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Dr. Branko Novak*

OD EKONOMSKE VRIJED-
NOSTI TVRTKE DO
MENADZMENTA 1
NAGRADIVANJA ZA STVO-
RENU EKONOMSKU VRI-
JEDNOST

Promjene u upravijanju kompanija-
ma dovele su u srediSte interesa stva-
ranje vrijednosti za dionicare. Ovaj pro-
ces se iz SAD brzo Siri u Evropu i izvje-
sno je da ée u skoroj buduénosti utjeca-
ti na tvrtke u Hrvatskoj. Koncept doda-
ne ekonomske vrijednosti i dodane
tréi$ne vrijednosti polazi od kritike i sla-
bosti racunovodstvenih iskaza uspjesno-
sti poslovanja tvrtki. Za iskaz dodane
ekonomske vrijednosti, odnosno eko-
nomske dobiti, koja treba predstaviti
stvarno povelanje vrijednosti za viasni-
ke, potrebne su brojne prilagodbe na
radunovodstvenim podacima. Te prila-
godbe, ako su provedene konzistentno,
daju neto operativnu dobit nakon poreza
i visinu koristenog kapitala koje realnije
odraZavaju ekonomsku stvarnost tvrtke.
Kada se tako iskazani kapital mnoZi s
prosjecnim troskovima kapitala, dobije
se novéano izraZen troSak kapitala. Ako
je operativna dobit veéa od troskova
kapitala, tvrtka stvara dodanu ekonom-
sku vrijednost za viasnike. Clanak daje i
izradun dodane ekonomske vrijednosti i
rezidualne dobiti za hrvatske tvrtke koje
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Izvorni znanstveni ¢lanak

se prema racunovodstvenim kriterijima
smatraju uspjesnim. Prema kriteriju
dodane ekonomske vrijednosti one unis-
tavaju vrijednost svojim vlasnicima.
Mjerenje dodane vrijednosti samo je
prvi korak u promjeni ponasanja u
upravijanju vrijednoséu. Ono $to drust-
va u sadasnjim okolnostima trebaju je
menad:iment dodane ekonomske vrijed-
nosti kojim ¢e se vrijednost stvarati za
viasnike, kupce ali i zaposlene. Uz to se
vezuje i odgovarajuci sustav nagradi-
vanja koji se ne zaustavija samo na
menadimentu nego je usmjeren na sve
zaposlenike.

Kljuéne rije¢i: Dodana trZisna vri-
Jednost, ekonomska dobit, menadZment
vrijednosti, nagradivanje za ekonomsku

vrijednost

1. NASTANAK KONCEPTA
EKONOMSKE DOBITIH 1
REZIDUALNE DOBITI

Prema istraZivanju KPMG! 75% najvetih
kompanija u Njemalkoj, Irskoj, Svicarskoj i
Austriji, 65% u  Velikoj Britaniji, 50% u
Francuskoj, 40% u Italiji, te jedna treéina u
Norveskoj i Svedskoj koristi menadZment vrijedno-
sti. MenadZment vrijednosti se prema ovim podaci-
ma brzo probija iz SAD u najvece svjetske kompa-
nije i postaje nezaobilazan uvjet njihova opstanka
na globalnom svjetskom trZi$tu. Nije zato potrebno
posebno dokazivati koliko je vaZno da se ovaj kon-
cept snaZnije primjenjuje u tvrtkama u gospodarst-
vu Republike Hrvatske, te da se profesionaina jav-
nost bolje upozna s njim.

MenadZment vrijednosti svoje ishodiste nalazi
u konceptu i mjerenju dodane trziSne vrijednosti i

1 "Companies not implementing value-based management"
Management Accounting: Magazine for Chartered
Management Accountants, April 99, Vol. 77 Issue 4, p 3.,
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dodane ekonomske vrijednosti odnosno ekonomske
dobiti koji zagovaraju brojne konzultantske kuée?
zadnjih deset godina. No koncept ekonomske dobi-
ti moze se pripisati Alfredu Marshallu koji je 1890.
godine napisao: “Ono §to ostaje od njegovog profi-
ta (vlasnikovog) nakon odbitka kamate na njegov
kapital uz tekuéu kamatnu stopu, moZe se nazvati
dobit poduzetnika ili menadZmenta.””

U skladu je s ovakvom definicijom dobiti i tzv.
rezidualna dobit koja se izraZava kao neto dobit
umanjena za troSkove dioni¢kog kapitala (s tim da
su troskovi duga ve¢ obraunati u izraCunu neto
dobiti). Mjeru rezidualne dobiti uveo je u praktiénu
primjenu dvadesetih godina Alfred Sloan u mjeren-
Jje uspjesnosti operativnih divizija Genaral Motorsa,
Matsushita ju je uveo tridesetih godina u Japanu, a
General Electric u pedesetim godinama proSlog
stolje¢a. Ova mjera nije bila §ire prihvacena u prak-
si dijelom zbog njezina nerazumijevanja, a tamo
gdje je postojalo razumijevanje problem je bio u
odredivanju troSkova dioni€kog kapitala. CAPM
model? je sve to bitno promijenio dajuéi profesio-
nalcima u podrucju financija osnovu za uvjerljivu
procjenu tro§kova dionic¢ke glavnice.

Peter Drucker o ekonomskoj dobiti kaZe: “Ono
§to nazivamo dobit, novac koji ostaje na korist
glavnici, obi¢no uopce nije dobit. Ukoliko tvrtka ne
ostvari dobit koja je veca od troskova kapitala, ona
radi s gubitkom. Nije pritom bitno §to placa poreze
kao da ostvaruje stvamu dobit. Poduzece vraca
gospodarstvu manje nego §to uzima u obliku resur-
sa. Ono dakle ne stvara, nego unistava vrijednost.”

2 - Diskontirani nov¢ani tijek kojega zagovara LEK/Alcar

Consulting Group

- Gotovinski prinos na investiciju (CFROI) kojega zago-
vara BCG-HOLT

- Prinos na investirani kapital (ROIC) kojega zagovara
McKinsey & Co.

- Dodana ekonomska vrijednost (EVA™) kojega zagova-
ra Stern Stewart & Co.

3 Marshall Alfred, Principles of Economics, Vol.1., New
York, MacMillan & Co., 1890.

4 Sharpe,W.F.:Capital Asset Prices:A Theory of Market
Equilibrium under Conditions of Risk, Journal of
Finance, vo. 19, no. 3. September 1964., pp. 425-442.
Lintner,J.:Security Prices, Risk, and Maximal Gains
from Diversification, Journal of Finance, vol. 20, no. 12,
December 1965, pp. 587-615.

Mossin,J.:Equilibrium in Capital Asset Market,
Econometrica, vol. 34, no. 4, October 1966.

3 Drucker, Peter "The information Executives Truly Need"

Harvard Business Review, January-February 1995.

2. Odnos dodane trzi$ne vrijednost i
dodane eckonomske vrijednosti

Za analitiCare investicija trZiSnu vrijednost
(ukupnu trZi$nu kapitalizaciju) neke tvrike &ine:

- kapital koji su dioni€ari (viasnici) uloZili u
tvrtku, i

- dodana vrijednost koja je poslovanjem stvo-
rena iznad iznosa uloZenog kapitala.

Ova druga sastavnica koja se naziva dodanom
trzi$nom vrijedno$¢u mjeri stvarni iznos bogatstva
koje je stvoreno za dionicare tijekom poslovanja
tvrtke. Prema tome, dodana trZiSna vrijednost je
razlika izmedu trZiSne vrijednosti tvrtke i njezina
kapitala:

Dodana trZi$na vrijednost =
(Trzi¥na vrijednost tvrtke) — Kapital

U biti, dodana trZi¥na vrijednost je mjera onoga
§to je menadZment tvrtke bio u stanju postiéi s
danom razinom resursa, odnosno investiranog kapi-
tala. Ucinkovitost tvrtke se moZze mjeriti promje-
nom dodane trZiSne vrijednosti u nekom razdoblju.
Promjena u dodanoj trzi$noj vrijednosti pokazuje
kako efikasno menadzment tvrtke koristi kapital
kako bi se povecala vrijednost kapitala svih onih
koji kapital daju, a to nisu samo redovni dionicar.
Promjena u dodanoj trZisnoj vrijednosti je promjena
u trzidnoj vrijednosti kapitala (duga i glavnice),
umanjena za promjene u knjigovodstvenoj vrijedno-
sti kapitala. Jasno je da se u izraGunu dodane trzisne
vrijednosti moraju koristiti trZi§ne vrijednosti.

Tijekom vremena je dodana trZi$na vrijednost
visokokorelirana s ekonomskom dobiti odnosno
dodanom ekonomskom vrijedno§c¢u koja predstavl-
ja stvarnu dobit dioni¢ara u toku jedne godine, a
dobije se tako da se od operativne dobiti po odbitku
poreza oduzmu tro$kovi kapitala koji su izraZeni u
nov¢anom iznosu. U primjeni se ova mjera usmje-
rava na dobit od postojeée imovine. Ekonomska
dobit se dobije iz izraza:

Ekonomska dobit =
(Neto operativna dobit nakon poreza) —
(TroSak kapitala u % x Kapital)

ili $to je ekvivalentno, koristenjem razlike
izmedu stope prinosa i tro§kova kapitala u postotku:
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Ekonomska dobit =
(Prinos na kapital u % — TroSak kapitala u %)
x Kapital,

gdje je prinos na kapital odnos izmedu opera-
tivne dobiti nakon odbitka poreza i kapitala.
Primjena ovih izraza daje procjenu ekonomske
dobiti za jedno razdoblje. U vrednovanju ucinaka
tvrtke u danom razdoblju, ekonomska dobit poka-
zuje da li je vrijednost dodana (pozitivna ekonom-
ska dobit) ili smanjena (negativna ekonomska
dobit).,

Model ekonomske dobiti kaZe da je vrijednost
tvrtke jednaka iznosu investiranog kapitala uveca-
nog za premiju koja je jednaka sadasnjoj vrijedno-
sti njene buduée ekonomske dobiti:

Vrijednost tvrtke =
Investirani kapital + Sada$nja vrijednost
buduée ekonomske dobiti

Logika ovoga modela je jednostavna. Ako
tvrtka u svakom razdoblju zaradi to¢no koliki je
prosje¢ni troSak kapitala, onda ¢e diskontirana vri-
jednost njenog predvidenog slobodnog novéanog
tijeka biti jednaka upravo njezinom investiranom
kapitalu. To znadi da tvrtka vrijedi upravo toliko
koliko je na potetku investirano. Tvrtka vrijedi
manje ili vi§e od investiranog kapitala samo ovisno
o tome ako zaradi manje ili vi$e od prosjetnog tros-
ka kapitala. Zato premija koja se veZe za kapital
mora biti jednaka sadasnjoj vrijednosti buduéih
ekonomskih dobiti tvrtke. Dodana ekonomska vri-
jednost se temelji na prilagodenoj operativnoj dobi-
ti nakon oporezivanja, investiranom kapitalu i pon-
deriranom prosjeku troSkova kapitala tvrtke.
Dodana trzi§na vrijednost temelji se na usporedbi
investiranog kapitala i trZi§ne vrijednosti kapitala.
Obadvije mjere namijenjene su vrednovanju poslo-
vanje tvrtke.

Ako pretpostavimo da ¢e tvrtka u buduénosti
neprekidno stvarati ekonomske dobiti koje su ekvi-
valentne tekudoj ekonomskoj dobiti, veza izmedu
dodane trZine vrijednosti i ekonomske dobiti je:

Ekonomska dobit

Dodana trzi$na vrijednost =
Trofak kapitala u %

Medutim, pretpostavka neprekidnosti nije val-
jana za vecinu tvrtki zbog toga §to se ekonomske

dobiti stvaraju samo kada tvrtka ima neke kompa-
rativne ili konkurentske prednosti. Vecina tvrtki ne
moZe odrZati ove prednosti za duzZe razdoblje jer
promjene propisa, tehnologije te demografske
promjene primjerice, mogu utjecati na eroziju
prednosti koje ima neka tvrtka. Drugi razlog zasto
ovaj odnos ne mora biti valjan u primjeni je Sto su
metode odredivanja ekonomske dobiti i dodane
trziSne vrijednosti posve razli¢ite. Ekonomska dobit
je mjera koja se odnosi na jedno razdoblje, a proc-
jenjuje se koristenjem radunovodstvenih podataka i
procjene troskova kapitala. Dodana trzi§na vrijed-
nost koristi trZisne vrijednosti, koje su viSe orijenti-
rane prema naprijed. Treéi razlog je taj §to je proc-
jena ekonomske dobiti samo procjena. Bez obzira
kako paZljiv bio analiti¢ar u tim procjenama proci-
jenjena ekonomska dobit ne moze toéno odraZavati
stvarnu ekonomsku dobit.

3. PRIMJERI USPJESNIH I
NEUSPJESNIH TVRTKI U
OSTVARIVANJU DODANE
TRZISNE VRIJEDNOSTI I
EKONOMSKE DOBITI

Dodana trzi$na vrijednost i dodana ekonomska
vrijednost iskazuju se ve¢ devetu godinu za najvece
kompanije u SAD. Ove izradune saCinjava konzul-
tantska kuca Stern Stewart koja je mjeru ekonom-
ske dobiti — dodanu ekonomsku vrijednost
(EVA™) zajtitila kao svoj trgovacki znak. Ova
konzultantska kuda isti izradun pravi i za najvece
kompanije u najrazvijenijim zemljama svijeta pa je
u tablicama 1. do 6. dan pregled za odabrane drZave
za prvih pet i zadnje tri kompanije s tog popisa.
Rang liste su sa¢injene prema dodanoj trzi$noj vri-
jednosti. One pokazuju velike svjetske kompanije
koje svojim poslovanjem stvaraju ili uni$tavaju vri-
jednost za svoje dioniare. Ovakve liste kompanija
imaju utjecaj i na investitore kod odlu¢ivanja o
kupovini i prodaji vrijednosnih papira.
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ey Dodana
Rang Naziv tvrtke DOda.l.la trzisna ekonomska
vrijednost .

vrijednost
1 General Electric 312,1 5,943
2 Microsoft 296,8 5,919
3 Wal-Mart Stores 198,5 1,596
4 IBM 142,6 1,236
5 Pfizer 141,8 0,942
998 General Motors (34,5) (1,065)
999 Lucent Technologies (41,9) (6,469)
1000 | AT&T (94,3) (9,972)

Izvor: Fortune, December 10, 2001., str. 183-185.

Tablica 1. Tvrtke u SAD koje su 2001. godine stvarale i unistavale vrijednost za dionicare

u milijardama $

e Dodana
Rang Naziv tvrtke DOda!I,la trzisna ekonomska
vrijednost .
vrijednost

1 Royal Dutch Petroleum Co 144,1 7,566

2 ING Groep NV 51,3 : 8,601

3 Unilever NV 47,6 1,992

4 Aegon NV 42,0 (0,014)

5 Philips Electronics Koninklijke NV 30,4 4,159
148 DSM NV 1,2) 0,030
149 KPN Koninklijke NV (1,4) 0,503
150 Corus Group PLC (1,7) (0,803)

Izvor:The 2001 Stern Stewart MVA Performance Ranking

Tablica 2. Tvrtke u Nizozemskoj koje su 2000. godine stvarale i uni§tavale vrijednost za dioniCare

u milijardama $

e Dodana
Rang Naziv tvrtke DOda,l,'a trzisna ekonomska
vrijednost .o
vrijednost

1 Royal Dutch Petroleum Co 144,1 7,566

2 ING Groep NV 51,3 8,601

3 Unilever NV 47,6 1,992

4 Aegon NV 42,0 (0,014)

5 Philips Electronics Koninklijke NV 30,4 4,159
148 | DSM NV 1,2 0,030
149 | KPN Koninklijke NV 1,4 0,503
150 Corus Group PLC (1,7) (0,803)

Izvor:The 2001 Stern Stewart MVA Performance Ranking

Tablica 3. Tvrtke u Velikoj Britaniji koje su 2000. godine stvarale i uni§tavale vrijednost za dioni¢are u

milijardama $
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vew Dodana
Rang Naziv tvrtke Doda!1-1a trziSna ekonomska
vrijednost .

vrijednost
1 Novartis 89,6 1,231
2 Nestle 72,6 1,951
3 | Roche 74,4 1,048
4 ABB 36,3 0,621
5 Swisscom 13,5 1,138
73 Sulzer Medica 14 0,051
74 Sulzer 0,638 (0,041)
75 Sair Group 0,202 (1,151)

Izvor:The 2001 Stern Stewart MVA Performance Ranking

Tablica 4. Tvrtke u Svicarskoj koje su 2000. godine stvarale i unistavale vrijednost za dionitare

u milijardama $

- Dodana
Rang Naziv tvrtke Dodana trziSna |  ekonomska
vrijednost vrijednost
1 Ericson Telefonaktiebolaget LM 76,6 0,273)
2_[ABBLW 194 0,068
3 Skandia AB 13,9 0,069
4 HENNES MAURITZ HM AB 9,9 0,216
5 Nordea 8,9 0,089
98 ASSI DOMAN AB (0,974) (0,096)
99 Volvo AB (1 0,479)
100 Autoliv Inc (1,3) (0,223)

Izvor:The 2001 Stern Stewart MVA Performance Ranking

Tablica 5. Tvrtke u Svedskoj koje su 2000. godine stvarale i unidtavale vrijednost za dioni&are

u milijardama $

- Dodana
Rang Naziv tvrtke Dodana trziSna |  ekonomska
vrijednost vrijednost
1 Ericson Telefonaktiebolaget LM 76,6 (0,273)
2 ABB Ltd 194 0,068
3 Skandia AB 13,9 0,069
4 HENNES MAURITZ HM AB 9,9 0,216
5 Nordea 8,9 0,089
98 ASSI DOMAN AB (0,974) (0,096)
99 Volvo AB (1,1) 0,479)
100 Autoliv Inc (1,3) (0,223)

Izvor:The 2001 Stern Stewart MVA Performance Ranking

Tablica 6. Tvrtke u Njemackoj koje su 1999. godine stvarale i uni§tavalevrijednost za dioniGare

u milijardama §
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U Republici Hrvatskoj koncept dodane trzi§ne
i ekonomske vrijednosti tek je na pragu da dobije
pravi tretman. S dodanom trZi§nom vrijednosti pro-
blem je i u nerazvijenom i uskom trZi$tu kapitala
koje daje imperfektne informacije o cijenama dio-
nica na kojima se temelji ovakav izracun. No posto-
ji moguénost procjene dodane ekonomske vrijedno-
sti koja nije svakako jednaka stvarnoj ekonomskoj
dobiti tvrtke, ali joj je bliza od ratunovodstvene
dobiti upravo zato $to u obraun uzima troskove
kapitala te otklanja neke nekonzistentnosti u iskazu
investiranog kapitala i operativne dobiti. Pri tom je
problem odredivanja troSkova vlastitog kapitala, jer
razvijeno trziSte kapitala omogucava primjenu
CAPM modela. No ako se i ne odredi pravi troSak
kapitala, §to je u hrvatskim okolnostima moguce,

sigurno je da je rezultat toéniji ako se uzme neki
troSak kapitala umjesto §to se vlastiti kapital ratuna
kao besplatan. To je bilo i polaziste za izradun eko-
nomske dobiti dva dionitka dru§tva koja su prema
kriteriju raunovodstvene dobiti uspjesno poslova-
la. No osim izratuna ekonomske dobiti izraGunata
je i rezidualna dobit koja je dobivena tako da je od
raCunovodstvene dobiti nakon odbitka poreza odu-
zet troSak vlastitog kapitala (umnoZak dionitke
glavnice poCetkom godine i troska dioniGkog kapi-
tala u postotku).

Za dva dioni¢ka drustva je metodologijom
konzultantske kuée McKinsey & Co izvriena proc-
jena ekonomske dobiti, a konadan rezultat dan je u
slijede¢im tablicama.

Tablica 7. Ekonomska dobit dioni¢kog drustva “X” iz prehrambene industrije

(novc¢ane vrijednosti u 000 kuna)

Godina

1997 1998 1999 2000
Prinos na investirani kapital -1,6% -8,7% 8,2% -0,8%
Trosak kapitala 15% 15% 14% 14%
Spread -16,6% -23,7% -5,8% -14,8%
Investirani kapital poCetkom godine 61.480 74.532 72.671 72.298
NOPLAT 955) (6.516) 5.924 (606)
Troskovi (9.222) (11.180) (10.174) (9.943)
Ekonomska dobit (10.177) (17.697) (4.250) (10.728)
Racunovodstvena dobit 2.944 3.151 6.970 476

Tablica 8. Ekonomska dobit dioni¢kog drustva “Y” iz industrije gradevinskog materijala
(novcane vrijednosti u 000 kuna)

Godina

1996 1997 1998 1999 2000
Prinos na investirani kapital 3,1% 4,3% 3,1% 6,1% 6,7%
Trogak kapitala 15% 14% 13% 12% 12%
Spread -11,9% -9,7% -9.9% -5,9% -5,3%
Investirani kapital pocetkom godine 384.029 434.568 454.077 | 469.620 | 478.414
NOPLAT 11.723 18.878 13.853 28.655 31.905
Tro$kovi (57.604) (60.840) | (59.030) | (56.354) | (57.410)
Ekonomska dobit (45.881) (41.962) | (45.177) | (27.699) | (25.505)
Racunovodstvena dobit 15.288 18.760 19.353 27.225 40.056
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Tablica 9. Rezidualna dobit dioni¢kog drustva “X” iz prehrambene industrije
(nov¢&ane vrijednosti u 000 kuna)

Godina
1997 1998 1999 2000
Neto dobit 2.944 3.148 6.970 476
Vlasnicka glavnica pocetkom godine 62.010 66.189 71.601 78.664
TroSak vlastitog kapitala % 15 15 14 14
Tro%ak kapitala 9.302 9.928 10.024 11.013
Rezidualna dobit (6.358) (6.780) (3.054) (10.537)

Tablica 10. Rezidualna dobit dioni¢kog drustva “Y” iz industrije gradevinskog materijala
(nov&ane vrijednosti u 000 kuna)

Godina
1996 1997 1998 1999 2000
Neto dobit 15.288 18.760 19.353 27.225 40.056
Vlasnicka glavnica pocetkom godine | 397.231 400.944 | 408.262 411.067 427.382
Tro$ak vlastitog kapitala % 15 14 13 12 12
Tro$ak kapitala 59.584 56.132 53.074 49.328 51.285
Rezidualna dobit (44.297) | (37.372) | (33.721) | (22.103) | (11.229)

4. RACUNOVODSTVENE PRILA-
GODBE KOJE SU MOGUCE I
POTREBNE U UTVRPIVANJU
EKONOMSKE DOBITI

MenadZerima i dioni¢arima potrebne su mjere
uspjesnosti poslovanja koje daju signale i povratne
veze koje potvrduju ili opovrgavaju pravilnost
poduzetih odluka o alokaciji kapitala te ujedno
sluZe kao pouzdan vodi¢ za odredivanje ekonomske
vrijednosti tvrtke. MenadZeri posebno trebaju mjere
koje pokazuju dali njihove aktivnosti doprinose vri-
jednosti tvrtke. Da bi to mogli, njima nije potrebna
likvidacijska vrijednost ili Eak fer trZi$na vrijednost
imovine. Njima trebaju iskazi koji daju mjeru
kumulativnih gotovinskih izlaza od kojih se ofeku-
je da doprinesu buduéim dobitima, te ujedno
odraZavaju odgovarajucu kapitalnu osnovu na kojoj
se moZe mjeriti stopa prinosa i dodana ekonomska
vrijednost. Oni takoder trebaju odgovarajuéu mjeru
operativne dobiti koja pokazuje §to se zaista dogada
u operativnom poslovanju.

Upravo je u tome smisao ekonomske dobiti

odnosno dodane ekonomske vrijednosti. Tvrtke
medutim ne mogu zamijeniti dobit koju daje racu-

novodstvo s dodanom ekonomskom vrijedno$¢u u
javnim financijskim izvje§tajima. No ni$ta ih ne
sprjetava da koriste drugadiji obraCun dobiti za
svoje interne odluke, ili da izvjeStavaju investitore
o tim pokazateljima zajedno s onima koji su propi-
sani. Prvo odstupanje obratuna ekonomske dobiti
od opéih radunovodstvenih nacgela jest da ono priz-
naje pune tro$kove kapitala. RaGunovodstveni iska-
zi tretiraju vlastiti kapital kao besplatan izvor!
Ekonomska vrijednost isto tako konvertira raduno-
vodstvene dobiti na ekonomske dobiti i racuno-
vodstvene vrijednosti kapitala na ekonomske vri-
jednosti kapitala, pri emu se uzimaju zajedno tudi
i vlastiti kapital. Time se dobije neto operativna
dobit nakon oporezivanja koja nam daje to¢niju
sliku ekonomije poslovanja i iznos kapitala koji je
daleko bolja mjera sredstava koja su dali zajmo-
davci i dioni¢ari.

Razne vrste podeSavanja® pri mjerenju eko-
nomske dobiti ukljuuju tretman stavki kao §to su

6 O tome vise vidjeti u: Copeland Tom, Koller Tim and
Murrin Jack: Valuation - Measuring and Managing the
Value of Companies, second edition. New York, John
Wiley & Sons, Inc., 2000. i Fabozzi J. Frank and Grant L.
James: Value-Based Metrics: Foundations and Practice.
Frank J. Fabozzi Associates, 2000.
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trenutak priznavanja tro$kova i prihoda, pasivne
investicije u utrzive vrijednosnice, izvanbilan¢no
financiranje, vrednovanje zaliha, radunovodstvene
rezerve, priznavanje lo§ih potraZivanja, nemateri-
jalna imovina, porezi, troSkovi marketinga, good-
will i troskovi preuzimanja i strateske investicije.

Dodana ekonomska vrijednost se nudi kao
kratkoro¢ni pokazatelj uspjeS$nosti poslovanja, koji
bi trebao bolje opisati ekonomsku stvarnost od
racunovodstvene neto dobiti. No ona se temelji na
ra¢unovodstvenim podacima na kojima je moguce
izvrsiti do 160 podesavanja, premda se obi¢no kori-
sti do 15 podeSavanja, a u zadnje vrijeme se nor-
malno preporuc¢a i manje od $est, da bi se dobila vri-
jednost koja je $to bliza stvarnoj dodanoj vrijedno-
sti koja je stvorena poslovanjem. Ovaj trend u
smanjivanju broja prilagodbi rezultat je nevoljkosti
uprava da u iskazivanju poslovanja odstupaju od
ra¢unovodstvenih principa, te {injenice da su
mnoge tvrtke otkrile postupcima testiranja i simu-
lacije da vecina predloZenih prilagodbi ima mali
utjecaj na dobit’. Zato se u mnogim tvrtkama koje
su prihvatile izracun dodane ekonomske vrijednosti
broj prilagodbi svodi na pet, a neke niti ne vrse te
prilagodbe jer smatraju da je tada sustav lakSe nad-
gledati i razumjeti.

Young predlaze da oni koji koriste dodanu eko-
nomsku vrijednost prije primjene odredenih prila-
godbi trebaju koristiti sljedece kriterije koji svi
moraju biti zadovoljeni:

- Pristranost koju stvara primjena raGuno-
vodstvenih standarda uzrokuje da se
menadZeri ponaSaju nefunkcionalno.

- Prilagodbe moraju smanjiti vjerojatnost tak-
vog ponasanja.

- Koristi od unaprjedenja sustava nagradivanja
moraju premasiti troSkove odstupanja od
racunovodstvenih standarda.

- Prilagodbe moraju biti efikasnije sredstvo
postizanja Zeljenih rezultata u odnosu na alter-
nativne mehanizme ili postupke kontrole.

Cilj mjerenja uspjesnosti poslovanja nikada ne
smije biti postizanje najto¢nijih brojki, vec¢ efikasno
vrednovanje i sustav nagradivanja koji potice
menadZere da stvaraju vrijednost za dioniCare.

“Young S. David:"Some Reflections on Accounting
Adjustments and Economic Value Added". Journal of
‘Financial Statement Analysis, Winter 99, Vol. 4 Issue 2,
p7,13p.

Problem s raunovodstvenim podeSavanjima kod
ratunanja dodane ekonomske vrijednosti nije u nji-
hovoj nelogiénosti. U stvari, argumenti za te prila-
godbe su vrlo uvjerljivi. Ali od daleko veceg
znalenja za korisnike u tvrtkama je da Ii  odstu-
panja koja proizlaze iz primjene ratunovodstvenih
standarda rezultiraju podoptimalnim ponaSanjem i
da li ¢e podesavanje brojeva poboljsati ponasanje
menadZera.

MclIntyre® s pravom ukazuje da zagovornici
koncepta dodane ekonomske vrijednosti tvrde da se
prilagodbama radunovodstvenih iskaza eliminiraju
odstupanja u mjerenju stvamih ekonomskih rezul-
tata. To pretpostavlja da onaj tko mjeri ekonomsku
dobit moZe izratunati stvarnu ekonomsku dobit.
Medutim, to nije moguce osim u najjednostavnijim
sludajevima koji nisu relevantni za prakticne svrhe.
Ako se kao cilj postavi dobivanje ekonomskih vri-
jednosti koje su blize nekoj stvarnoj, opet je pro-
blem te stvarne vrijednosti. Nizom vrlo jednostav-
nih primjera gdje se moZe utvrditi stvarna ekonom-
ska vrijednost (uz pretpostavke da nema inflacije,
nema nematerijalne imovine, nema vanbilanénih
obveza ili imovine, nema rauna prema nastanku,
nema neizvjesnosti oko nov¢anog tijeka) moZe se
pokazati kako raGunovodstveni postupci znacajno
djeluju na izraGunatu dodane ekonomske vrijedno-
sti. Ovi primjeri ujedno pokazuju da podeSavanja
koja se ¢ine kako bi se uklonila ova odstupanja koja
su uvjetovana primjenom racunovodstvenih postu-
paka, mogu izrafune ¢ak pogorsati.

Zato se postavlja pitanje do koje se mjere neka
tvrtka treba osloniti na dodanu ekonomsku vrijed-
nost? Kao i druge mjere temeljene na raCunovodst-
venim podacima, dodana ekonomska vrijednost je
korisna, premda je neprecizna mjera dodane vrijed-
nosti. Pozitivna ekonom vrijednost ¢esto ukazuje da
je vrijednost dodana, a niz pozitivnih ekonomskih
vrijednosti ¢ini porast vrijednosti jo§ vjerojatnijim.

U vrednovanju ekonomske dobiti, tvrtke mogu
procjenjivati kolika bi ona bila uz razligite rauno-
vodstvene metode. One takoder mogu pogledati
trendove u drugim podacima kako bi potvrdili
dodanu vrijednost. Trendovi u prodaji, udjelu na
trZistu, novéanom tijeku od operacija, te u kljuénim
financijskim omjerima (obrtaj zaliha) te nefinancij-
skim podacima (zadovoljstvo kupaca), mogu potvr-
diti ili dovesti u pitanje iskazanu dodanu vrijednost.

8 McIntyre Edward V.:"Accouning Choices and EVA".
Bisiness Horizons, Jan/Feb 99, Vol. 42 Issue 1, p66, 7p.
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Sve ove mjere uspjeSnosti poslovanja
koristiti u vrednovanju poslovanja.

se mogu

Prema tome, moglo bi se zakljuditi da bi i
mjera rezidualne dobiti koju je u dvadesetim godi-
nama proslog stolje¢a predloZio Sloan mogla biti
jednostavnija alternativa koja ima iste prednosti kao
i dodana ekonomska vrijednost u odnosu na racu-
novodstvenu dobit. Treba medutim prihvatiti da
nekonzistentnosti u izratunu dobiti i kapitala u
raGunovodstvenim iskazima imaju utjecaj na
izratun rezidualne dobiti. Dodana ekonomska vri-
jednost ove nekonzistentnosti djelomi¢no uklanja i
teorijski je vrlo utemeljena.

5. MENADZMENTA I NAGRAPIVANJA
PREMA EKONOMSKOJ DOBITI

Mjerenje dodane ekonomske vrijednosti i
dodane trZi¥ne vrijednosti (tamo gdje postoje trzi$ni
podaci o cijenama dionica) je dobar, ali nedovoljan
iskorak u unaprjedenju upravljanja tvrtkama. Bitno
je medutim da menadZment prihvati orijentaciju na
stvaranju vrijednosti za dioni¢are, odnosno vlasni-
ke, da ga implementiraju u sve pore tvrtke i dove-
du najvedi broj zaposlenika u situaciju da svoje sva-
kodnevne odluke i postupke usklade s tim ciljem.
To moZemo nazvati menadZmentom vrijednosti.
Menadzment vrijednosti nije nikakav misteriozan
postupak. On, medutim, zahtijeva razliCite perspek-
tive od onih koje ima velik broj menadZera. On zah-
tijeva usmjerenost na prinose od dugoronog
novéanog tijeka, a ne na kratkorodne promjene u
dobiti. Isto tako on zahtijeva volju da se prihvati
gledanje na aktivnosti tvrtke koje je orijentirano na
vrijednost. Ovo gledanje prepoznaje poslovanje kao
investiciju u produktivne kapacitete koja zaraduje
ili ne zaraduje prinos iznad oportunitetnih trokova
kapitala. MenadZer vrijednosti zato zauzima stav
vanjskog promatrada u odnosu na poslovanje
tvrtke, te poduzima sve kako bi iskoristio moguc-
nosti za povecanje vrijednosti. Najvaznije je da
menadZment razvije i institucionalizira filozofiju
upravljanja vrijedno$cu u cijeloj organizaciji.

U biti, proces prihvacanja orijentacije prema
vrijednosti ima dva aspekta®:

9 Copeland Tom, Koller Tim and Murrin Jack: Valuation -
Measuring and Managing the Value of Companies, sec-
ond edition. New York, John Wiley & Sons, Inc., 2000.

1. Restrukturiranje koje oslobada vrijednosti
koje su sputane unutar tvrtke. Neposredni
rezultati takvih postupaka mogu se kretati
od umjerenih do spektakularnih. Cijena koja
se placa za takve rezultate moze takoder biti
velika, a moZe podrazumijevati dezinvesti-
ranje i smanjenje broja zaposlenih.

2. Razviti pristup orijentiran na stvaranje vri-
jednosti kako bi se vodilo i upravljalo
tvrtkom nakon restrukturiranja. To ukljucuje
postavljanje prioriteta temeljenih na stvaran-
Jju vrijednosti (pode$avanje planiranja, mje-
renje udinaka, sustav nagradivanja prema
stvorenoj vrijednosti, komuniciranje s inve-
stitorima u terminima stvaranja vrijednosti).

Ako ovaj drugi korak postane redovan u upravl-
janju tvrtkom, potreba da se povremeno obavljaju
bolna restrukturiranja bit ¢e bitno smanjena.

Vrijednost se stvara kada tvrtke investiraju
kapital uz stopu prinosa koja je visa od troskova
kapitala. Ako se ovaj koncept koristi kao sveobuh-
vatna osnova za donosenje glavnih strateskih i sva-
kodnevnih operativnih odluka mozemo govoriti o
menadZmentu vrijednosti. Ako se pravilno izvrSa-
va, menadZment vrijednosti je  pristup
menadZmentu kojim se sveukupne aspiracije tvrtke,
analiti¢ke tehnike i postupci menadZmenta usmjera-
vaju kako bi tvrtka maksimizirala svoju vrijednost
na na¢in da usmjerava menadZerske odluke na
klju¢ne &initelje stvaranja vrijednosti (u daljnjem
tekstu éinitelji vrijednosti).

MenadZment vrijednosti se usmjerava na bolje
dono$enje odluka na svim razinama organizacije.
On uopcava da pristup odluéivanju i naredivanju od
vrha prema dolje ne moZe dobro funkcionirati,
naroito u velikim tvrtkama. Prema tome,
menadZment mora nauciti kako da koristi mjere
temeljene na vrijednosti za donoSenje boljih odlu-
ka. On zahtijeva upravljanje bilancom, kao i racu-
nom dobiti i gubitka, te uravnoteZenje kratkorotne
i dugoro¢ne perspektive. Kada se primjeni, tvrtke
imaju od ovakvog pristupa velike koristi.

MenadZment vrijednosti je integrativan proces
stvoren kako bi se unaprijedilo stratesko i operativ-
no odludivanje u cijeloj organizaciji, na taj nacin da
ga se usmjeri na klju¢ne ¢initelje nastanka vrijed-
nosti. Njegov naglasak nije na metodologiji ve¢ na
natinima i postupcima promjene kulture tvrtke.
MenadZer vrijednosti jednako je zainteresiran za
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detalje organizacijskog ponasanja, koliko i za koris-
tenje vrijednosti za mijerenje uCinaka poslovanja
koje se koristi kao orude pri odlu¢ivanju.

U organizacijama koje koriste menadZment
vrijednosti, proces menadzmenta, kakav je plani-
ranje i mjerenje ucinaka, daje donositeljima odluka
na svim razinama prave informacije i poticaje za
donoSenje kreativnih odluka koje stvaraju vrijedno-
sti. Primjerice, menadZer poslovne jedinice imat ¢e
informacije kojima ¢e mo¢i kvantificirati i uspore-
diti vrijednost drugacijih strategija poslovne jedini-
ce. On ¢e zato, zbog ciljeva koje su postavili
nadredeni menadzeri i to zbog vrednovanja i susta-
va nagradivanja koji potie stvaranje vrijednosti i
konaéno zbog toga §to ée strategija biti podvrgnuta
analizi od strane nadredenih menadZera, biti poti-
can da izabere strategiju koja maksimizira vrijed-
nost. Menadzeri ¢e takoder biti vrednovani na
temelju dugoroénih i kratkoro¢nih ciljeva koji
mjere napredak prema ukupnim ciljevima stvaranja
vrijednosti.

Prvi korak u menadZmentu vrijednosti je prih-
vacanje maksimiziranja vrijednosti kao financij-
skog cilja tvrtke. Osim toga menadZment mora
znati kako se taj financijski cilj odnosi prema dru-
gim ciljevima. Opcenito, tvrtke moraju imati dva
niza ciljeva:

1. Financijski ciljevi koji vode menadZere vi§e
razine (ekonomska dobit).

2. Inspirativni, nefinancijski ciljevi, koji moti-
viraju ponasanje cijele organizacije.

Ovaj drugi niz ciljeva moZe podrazumijevati
ciljeve zadovoljenja kupaca, inovacije proizvoda, te
zadovoljstvo zaposlenika. Ti ciljevi nisu u suprot-
nosti s ciljem maksimiziranja vrijednosti. Obi¢no
su financijski najuspjesnije tvrtke takoder uspjeine
u zadovoljenju potreba kupaca, inovacijama i zado-
voljstvu zaposlenika. Nefinancijske ciljeve treba,
medutim, uvijek paZljivo razmotriti u svjetlu finan-
cijskih okolnosti tvrtke.

Ciljevi moraju takoder biti prilagodeni razini
organizacije. Za menadZere poslovnih jedinica to
moze znaciti eksplicitno stvaranje vrijednosti mje-
reno financijskim izrazima. Za menadZere funkcija,
to moZe znaciti neku kombinaciju usluga kupaca,
udjela na trZi§tu, kvalitete proizvoda, ili produktiv-
nosti. MenadZer proizvodnje moZe biti usmjeren na
troSkove po jedinici, vrijeme ciklusa proizvodnje,

ili postotak $karta. Razvoj proizvoda moze se usm-
jeriti na vrijeme koje je potrebno da se razvije novi
proizvod, broj novih proizvoda, te usporedbu tih
novih proizvoda s konkurencijom.

5.1. PronalaZenje &initelja stvaranja
vrijednosti

Vazan dio menadZmenta vrijednosti je razumi-
jevanje onih varijabli poslovanja koje ¢e stvarmo
povecavati vrijednost tvrtke, odnosno razumijevan-
je Cinitelja vrijednosti. To je bitno iz dva razloga:

1. Organizacija ne moZe izravno raditi na vri-

jednosti. Ona mora raditi na onome na $to
moZe utjecati, kao na primjer, zadovoljstvo
kupaca, troskovi, kapitalni izdaci, itd.

2. Pomoc¢u tih Cinitelja vrijednosti visi
menadZment uéi se razumijevanju ostalog
dijela organizacije i uspostavljanju dijaloga
o tome §to treba udiniti.

Cinitelj vrijednosti je jednostavno svaka vari-
jabla koja utje¢e na vrijednost tvrtke. Da bi bili
korisni, €initelji vrijednosti moraju biti tako orga-
nizirani da moZemo identificirati one koji imaju
najveéi utjecaj na vrijednost, te treba odrediti
odgovornost za njihovo ostvarenje onim pojedin-
cima koji mogu pomoéi da organizacija ostvari
svoje ciljeve.

Cinitelji vrijednosti moraju biti definirani do
razine detalja koji ih stavljaju u red s varijablama
odlu¢ivanja koje su izravno pod kontrolom
menadZmenta. Opéi &initelji vrijednosti jednako se
dobro primjenjuju na poslovnu jedinicu, ali im
nedostaje odredenost na niZim razinama. Zato se
moraju identificirati Cinitelji vrijednosti i za niZu
razinu.

Op¢i Cinitelji vrijednosti su primjerice stopa
rasta prodaje, operativna marZa, investirani kapital,
prihodi, troSkovi, investicija u kratkotrajnu imovi-
nu, investicija u fiksnu imovinu, tro$ak kapitala,
gotovinska porezna stopa, slobodni novéani tijek,
itd. Cinitelji vrijednosti specifi¢ni za poslovnu jedi-
nicu su kupci, produktivnost prodaje (troskovi/pri-
hodi), upravljanje kapacitetom, operativni prinos,
ukljucenost dobavljaca i kupaca u stvaranje vrijed-
nosti, itd. Operativni ¢initelji vrijednosti su primje-
rice prihod po jedinici, tro§ak po obilasku, broj sati
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koji se moZe fakturirati u odnosu na ukupan broj
pladenih sati, postotak koristenja kapaciteta, trofak
po jednoj isporuci, uvjeti placanja, uvjeti naplate
potraZivanja, itd. Naravno, gomnji &initelji vrijedno-
sti su samo nepotpuni spisak, koji se mozZe nado-
punjavati ovisno o karakteristikama poslovanja.

Tablica 11. ROIC stablo “X”d.d. prije goodwilla

Op¢i Cinitelji vrijednosti mogu se saZeti i pri-
kazati u obliku stabla ¢initelja vrijednosti, a kako ti
Ginitelji djeluju na prinos na investirani kapital
(ROIC), ovo stablo se naziva i ROIC- stablom. Za
drustva “X” i “Y” ova stabla su prikazana tablica-
ma 11. do 13.

GODINA
1997 1998 1999 2000
Troskovi prod.proizvoda / Prodaja 84,23%  89,77% 85,57% 93,45%
Opéi trprod. i adm. troskovi / Prodaja 9,61% 10,03% 0,00% 0,00%
Amortizacija / Prodaja 8,64%  998% 9,92% 7,69%
Operat. radni kap. pofetkom godine / Prodaja 4748%  50,33% 37,03% 50,61%
Neto postr. opr. i zgr. poetkom godine / Prodaja 32,37%  33,08% 26,59% 20,61%
Ostala im. poCetkom godine / Pro‘daja -26,13%  -20,06% -5,23% -3,14%
EBIT / Prodaja 248%  -9,78% 4,51% -1,14%
Prodaja/Investirani kapital pocetkom godine 1,86 1,58 1,71 1,47
ROIC prije poreza -4,62%  -1543% 7,72% -1,67%
1. - gotovinska por.stopa na EBIT 0,337 0,566 1,055 0,510
rROIC -1,55% -8,74% 8,15% -0,85%
Tablica 12. ROIC stablo “Y”d.d. prije goodwilla
GODINA
1997 1998 1999 2000
Troskovi prod.proizvoda / Prodaja 84,97% 86,35% 77,79% 80,89%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Opéi trprod. i adm. troskovi / Prodaja
Amortizacija / Prodaja

Operat. radni kap. pocetkom godine / Prodaja
Neto postr. opr. i zgr. pocetkom godine / Prodaja

11,58% 11,46% 12,37% 11,95%
15,57% 16,83% 25,46% 33,64%
72,74% 84,21% 85,09% 69,57%

Ostala im, pocetkom godine / Prodaja 0,00% 3,61% 6,45% 4,47%
EBIT / Prodaja 5,12% 3,61% 10,52% 10,47%
Prodaja/Investirani kapital pocetkom godine 1,13 0,99 0,90 0,97
ROIC prije poreza 5,80% 3,57% 9,52% 10,15%
1 - gotovinska por.stopa na EBIT 0,957 1,184 0,931 0,984
ROIC 5,55% 4,23% 8,86% 9,99%
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Tablica 11. ROIC stablo “Y” d.d. nakon goodwilla

Troskovi prod.proizvoda / Prodaja

Opéi tr.prod. i adm. troSkovi / Prodaja
Amortizacija / Prodaja

Operat. radni kap. pocetkom godine / Prodaja
Neto postr. opr. i zgr. poCetkom godine / Prodaja

GOD INA
1997 1998 1999 2000
84,97% 86,35% 71,719% 80,89%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

11,58% 11,46% 12,37% 11,95%
15,57% 16,83% 25,46% 33,64%
72,74% 84,21% 85,00% 69.57%

Ostala im. pogetkom godine / Prodaja 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
EBIT / Prodaja 5,12% 3,61% 10,52% 10,47%
Prodaja/Investirani kapital pocetkom godine 0,89 0,71 0,62 0,65
ROIC prije poreza 4,54% 2,58% 6,55% 6,78%
1 - gotovinska por.stopa na EBIT 0,957 1,184 0,931 0,984
ROIC 4,34% 3,05% 6,10% 6,67%

5.2. Nagradivanje prema dodanoj
ekonomskoj vrijednosti

Da bi sustav nagradivanja bio ucinkovit
potrebno je uspostaviti strukturu nagradivanja koja
se temelji na vlasni$tvu u cijeloj tvrtki. To podrazu-
mijeva definiranje ciljeva izraZenih kroz ekonom-
sku dobit i odredivanje stimulacija na svakoj orga-
nizacijskoj razini. Da bi se postiglo da zaposlenici
na svakoj razini razmi§ljaju i postupaju kao
menadZeri, potrebno je uspostaviti dva odvojena ali
usko vezana procesa. Treba mjeriti uspjeSnost
zaposlenika na isti na¢in kako vlasnici mjere usp-
jeh, a zaposlenike treba nagradivati na isti nacin
kako su nagradeni vlasnici. Kada zaposlenici na
svakoj organizacijskoj razini usklade svoje osobne
interese i ciljeve s interesima vlasnika (investitora),
oni ¢e &initi bolje i energicnije napore te e donosi-
ti energi¢nije i informacijski bolje utemeljene odlu-
ke. Ovakav sklad je nuzan buduéi da rastuca kon-
kurencija zahtijeva da zaposlenici na svim razinama
imaju ovlasti za nezavisno i brzo djelovanje.
Uéinkovita decentralizacija zahtijeva da zaposleni-
ci koji izravno rade s komitentima donose odluke
koje se na njih i odnose.

Tradicionalni sustavi nagradivanja menadZera i
zaposlenika u velikom broju slu¢ajeva ne poti¢u na
stvaranje vrijednosti za dioni¢are odnosno vlasnike.
Oni, naprotiv, ¢esto poti¢u menadZere na ponasanje
koje nagriza bogatstvo dioni¢ara. Primjerice,
menadZerima se za postignute rezultate daju opcije
na dionice ili dodaci na plaéu. No takvi oblici

nagradivanja ne uskladuju automatski interese
menadzera s interesima dionic¢ara. Struktura sustava
nagradivanja (kako se opcije ostvaruju ili kako se
ratunaju dodaci) je odista bitna. Primjerice
nagradivanje prema rastu ostvarenog prihoda ili
dobiti moZe smanjiti vrijednost za dioni¢are ukoli-
ko se porast ostvaruje investicijama koje daju nizi
prinos od tros§kova kapitala. Takav rast se najlakSe
moZe ostvariti primjerice preuzimanjima, koje
znadi i porast prihoda i dobiti, ali koje istovremeno
“guta” velike iznose kapitala. Kako se preuzimanja
uvijek dogadaju vz odgovarajuéu premiju iznad
trZi¥ne vrijednosti, to je stopa prinosa na takvo ula-
ganje niska ukoliko se po preuzimanju znacajno ne
poboljsa profitabilnost preuzete tvrtke. A to
najéesce nije lako jer je u trZiSnu cijenu veé prije
preuzimanja ugradeno oéekivanje o rastu prihoda i
profitabilnosti tvrtke. Time se nakon preuzimanja
za tvrtku preuzimatelja postavljaju visoki potrebni
standardi poslovanja da bi se prinosom od takve
investicije pokrili trofkovi kapitala. Rezultat je
Cesto u gubitku vrijednosti za dioniCare, a
menadZment bi unato tome mogao biti posebno
nagraden. Primjer tvrtki koje su vrlo aktivne u preu-
zimanju su AT&T (tablica 1.) i VODAFON AIR-
TOUCH PLC (tablica 3.) koje su investirale veliki
kapital u preuzimanje drugih tvrtki, ali su unistile
vrijednost za svoje dioniCare.

Primjer sustava koji nagraduje krivu stvar je i
nagradivanje u opcijama tako da se odredi nov&ani
iznos u opcijama umjesto broj opcija. Ako cijena
dionica padne menadzZeri tada dobivaju vie dionica
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drustva. Ako kasnije cijena dionica poraste na rani-
Jju razinu, opcije ¢e imati vecu vrijednost od one
koju bi imale da cijene dionica nisu nikada pale.
Ovakav sustav nagraduje menadZere za smanjenje
bogatstva svojih dioniCara.

Tradicionalni sustavi nagradivanja imaju slje-
dece nedostatke:

- Oslanjanjaju se na ciljeve koji su rezultat pre-
govora.

- Oslanjanjaju se na mjere u¢inaka koje izrav-
no nisu u vezi s realnim porastom vrijednosti
za dionicare.

- Odreduju odnose rizika i nagrada za zaposle-
nike koji nisu v skladu s odnosom rizika i
nagrada za dionicare.

Nagradivanje koje se temelji na vlasni$tvu
mora sadrZavati dva bitna obiljeZja:

- Nagrada mora imati izravnu vezu s realnim
rastom ekonomske dobiti, bez ograni¢enja na
gore ili dolje.

- Poticaji moraju biti tako ucinjeni da kumu-
lativno pla¢anje bude u skladu s kumulativ-
nim udincima.

Ovakav sustav nagradivanja mora imati izra-
van utjecaj na pona$anje menadZera i zaposlenika.
Dakle naglasak nije na tehni¢kim aspektima mje-
renja ekonomske dobiti, ve¢ na implikacijama na
ponaSanje svih sudionika u poslovanju. Nadzorni
odbori tvrtki trebaju uvijek imati na umu da se
upravlja onim za S§to se plata - nagraduje
menadZere ili izvr§itelje, a ne onim §to se mjeri.
Zato treba placati za stvorenu vrijednost za dionifa-
re, ako se Zeli da se ona stvara u poslovanju.
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Branko Novak, Ph. D.,

FROM ECONOMIC VALUE OF COMPANY TO MANAGEMENT AND REMUNERATION
FOR THE CREATED ECONOMIC VALUE

Summary

The changes in company managements have focused the value-based creativity for the sharehol-
ders. This process quickly expands from the USA to Europe and will surely influence the companies
in Croatia in near future. The concept of economic value added and market value added starts from
the critic and weaknesses of the accounting business efficiency reports of companies. To report the eco-
nomic value added and economic profit which should show the real value increase on behalf of the
owners, numerous adjustments on the accounting data are necessary. These adjustments, if carried out
consistently, give the net operative profit after the tax and the amount of the used capital which reflect
more really the economic reality of company. When so reported capital is multiplied with the average
costs of capital, the result is the capital cost expressed in money. If the operative profit is higher than
the costs of capital, the company makes the economic value added for the owners.

The article gives the calculation of the economic value added and residual profit for Croatian com-
panies which, according to the accounting criteria, are considered successful. According to the added
value criterium they destroy the value to their owners. The added value measurement is only the first
step in the behaviour change and value-based management. What the societies need under the circum-
stances is the ecomomic value added management to realize the value for owners, buyers and the
employed as well. The adequate remuneration system is connected to it and does not stop only on the
management but is directed to all employees.

Key words :market value added, economic profit, value-based management, economic value
remuneration




