzec¢e moze
generirati pozitivan ekonomski profit na njegovu
ocekivanu buduc¢u imovinu. To se svodi na procjenu
broja pozitivnih EVA perioda da bi menadzeri i
investitori uocili da poduzec¢e moze relativno vratiti
ulozena sredstva nakon placanja poreza, povrata na
uloZeni kapital koji premasuje ocekivani trosak
kapitala (COC). Model T - period ekonomski profit
moze se izraziti kako slijedi (Grant, 2003:136):

Gf = (AEP x T) / COC x (1 + COC)

Gdje je:

AEP - prosjecni ekonomski profit na nove investicije,
ili annualized EVA, (EVA svedena na godisnju
razinu)

T - procijenjeni broj pozitivnih EVA razdoblja

Zbog jednostavnosti za pretpostaviti je da se:

- ekonomski profit zaraden tijekom godina (u
odredenom vremenskom periodu) pripisuje
postojecim sredstvima

- generiraju¢i ekonomski profit tijekom
preostalih perioda zbog buduce imovine nije
trenutno na mjestu

Na temelju iznesenoga T - period EVA model
sugerira da se velika neto sadasnja vrijednost
poduzeca moze odrediti prema procjeni broja
razdoblja koji mogu generirati pozitivan ekonomski
profit tijekom preostalih razdoblja. U praksi se ne
smije zaboraviti da su mogucnosti poduzeca za
ostvarivanjem pozitivnog ekonomskog profita u
preostalom  periodu ogranicene  tehnoloskom
zastarjeloscu i/ili konkurencijom na trzistu za robe i
usluge. Da bi bilo ispravno menadzeri i investitori
moraju napraviti realnu procjenu razdoblja za
poduzece koje ce ostvarivati pozitivnu ekonomsku
dobit u buducnosti.

5.5. Cash Basic EVA (CBE)

Ako je pretpostavka pribliziti se slobodnom
novcanom toku onda bi se i EVA trebala temeljiti na
slobodnom novéanom toku poduzeda. lIdeja je
utvrditi da li vrijednost poduzeca raste ili ne.
Imajuéi u vidu da je moguce da se neto sadasnja
vrijednost nece generirati tijekom nekih razdoblja,
to ne znaci da poduzece posluje lose, nego se moze
upotrijebiti pristup EVA obracuna s manjim
stupnjem pogresaka, kako slijedi (Pareja, 2001:22):

CBE(t) = FCF(t) - D(t) - WACC x Ta(t-1)

Gdje je:
CBE - ekonomska dodana vrijednost na bazi
slobodnog novcanog tijeka

FCF - slobodni novcani tijek

Prakti¢ni menadzment, Vol. IV, br. 2, str. 113-126

D - amortizacija
WACC - ponderirani prosjecni trosak kapitala
TA - ukupna imovina

Neophodno je istaknuti da za izracun EVA - e iz
novCanog tijeka nisu potrebne nikakve prilagodbe,
nakon Sto se izracuna FCF moguce je izracunati i
EVA - u. To vrijedi ne samo za analizu proslosti nego
i za prognozu buduceg poslovanja.

6. UPRAVLJANJE VRIJEDNOSCU KORPORACIJA
NA BAZI EVA - e

Cesto se postavlja pitanje ,za$to je potrebno
izmjeriti vrijednost“. Najjednostavniji odgovor je
»jer menadZzer mora maksimalizirati vrijednost
poduzeca“. Prvenstveno u svrhu stvaranja bogatstva
za dionicare i zainteresirane skupine kao Sto su
radnici, vlada, vjerovnici te drustvo u cjelini. EVA
pristup za poduzetnicko vrednovanje pruza
menadZerima i investitorima direktnu procjenu
bogatstva dodane vrijednosti poduzeca od uloZenog
kapitala.

6.1. EVA poluge

EVA poluge su od velikog interesa za istrazivanje
indeksa (Weissenrieder, 1993). Medutim, poduzeca
koja koriste EVA koncept ne koriste EVA indekse. To
je neispravno jer se pokazalo da indeks u CVA
konceptu je koristan u mnogim situacijama i za
razlicite razloge. EVA indeksi prikazani su graficki
kako slojedi:

Graf 1: Graficki prikaz EVA indeksa
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Izvor: Gothenburg University, Goteborg 1993. godine

Graf 1 prikazuje razvoj dva razli¢ita koncepta,
odnosno dva EVA indeksa. EVA indeks 1 stavlja
amortizaciju u potrebe za financiranjem, dok EVA
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indeks 2 stavlja amortizaciju u operativni profit koji
je ostvaren. U grafu je CVA indeks prikazan kao ista
profitabilnost za cijelo promatrani vremenski
period. EVA indeks 1 pokazuje rast profitabilnosti,
dok EVA indeks 2 pokazuje strmiji rast. To se dogada
zbog razli¢itih analiza izmedu EVA - e i CVA, dok je
to bolje ako radimo s EVA konceptom kao Sto to cini
vecina poduzeda odnosno, stavlja amortizaciju u
operativni  profit umjesto u potrebe za
financiranjem.

Potrebno je naglasiti da iako su EVA indeksi 1 2
razli¢iti, da kod izracuna EVA - e nije bitno gdje ¢e
se staviti amortizacija. To znadi da ako
primjenjujemo koncept EVA u apsolutnim brojevima
nebitna je razlika izmedu operativnog profita i
potreba za financiranjem, odnosno nema Kkoristi
racunati odnos izmedu EVA indeksa.

6.2. Korekcije EVA - e i kruZne reference

U praksi je identificirano 164 korekcije
(prilagodbe) za izracun EVA - e. Medutim, taj iznos
¢e vjerojatno biti razli¢it od zemlje do zemlje.

EVA se implementira u poduzeca uglavnom iz
dva razloga (Weissenrieder, 1993):
1. Njezin cilj je da se poveca poznavanje

organizacije poduzeca i razumijevanje
financijskih procesa koji ¢e poboljsati
donosenje odluka koje ce povecati

vrijednost poduzeéa
2. Ona je lako razumljiva jer sva poduzeca
imaju gotove podatke za analizu

Ekonomski okvir koji se koristi danas u
poduzecu, odnosno racunovodstvu je prikazan na
slici 1.

Slika 1: KruzZne reference

2. Poduzece uvodi investicije i
novcane tokove u razlicite
radune zbog vanjskih zakonskih
obaveza. Uprava dobiva
zakonske obveze i moze ih
uvrtavati u ,,zbunjenu*
gospodarsku stvarnost.

3. Knjigovodstvo poduzeé 4.Gospodarski
ne mora ponovno urediti podaci sada
novéani tok. Gospodarske
informacije, umjesto daljnje
ListroSenosti od strane
pravnih zahtjeva, moraju se
ilustrirati pomocu bilanénih
podataka.

Cash Flow

postaju ili se
pretvaraju u
tradicionalno
racunovodstvo
. Uprava vise
nije u stanju
mjeriti
profitabilnost i
vrijednost.

1. Ovdje je
glavno triste
stvarnosti:
investicije,
novéani tok,
ekonomski
vijek, trofak
kapitala. Na
ovom trzistu,
vrijednost i

profitabilnost
bi se trebale
mjeriti: DCF
modeli su

5. Bennett
Stewart
zapocinje dug
put unatrag.
. Najmanje

6. 163 prilagodbe se 164

izraduju. Ovdje EVA

koristi tzv. pravocrtne

amortizacije.

stoga
primijenjeni
ovdje. Svi
ekonomski

ispravke/prila
godbe su
nuzne za
novcani tijek,
tocka kruga
mora biti
prepravljena.

7. EVAitzv. renta
amortizacije. EVA kao $to
je danas, ne bi imala
buduénost sa svoje 164
ispravke ili prilagodbe.
Nuzne su najmanje dvije
prilagodbe.

Izvor: Fredrik Weissenrieder, ,,Economic Value Added or Cash
Value Added*, Gothenburg University, Goteborg, 1993., str 8.

6.3. EVA & CVA

Cash Value Added (CVA) je neto sadasnja
vrijednost koja klasificira investicije u dvije
kategorije, strateske i ne strateske investicije.
StrateSke investicije su one kojima je cilj stvoriti
nove vrijednosti za dionicare kao Sto su Sirenje, dok
su ne strateske investicije one koje su usmjerene na
odrzavanje vrijednosti  strateskih  investicija.
Strateska ulaganja, kao Sto su ulaganja u nove
proizvode i nova trzista, slijedi nekoliko ne
strateskih ulaganja. Strateske investicije Ccine
osnovni kapital u CVA modelu jer financijski zahtjevi
dionicara moraju biti izvedeni iz ulaganja poduzeca.
Osnovni kapital u konceptu CVA se izracunava iz
svake strateske investicije tzv. OCFD (Operating
Cash Flow Demand). OCFD mora biti pokriven od
strane operativnog novcanog toka (OCF), koji je
novcani tok prije strateskih investicija ali nakon ne
strateskih investicija u cilju stvaranja vrijednosti
strateskih ulaganja.

Strateske investicije stvaraju vrijednost ako OCF
premasuje OCFO tijekom vremena Sto je vidljivo u
nastavku (Weissenrieder, 1993:5):

Prikaz izracuna CVA

Prodaja
- Troskovi
= Operativni visak
+/- Obrtni kapital
- Ne strateske investicije
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= Operativni novcani tok (OCF)
- Operativni novcani tok za potraznju (OCFD)

= Novcana dodana vrijednost (CVA)

CVA predstavlja stvaranja vrijednosti za
dionicare koja se moze izraCunati mjesecno,
kvartalno ili godisnje koja se takoder moze izraziti
kao indeks, Sto je prikazano kako slijedi:

CVA indeks = OCF / OCFD

CVA koncept temelji se isklju¢ivo na novcanom
toku Sto nije slucaj za EVA koncept. EVA koncept se
temelji na dobiti ili gubitku poduzeca, izvjestajima
iz bilance stanja, odnosno na racunovodstvenim
podacima a ne na novéanom toku. Dok CVA koncept
odreduje vrijednost na temelju odnosa izmedu
ulaganja i generiranog novcanog toka iz ulaganja.

6.4. EVA & MVA

Razlika izmedu ukupne maksimizirane
vrijednosti poduzeca i ukupnog investiranog kapitala
naziva se trziSna dodana vrijednost (Market Value
Added). Razlikuju se dva nacdina izracuna MVA
(Weissenrieder, 1993:33):

MVA = Vrijednost poduzeca - Ulozeni kapital
ili

MVA = Trzisna vrijednost poduzeca
- Knjigovodstvena vrijednost poduzeca

Ako je MVA veca od nule poduzece je stvorilo
bogatstvo za svoje dioniCare, a ako je MVA
negativna poduzece je unistilo investirani kapital.

Slika 2: Prikaz MVA

Total MVA

Value '

(Market

Value) Tot.al
Capital

Izvor: Gothenburg University, Goteborg 1993. godine

Postoji snazna veza izmedu prosjecne
standardizirane vrijednosti EVA - e i MVA. Kada je
MVA dobiven od trziSnih podataka prema percepciji
bududih vrijednosti generiranih od strane poduzeca,
tada se pomocu MVA moze izracunati buducda
vrijednost EVA - e.
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6.5. EVA & NPV

Neto sadasnja vrijednost (Net Present Value) je
metoda za financijsko odluéivanje na temelju
maksimizirane vrijednosti. Znacenje neto sadasnje
vrijednosti se moze ilustrirati na sljedec¢i nacin,
kada investitor uloZi novac ocekuje primitke od te
investicije, odnosno iznos je jednak ulozena svota
plus korist. NPV mjeri vrijednost koja je generirana
investicijom nakon oduzimanja uloZenog iznosa u
periodu 0, odnosno oduzimanje troska kapitala.
Glavni cilj menadzera trebao bi maksimizirati NPV
jer to znaci povecanje vrijednosti poduzeca. NPV je
slikovito prikazana na slici 3.

Slika 3: Prikaz Neto sadasnje vrijednosti
r
I Kada se diskontiraju do '
/ godine 0, to je NPV. To je 1
| stvaranje vrijednosti '
r i
: To je interes da projekt placa :
/ za iznos koji je posudi |
: (ulaganja u godini 0) :
r :
1 Ovo je otplata, da projekt '
/ daje investitoru, za iznos 1
o 2 H
| primljen u godini 0 '
1 1

Visak

TroSak novca

Investicije

Izvor: School of Industrial Engineering Columbia

Kao sto je vidljivo iz slike 3 kada se trosak novca
povecava, visak se smanjuje, tada NPV takoder
pada.

Postoje tri moguce situacija za dobivenu neto
sadasnju vrijednost:

1. Kada je NPV > 0 tada je stvoren pozitivni
visak koji je diskontiran u godini 0

2. Kada je NPV = 0 tada je visak 0

3. Kada je vrijednost novca plus visak, to znaci
da postoji mogucnost da se nadoknadi, tada
je NPV <0

Neto sadasnja vrijednost je razlika izmedu
sadasnje vrijednosti od priliva (PVi) i sadasnje
vrijednosti od odliva (PVo), odnosno NPV je (Pareja,
2001: 5):

NPV = PVi - PVO = J ---x-rmnr - =ommeeeeas
I +iy j

Gdje je:

Ij - priliv u razdoblju j
0j - odljev u razdoblju j
i - diskontna stopa

j - period

Iz izraza se podrazumijeva da Sto je diskontna
stopa veca to je NPV niza. U praksi postoji velika
veza izmedu EVA - e i cijene dionica, Sto je sasvim
logicno jer je upravo NPV mjeri povecanje
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vrijednosti poduzeca. Odnosno, kada je NPV
pozitivna i EVA pokazuje istu mjerljivost kao i NPV.

6.6. EVA & EP

Mnogi menadzeri i analitiCari za mjerenje
uspjesnosti poslovanja poduzeca koriste ekonomski
profit (EP) za koji kazu da ujedno predstavlja EVA -
u. Prije svega je neophodno definirati sam pojam
profita koji je vrijednost koja se utvrduje razlikom
prihoda ostvarenih realizacijom i stvarnih troskova
ostvarene poslovne aktivnosti. To je novcani iznos
koji preostaje vlasniku kapitala nakon Sto su
izvrSene sve isplate u vezi sa svim ostalim resursima
koje poduzece koristi. Takvo je odredenje pojma
obuhvaceno pojmom poslovni profit za razliku od
ekonomskog profita koji se temelji na cijeni kapitala
i drugih inputa vlasnika. Postoji neposredna veza
izmedu ovih pojmova, jer poslovni profit ovisi o
ekonomskom profitu u odredenom razdoblju.

U izracunu ekonomske dobiti, oportunitetni
troskovi se odbijaju od stvarnih prihoda, Sto za
rezultat moze imati znatnu racunovodstvenu dobit
dok ¢e ekonomska dobit biti mala.

6.7. EVA & NOPAT

Neto operativna dobit nakon oporezivanja (Net
Operating Profit After Tax) je jednaka kad se od
operativne dobiti (EBIT) oduzmu porezi. Drugi naziv
za NOPAT je profit nakon poreza (Profit After Tax)
koji se racuna na sljedeci nacin: '

Prikaz izraCuna NOPAT - a

Prodaja
- Operativni troskovi
Operativna dobit (EBIT)
- Porezi

Neto operativna dobit nakon poreza (NOPAT)

NOPAT kao pokazatelj je neophodan za izracun
EVA - e. Medutim, postoji moguénost da povecanje
NOPAT - a ujedno znaci smanjenje novcanog toka
Sto automatski uzrokuje smanjenje vrijednosti
poduzeca.

6.8. EVA & CFROI

Korisni vijek trajanja imovine procjenjuje se
dijeljenjem  bruto investicija s troskovima
amortizacije. Novcani tokovi se odreduju pocevsi od
bruto novcanih tokova ili neto prihoda uz nekoliko
prilagodbi kao Sto su dodavanje rashoda od kamata.

Uhttp://www.12manage.com/methods_nopat.html
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Imovinu koja se ne kapitalizira potrebno je izdvojiti
iz kapitalnih ulaganja kako bi se ispravno izracunala
stopa CFROI - racuna se sli¢no internoj stopi povrata

(Grant, 2003). CFROI (tijek gotovine na povrat
investicija) kao i EVA pokusava ukloniti
racunovodstvene nepravilnosti, kao sto su:

Neto prihodi
+ Rashodi najma (operativni najam)
- Dobit

+ Trosak kamata
ili

Knjigovodstvena vrijednost imovine
+ Akumulirana amortizacija
+ Najam operativne imovine
- Odgodena neto porezna imovina

NovCani tok na povrat investicija je model
vrednovanja koji pretpostavlja da je cijena dionica
na trzistu kapitala odredena na osnovu novcanog
toka, a ne na performansama poduzeca ili
ostvarivanju dobiti. lzracun CFROlI mogué¢ je na
sljedeci nacin:

CFROI = Novcani tok - Trzisna dokapitalizacija

ili
CFROI = Bruto novcani tok - Bruto ulaganja

Za poduzece je to u osnovi interna stopa
rentabilnosti, gdje je ujedno i pretpostavka da je
potrebno petogodisnje pracenje novcCanog toka na
povrat investicija kako bi se stvorile realne
pretpostavke za analizu buduéeg poslovanja.

7. RA(VZUNOVODSVTVENE PRILAGODBE ZA
IZRACUN EVA - e

Ostvarivanje pozitivhe EVA - e bitno utjece na
trziSnu vrijednost poduzeca i menadzmentu je u
interesu da poduzece ostvaruje ekonomsku dodanu
vrijednost. Medutim, primjena modela EVA je
dvojbena, teska ili nemoguca, jer oportunitetni
troskovi  vlastitog kapitala joS uvijek nisu
prepoznatljivi i laki za izracun. S obzirom da se
postupak  izracunavanja  ekonomske  dodane
vrijednosti temelji na informacijama iz
racunovodstva i financijskih izvjestaja potrebno je
provesti postupak uskladivanja i prilagodavanja
racunovodstvenih informacija za izracun ekonomske
dodane vrijednosti. Neki autori pa i Stewart navode
vise od 160 prilagodbi koje su neophodne za tocan
izracun EVA - e, dok su neke od njih: goodwill,
amortizacija, NOPAT, kapital, trosak kapitala, zalihe
itd. (Weissenrieder, 1993). U tom kontekstu Stewart
izlaZze Bottom - up i Top - down pristup za procjenu
operativnog profita poduzeéa nakon poreza, uz
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ekvivalent imovine i financiranja u pristupu za
procjenu ulozenog kapitala (Grant, 2003).

7.1 Goodwill

Opcenito Goodwill je razlika izmedu vrijednosti
nekog poduzeca na trziStu vrijednosnica u
odredenom vremenu i njezine racunovodstveno
utvrdene neto imovine (Primjena HSFI, 2008:182).
To je premija koju kupac treba platiti iznad neto
imovine poduzeca zbog njegove reputacije na
trziStu, marke, struCnosti menadzmenta i
zaposlenih, te opéeg Know - how.

Rije¢ je o "neopipljivoj’, dugorocnoj imovini
poduze¢a koja mu omogucuje da ostvaruje veci
profit od normalnog ili klasicne stope profita Sto ga
ostvaruju druga poduzeca sli¢nog tipa. lako je
vrijednost goodwilla izuzetno tesko utvrditi pa se
obicno ne nalazi u bilanci poduzeca, ona se obicno
utvrduje u cijeni prodaje poduzeda postupkom
poznatim pod imenom kapitalizacija superprofita,
kojom se odreduje razlika izmedu ocekivanog i
normalnog profita u odredenom razdoblju.

Jedna od potrebnih prilagodbi je povecanje
akumulirane  amortizacije  godwilla, odnosno
dodavanje natrag u gotovinski operativni profit Sto
odrazava cinjenicu da je godwill oblik kapitalne
investicije kojoj je potreban =zasluzeni trosak
kapitala kojeg treba vratiti bas kao i svaki kapitalni
izdatak za fizicke investicije.

7.2. Amortizacija

Amortizacija je viseznacan pojam dok u
racunovodstvu  predstavlja postupak postupnog
otpisivanja  (umanjivanja) vrijednosti imovine
poduzeca (uz istovremeno prenosenje te vrijednosti
na troskove).

Glede fiksnog kapitala s jedne strane i
amortizacija je trosak koji ne uzrokuje odljev
novca, a s druge strane u podatke o zaradi nisu
ukljuceni kapitalni izdaci u tekuéoj godini. Zato, za
pomak od dobiti prema novcanom toku potrebno je
napraviti dvije prilagodbe:

- eliminirati amortizaciju

- odbiti kapitalne izdatke od dobiti

7.3. NOPAT

U battom - up pristupu za procjenu NOPAT - a
menadzeri ili investitori pocinju s neto dobiti od
redovnih aktivnosti prije poreza, dok u top - down

pristupu pocinju od prodaje (Grant, 2003:171).

Kalkulacija NOPAT - a koristenjem finan. izvijestaja

A. Bottom - up pristup
Pocetak:

Operativni profit nakon amortizacije
Dodati:

Prakti¢ni menadzment, Vol. IV, br. 2, str. 113-126

Rashodi od kamata (operativni najam)
Povecanje LIFO rezervi
Povecanje akumulirane amortizacije goodwilla
Povecanje bad - debt rezervi
Povecanje kapitalizacije istrazivanja i razvoja
Povecanje posebnih stavki

Iznosi:
Operativni profit prije poreza

Oduzeti:
Gotovinski operativni porezi

Iznosi:
NOPAT

B. Top - down pristup
Pocetak:
Prodaja
Oduzeti:
Troskovi prodane robe
Op¢i, administrativni i troSkovi prodaje
Amortizacija
Dodati:
Rashodi od kamata (operativni najam)
Povecati glavnicu racunima za rezerviranja
Ostali poslovni prihodi
Iznosi:
Operativni profit prije poreza
Oduzeti:
Gotovinski operativni porezi
Iznosi:
NOPAT
7.4 Cash Operating Taxes

Porez na gotovinski operativni profit, za razliku
od iskazanih poreza prihoda, moraju se oduzeti od
gotovinskog operativnog profita do NOPAT - a.
Dolaskom do NOPAT - a u izracunu pretpostavlja se
da nema potrebe za daljnjom prilagodbom za
izracun EVA - e (Grant, 2003:172).

Koraci koji su ukljuceni u obracun gotovinskog
operativnog poreza prikazani su sljedecom
kalkulacijom (Grant, 2003:173):

Kalkulacija gotovinskih operativnih poreza

Pocetak:
Porezi od prijavljenih prihoda
Oduzeti:
Odgodeni porezni racuni
Porez na dohodak
Dodati:
Porezne subvencije na rashod od kamate
Porezne subvencije na trosak kamata od
operativnog najma
Iznosi:
Gotovinski operativni porezi

Odnosno, osnova prilagodbe je oduzeti poreze i
statutarne rezerve te akumulirane promjene nastale
kroz aktualne novcane poreze i kapitalne racune sto
je za izracun EVA - e lagan porezni ucinak na NOPAT
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ali prepoznaje vrijednost odgodenih poreza u
kapitalu. Dok je u racunovodstvu dozvoljeno
iskazivanje vremenskih ili privremenih razlika prema
odredenim uvjetima, nikako nije dozvoljeno
povecanje kapitala.

7.5. Kapital

Kapital je ekonomska vrijednost koja se ulaze u
proizvodnju ili neku drugu ekonomsku djelatnost s
osnovnom svrhom da se uveca, odnosno da donese
neku dobit. Kapital se moze ulagati, bilo u
proizvodni, bilo u neproizvodni sektor. Medutim,
bitno je upamtiti da je njegova svrha uvijek
usmjerena na to da se oplodi, odnosno da donese
vecu vrijednost od vlastite tj. uloZene vrijednosti.
Tijekom poslovanja kapital drustva prolazi stalne
mijene Ciji intenzitet i kvantiteta ovisi o poslovnim
dogadajima u kojima drustvo sudjeluje (Zgombic i
Dolicki, 1996:7).

U procjeni kapitala menadzeri ili investitori
pocinju s neto kratkorocnim operativnim sredstvima
(neto obrtni kapital). EVA racunovodstvene

prilagodbe koje su potrebne za procjenu kapitala
pomocu Asset i Sources of financing pristupa
prikazane su u sljedec¢oj kalkulaciji (Grant,
2003:174):

koristenjem  financijskih

Kalkulacija _ kapitala

izviestaja

A. Asset (imovina) pristup
Pocetak:
Neto kratkorocna sredstva
Dodati:
Neto postrojenje, oprema i imovina
Nematerijalna imovina
Ostala imovina
LIFO rezerve
Akumulirane amortizacije goodwilla
Losa dugorocna rezerviranja
Kapitalizacija istrazivanja i razvoja
Kumulativ posebnih skart stvari
Sadasnja vrijednost operativnih najmova
Iznosi:
Kapital

B. Sources of financing (izvori
pristup
Pocetak:
Knjigovodstvena vrijednost zajednickog kapitala
Dodati ekvivalente glavnice:
Povlastene dionice
Manjinski interesi
Odgodeni porez na dobit
Rezerviranja vlastitog kapitala
Dodati ekvivalente duga:
Kamate kratkorocnog duga
Tekuce dospijece dugorocnog duga
Dugorocni dug
Kapitalizacija obveza zakupa

financiranja)
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Sadasnja vrijednost operativnih najmova
Iznosi:
Kapital

7.5.1. UloZeni kapital

Ekonomska vrijednost investicije je diskontirana
vrijednost pretpostavljenog tijeka novca. Diskontna
stopa ukljucuje kompenzaciju rizika i ocekivane
stope inflacije. Rast dobiti ne mora nuzno voditi
kreiranju  ekonomske vrijednosti  dioni¢arima:
vrijednost dionica ce se povecati samo ako poduzece
zaradi stopu povrata novih investicija vecu od stope
koju investitori mogu ocekivati ulaganjem u
alternativne, jednako rizicne, vrijednosne papire.
Ako je sadasnja vrijednost prirasta priljeva novca
jednaka sadasnjoj vrijednosti investicija (odlijeva
novca) vrijednost se ne mijenja. Smanjenje
vrijednosti dionicara moze nastati unatoC rastu
dobiti kad god poduzece posluje ispod trzisne
diskontne stope (Grant, 2003:173).

U procjeni ulozenog kapitala menadzeri ili
investitori pocinju sa neto prodajom. Jedna od
koristi za mjerenje ekonomskog profita je da
povezuje racun dobiti i gubitka sa bilancom,
odnosno potrebno je procijeniti profitabilnost
poduzeca u odnosu na ulozeni kapital u poslovanju.
Za izracun EVA - e potrebno je provesti prilagodbu
raCuna dobiti i gubitka kao i odgovarajuce
uskladenje bilance kako bi se doslo do uloZenog
kapitala i nakon toga daljnje prilagodbe nakon
NOPAT - a za izracun EVA - e nisu potrebne, sto je
prikazano kako slijedi (Grant, 2003:180):
Kalkulacija  uloZenog  kapitala na  temelju
gotovinskog operativnog profita

Pocetak:
Neto prodaja
Dodati (oduzeti):
Rashodi od kamata
Povecanje ili smanjenje LIFO zaliha
Povecanje akumulirane amortizacije goodwilla
Povecanje troskova restrukturiranja
Oduzeti:
Troskovi prodane robe
Troskovi prodaje, op¢i i administrativni troskovi
Amortizacija
Prilagodeni operativni profit
Gotovinski operativni porezi
Iznosi:
NOPAT

7.5.2. Trosak Kapitala

Trosak kapitala (eng. Cost of capital) je stopa
profitabilnosti odnosno stopa prinosa koja se mora
posti¢i kako bi se zadovoljili ocekivani prinosi
investitora poduzeca. Racuna se na sljedeci nacin:
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Trosak kapitala = Cijene kapitala - Cijena duga

dok je:
Glavnica
Cijena kapitala = ------------- + Glavnica
Dug
Dug
Cijena duga = ------- + Glavnica
Dug

U ovoj formuli cijena kapitala predstavlja stopu
povrata na ulozeni kapital u kompaniji koju
zahtijevaju investitori, dok cijena duga predstavlja
cijenu posudivanja (kredita) prilagodenu poreznim
koristima uzimanja kredita.

Najve¢i  problem koji nastaje prilikom
izraCunavanja EVA - e je odredivanje troskova
kapitala za svaki pojedinacni poslovni subjekt
(Narayanan i Vikram, 2007).

Kada se koristi metoda referentnog poduzeca za
projekt ili dio poduzeda, unaprijed se pretpostavlja
da je poslovni rizik i struktura kapitala sli¢na
projektu ili dijelu poduzeca koje se razmatra.
Referentna poduzeéa su ona poduzeca Ccijim se
dionicama trguje na burzi, a Ciji je rizik poslovanja
slican riziku poslovanja poduzec¢a za koje je
potrebno izracunati trosak kapitala.

7.6. Vrednovanje zaliha

Zalihe su jedna od najznacajnijih stavki bilance,
bilo da se radi o zalihama materijala, vlastitih
proizvoda ili trgovacke robe. Zalihe se pretvaraju u
novac unutar jednog normalnog poslovnog ciklusa pa
se smatraju tekucom imovinom. Zalihe se, kao i
vecina ostale imovine u ra¢unovodstvu vrednuju po
troskovima nabave. Cim se proizvodi roba zalihe se
prodaju, njihov se trosak nabave izostavlja iz
bilance i prenosi na troskove prodane robe koji se
potom suceljavaju s prihodima od prodaje u RDG -
u. U radunovodstvu je izuzetno vazno vrednovanje
zaliha. Prema racunovodstvenim standardima
prihvatljivo  je  nekoliko  razlicitih  metoda
vrednovanja zaliha. Razlicite metode mogu
rezultirati ~ znacajno  razli¢itim  financijskim
pokazateljima pa je i posebno vazno da korisnici, a
narocCito menadzeri i investitori razumiju ucinke
primjene razli¢itih metoda vrednovanja (Primjena
HFSI, 2008).

Povecane zaliha se prikazuju kao sredstvo u
bilanci i nisu ukljucene u troskove za prodano pa se
dobit povecava vise nego Sto bi to pokazao novcani
tijek.

Za izracun EVA - e potrebno je uskladiti zalihe,
odnosno dodati procjenu zaliha prema LIFO metodi
kapitalu jer EVA mjeri trenutnu zamjenu troskova s
radnim kapitalom i prepoznaje dobitke od drzanja
zaliha kao profit ukljucenog u inflacijsku premiju
ugradenog u trosak kapitala (Villiers, 1997).
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7.7. Poslovna spajanja i preuzimanja

Svako poduzece Zeli rast, ali mnogima nije jasna
prava mjera rasta. Mnogi se usredotocuju samo na
rast prihoda ili imovine. Ali, kako je cilj svakog
menadZmenta  maksimiziranje  vrijednosti  za
dionicare, porast  vrijednosti dionica  je
najprikladnija mjera za procjenu ucinkovitosti
strategije rasta. Strategija rasta ¢e povecati cijenu
dionice ako ukupne buduce koristi od provodenja te
strategije budu vece od ukupnih buducih troskova
(Narayanan i Vikram, 2007:138).

Pri procjeni EVA - e nekog poduzeca potrebno je

prilagoditi racunovodstveni ucinak spajanja i
preuzimanja, prvenstveno zbog toga Sto su
podcijenjeni troskovi, odnosno precijenjena je

vrijednost od smanjenja troskova. Cak i kod
preuzimanja koje doista stvara vrijednost, stjecatelj
mozda nece imati koristi, ako plati preveliku cijenu
za poduzece koje preuzima, Sto znadi da je
potrebno uskladiti i goodwill. Pored toga ne smiju se
zanemariti  troskovi preuzimanja i placanje
preuzimanja koji ¢esto mogu biti racunovodstveno
nerealno prikazani, odnosno podcijenjeni (Bicanic i
dr., 2006).

8. KOMPENZIRANJE MENADZERA NA BAZI EVA
POKAZATEJA

Neki istrazivaCi su pronasli visoku korelaciju
izmedu EVA - e i vrijednosti dionica. To je sasvim
logicno jer je upravo NPV mjera povecanja
vrijednosti poduzec¢a koja se prihvaca kao
alternativa kad je NPV pozitivna i EVA pokazuje ista
mjerenja kao Sto je NPV. S druge strane, trzista
reagiraju na vijesti i trziSne strategije, te ako je
poduzece najavilo da ¢e implementirati EVA - u
onda mnogi ulagacdi koji vjeruju u EVA - u ce isto
tako reagirati.

Ako dionicari ocekuju 10% povrata na njihova
ulaganja, oni c¢e zaraditi novac samo u toj mjeri ako
udio u NOPAT - u prelazi 10% temeljnog kapitala.
Sve prije toga samo stvara minimum prihvatljive
naknade za ulaganja u rizichom pothvatu
(Narayanan i Vikram, 2007:270).

EVA je razvijena da pomogne menadzerima
ugraditi dva osnovna financijska nacela u donosenju
svojih odluka:

1. Primarni financijski cilj svakog poduzeca
trebao bi biti povedanje bogatstva svojih
dionicara

2. Vrijednost poduzeca ovisi o mjeri u kojoj
ulaga¢i ocekuju da ce se buduca dobit
razlikovati od cijene kapitala.
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Neki specificni razlozi za ukljucivanje EVA - e
(Narayanan i Vikram, 2007:275-280) su:

- postavljenje ciljeva organizacije

- mjerenje ciljeva

- utvrdivanje bonusa

- komunikacija s dionicarima i ulagac¢ima

- motivacija menadzera

- budzetiranje kapitala

- poslovno vrednovanje

- analiziranje dionica

Tablica 1: Prosjecni ponderirani trosak kapitala - WACC
za poduzece XY koje kotira na Zagrebackoj burzi

R.br. Opis Stopa Obrazlozenje
Stopa prinosa na
1 Bezrizicna stopa dugorocne
: (Rf) 6,34% | drzavne
vrijednosne
papire
Mjera sistemskog

2. Beta (B) 0,50% | rizika trzi$nog

portfolija

3 Premija trzisSnog Zahtijevana stopa

' rizika (Rm) 11,00% | profitabilnosti na
trzisni portfolio
Trosak vlastitog _
4. | kapitala (Cost of 8,67% &fRf+Beta (Gt
; )
equity)
5 Trosak dugorocnih Proc;ega .
. dugova 6.50% | Prosiecnog troska
2 dugorocnih
dugova
Struktura
koristenog
kapitala
. : Udio vlastitog
Udio vlastitog -

% kapitala 69,78% Ilzapltala u
oristenom
kapitalu

. .. Udio dugova u
7. | §dio dugorocnih | 30,22% | koritenom
ugova kapital
pitalu
= (Udio vlastitog
Prosjecni kapitala) x
8 ponderirani trosak (Trosak vlastitog
' kapitala 8,01% | kapitala) + (Udio
(WACC) dugorocnih
(6x4)+(7x5) dugova) x (Trosak
dugorocnih
dugova)

Izvor: http://zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=KOKA-R-A

Stalni porast EVA - e ce rezultirati povecanjem
trzisSne vrijednosti poduzeca. Ovaj pristup se
pokazao valjan i wucinkovit za mnoge vrste
organizacija. To je zato jer se razina EVA - e
odrazava u cijenama dionica. Kontinuirano
poboljsanje EVA - e donosi kontinuirano povecanje
bogatstva dionicara.
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9. ANALIZIRANJE PODUZECE UPOTREBOM EVA - e

Financijska analiza je opcenito potrebna za
pronalazenje najboljeg poduzeca na trzistu. Pomocu
tradicionalnih metoda za analizu ulaganja,
analiticari traze poduzeca koja imaju visok razvoj i
rast proizvoda i perspektivu zarade. Usredotocuju
istrazivanja prvenstveno na zaradu po dionici.
Medutim, iako je EVA razvijena kao mjera
uspjesnosti  stvaranja  vrijednosti na  razini
cjelokupnog poduzeca, njena implementacija je
moguca i na nizim razinama. U tu svrhu potrebna je
integracija obracuna troskova procesa i dodane
ekonomske vrijednosti (Drazi¢ - Lutilsky i Percevic,
2006). Osnovne pretpostavke za takav pristup
mjerenja vrijednosti su:

- novcani tokovi su pouzdaniji od dogadaja

temeljenih na obracunskoj osnovi

- periodi¢ni troskovi su ekonomskoj realnosti

dugorocne investicije

- poduzeca ne stvaraju vrijednost sve dok se

pocetne, uloZene vrijednosti ne pocnu
generirati i vracati interesnim skupinama

Osnovna koncepcija izracunavanja ekonomske
dodane vrijednosti za dioniCare zasniva se na ideji
da se realna dobit za dionicare moze smatrati samo
dio koji prekoracuje povrat koji su oni mogli
ostvariti temeljem ulaganja u relativno ne rizicne
poslove. Najvec¢i problem koji se javlja prilikom
izraCunavanja EVA - e je odredivanje troskova
kapitala za svaki pojedinacni poslovni subjekt.
Troskovi kapitala ukljucuju troskove vlastitog i
tudeg kapitala, odnosno troskove dugorocnih kredita
i posudbi (Grant, 2003:255)

Za razvoj racunovodstva potrebno je odredeno
uskladivanje koje c¢e ekonomistima pruziti istinitu
sliku o realnom racunovodstvu sto bi trebalo donijeti
odredene promjene u njihovom nacinu razmisljanja.
Medutim, unatoc svemu razlika izmedu
racunovodstva i EVA - e je obicno tako mala da
nikakva uskladivanja nisu potrebna. Znaci da se EVA
moze primijeniti u mnogim poduzec¢ima bez ikakve
posebne prilagodbe kapitala.

10. IZRACUN EVA - e

Da bi se izracunala EVA osim podataka koji se
mogu preuzeti iz financijskih izvjeStaja poduzeca
potrebno je izraCunati prosjecni trosak kapitala -

WACC ¢iji je izracun prikazan u tablici 1.

Gdje je:

- bezrizicna stopa (Rf) bi trebala biti potpuno
sigurna, odnosno unaprijed garantirana stopa
povrata ili kamata na posudeno. Za navedenu
stopu se najcesée uzimaju drzavne obveznice.
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- mjera sistemskog rizika - Beta (B) odredene
dionice, odnosno vrijednosnog papira mjeri rizik
pojedinacne investicije u odnosu na rizik trzista
kapitala mjerenog pomocu trzisnog indeksa.

- premija trzisnog rizika (engl. Market Risk
Premium) je premija rizika koja odgovara
sistemskom odnosno trziSnom riziku.

- trosak vlastitog kapitala izracunat na nacin da se
bezrizicnoj stopi (Rf) doda premija trzisSnog
rizika (Rm) i pomnozi s mjerom sistemskog rizika
trzisnog portfolija.

- trosak dugorocnog duga (engl. Cost of Debt) ili
prosjecna stopa na dugorocne kredite je trosak
duga koji je unaprijed odreden obzirom na
tekuce stope po kojima se poduzece zaduzuje.

- struktura koristenog kapitala cine udjeli
vlastitog i tudeg kapitala u ukupno koristenom
kapitalu. Struktura koristenog kapitala moze
znatno utjecati na Prosjecni ponderirani trosak
kapitala, odnosno njegovu stopu, a narocito u
slucaju kada se stopa vlastitog i tudeg kapitala
znatno razlikuju.

- prosjecna ponderirana stopa kapitala - WACC se
dobije zbrojem umnoska Udjela vlastitog
kapitala s Troskom vlastitog kapitala i umnoska
Udjela dugoroénih dugova i Troska dugorocnih
dugova.

WACC = (0,6978 x 8,67) + (0,3022 x 6,50) =
= 6,05+ 1,96 = 8,01%

Nakon sto je izracunat trosak kapitala moze se
izracunati Ekonomska dodana vrijednost - EVA na
osnovu financijskih izvjestaja za poduzece XY, sto je
prikazano u tablici 2.

Tablica 2: Primjer izracuna Ekonomske dodane vrijednosti
za poduzece XY koje kotira na Zagrebackoj burzi

Stavka Iznos
Poslovni prihodi 1.293.291
- Poslovni rashodi 1.216.194
Operativna dobit prije oporezivanja 77.097
- Porez na dobit 13.410
Operativna dobit nakon
oporezivanja (NOPAT) 63.687
- Ponderirani prosjecni troSak kapitala (0,0801 x
(WACC) x Ulozeni kapital 684.942)
Ekonomska dodana vrijednost (EVA) 8.823
EVA/S 0,007

Izvor: http://zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=KOKA-R-A

11. ZAKLJUCAK
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U novim nacinima upravljanja menadzeri i
financijski strucnjaci primjenjuju koncept
ekonomske dodane vrijednosti koji postaje znacajni
mjerni pokazatelj uspjesnosti poslovanja poduzeca,
te za mjerenje stvaranja vrijednosti za dionicare.
lako se javlja velik broj pristupa i kritika u izgledu
izracuna i interpretacije ekonomske dodane
vrijednosti ona se u praksi primjenjuje kao napredna
mjera uspjesnosti poslovanja koja u isto vrijeme
omogucava donosenje poslovnih odluka uskladenih s
ciljevima vlasnika poduzeca. EVA se sve vise
primjenjuje kao mjera za usporedivanje uspjesnosti
poduzeca s drugim poduzedima ili s najuspjesnijim
poduzecima iz istog segmenta poslovanja. Ako se
investitori trebaju osloniti na jednoznacno mjerenje
uspjesnosti i na osnovu tih podataka prilagoditi
svoja investicijska ulaganja, EVA je pouzdan
pokazatelj uspjesnosti poslovanja poduzeca.

Kroz provedeno osobno istrazivanje EVA se
pokazala uspjesna mjera performanse u odnosu na
klasicne pokazatelje jer je povezana s trzisSnom
vrijednos¢u korporacija, kao i da je EVA mjera koja
dokazuje stvaranje ekonomske dodane vrijednosti za
svoje vlasnike dok klasicni pokazatelji analizirajuci
poduzece kao osnovni cilj pretpostavljaju
ostvarivanje profita.

Poduzeca kojima EVA nije veca od nule se
nalaze u ozbiljnim poslovnim i financijskim
problemima, a kao rezultat se javlja problem
opstanka na trzistu.
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