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EKONOMSKI DOBICEK

1. UvOD

Za ugotavljanje uspeSnosti podjetja je bistvenega pomena ustrezna opredelitev cilja.
Zastavljeni cilj mora biti jasen in merljiv, izpolnjevati mora pogoje trodimenzionalnosti cilja
(cilj — upravljalni vidik, sodilo — analiti¢ni vidik, informacija — informacijski vidik), saj samo
tak omogo&a oblikovanje ustreznih informacij za odlo¢anje in nadzor'.

V svetu je gotovo najpomembnejSe merilo uspesnosti trzna cena navadne delnice. Ne glede na
to, ali se z delnicami trguje na borzi ali ne, poslovne odloc€itve vplivajo na gibanje cene delnic
in torej na vrednost enote lastniSkega kapitala podjetja. Raziskave v razvitih trznih
gospodarstvih so pokazale, da korelacija med racunovodsko izkazanim ¢istim dobi¢kom in iz
njega izvedenimi kazalci ter gibanjem trzne cene delnice ni dovolj moc¢na.

Zato je v ekonomski teoriji in tudi praksi je Ze dalj asa uveljavljena opredelitev temeljnega
cilja z upravljalnega vidika, to je dolgoro¢na rast vrednosti enote navadnega lastniSkega
kapitala oziroma maksimiranje trzne vrednosti podjetja.

Prvi modeli, ki so omogocili prakticno uveljavitev tako opredeljenega cilja tudi pri merjenju
uspesnosti celotnega podjetja, merljivost cilja in s tem nadzor in informacije za odloc¢anje, so
bili razviti in uporabljeni Sele sredi 80-ih let. Za upravljanje in vodenje podjetja, ki temelji na
maksimiranju trzne vrednosti podjetja, se je uveljavil izraz Value Based Management — VBM,
ki ga lahko prevedemo kot Ravnanje za vecanje vrednosti. To je stalen proces, ki na vseh
ravneh usmerja odloCanje in delovanje v veCanje vrednosti kapitala in vkljucuje tudi sistem za
motivacijo in nagrajevanje odgovornih v podjetju v odvisnosti od njihovega prispevka k
povecanju vrednosti enote navadnega lastniSkega kapitala.

Uvajanje ravnanja za ve€anje vrednosti in ustreznih modelov omogoca:

e oceno uspesnosti podjetja kot celote

e oceno uspesnosti posameznih podjetij v skupini in posameznih poslovnih enot oziroma
prodajnih programov

oceno upravic¢enosti nalozbenih projektov

oceno upravic¢enosti uvajanja novih prodajnih programov, izdelkov, trgov,..

oceno ustreznosti in izbiro razliénih moznih razvojnih strategij

oceno upravicenosti zdruzevanja, nakupov ali izlo¢itev podjetij ali delov podjetij

oceno uspesnosti poslovnega preobrata

oblikovanje politike dividend.
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2. NEKATERI MODELI MERJENJA USPESNOSTI PODJETJA V OKVIRU
KONCEPTA RAVNANJA ZA VECANJE VREDNOSTI

Namen modelov merjenja uspesSnosti podjetja v okviru koncepta ravnanja za vecanje
vrednosti je v opredelitvi merljive kategorije, ki najbolje odraza vpliv na oblikovanje trzne
cene enote navadnega lastniSkega kapitala. Dosedanja praksa, podprta z empiri¢nimi
raziskavami, je pokazala, da uporabljene kategorije, ki temeljijo na racunovodskih izkazih, ne
odrazajo in $§e manj pojasnjujejo trzno vrednost kapitala na kapitalskem trgu. Poleg ostalih
slabosti® je njihova klju¢na pomanjkljivost, da ne upoitevajo vseh ekonomskih stroskov”, saj
ne vkljuCujejo stroskov lastniSkega kapitala, to je pricakovanih/zahtevanih donosov
investitorjev. Le-ti so odvisni od moznih alternativnih nalozb in tveganja, ki so ga investitorji
pripravljeni prevzeti, in predstavljajo oportunitetni strosek investitorja.

Sodobni modeli upostevajo vse ekonomske stroske in praviloma uveljavljajo financno
izrazeno kategorijo, ki je jasna, razumljiva in merljiva. Modeli v koncept ravnanja za vecanje
vrednosti vkljucujejo tudi sistem motivacije in nagrajevanja, ki je odvisen od doseganja cilja.
Sistem motivacije in nagrajevanja, vezan na doseganje pravega cilja, je klju¢nega pomena, saj
le tako lahko zanesljivo dosezemo, da management podjetja deluje v interesu lastnikov.

Kot najpomembnejse modele lahko nastejemo:

e SVA — Sharcholder Value Analysis® - izhaja iz metode diskontiranja pri¢akovanih
donosov in modela, predstavljenega v knjigi »Creating Shareholder Value« in je v
bistvu stalno napovedovanje pri¢akovanih donosov, njihovo diskontiranje na sedanjo
vrednost in vrednotenje podjetja. Merilo uspeSnosti temelji na primerjavi dejanskih
donosov z napovedanimi.

e CFROI — Cash Flow Return On Investment® - je mera dobitkovnosti nalozb, ki je
opredeljena zelo podobno, kot notranja stopnja donosnosti. Uposteva vpliv inflacije. S
primerjavo bruto denarnega toka z nabavno vrednostjo sredstev in ob upoStevanju
razlicne starosti sredstev in njihove zivljenjske dobe se preracuna na notranjo stopnjo
donosnosti.

e CVA — Cash Value Added® - vkljuduje le postavke denarnega toka in predstavlja
razliko med dejanskim poslovnim denarnim tokom (OCF — Operating Cash Flow) in
potrebnim poslovnim denarnim tokom (OCFD — Operating Cash Flow Demand), ki
predstavlja stroske vsega kapitala oziroma zahtevani donos vseh investitorjev.

e EVA™ — Ecomomic Value Added’ - predstavlja razliko med dosezenim donosom, ki
je opredeljen kot Cisti poslovni dobicek po prilagojenem davku na dobi¢ek (NOPAT —
Net Operating Profit After Taxes), in pricakovanim donosom, ki predstavlja stroske
vsega investiranega kapitala. Razlika je ekonomski dobicek (oziroma ekonomska
izguba, Ce je razlika negativna).
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Podrobnejsa obravnava posameznih metod presega okvire tega prispevka, zato v nadaljevanju
obravnavamo le metodo, ki se je v zadnjem letu najbolj uveljavila in je zaradi razumljivosti in
enostavnosti tudi najbolj uporabljana metoda merjenja uspes$nosti z vidika maksimiranja
vrednosti, to je EVA™ - Economic Value Added, za katero bomo v nadaljevanju uporabljali
izraz ekonomski dobicek.

3. KAJ VPLIVA NA OBLIKOVANJE TRZNE CENE DELNICE

Najvecja ovira, s katero se uprave podjetij soocajo pri svojem trudu za vecanje premozenja
delnic¢arjem je osnovno nerazumevanje oblikovanja cene delnic na trgu kapitala. Logicen vtis
je, da je celoten donos delnice (rast vrednosti delnice in dividende) tisti, ki vpliva na
oblikovanje trzne cene, saj je ocitno, da je vecji donos boljsi od manjSega. Vendar nam celotni
donos delnice ne pove, ali je eno podjetje uspesnejSe od drugega. Razlog je v tem, ker je
zahtevana stopnja donosa (strosek kapitala) odvisna od tveganja, ki je povezano s
poslovanjem podjetja — viSje kot je tveganje, vecja je zahtevana stopnja donosa. Zahtevana
stopnja donosa za investitorje lastniSkega kapitala raste tudi s stopnjo finan¢nega vzvodja
podjetja (razmerjem med dolgovi in lastniSkim kapitalom podjetja), ki povecuje finan¢no
tveganje. Zaradi razlik v stopnji tveganja je mozno, da je podjetje s 13% donosom za
delnicarje uspesnejSe od drugega podjetja, ki ima recimo 15% ali celo 20% donos. Da bi
ugotovili, katero podjetje je zares uspeSno, moramo donose prilagoditi stopnji tveganja glede
na poslovno in finan¢no tveganje podjetja.

Celo v tem primeru ne moremo biti povsem gotovi, katero podjetje je uspesnejSe.
IzraCunavanje celotne donosnosti namre¢ predpostavlja, da delnicarji lahko ponovno
investirajo dobljene dividende, kar ne drzi. Delnicarji lahko ponovno investirajo izpla¢ane
dividende v isto podjetje le do viSine vrednosti delnic, ki jih prodajo drugi delnicarji tega
podjetja.

Za primer vzemimo dve podjetji z enako trzno kapitalizacijo (enakim Stevilom in trzno ceno

delnic), enakim tveganjem in enako stopnjo celotnega donosa. Predpostavimo, da delnicarji

vse dividende lahko reinvestirajo zunaj podjetja z donosom, ki je enak ceni kapitala. V

primeru, da je donos delnic obeh podjetij vecji od cene kapitala, se poveCuje premoZzenje

delnicarjev podjetja, ki ve¢ dobicka reinvestira, v nasprotnem primeru (¢e je donos manjsi od

cene kapitala) je za delnicarje bolje, ¢e so izplacane visje dividende. Drugace povedano:

e (e je donos vecji od cene kapitala, ustvarja ve¢jo vrednost za delnicarje tisto podjetje, ki
ne izplacuje dividend in dobicek reinvestira

e (e je donos manjsi od cene kapitala, izgublja manj vrednosti za delnicarje tisto podjetje, ki
izplacuje ve¢ dividend.

Trzna vrednost delnice ne pove niesar o ustvarjanju vrednosti za delnicarje. Seveda nam
pove vrednost kapitala podjetja, vendar zanemarja pomemben vidik — koliko kapitala je bilo
potrebno investirati, da je bila ta vrednost doseZena. Ustvarjanje vrednosti ni doloceno s
trzno vrednostjo podjetja, temve¢ z razliko med trZzno vrednostjo in kapitalom, ki so ga
investitorji vloZili®. Ce vsak tolar kapitala, ki ga podjetje investira (vplagani kapital, zadrzani
dobicki, posojila), ustvari manj kot tolar trzne vrednosti, to podjetje zmanjSuje premozenje
delnicarjev.
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Razlika med celotno trzno vrednostjo (lastniSkega in dolgovanega) kapitala in celotnim
investiranim kapitalom je trzna dodana vrednost (MVA®’ - Market Value Added):

MVA = trzna vrednost kapitala — celotni investirani kapital

Trzna dodana vrednost je odlocilno merilo ustvarjanja premozenja delniCarjev. To je razlika
med tistim, kar so investitorji vlozili v podjetje kot kapital, in tistim, kar bi lahko dobili s
prodajo po trenutni trzni ceni. Trzna dodana vrednost avtomati¢no uposteva stopnjo tveganja,
ker trzne vrednosti kapitala vkljucujejo presojo investitorjev tako o tveganju kot tudi o
uspesnosti. To pomeni, da je MVA merilo, s katerim lahko neposredno primerjamo uspesnost
podjetij v razli¢nih dejavnostih in celo v razli¢nih drzavah. Kon¢ni cilj poslovanja podjetja
je torej trzna dodana vrednost.

Cene delnic so odvisne izkljuéno od pricakovanj — le od dobickov, ki jih investitorji
pricakujejo od podjetja v prihodnosti. Pretekli dobicki so pomembni le zato, ker so pomembne
dejavnik, ki vpliva na pri¢akovanja o uspesnosti v prihodnosti.

Cilj vsakega podjetja bi torej moral biti maksimiranje trzne dodane vrednosti. Vendar nam

MVA ne pomaga dosti pri vsakodnevnih odlocitvah:

e Spremembe celotnega trga kapitala lahko preseZejo prispevek delovanja managementa v
kratkem Casu

e Trzno dodano vrednost lahko izraCunavamo le, ¢e se z delnicami podjetja trguje in Ce
imajo trzno ceno

e Tudi ¢e se z delnicami trguje, lahko ugotovimo MVA le za celotno podjetje, ne pa za
oddelek, dobi¢kovni center, podruznico ali prodajni program, torej ne zagotavlja nobene
pomoci pri ocenjevanju uspesnosti posameznih delov, ki tvorijo celotno podjetje.

Management se mora osredotociti na lazje dolocljivo merilo uspesnosti, ki je tesno povezano
s spremembami trzne vrednosti delnic in MVA.

Z vidika ocenjevanja uspesnosti sedanjega managementa podjetja pa je pomembneje kot
celotno trzno dodano vrednost od ustanovitve podjetja ugotoviti, koliko je bilo trzne dodane
vrednosti v obdobje enega ali nekaj let.

4. EKONOMSKI DOBICEK KOT MERILO USPESNOSTI

4.1. Osnove ekonomskega dobicka

Ekonomski dobicek je kategorija, ki meri uspesnost podjetja glede na tveganja in pri¢akovani
donos investitorjev. Izhaja iz predpostavke, da je temeljni cilj podjetja dolgoro¢na rast
vrednosti enote navadnega lastniSkega kapitala in v ospredje postavlja interese investitorjev,
ki so zagotovili kapital za poslovanje podjetja.

Investitorji vlagajo v podjetje zaradi donosa, ki ga pri¢akujejo ob danem tveganju, ki so ga
pripravljeni prevzeti. Vecje kot je tveganje, vecji mora biti pri¢akovani donos, da bo pritegnil
investitorje, ki bodo ob enakem tveganju svoj kapital vlozili v podjetje z visjim donosom.
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Ustvarjeni donos, ki je enak pricakovanemu, ohranja vrednost nalozb investitorjev. Samo
ustvarjeni donos, ki je vec¢ji od pricakovanega, povecuje vrednost nalozb investitorjev in
vpliva na vecanje cene delnice. Ta donos odraza ekonomski dobicek.

Ekonomski dobicek uposteva kot strosek poslovanja ceno vseh virov financiranja, tudi
lastniskega kapitala. Podjetje je uspeSno, ¢e ustvari ve¢, kot znaSa stroSek vseh virov
financiranja (vsega investiranega kapitala — dolgovanega in lastniSkega).

Ekonomski dobi¢ek dolo¢enega obdobja je tok vrednosti lastnisSkega kapitala. Ne ugotavljamo
torej vrednosti lastniSkega kapitala, temve¢ njegovo povecanje ali zmanjSanje. Ustvarjeni
ekonomski dobi¢ek pomeni povecano, ekonomska izguba pa izgubljeno (zmanj$ano) vrednost
lastniskega kapitala.

Ekonomski dobicek se torej bistveno razlikuje od racunovodsko ugotovljenega dobicka

predvsem zaradi dveh temeljnih nacel'’:

e S celotnimi sredstvi podjetja je treba ustvariti vec, kot je strosek vseh obveznosti do virov
financiranja, pokriti je treba torej tudi strosek (ceno) kapitala, ki je odvisen od donosnosti
alternativnih moznih nalozb pri enakem tveganju

e FEkonomski dobicek je odraz uspesnosti osnovnega poslovanja in ne slucajnih oziroma
obcasnih (zunajposlovnih) prihodkov, saj le tak dobiek dolgoro¢no povecuje trzno
vrednost delnice.

Ekonomski dobi¢ek v modelu EVA izra¢unamo na naslednji nacin:

ED = NOPAT - WACC * IC (1)
Kjer je:
ED — ekonomski dobicek

NOPAT - ustvarjeni donos oziroma Cisti poslovni dobi¢ek po prilagojenem davku na dobicek
(Net Operating Profit After Taxes)

WACC - cena investiranega kapitala, izrazena kot tehtani povpreéni stro§ek investiranega
kapitala (Weighted Average Cost of Capital)

IC — investirani kapital, ki ga razumememo kot vse vire financiranja podjetja, torej
dolgovani in lastniski kapital (Invested Capital)

oziroma:
ED = (ROIC - WACC) * IC (2)

Kjer je:
ROIC - Dosezeni donos investiranega kapitala (Return On Invested Capital =
NOPAT /IC)

Izracun ekonomskega dobicka poteka po naslednjih nacelnih korakih:

1. izraCunamo ceno investiranega kapitala, ki je izrazen kot tehtana povprecna cena virov
financiranja

2. izraCunamo Cisti poslovni dobicek s prilagojenim davkom na dobicek, ki je rezultat
prihodkov od prodaje in poslovnih odhodkov, pri ¢emer upostevamo izklju¢no poslovne
prihodke in odhodke, ki so rezultat redne poslovne dejavnosti v opazovanem obdobju, in
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odstejemo davek na dobicek, ki bi ga podjetje placalo, ¢e bi bil poslovni dobi¢ek osnova
za izraCun davka

3. izraCunamo vloZeni kapital v podjetje, ki ga delimo na poslovno in neposlovno vlozeni
kapital, pri ¢emer poslovno vlozZeni kapital predstavljajo obratni kapital, dolgoro¢ne
nalozbe in trzna vrednost poslovnih najemov kot osnovne sestavine

4. izra¢unamo stroSek investiranega kapitala tako, da ceno investiranega kapitala
pomnozimo z investiranim kapitalom

5. izracunamo razliko med ¢istim poslovnim dobi¢kom in stroSkom investiranega kapitala in
tako ugotovimo ekonomski dobicek ali izgubo.

4.2. Izracun cene investiranega kapitala (WACC)

Ceno investiranega kapitala izraunamo kot tehtano povprecno ceno investiranega kapitala
(WACC), torej vseh virov financiranja, in odraZza donos, ki ga vlagatelji — investitorji
pricakujejo/zahtevajo na vsa sredstva, angazirana v podjetju. Za izraun te cene moramo
upostevati vsako vrsto virov financiranja, ki so jih zagotovili investitorji. Vse vire financiranja
lahko razvrstimo v tri kategorije virov: dolgovi, prednostni delezi oz. delnice in navadni
delezi oz. delnice.. Vsaka kategorija ima drugacen pri¢akovani donos — druga¢no ceno in tore;j
pomeni drugacen stroSek za podjetje. S ponderiranjem izraunamo povprecje z upostevanjem
viSine posamezne kategorije virov v celotnih virih financiranja. Idealno je, ¢e lahko za
dolocitev ponderja uporabimo trzno ceno vsakega vira. Celoten postopek ugotavljanja WACC
izgleda nekako takole:

WACC = (D/IC)*(Kqa)*(1-T)+(P/IC)* K, HE/TC)*(Ke) 3)
Kjer je:

D — Dolg

IC — Celotni investirani kapital

T — Davcna stopnja

Ky — Stroski dolga

P — Prednostni kapital

K, — Stroski prednostnega kapitala

E — Navadni kapital

K. — Stroski navadnega kapitala

Obrazec je sploSen, pri izraCunu pa moramo upostevati vse vrste virov, ki imajo ceno v obliki
pri¢akovanega donosa.

Podjetje ima lahko vec vrst virov financiranja:
e kratkoro¢ni dolg iz poslovanja
kratkoro¢ni dolg iz financiranja
dolgoroc¢ni dolg
dajemi (poslovni in finan¢ni)
konvertibilni dolg (obicajno obveznica, ki je po Zelji imetnika zamenljiva za
navadne delnice izdajateljskega podjetja) in druge oblike dolga
prednostni kapital
e navadni kapital.

Kratkoroc¢ne poslovne obveznosti praviloma nimajo dolo¢ene cene in jih ne vklju¢ujemo v
izracun WACC.



Za ugotovitev stroskov kratkoroc¢nih finanénih obveznosti, moramo gledati nanje z vidika
uporabe teh obveznosti. Za vecino podjetij velja, da je dolocena visina kratkoro¢nih finanénih
obveznost ves ¢as potrebna in je torej vedno izkazana v bilanci stanja. Ob zapadlosti dolga
podjetje obi¢ajno le-tega takoj nadomesti z novim dolgom. Ceprav se znesek kratkoro¢nega
finan¢nega dolga spreminja med letom v odvisnosti od poslovnega cikla, najpogosteje
domnevamo, da znesek, izkazan v bilanci stanja, predstavlja normalen obseg financiranja s
kratkorocnim dolgom. V primeru, da je sezonski znacaj v posameznem podjetju posebno
mocan in ocenimo, da postavka v bilanci stanja ne odraza normalne viSine kratkoro¢nih
finan¢nih obveznosti podjetja, moramo seveda ustrezno prilagoditi znesek. Ob predpostavki,
da podjetje zapadle kratkorocne finan¢ne obveznosti vedno nadomesti z novimi dolgovi, bi
izraCun dolgorocnega povprecja stroskov kratkoro¢nih finan¢nih obveznosti verjetno pokazal,
da so stroski enaki stroSkom dolgoro¢nih obveznosti.

Splosno je sprejeta predpostavka, da bi moralo biti posojanje na kratek rok manj tvegano od
posojanja na dolgi rok, zato je obrestna mera za dolgoro¢ne kredite vedno nekoliko visja od
obrestne mere za kratkoro¢ne kredite. Temu pravimo premija za rocnost. Zato je strosek
kratkoro¢nih obveznosti za to premijo nizji od stroska, ki ga ugotovimo za dolgorocne
obveznosti.

Matemati¢no lahko izrazimo stroske kratkoro¢nih finan¢nih obveznosti na naslednji nacin:

Ksta = (Kita -P)*(1-T) “4)

K — strosek za dolgoro¢ne obveznosti (Cost of Debt for Long Term Debt)

P — premija za ro¢nost (Premium)

T — stopnja davka na dobicek (Tax Rate)

Kga  — strosek kratkoroc¢nih obveznosti po odbitju davka na dobicek ( After Tax Cost Of Short
Term Debt)

Glede na to, da se pri nas nekatera podjetja zadolzujejo tudi pri drugih podjetjih, ki tako
plasirajo svoje presezke denarnega toka, je verjetno smiselna tudi uporaba dejansko
dogovorjenih obrestnih mer za posamezna posojila in na tej osnovi izracun tehtane povprecen
cene kratkoro¢nih finanénih obveznosti.

Obresti so v izkazu uspeha odhodki financiranja pred ugotovitvijo davka na dobicek in
pomenijo davéno prednost pri uporabi dolga. Z mnoZenjem tehtane povprecne cene
obveznosti z 1-dav¢éna stopnja, dobimo tehtani povprecni stroSek obveznosti po davku na
dobicek. To uporabimo pri izraunu WACC.

Dolgorocne finanéne obveznosti so v nasih razmerah obicajno finan¢ne obveznosti do bank,
drugih financ¢nih institucij in podjetij v obliki kreditov in posojil, s katerimi se praviloma ne
trguje in je torej tezko ali celo nemogoce ugotoviti njihovo trzno ceno za dolocitev ponderja.
Za tovrstne obveznosti kot ponder uporabimo knjizno vrednost posamezne obveznosti in kot
ceno upostevamo dogovorjeno realno obrestno mero.

Za dolgorocne obveznosti, z katerimi se trguje na trgu kapitala (npr. obveznice, ki jih izda
podjetje) pa upostevamo ceno borzne tecajnice.

Za koncen izracun povprecne tehtane cene dolgoro¢nih finan¢nih obveznosti upostevamo Se
ucinek davcne stopnje enako kot pri kratkoro¢nih finan¢nih obveznostih.



Najemi so oblika obveznosti podjetja, ki se ne izkazujejo v bilanci stanja. Tudi poslovne
najeme obravnavamo kot dolgove, saj imajo vse njihove znacilnosti: podjetje pridobi neko
vrednost oziroma pravico uporabe sredstva, redno plac¢uje najemnino v dolo¢enem ¢asovnem
obdobju, najemodajalec je v najemnino vracunal tudi pricakovani donos, placila so odbitna
postavka od davéne osnove. Najeme torej obravnavamo kot dolg in jih upoStevamo pri
izra¢unu WACC.

Finan¢ni najemi so izkazani v bilanci stanja in lahko predpostavimo, da je njihova trzna
vrednost enaka knjizni, njihova cena pa je dogovorjena oziroma jo je mozno izracunati.

Poslovni najemi niso izkazani v bilanci stanja, zato je potrebno njihovo vrednost oceniti.
Dogovorjeno najemnino diskontiramo in tako ocenimo vrednost najemna. Glede na to, da
imajo najemi znacaj dolgoro¢nega dolga, je tehtana povpreéna cena dolgoro¢nih dolgov
najboljsi priblizek stroSkov najema. Domnevamo lahko, da bodo imeli najemi enak ali zelo
podoben strosek kot je strosek dolga.

Druge oblike dolgov so pri nas redke, zato jih v tem prispevku ne obravnavamo.

StroSek prednostnega kapitala je najpogosteje dolocen s pogoji v druzbeni pogodbi ali
statutu. Placilo stroSka prednostnega kapitala ima v tem primeru prednost pred navadnimi
delezi ali delnicami, kar pomeni da ima prednostni kapital lastnosti dolga in ga lahko kot
takega tudi obravnavamo.

Dolocitev cene navadnega kapitala je najzahtevnejsi del izracuna. Navadni kapital je tisti, ki
prevzema najvecje tveganje, zato je tudi njegova cena praviloma najvi§ja — investitorji zanj
zahtevajo vecji donos. Donos navadnega kapitala je sestavljen iz netveganega donosa in
premije za tveganje. Kot netvegani donos razumemo donos drzavnih vrednostnih papirjev, ki
predstavljajo najvarnejSo nalozbo v vrednostne papirje. Premija za tveganje je donos, ki ga
investitorji zahtevajo zaradi ve¢jega tveganja lastniskih vrednostnih papirjev. Za posamezno
podjetje je potrebno upostevati tudi financno tveganje, ki je odvisno od zadolzenosti podjetja
oziroma razmerja med dolgovanim in lastniSkim kapitalom (D/E — Debt to Equity Ratio).

Za ugotovitev stroSka trajnega kapitala je ve¢ razliénih metod in pristopov. Med temi je tudi
tako imenovani CAPM - Capital Asset Pricing Model. Le-ta je najpogosteje uporabljan
pristop v zahodnih drzavah pa tudi zelo pogost pri nas, vendar ima nekaj slabosti pri uporabi
za slovensko gospodarstvo.

Enacba CAPM je naslednja:

R =Rf+ (Rm - Rf)p (5)
R — pri¢akovani donos kapitala (Expected Return on the Stock)

Rf — donos netvegane nalozbe (Risk Free Rate)

Rm-Rf - premija za tveganje (Historical Risk Premium)

B — koeficient beta, ki kaze korelacijo gibanja cene posamezne delnice (ali delnice istovrstnih

podjetij ali panoge) z gibanjem cen celotnega portfelja lastniskih vrednostnih papirjev
dolocenega kapitalskega trga

Problem uporabe tega modela pri nas je v tem, da za na$ kapitalski trg ni ustreznih podatkov
(prekratke ¢asovne serije, malo podjetij, katerih delnice kotirajo na borzi). Kljub temu pa je
uporaba tega modela s podatki na osnovi tujih kapitalskih trgov lahko smiselna, saj bodo ob



vkljuevanju nasega trga v mednarodni trg kapitala tako tuji kot tudi domaci investitorji
presojali svoje naloZbene moznosti z vidika donosov, ki bi jih lahko dosegli na kateremkoli
trgu kapitala.

Poglejmo si primer izracuna cene investiranega kapitala:

Kot trzno vrednost kratkoro¢nih finan¢nih obveznosti smo upostevali njihovo knjizno
vrednost, trzno vrednost lastniSkega kapitala pa smo ocenili s pomoc¢jo metode diskontiranja
pricakovanih donosov na osnovi projekcij poslovanja.

Za kratkoro¢ne finan¢ne obveznosti predpostavljamo letno obrestno mero 4,76%. Pri¢akovani
donos investitorjev lastniSkega kapitala smo ocenili z uporabo metode CAPM in znaSa
11,22%.

Tabela 1: Izracun cene investiranega kapitala

Cena invest. kapitala
Vrednost Delez Pred Po davku Tehtana

davkom cena

31.12.X-1

Kratkor. finan¢ne obveznosti 23,7 2,47% 4,76% 3,57% 0,09%
Kapital 9359  97,53% 11,22% 11,22% 10,94%
Skupaj 959,6 100,00% 11,03%
31.12.X

Kratkor. finanéne obveznosti 16,0 1,68% 4,76% 3,57% 0,06%
Kapital 9359  98,32% 11,22% 11,22% 11,03%
Skupaj 951,9 100,00% 11,09%

Pricakovani donos vsega investiranega kapitala podjetja v letu X-1 je 11,03%. V letu X se je
pricakovani donos nekoliko povecal zaradi zniZanja deleZa cenejSega vira financiranja in je
znasal 11,09%.

4.3.  Cisti poslovni dobi¢ek po prilagojenem davku na dobi¢ek (NOPAT)

Le donos poslovne dejavnosti (poslovni dobicek) je tisti, ki dolgoro¢no zagotavlja donos
investitorjem. Donos poslovne dejavnosti je tudi tisti donos, zaradi katerega so investitorji
vlozili svoj kapital ob tveganju, ki so ga pripravljeni sprejeti in je tveganje te dejavnosti.
Donos zaradi ostalih aktivnosti podjetja je rezultat izrednih dogodkov ali dejavnosti, ki ni
osnovna dejavnost podjetja (npr. finan¢ni prihodki od plasmajev denarnih presezkov). Zato je
za ugotovitev ekonomskega dobicka pomembno ugotoviti poslovni dobicek, ki je rezultat
redne poslovne dejavnosti podjetjia v opazovanem obdobju (npr. 1 leto) in ki odpravlja
slabosti racunovodsko izkazanega rezultata. Od izraCunanega dobicka iz poslovanja
odstejemo davek na dobicek, ki bi ga podjetje placalo, ¢e bi bil dobicek iz poslovanja osnova
za placilo davka.



Tabela 2: Izracun Cistega poslovnega dobicka

Leto X-1 Leto
Cisti prihodki od prodaje 2.081.346 1.762.808
- Odpisi terjatev do kupcev 1.083 14.398
Neto denarni prihodKki 2.080.264 1.748.410
Stroski blaga materiala in storitev 1.803.256 1.607.875
- Stroski za raziskave in razvoj 17.414 19.525
Neto denarni stroski 1.785.842 1.588.350
- Amortizacija 166.401 150.572
+ Amortizacija dobrega imena (goodwill) 0 0
- Amortizacija strosSkov za raziskave in razvoj 3.483 7.145
Neto prilagojena amortizacija 169.884 157.717
POSLOVNI DOBICEK 124.538 2.343
Davek od poslovnega dobicka 18.469 355
CISTI POSLOVNI DOBICEK 106.069 1.988

V nasem primeru smo racunovodsko ugotovljeni dobicek iz poslovanja prilagodili za vlaganja
v razvoj, ki jih je podjetje racunovodsko evidentiralo kot poslovne odhodke, dejansko pa
predstavljajo investicijo v nove proizvode, zato smo za ta znesek raCunovodsko ugotovljeni
dobicek povecali. Izracunali smo tudi amortizacijo od sredstev, vloZenih v razvoj, in davek na
dobicek, ki bi ga podjetje placalo, ¢e bi bil tako izracunani poslovni dobi¢ek osnova za
obracun davka.

Za izraCun dobicka oziroma denarnega toka iz ostalih aktivnosti podjetja smo upostevali
obresti od kratkoroc¢nih in dolgoro¢nih finan¢nih nalozb, ki predstavljajo plasmaje denarnih
presezkov in niso potrebne za opravljanje poslovne dejavnosti podjetja, in druge finan¢ne in
izredne denarne prihodke in odhodke.

4.4. Investirani kapital

Investirani kapital je zadnji element za ugotavljanje ekonomskega dobicka. Kapital
investitorjev je podjetje nalozilo v sredstva, za katera je odgovoren management, zato lahko
ugotovimo visSino investiranega kapitala iz viSine sredstev. Marsikatero podjetje je investirani
kapital nalozilo tudi v sredstva, ki niso povezana z njegovo poslovno dejavnostjo. Z
izra¢unom investiranega kapitala iz viSine sredstev podjetja lahko ugotovimo posebej vi§ino
poslovno investiranega kapitala in viSino investiranega kapitala, ki ga je podjetje nalozilo v
sredstva izven svoje poslovne dejavnosti (npr. plasmaji denarnih presezkov).

Najprej ugotovimo vi§ino obratnega kapitala tako, da ugotovimo razliko med obratnimi
sredstvi in teko¢imi obveznostmi. Celotni investirani kapital tako sestavljajo neopredmetena
in opredmetena osnovna sredstva, dolgorocne finan¢ne nalozbe (¢e so povezane s poslovno
dejavnostjo podjetja), trzna vrednost poslovnih najemov in obratni kapital. Poglejmo izracun
investiranega kapitala za na$ primer.

Z analizo postavk sredstev v bilanci stanja smo ugotovili naslednje:
e Dolgorocne finan¢ne nalozbe so nalozbe v deleze podjetij, ki niso stratesko ali poslovno
povezana z nasim podjetjem in torej ne predstavljajo poslovno potrebnih sredstev



e Kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe so depoziti pri bankah in posojila nekaterim podjetjem, ki
niso poslovno povezana z nasim podjetjem in predstavljajo plasmaje viskov denarnih
sredstev, ki jih podjetje ne potrebuje za svoje poslovanje v sedanjem obsegu in prav tako
ne predstavljajo poslovno potrebnih sredstev.

Pri poslovno investiranem kapitalu smo izhajali iz izraCunanega obratnega kapitala podjetja in
upostevali kot poslovne naloZzbe vsa neopredmetena dolgoro¢na sredstva, ki smo jih povecali
za vlaganja v raziskave in razvoj, in vsa opredmetena osnovna sredstva podjetja.

Tabela 3: Izracun investiranega kapitala

31.12. X-2  31.12. X-1 31.12. X

Obratna sredstva 757,0 735,9 683,1
Kratkoro¢ne poslovne obveznosti 158,7 131,0 75,8
Obratni kapital 598.3 6049 607,3
Neopredmetena dolgoro¢na sredstva 15,1 17,9 14,7
Vlaganja v raziskave in razvoj 11,9 243
Opredmetena osnovna sredstva 710,0 669,6 694,5
Poslovno investirani kapital 1.323.4 1.304,3 1.340,8
Dolgoro¢ne finan¢ne nalozbe 104,1 123.5 214.,0
Kratkoro¢ne finan¢ne naloZzbe 1.064,3 1.043,5 916,0
Celotni investirani kapital 2.491.8 2.471,3 2.470,8
DeleZ poslovno investiranega kapitala 53,1% 52,8% 54,3%

Od celotnega kapitala vseh investitorjev ima podjetje le dobro polovico kapitala investiranega
sredstva, ki jih potrebuje za svojo dejavnost.

4.5. Izracun ekonomskega dobicka

Ko smo ugotovili vse elemente izracuna, ekonomski dobic¢ek izracunamo po obrazcu, ki smo
ga prikazali pod Stevilko 1 ali 2.

Tabela 4: Izrac¢un ekonomske dodane vrednosti

Leto X-1 Leto X
1 Cisti poslovni dobi¢ek 106,1 2,0
2 Neposlovni denarni tok 68,9 58,8
3 Zacetni poslovno investirani kapital 1.323,4 1.305,3
4 Zacetni celotni investirani kapital 2.491,8 2.471,3
5 (1/3) Donos na zacetni poslovno investirani kapital 8,01% 0,15%
6 Cena investiranega kapitala 11,09% 11,09%
7 (5-6) Stopnja EVA -3,07% -10,93%
8 (7*3) Ekonomska dodana/izgubljena vrednosti -40,7 -142,7
9 (1+2)/4) Celotni donos na celotni investirani kapital 7,02% 2,46%
10 (9-6) Stopnja EVA -4,07% -8,63%
11 (10*4) Ekonomska dodana/izgubljena vrednost -101,3 -213,2

Donos, ki ga je podjetje ustvarilo s svojo poslovno dejavnostjo, ne dosega pricakovanega
donosa investitorjev. Tudi finan¢ni plasmaji denarnih presezkov ne ustvarjajo dovolj visokih



donosov, ki bi zadovoljili investitorje. Izgubljena vrednost nalozb investitorjev (ekonomska
izguba) je v dveh letih znaSala 314,5 mio SIT, kar predstavlja 12,6% vrednosti celotnega
investiranega kapitala v zaCetku obdobja. Kljub izkazovanju racunovodskega dobicka in
dobremu finanénemu polozaju podjetje ni uspesno, saj ne uresnicuje temeljnega cilja, to je
povecevanje vrednosti enote navadnega lastnisSkega kapitala podjetja.

Vodstvo podjetja mora nujno sprejeti ukrepe za ustvarjanje ekonomske dodane vrednosti, ki
morajo biti usmerjeni v:

J Opuscanje, odprodajo ali racionalizacijo (znizanje stroskov) prodajnih programov, ki
ne dosegajo zahtevanega donosa
. Poiskati investicijske priloznosti (nove prodajne programe, trge ipd.), ki bodo ob

minimalnem angaZiranju kapitala prinaSale donose, ki so vi$ji od zahtevanih oziroma
od stroSkov vsega investiranega kapitala

. Vrniti presezni — neposlovno investirani kapital investitorjem, da ga lahko usmerijo v
alternativne donosnejse nalozbe.

Z analizo moznih scenarijev z vidika njihovega vpliva na vrednost navadnega lastniSkega

kapitala podjetja zelimo prikazati uporabnost koncepta EVA in ravnanja za vecanje vrednosti

pri poslovnih odlocitvah. Za namen analize smo izdelali tri scenarije in na tej osnovi tri

projekcije poslovanja podjetja:

1. scenarij: podjetje bo izvedlo ukrepe za povecanje prodaje in znizanje stroskov, vendar bo
zadrzalo ves presezni investirani kapital in ga Se naprej plasiralo kot denarne presezke

2. scenarij: podjetje bo izvedlo ukrepe za povecanje prodaje in zniZzanje stroSkov, del
preseznega investiranega kapitala (900 mio SIT) bo vrnilo investitorjem z odkupom in
umikom delnic, rezultat poslovne dejavnosti podjetja bo enak rezultatu iz 1. scenarija

3. scenarij: podjetje bo izvedbo ukrepe za povecanje prodaje in zniZzanje stroSkov in
investiralo 800,0 mio SIT v nov donosnejsi prodajni program in nove trge.

Za vse navedene scenarije smo izdelali projekcije poslovanja podjetja in z uporabo enakega
postopka izracuna ekonomske dodane vrednosti kot za preteklo obdobje (glej tabelo 3) ocenili
vrednost kapitala podjetja za vsak scenarij.

Tabela S: Izra¢un ekonomske dodane vrednosti za 1. scenarij

Leto X+1 Leto X+2 Leto X+3 Leto X+4 Leto X+5

Cisti poslovni dobicek 9,4 34,8 63,9 99,6 140,4
Neposlovni denarni tok 35,6 354 37,1 394 41,3
Zacetni poslovno investirani kapital 1.341,9 1.340,9 1.381,3 1.446,7 1.521,1
Zacetni celotni investirani kapital 2.470,8 2.501,9 2.555,9 2.661,6 2.807,3
Donos za zacetni poslovno investirani 0,70% 2,60% 4,63% 6,88% 9,23%
kapital

Cena investiranega kapitala 11,09% 11,09% 11,09% 11,09% 11,09%
Stopnja EVA -10,38% -8,49% -6,46% -4,20% -1,86%
Ekonomska dodana/izgubljena vred. -139.3 -113.8 -89,2 -60,8 -28,2
Celotni donos na investirani kapital 1,82% 2,81% 3,95% 5,22% 6,47%
Stopnja EVA -9,26% -8,28% -7,13% -5,87% -4,62%
Ekonomska dodana/izgubljena vred. -228.9 -207,1 -182,3 -156,1 -129.,6

Poslovna dejavnost podjetja kljub izboljSanju rezultatov Se vedno ne bo dosegala zahtevane
donosnosti. Izgubljanje vrednosti se bo sicer zmanjSevalo, vendar po podjetje vsako leto



izgubilo del vrednosti nalozb svojih investitorjev. Donosnost finan¢nih plasmajev ekonomsko
izgubo Se povecuje, saj bo nizja od donosnosti poslovno investiranega kapitala.

Z metodo diskontiranja pricakovanih donosov podjetja smo ocenili vrednost lastnisSkega
kapitala podjetja, ki v primeru uresnicitve tega scenarija znasa 935,9 mio SIT.

Tabela 6: Izracun ekonomske dodane vrednosti za 2. scenarij

Leto X+1 Leto X+2 Leto X+3 Leto X+4 Leto X+5

Cisti poslovni dobi¢ek 9,4 34,8 63,9 99,6 140.,4
Neposlovni denarni tok 17,6 0,7 1,1 1,1 2,8
Zacetni poslovno investirani kapital 1.341,9 1.340,9 1.381,3 1.446,7 1.521,1
Zacetni celotni investirani kapital 2.470,8 1.583,9 1.603,2 1.672,8 1.780,4
Donos za zacetni poslovno investirani 0,70% 2,60% 4,63% 6,88% 9,23%
kapital

Cena investiranega kapitala 11,09% 11,09% 11,09% 11,09% 11,09%
Stopnja EVA -10,38% -8,49% -6,46% -4,20% -1,86%
Ekonomske dodana/izgubljena vred. -139.4 -113,8 -89,2 -60,8 -28,3
Celotni donos na investirani kapital 1,10% 2,24% 4,06% 6,02% 8,04%
Stopnja EVA -9,99% -8,84% -7,03% -5,07% -3,04%
Ekonomske dodana/izgubljena vred. -246,9 -140,1 -112,7 -84.8 -54,2

Ekonomska izguba poslovne dejavnosti je enaka ekonomski izgubi iz 1. scenarija, vendar pa
je celotna ekonomska izguba bistveno manjsa. Podjetje je z izplacilom kapitala investitorjem
znizalo celotni investirani kapital in bistveno zmanjSalo obseg plasmajev, ki imajo nizjo
donosnost kot poslovna dejavnost in nizjo donosnost, kot jo zahtevajo investitorji.

Ocenjena sedanja vrednost pri¢akovanih donosov znaSa 816,9 mio SIT in vrednost vrnjenega
kapitala 900,0 mio SIT. Skupaj je torej vrednost kapitala po tem scenariju 1.716,9 mio SIT
oziroma za 781,0 mio SIT vecja od vrednosti po prvem scenariju.

Tabela 7: Izra¢un ekonomske dodane vrednosti za 3. scenarij

Leto X+1 Leto X+2 Leto X+3 Leto X+4 Leto X+5

Cisti poslovni dobicek -2,4 89,0 312,4 401,3 522,9
Neposlovni denarni tok 7,1 4.4 17,4
Zacetni poslovno investirani kapital 1.341,9 2.154,9 24123 2.655,8 2.765,7
Zacetni celotni investirani kapital 2.470,8 2.458,4 2.628,3 2.897,5 3.253,9
Donos za zaéetni poslovno investirani -0,18% 4,13% 12,95% 15,11% 18,91%
kapital

Cena investiranega kapitala 11,09% 11,09% 11,09% 11,09% 11,09%
Stopnja EVA -11,27% -6,96% 1,86% 4,02% 7,82%
Ekonomske dodana/izgubljena vred. -151,2 -150,0 44,9 106,8 216,3
Celotni donos na investirani kapital 0,19% 3,62% 11,88% 14,00% 16,61%
Stopnja EVA -10,90% -7,47% 0,79% 2,.91% 5,52%
Ekonomske dodana/izgubljena vred. -269,3 -183,6 20,8 84,3 179,6

Zaradi investicije in povecanja stalnih stroSkov poslovna dejavnost v prvem in drugem letu Se
ustvarja ekonomsko izgubo, vendar je Ze v tretjem letu donos vecji od cene investiranega



kapitala. Izpad prihodkov od financiranja zaradi preusmeritve denarnih presezkov v
investicijo pomeni $e vecjo ekonomsko izgubo, vendar bo podjetje zacelo povecevati vrednost
nalozb investitorjev v tretjem letu projekcije. Ekonomska dodana vrednost se bo povecevala.

Ocenjena vrednost lastniSkega kapitala podjetja znaSa 2.404,7 mio SIT.

Za investitorje je torej sprejemljiv samo 3. scenarij, ki edini lahko poveca vrednost njihovih
nalozb.

V naSem primeru so prikazani rezultati analize scenarijev, ki jo v praksi spremljajo
podrobnejse analize, iskanje kljucnih dejavnikov vrednosti z analizo obcutljivosti in iskanje
pravih investicijskih priloznosti. Koncept ekonomske dodane vrednosti in ravnanja za vecanje
vrednosti pomeni poenotenje interesov managementa z interesi lastnikov, ki ga lahko
dosezemo le z ustreznim sistemov motivacije in nagrajevanja managementa v odvisnosti od
ustvarjene ekonomske dodane vrednosti.

4.6. Potrebne prilagoditve racunovodskih izkazov

Ze uvodoma smo ugotovili, da izkaz uspeha za teko¢e poslovno leto ne odraza donosa za vse
investitorje. Vendar so tudi drugi dejavniki, ki vplivajo na to, da izkaz uspeha tekocCega
poslovnega leta ne odraza dejanske poslovne uspesnosti podjetja. Razli¢ne resitve, ki jih
omogocajo racunovodski standardi, ustreznost racunovodskih usmeritev v podjetju, tihe in
skrite rezerve ali izgube v podjetju , kreativno racunovodstvo — vse to vpliva na ugotovljen
poslovni rezultat v izkazu uspeha. Zaradi nacela previdnosti racunovodski izkazi praviloma
izkazujejo prenizke rezultate in sredstva.

Za ugotavljanje pravilne ekonomske dodane vrednosti so torej potrebne prilagoditve (Stern
Stewart je identificiral preko 160 moznih prilagoditev glede na racunovodske evidence na
osnovi GAAP). Glede na stopnjo natancnosti prilagoditev za izracun EVA lahko opredelimo
Stiri:
e osnovna — pomeni uporabo racunovodskih podatkov brez prilagoditve, torej dodatno
upostevamo le Se strosek kapitala
e razkrita — pomeni prilagoditve, ki so mozne na osnovi podatkov, ki so javno dostopni
e po meri podjetja — prilagojena znacilnostim in potrebam podjetja
e prava — teoreticno najbolj pravilna EVA =z vsemi potrebnimi prilagoditvami
racunovodskih podatkov.

V podjetju je smiselno planirati in izracunavati EVA, ki je po meri podjetja, torej ustrezno
prilagojena. Za izbiro optimalnih prilagoditev je pomembno:
e oceniti, ali je znesek, ki ga prilagoditev prispeva k pravilnosti izraCuna, dovolj
podjetja
e oceniti, ali bo prilagoditev vplivala na odloc¢anje tako, da bo u¢inkovala na vrednost
delnic.

Ugotoviti je potrebno tudi:
e ali so na razpolago potrebni podatki
e ali je sprememba razumljiva odgovornim
e ali je spremembo mozno razloziti zaposlenim, direktorjem in delniarjem
e alije sprememba dokoncna (prilagoditev se ne menja najmanj tri leta)



e ali sprememba povezuje izracunano EVA dovolj tesno s trzno vrednostjo podjetja
e ali sprememba vkljucuje elemente, na katere lahko prizadeti vplivajo (stroske, vi§ino
kapitala ipd.) na nacin, ki koristi delni¢arjem.

Najbolj tipiéne prilagoditve, ki so potrebne, se nanasajo na'':
e vlaganja v raziskave in razvoj

strateSke investicije

prevzeme in nakupe podjetij

priznavanje nekaterih izdatkov

amortizacijo

stroske prestrukturiranja.

Vlaganja v raziskave in razvoj — pomenijo investicije v prihodnje izdelke in procese, od
katerih v prihodnosti pri¢akujemo donose. Pogosto so racunovodsko izkazani kot tekoci
poslovni odhodki. Za vlaganja v raziskave in razvoj je potrebno znizati stroske in
kumulativno povecevati investirani kapital ter upostevati amortizacijo glede na pricakovano
ekonomsko dobo izdelka ali procesa.

StrateSke investicije — pogosto so to investicije, za katere donosov ne moremo pri¢akovati
takoj, pac pa Sele v prihodnosti. Resitev je v posebni obravnavi take investicije: pri izracunu
EVA jo vodimo lo¢eno kot investirani kapital, ki mu sproti pripisujemo (ga povecujemo za)
strosek kapitala, vendar investicije ne upoStevamo pri izracunu EVA. Ko je po nacrtu
pri¢akovani ¢as ustvarjanja ustreznega donosa, investicijo vklju¢imo v izra¢un EVA.

Prevzemi in nakupi podjetij — pri prevzemih in nakupih podjetij pogosto nastane razlika
med placano ceno in posteno trzno vrednostjo, kar se racunovodsko evidentira kot dobro ime,
ki ga je v skladu s SRS potrebno amortizirati v 5 letth. Dobro ime dejansko predstavlja
sestavni del investiranega kapitala, ki naj trajno ustvarja donos, zato ga ne amortiziramo.

Priznavanje izdatkov — kot so uveljavljanje blagovne znamke, Siritev trga, pridobivanje
kupcev (npr. subsidiiranje cene mobilnih telefonov za pospeSeno pridobivanje kupcev —
ucinki bodo v prihodnosti zaradi ve¢jih prihodkov) se rac¢unovodsko evidentirajo praviloma
kot poslovni odhodki. Dejansko je to investirani kapital, ki bo Sele v prihodnjem obdobju
prinasal donos, zato je za izraCun EVA te stroSke potrebno upostevati kot investirani kapital in
za znesek stroSkov povecati poslovni dobicek. Za obracun amortizacije je potrebno dolociti
ustrezno ekonomsko dobo.

Amortizacija osnovnih sredstev — najpogosteje se uporablja enakomerna (linearna) metoda
amortizacije osnovnih sredstev, kar pri podjetjih s starimi sredstvi znizuje investirani kapital
in s tem stroSke kapitala zato lahko EVA izgleda vecja, kot dejansko je. EVA v takem
primeru ne spodbuja zamenjave zastarelih osnovnih sredstev z novimi, ker so stara
podcenjena. Za reSitev tega problema predlaga Stern Stewart anuitetni nacin izrauna
amortizacije, ki pomeni, da so popravki vrednosti osnovnega sredstva najprej zelo nizki in
narasc¢ajo podobno kot naras¢a odplacilo glavnico pri anuitetnem nacdinu odplacila dolga.
Skupni znesek amortizacije in stroSka kapitala ostaja enak vse obdobje, sorazmerno s
povecevanjem amortizacije pa se zmanjSuje stroSek kapitala. Tako je vpliv razvrednotenja
sredstev zaradi linearne amortizacije odstranjen.
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Stroski prestrukturiranja — z vidika racunovodskih standardov so to stroSki priznavanje
izgube zaradi slabe poslovne odlocitve o investiciji v preteklosti. Z upravljalskega vidika so to
premestitve (prerazporeditve) kapitala, ki naj povecajo dobi¢kovnost z zmanjSanjem stalnih
izgub kot posledice preteklih napak. EVA se osredotoca na verjetno izboljSanje premoZenja
delnicarjev tako, da prestrukturiranje obravnava kot priloznost.

Primer obravnave stroskov prestrukturiranja12

e racunovodski vidik — obrat s knjizno vrednostjo sredstev 500 mio SIT obratuje na tocki
preloma (nima niti izgube niti dobicka iz poslovanja). Cena investiranega kapitala je 10%,
EVA = dobicek - 10%*500 SIT = -50 mio SIT. Mozna je prodaja obrata za 200 mio SIT.
To bi pomenilo zniZanje sredstev za 500 mio SIT izplacilo 200 mio SIT delni¢arjem in
evidentirano izgubo v visini 300 SIT mio SIT. Zakaj zmanjsati rezultat za 300 mio SIT,
zmanjSati sredstva inskréiti obseg poslovanja, ¢e lahko nadaljujemo poslovanje na tocki
preloma?

e FEkonomski vidik — namesto 300 mio SIT to vzamemo kot investicijo v prestrukturiranje -
prodaja sredstev knjizne vrednosti 500 mio SIT za 200 mio SIT — 300 mio SIT je
investicije, sredstva se zmanj$ajo za 200 mio SIT. Kupnina v viSini 200 mio SIT se
izplaca delniarjem. Cena kapitala je 10%, EVA = - 10%%300 mio SIT = - 30 mio SIT.
Investicija v prestrukturiranje znizuje negativno EVA.

4.7. Ekonomska dodana vrednost in finan¢no upravljanje podjetja

ZaraCunavanje stroSkov kapitala kot stroskov poslovanja pomaga managementu do boljsih

odlocitev. V bistvu so samo 4 nacini za povecanje ekonomske dodane vrednosti:

e Znizati stroSke in zmanjSati davke za povecanje Cistega poslovnega dobicka brez dodatno
investiranega kapitala — pomeni povecati uCinkovitost poslovanja, da bi dosegli vecji
donos kapitala, ki je ze investiran

e Investirati v vse projekte, zaradi katerih bo povecanje Cistega poslovnega dobicka vecje
kot povecanje stroskov kapitala — projekti s pozitivno neto sedanjo vrednostjo

e Umakniti kapital iz dejavnosti, kjer prihranki zaradi zniZanja stroSkov kapitala presegajo
zmanjSanje Cistega poslovnega dobicka — dezinvestiranje

e Optimizirati strukturo virov financiranja tako, da so dosezeni ¢im manjsi stroski kapitala.

Finan¢na strategija podjetja ima pomemben ucinek na stroske kapitala. Osnovni sestavni deli
finan¢ne strategije so dolocitev strukture virov financiranja in izbor metode za doseganje te
strukture (npr. izplacilo dividend ali odkup lastnih delnic zaradi zmanjSanja deleza kapitala).

Optimizacija virov financiranja mora upostevati tveganost dejavnosti podjetja in potrebe po
financiranju poslovne strategije. Podjetja z relativno nizkim tveganjem in stabilnimi
denarnimi tokovi si lahko privoscijo vecje koris€enje finanénega vzvodja (vecje razmerje
D/E), podjetja z visokim tveganjem morajo imeti dovolj nizek delez dolga, da zagotovijo
denarni tok za placilo obresti tudi v slabih Casih. Izbira izplacila dividend ali odkupa delnic za
izplacilo presezne gotovine delniarjem prav tako vpliva na strukturo virov financiranj.
Odkup delnic omogoca vecjo fleksibilnosti in prenese vecji delez dolga v bilanci stanja, ima
pa tudi boljse davcne ucinke.
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4.8. Glavne prednosti modela

Glavne prednosti uvedbe ekonomskega dobicka kot merila uspesnosti so:

e Daje jasen in razumljiv rezultat, ki je izraZzen v absolutnem znesku — vrednost je pozitivna
le takrat, ko so pokriti vsi stroSki investiranega kapitala, takrat je vrednost ustvarjena,
sicer je izgubljena

e Ne vsebuje pomanjkljivosti, vgrajenih v druga merila, ki temeljijo na raCunovodskem
izkazovanju rezultatov, (njihovo maksimiranje ne pomeni nujno povecevanja vrednosti
lastniSkega kapitala, ne pojasnjujejo in ni nujno povezano s spremembami v vrednosti
lastniskega kapitala)

e Enostavna analiza izraCuna nas usmeri v klju¢ne dejavnike vrednosti, ki so hkrati tudi
elementi za izraun ekonomskega dobicka (viSina investiranega kapitala, viSine poslovnih
prihodkov in odhodkov, cena virov financiranja)

e Je enostavnejsi in lazje razumljiv v primerjavi z drugimi merili, ki temeljijo na merjenju
vrednosti kapitala (kljub temu, da so nekatera med njimi to¢nejSa, je njihova prakti¢na
uporaba praviloma mnogo zahtevnejSa in tezje razumljiva, zato koristi ne utemeljujejo
bistveno vecjih stroskov njihove uvedbe in uporabe)

e Je enostaven za uporabo pri finan¢ni kontroli investicij in pri dnevnih odlocitvah

e Omogoca izbiro alternativ, ki najbolj povecujejo vrednost enote navadnega lastniSkega
kapitala

e Uporaben je za merjenje uspesnosti tudi na nizjih ravneh v podjetju

e Razclenjen po posameznih enotah podjetja predstavlja jasno in vsem razumljivo podlago
7a nagrajevanje managerjev.

4.9. Motivacija in nagrajevanje na osnovi ekonomskega dobicka

Kljuénega pomena za uspesno uveljavitev modela v podjetju in predvsem za uveljavitev
ravnanja za vecanje vrednosti je poenotiti interese managementa z interesi investitorjev
oziroma lastnikov. Dobimo vedno le tiste rezultate, ki jih stimuliramo - ¢e stimulacijo veZemo
na ustvarjeni ekonomski dobicek, bo management deloval v tej smeri. Sistem motivacije in
nagrajevanja managementa v odvisnosti od ekonomskega dobicka je torej eden bistvenih
elementov ravnanja za vecanje vrednosti podjetja.

Nagrada managementu je lahko opredeljena bodisi kot dolocen delez ustvarjenega
ekonomskega dobicka, bodisi kot dolocen delez spremembe ekonomskega dobicka glede na
preteklo obdoblje, bodisi kot kombinacija obeh.

BONUS = x% * AED + y% * ED 4)

Pri tem je pomembnejSa kategorija sprememba ekonomskega dobicka. Bonus na osnovi
ekonomskega dobicka je mozen samo, ¢e je ekonomski dobic¢ek pozitiven (¢e ni ekonomske
izgube). Pomembno je, da je model odprt in delezi bonusa vnaprej doloceni. Zaprtost modela
bi povzrocila, da bi v primeru doseganje zgornje meje management izgubil interes za
nadaljnje povecevanje ekonomskega dobicka. Ne glede na to, kako velik je znesek bonusa,
vedno je to le manjsi del ekonomskega dobicka.

Sistem mora biti vedno dolgoro¢no naravnan, zato je praviloma uveljavljen princip, da se v
posameznem letu izplaca le del bonusa, preostali del pa ostaja na bonusnem racunu za
kompenzacijo morebitnega negativnega bonusa zaradi ekonomske izgube v naslednjem
obdobju.



Povezanost interesov managementa z interesi lastnikov navadnega delniSkega kapitala Se
povecamo, ¢e v sistem vklju¢imo tudi nagrajevanje z opcijami.

5. NAMESTO ZAKLJUCKA

Presojanje uspesnosti se je razvijalo od intuitivnega, racunovodskega, finan¢nega do
ckonomskega in kombiniranega presojanja uspesnosti'’. Pri ekonomskem presojanju
uspesnosti prevlada skupni interes udelezencev v podjetju in je vecanje vrednosti temeljno
sodilo uspesnosti, kar sovpada z razvitim trgom kapitala in empiri¢nimi raziskavami o vzrokih
sprememb trzne vrednosti delnic. Tak je model ekonomskega dobicka oziroma EVA. Zal je
vecina podjetij pri nas Se vedno v fazi raCunovodskega presojanja uspesnosti z izpostavljenim
pomenom racunovodsko ugotovljenega dobicka in kazalcev, ki temeljijo na ra¢unovodskih
izkazih, nekatera pa v fazi finan¢nega presojanja uspesSnosti (s poudarkom na stroSkih in
strukturi financiranja podjetja).

Razvoj naSega trga kapitala in Se posebej njegovo vkljucevanje v mednarodne trge kapitala bo
v vedno vecji meri poveceval pomen temeljnega cilja poslovanja podjetja z upravljalskega
vidika, ki je vecCanje vrednosti enote navadnega lastniSkega kapitala podjetja. Odprtost
kapitalskega trga bo zahtevala, da bodo nasa podjetja konkurecna tudi pri doseganju tega cilja.
Uveljavitev koncepta ravnanja za vecanje vrednosti in modela, ki bo omogocal tako
postavitev in merjenje doseganja tega cilja je neizogibna tudi za nasa podjetja.

Ekonomski dobicek (EVA) je le eden od takih modelov, vendar je zaradi svoje enostavnosti in
razumljivosti trenutno v svetu najbolj razSirjen. Uvedba takega modela je nujna dopolnitev
racunovodske funkcije (dopolnitev kontrolinga) v podjetju zlasti zaradi pomena te funkcije s
poslovodnega vidika.

Uvajanje koncepta ravnanja za ve€anje vrednosti obsega naslednje napomembnejse elemente:

e Uvedba ekonomskega dobicka kot merila uspesnosti

e Ustrezna organizacijska in obraCunska postavitev enot v podjetju, kjer ekonomski dobicek
lahko merimo

e Priprava managerjev in kljucnih kadrov za vpeljavo koncepta pri procesih planiranja in
odloc¢anja

e Postavitev modela motivacije in stimulacije na osnovi ustvarjenega ekonomskega
dobicka.

Uvajanje koncepta ekonomskega dobi¢ka pomeni tudi proces, ki praviloma vkljucuje:

1. ugotavljanje dejavnikov vrednosti na osnovi analize poslovanja podjetja (gibanje
prihodkov, pokritje in stroSki, obratni kapital, upravljanje sredstvi, struktura virov
financiranja)

2. izoblikovanje sistema za upravljanje dejavnikov vrednosti (opredelitev dejavnikov
racunovodskega in financnega informacijskega sistema z dopolnitvijo z modelom za
izracun ekonomskega dobicka)

3. izobrazevanje vodilnih in ostalih zaposlenih z namenom, da koncept kot nacin
razmi$ljanja in delovanja sprejmejo vsi zaposleni
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4. zagotavljanje informacij za ravnanje za veCanje vrednosti podjetja in njihova analiza
(postavljanje ciljev in njihovo spremljanje na vseh ravneh, izdelava analiz
obcutljivosti, razvoj in izbor strategij)

5. izgradnja sistema nagrajevanja vodstva v odvisnosti od ekonomskega dobicka.

Koncept ekonomskega dobicka lahko uporabljamo zlasti pri:

1. oceni uspesnosti podjetja kot celote

2. oceni uspeSnosti posameznih podjetij znotraj korporacije in posameznih poslovnih
enot oziroma prodajnih programov

3. oceni upraviCenosti investicijskih projektov (dejansko se koncept za ta namen
uporablja ze zelo dolgo kot ocena neto sedanje vrednosti investicije)

4. oceni upravicenosti uvajanja novih prodajnih programov ali izdelkov

oceni ustreznosti in izbiri razliénih moznih razvojnih strategij

6. oceni upravicenosti zdruzevanj, nakupov ali izlocitev podjetij ali delov podjetij
(M&A)

7. oceni uspeSnosti poslovnega preobrata

8. oblikovanju politike dividend (podjetje lahko zadrzi ustvarjeni dobicek le, ¢e ga lahko
investira v projekte, ki bodo ustvarjali ekonomski dobicek in vecali vrednost kapitala
podjetje, v nasprotnem primeru je bolje, da ga izplaca delniarjem v obliki dividend).

e
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