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UvoD

V danasnjem izredno konkurarem poslovnem svetu je uspeSnost podijetij izredmogmbna,
saj omogoa nadaljnji razvoj, nove investicije, napredek azju in druge pozitivnedinke, kar
je zagotovilo za dolgotmi obstoj. Vsako podjetje se mora kot ekonomskijektbprilagajati
spremembam v poslovnem okolju, biti preko poslovpitocesov sposobno zadovoljevati
razlicne interese posameznih skupin ter ne nazadnje Rupocaujati proizvode in storitve, ki
jih zelijo. Vse hujsa konkurenca in negotovost mgiht poslovno udejstvovanje nedvomno
otezijo, kljub temu pa si vsi prizadevajo&m bolj uspesno poslovanje.

Podjetje lahko obravnavamo kotcésdte povezav med razhimi interesnimi skupinami, ki
svoje delovanje in aktivnosti usklajujejo tako, slpom@jo znanja, najraztnejSih sredstev in
tehnologije ureskijo zelene zastavljene &e (Jones, 2007, str. 2, 28-36). Vsaka interesna
skupina (angl. Stakeholder) oziroma deleznik imgjayricakovanja in poglede na poslovanje
podjetja, kar pa ima za posledico tudi r&zd razumevanje temeljnih ciljev podjetja. R&aéa
pricakovanja in interesi vsake izmed skupin po¥geonadaljnja vpraSanja v povezavi s ciliem
podjetja in merjenjem, kako uspesno je bilo podjglyi doseganju le-tega. Obenem pa
spremenljive razmere in negotovost na trgih spr@gandejavnike, ki opredeljujejo uspesnost
poslovanja posameznega podjetja. Zato moramo zaitelobravnavo uspesnosti poslovanja
podjetja poleg tradicionalnih fin&nih analiz in meril upoStevati Se druge vidike, lsot na
primer zadovoljstvo kupcev, kakovost ter inovatisngroizvodov in storitev, sposobnost
ucenja in rasti, optimalnost procesov ter ne nazadsjearjanje vrednosti. Mramor podobno
meni (1999, str. 327), da tradicionalna analizaegnmpsti poslovanja, ki temelji samo na
financnih podatkih, ne more biti celovita z vidika metadehnik, ki se uporabljajo, ker imajo
interesne skupine na razpolago ré&ahi obseg in kakovost podatkov o podjetju.

Podjetje je uspeSna@ie doseze zastavljene cilje poslovanja, saj ti pastjajo dolgor@éna
pricakovanja deleznikov podjetja, torej tistih interdsskupin, ki so v povezavi s podjetjem.
Na opredelitev temeljnega cilja najbolj vplivajestaiki, ki pa morajo na dolgi rok uposStevati
tudi interese drugih skupin. Bergant (1998, st).@8tem poudarja, da mora biti cilj poslovanja
podjetja merljiv, saj druge uspesSnosti ne moremo izmeriti. Nadaljuje, da kljm cilj
spodbuja sprejemanje pravilnih odikev, oblikovanje ustreznih informacij ter nadzor.

Za ugotavljanje uspesnosti podjetja je torej bisega pomena ustrezna opredelitev cilja ter
uspesSnosti poslovanja. Zastavljeni cilj mora bdtiazjasen in merljiv, pri definiranju uspesnosti
pa Ia&imo med merjenjem, ocenjevanjem, presojanjem iarspanjem uspesnosti (Kosi, 2004,
str. 15). Merjenje imamo v mislih, kadar je enotarennatatno dol@ena in obstaja orodje za
merjenje, v primeru, ko primernega orodja nimanuayimo 0 ocenjevanju. Pri presojanju pa
se zadevana vsebina ktitb ovrednoti Se z drugih, neupostevanih vidikde. povzamemo, je
spremljanje uspesnosti pojem, ki zajema vse trajeerenje, ocenjevanje in presojanje.

Kot smo ze omenili, Stewihost razlenih interesnih skupin in raziost préakovanj povzroita
premik v merjenju uspesnosti poslovanja podjetjagalj finartnih meril na bolj kompleksne,
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ki upostevajo sodobnej$e koncepte in metode. Fekan bolj relevantno izmeriti, predstaviti
ter ne nazadnje oceniti uspeSnost poslovanja, mtos preteklosti priSlo do razvoja
najrazlinejsih teoretinin modelov, metod in konceptov, s katerimi si pgarao. Na podlagi
poslovne prakse ter literature lahko v splosnetimo dve skupini meril uspesSnosti poslovanija,
tradicionalne in sodobne.

Tradicionalna merila, ki temeljijo nadanovodskih izkazih, niso najbolj pripdiigva, saj ne
uposStevajo vseh relevantnih vidikov (na primer &fo lastniSkega kapitala). Prav tako za
osnovni cilj nap&no predpostavljajo maksimiranje {tamovodskega) dotka, kar vsekakor ne
velja za vse interesne skupine podjetja. Poslgdicda z njimi ne moremo pravilno meriti in
oceniti uspesnosti poslovanja, saj so ptgwemanjkljiva. Zato so se kot odgovor nanje razvili
tako imenovani sodobni modeli, ki upoStevajo vseneknske stroSke in razhie vidike
poslovanja, njihova formulacija pa je jasna, rajiwalin merljiva. V ekonomski teoriji in
praksi je ze dlj&asa uveljavljena opredelitev cilja z vidika lastkpodietja, to je dolgotma
rast vrednosti enote navadnega lastniSkega kapizii@ma maksimiranje trzne vrednosti
podjetja enote lastniSkega kapitala (Berk, ¢amski & Zajc, 2006, str. 6-7). Ker so ti novejsi
modeli vsebinsko izpopolnjeni, so sposobni zagditddljSe informacije o poslovanju ter tako
biti podlaga za strateSke oditve menedzmenta, ki so usmerjene v gevanje vrednosti
podjetja. Govorimo o merilih uspesSnosti poslovgmdijetja na podlagi vrednosti, ki za osnovo
vzemajo predvsem piakovane denarne tokove, njihowasovno razporeditev ter z njimi
povezano tveganje.

V diplomskem delu bomo zato podrobneje predstavib izmed najbolj razSirjenih sodobnih
meril uspesnosti poslovanja podjetja, ekonomskoadodvrednost (angl. EVA — Economic
Value Added). Pogledali si bomo zgodovinsko podlagonomske dodane vrednosti, njeno
podrobnejso definicijo in razlike v primerjavi tlicionalnimi metodami merjenja uspesnosti.
Ko bomo spoznali njene vsebinske dopolnitve in posti, zaradi katerih je tako uporabna ter
priljubljena, si bomo ogledali Se ¢iae za njen izréun.

1 NAMEN

Namen diplomskega dela je, da s péjaaazpolozljive literature ter drugih virov podatk
predstavimo n&ne merjenja uspesnosti poslovanja na temelju ekske dodane vrednosti.
Obenem Zelimo koncept ekonomske dodane vrednostgza® umestiti med druga znana
merila uspesnosti poslovanja, od tradicionalnihtételjijo na rdunovodskih podatkih, do
sodobnih, ki so usmerjena v ustvarjanje vredn@tenem bomo ekonomsko dodano vrednost
tudi zgodovinsko predstavili, jo podrobneje defafiiin pokazali, katere so kifne razlike v
primerjavi s tradicionalnimi merili uspesSnosti, katere so bistvene z&ilmosti ter prednosti,
zaradi katerih je postala eno izmed najbolj raggilj in uporabljenih meril uspesSnosti
poslovanja v praksi. Ne nazadnje zelimo tudi prétaaaine njenega izriana in dejavnike, ki
nanjo najbolj vplivajo.



2 CILJ

Cilj diplomskega dela je celovito predstaviti koptekonomske dodane vrednosti na ustrezno
zahtevni ravni, z vsemi pomembnimi dejavniki, knjaavplivajo. Ekonomsko dodano vrednost
zelimo potrditi kot eno izmed najbolj primernih wstreznih meril uspesnosti poslovanja
podjetij ter podlag za sprejemanje strateSkih &tde v podjetju.

3 UGOTAVLJANJE USPESNOSTI POSLOVANJA PODJETJA

3.1 Merila uspesnosti podijetja

Po besedah Tajnikarja in drugih (Tajnikar, &&S Bukvi¢, & Ponikvar, 2004, str. 4-6) je v
skladu z lastnikovim vidikom cilja poslovanja paijge naloga menedzmenta, da sprejema
takSne odlditve, ki poveujejo vrednost enote lastniSkega kapitala, toreksimaiziranje neto
vrednosti podjetja.

Za merjenje uspesnosti poslovanja podjetja, ki gdijg, pa smo Ze ugotovili, da so jim na

voljo Stevilna merila in modeli, s katerimi si pogago oceniti uspesnost poslovanja. Da bi

lahko relevantno ugotavljali uspeSnost podjetjpomgevanje njegove vrednosti za lastnike, bi

po mnenju Berganta (1998, str. 90), R§ave (2000, str. 32) ter Younga in O'Byrnea (2000,

str. 34) morali imeti na voljo merilo, ki bi:

* imelo neposredno in pregledno vé&no posledino povezavo z vrednostjo podjetja;

* bilo vrednostno izrazljivo;

* imelo moznost stalnega spremljanja s preteklim gogem in tudi z nértovanimi rezultati;

* imelo moznost primerjave z drugimi podjetji;

* imelo razmeroma preprost postopek émm@avanja v praksi;

* imelo moznost podrobnejSe analize o vzrokih spreimem

* imelo moznost uporabe na nizjih organizacijskimetv podjetja;

» ocenjevalo uspesnost podjetja glede na tvegargadakovani donos viagateljev;

* izhajalo iz predpostavke, da je temeljni cilj pd@jelolgor@na rast vrednosti navadnega
lastniSkega kapitala, merilo pa ustvarjeni donosglagatelje;

» v ospredje postavljalo interese vlagateljev, kzagotovili kapital za poslovanje podjetja ter
tudi prikazovalo zadovoljevanje teh interesov;

* merilo tokove in ne stanja ter tako omoédo merjenje uspesnosti skozi &&asovnih
obdobij.

Na zalost ne obstaja univerzalno merilo uspeSnkishii vsebovalo vse zgoraj naStete lastnosti
in bi tako bilo najboljSa opora za menedzment vj@pad saj bi v vsakem trenutku bilo
sposobno povedati, katera odltev bo najbolj optimalna za podjetje. Prav tak&Steega
univerzalnega merila uspesnosti poslovanja zaslaj na vidiku, zato je razvitih ¥enodelov
merjenja uspesnosti, ki temeljijo na rénih teorettnih podlagah in jih podjetja uporabljajo
glede na znalnosti svojega poslovanja.



Helfert (2000, str. 402—406) je merila uspeSnastdelil v tri osnovne skupine:
* merila donosnosti (EPS, ROI, ROA, ROCE, ROE);

* merila denarnega toka (DCF, ROGI, CFROI);

» merila vrednosti (EVA, MVA, CVA, SVA).

Bergant (1998, str. 92-93) pa govori o dveh vrstallelov merjenja uspesnosti podjetja:

» modeli, ki poskuSajo oblikovati enotno mero uspa$ingi izhaja predvsem iz fingnih
kategorij in

» modeli, ki poleg finatinih (ra;unovodskih) rezultatov vklgujejo tudi druge izide
poslovanja podjetja.

Prva skupina modelov bistveno popravlja@uaovodske informacije in poveje njihovo
izrazno

maoc tako, da izboljSuje in dopolnjujed@novodski informacijski sistem podjetja.

Druga skupina modelov atajno klaséne r&unovodske informacije dopolnjuje z nefigami
podatki ter poudarja pomembnost razumevanja Stavimktorjev, ki vplivajo na uspesnost
posameznikov, skupin ter podjetja kot celote. Ziyalmino uspesnost morajo podjetja poleg
financnin meril spremljati tudi druga sodobnejSa strage$kerila, ki upoStevajo vse bolj
pomembne nefiname vidike, kot na primer zadovoljstvo kupcev, kassivin inovativnost
proizvodov in storitev, fleksibilnosti poslovnihqaesov in podobno.

Sodobna merila uspesSnosti poslovanja podjetja fgmeha denarnih tokovih in so
osredotdéena na vrednosti, ki jih podjetje ustvarja. direost vseh pa je tudi, da izhajajo iz
kritike ratunovodskih informacij, ki jim je po mnenju Martima Pettyja (2000, str. 36) mozno
ocitati predvsem naslednje slabosti:

» racunovodski rezultati niso enaki denarnemu toku;

* ratunovodski podatki ne odsevajo tveganja,

» ratunovodski podatki ne vkljtujejo oportunitetnih stroskov lastniSkega kapitala;

e ratunovodska praksa se med podjetji razlikuje;

» ratunovodski podatki ne vkljtujejo casovne vrednosti denarja.

Moznost manipuliranja z &anovodskimi podatki ne vliva zaupanja, da so tboffe merilo
merjenja uspesnosti, zato se je strokovna javrmsbipenju Ecclesa (1991, str. 132) usmerila k
osredotdanju na denarne tokove v prefamju, da ti primerneje in nat&meje odrazajo
ekonomsko stanje v podjetju ko€umovodski izkazi, na primer #ganovodski dohiek.

3.2 Tradicionalna analiza uspesnosti
Tradicionalni koncepti ugotavljanja uspeSnosti peahja se nanaSajo predvsem na
racunovodske izkaze ter fin&ne podatke. Kot smo Ze omenili, je temeljna katggor
racunovodski dohiek, ki pa se za namene merjenja uspesnosti uparalgpvezavi z drugimi
kategorijami, na podlagi katerih lahko tvorimo fidae kazalnike, indekse, deleze in podobno.
Govorimo o finaknih kategorijah, s katerimi predstavljamo uspeSpostovanja podijetij in za
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katere velja, da so preprosti, zelo razSirjenirégumljivi. Kot smo do sedaj Zze spoznali, pa je
njihova slabost predvsemcmovodski izvor, ne uposStevajo pa niasovne dimenzije niti
tveganja, izesar sledi, da niso najbolj relevantno merilo z@spjanje o uspesnosti poslovanja.
To posledtno pomeni, da tudi niso pripafigvi kot podlaga za sprejemanje strateSkih
odlcxcitev s strani menedzmenta. Ne glede na omenjenag&hivosti pa jih lahko s pridom
uporabljamog¢e se zavedamo njihovih omejitev.

Mramor (1999, str. 328-329) kot najbolj pogosto igijene metode in tehnike analize izkazov

poslovanja razume sletk

« analiza absolutnih podatkov: gre zaprimerjavo raziknih postavk izkazov poslovanja z
natrtovanimi vrednostmi, s spreminjanjem vrednostéasu ter za primerjave z drugimi
podijetji;

* indeksi rasti: tu potekaprimerjava indeksov rasti posameznih postavk izkgzoslovanja
med seboj, z indeksi panoge in s primerljivimi ey

» strukturni delezi: prikazujejodeleze posameznih delov izkaza poslovnega izidalamce
stanja ter ustreznost strukture kapitala gledeatatdne postavke;

» preseki bilanc stanja:ugotavljajo in primerjajo rénost sredstev in obveznosti;

» finanéni kazalniki: gre za tvorjenje kazalcev, torej razmerij med delomi postavkami
izkazov poslovanja podjetja. Namertwaanja finatinih kazalcev je pridobivanje informacij
o vplivu poslovnih odlditev na skupno d&inkovitost, uspesnost in stabilnost poslovanja
podjetja.

Vendar vsi ti izraunani kazalniki sami Se ne morejo relevantno téinegdno oceniti uspesSnosti
poslovanja, zato jih je treba primerjati z d@aimi mejnimi vrednostmi, z njihovimi
vrednostmi v raztinem ¢asu ali vrednostmi drugih primerljivih podjetij. Npodlagi teh

primerjav pa je skupna ocena uspesnosti posloyaggetja precej bolj celovita.

Verjetno najbolj priznana analiza uspesnosti je @iRnaliza, kjer se s kombinacijo rénih
finan¢nih kazalnikov prikaze medsebojna odvisnost in lgtepost posameznih postavk bilance
stanja in izkaza poslovnega izida. Njena prednpgta predvsem iz hkratnega upoStevanja
prepletenosti razinih kazalnikov, kar omoga SirSi pogled na izid podjetja. Young in O'Byrne
(2000, str. 274) ter Olve, Roy in Wetter (1999, 3&) kot prednost DuPont analize Stejejo tudi
moznost shemainega prikaza in primerjavo relativnin kazalnikovdpgja po obdobjih ter
primerjavo s konkurenco in panoznimi kazalniki. §esi bomo pogledali nekaj osnovnih ter
temeljnih finatnih kazalnikov, s pomgo katerih ocenjujemo uspesnost poslovanja podjetja
dolocenem obdobju.

Dobi¢konosnost investicij oziroma nalozi{angl. Return On Investment - ROI)

Kazalnik dobtkonosnosti investicij kaze razmerje med @&bm iz poslovanja ter viSino
investiranega kapitala (1). Informacijska vredntdsga kazalnika je v tem, da pokaze
poslovodstvu, kako uspesni so bili pri gospodatjengredstvi in koliko dobka so ustvarili z
uporabljenimi sredstvi.



dobicek iz poslovanja
ROI = -

1
investiran kapital
Dobicek iz poslovanja dobimo tako, daistemu dohiku priStejemo zneska obresti in davkov.
Visino investiranega kapitala pa lahko araamo na vé&n&ainov, vendar se v praksi afaijno
uporablja tista vrednost sredstev, ki jo podjetjporablja za opravljanje svoje osnovne
dejavnosti. L&imo tri razlicice tega kazalnika, glede na to, kaj zajamemo paqit:
» dobickonosnost sredstev (angl. Return On Assets — R®Aaze dohiek glede na vsa
sredstva,
» dobickonosnost lastniSkega kapitala (angl. Return OnitEgquROE), ki kaze dobek glede
na lastniski kapital;
» dobickonosnost nalozenega kapitala (angl. Return OnsbkedeCapital — ROIC), ki kaze
dobitek glede na stalna in dolg@rm financirana kratkokma sredstva.

Podjetje lahko izboljSa vrednost kazalnika ROI, efordobtkonosnost investicij, s
poveevanjem doliika iz poslovanja, s povanjem obsega poslovanja in teatet tudi z
znizanjem obsega investiranja, kar sicer krat&ooovodi v vejo dobickonosnost, na dolgi rok
pa po vsej verjetnosti pomeni najr&nkjSe probleme in izgubo konkutgsti, vprasljiva pa
postaneta tudi nadaljnji razvoj in rast podjetjatdmeljita na novih investicijah in projektih.
Poleg naStetega se zmanjSa sposobnost ustvarjabigka vse skupaj pa vodi v zmanjSanje
vrednosti podjetja. Podobnega mnenja je tudtddar (2002, str. 15), ki kot najsje problem
tega kazalnika izpostavlja motiviranje menedzmehtakratkor@éni in ne k dolgoroni
uspesnosti. TakSno obnaSanje je predvsem moznsledmgih treh primerih:
* menedzerji lahko na podlagi ROI sprejemajo oi@, ki so dobre z vidika dela podijetja,
niso pa ustrezne z vidika celotnega podjetja;
* menedzZzment poskuSa doséim vegji dobicek tako, da zmanjSuje obseg investiranja, torej
ustavlja razvoj proizvodov, zniZuje stroske trzetiejastroSke izobrazevanja in usposabljanja;
* menedzment lahko ne realizira nalozb, katerih doosisje sicer viSja od cene lastniSkega
kapitala, vendar nizja od obstdge donosnosti v podjetju. Tu gre za tako imenovano
neskladno odlagtev, kar pomeni, da se kazalnik ROI izkaze kotstearen za stratesko
odlocanje.

Dobi¢konosnost sredsteyangl. Return On Assets — ROA)

Dobickonosnost sredstev izkazujeinkovitost upravljanja s celotnimi sredstvi podgef(2).
Kazalnik kaze ustvarjen dal@k glede na vsa sredstva, ne glede na njihovo v&esker
struktura financiranja pri tem kazalniku ni pomeraptemvé nas zanima le njihova skupna
velikost, naj bi to za posledico imelo, da je kadalbolj relevanten in bolj primeren za
merjenje uspesSnosti poslovanja. Pove nam, kolike smtvarili z vsem, kar imamo na
razpolago.

disti dobicek

celotna sredstva



Obstajajo seveda tudi kritike tega kazalnika, kinijgge da nam vsebinsko ne prinaSg&esar
novega in da torej ni primeren za presojanje uspssposlovanja.

Dobi¢konosnost lastniSkega kapitalgangl. Return On Equity — ROE)

Dobickonosnost lastniSkega kapitala izkazuje dekisamo glede na lastniski kapital (3).
Zaradi preprostosti in razSirjenosti uporabe vela enega najpomembnejSih  meril
dobickonosnosti lastniSkega kapitala.

cisti dobicek _ neto dobek prihodki od prodaje sreds
ROE = —mm-mmmmeemeee e (3) oziroma ROE = --------mmmmmmmmmmmmmmee X X 4

lastniski kapital prihodki od prodaje sredstva lastnigki kapital

Tako kazalnik razpade na tri dele, kar prikazujaka (4): dobikonosnost prihodkov (profitna
marza), obr&nje sredstev ter finani vzvod (struktura oziroma razmerje med lastnigkim
dolzniskimi viri financiranja).

Brigham in Gapenski (1999, str. 635) nadalje peg\da omenjena delitev kazalnika ROE na tri
dele aplicira tudi tri delednkovitosti, s pomgjo katerih menedzment patee dobékonosnost
kapitala. Tako definirata stroSkovn@inkovitost, winkovitost uporabe sredstev ter uporabo
dolga. Stroskovna dinkovitost kot nadgradnja datkonosnosti prihodkov oziroma profitne
marze je tem \ga, tem bolj je podjetje konkuréno, ima visok obseg prodaje in je stroSkovno
ucinkovito. WEinkovitost uporabe sredstev je temcjae tem bolj so izkori&na sredstva v
podjetju. In ne nazadnje je preko spremembe raamverjrih financiranja v korist dolga mozno
poveati dobtkonosnost kapitala. \¢ég delez dolzniskih virov na tan lastniSkih omoga
vedji dobic¢ek, saj so stroski dolga @aino nizji kot lastniSkega kapitala, ker zahtevaipjo
stopnjo donosnosti. S tem se p&vje premoZenje podjetja. Seveda pa ima takSdetfolahko
tudi negativne posledice. P@amje zadolzevanja kot razlog za péameje dobikonosnosti
kapitala lahko porusi razmerje, ki postane »nezuka® tem se pojavijo tezave, saj prevelika
zadolZzenost vpliva na znizanje vrednosti podjghayeta se tveganje poslovanja, lahko se
pojavijo celo likvidnostne tezave in moznost, daljptje pade v stanje, ko zaradi prevelikih
dolgov ne more wenormalno poslovati. Naslednja slabost kazalnikdER®) da izkazuje donos
na podlagi podatkov iz ¢éanovodskih izkazov, tmeje na podlagi knjigovodske cene delnice.
PravilnejSa bi bila uporaba trzne cene delnicenalmadnje pa je tudi tu prisotna pomanijkljivost
o ¢asovni preferenci, saj kélne investiranega kapitala najboljSe rezultate jdagele nekaj let
za tem, ko so zaposlene v podjetniSkem procesu.

Dobi¢ek na navadno delnicqangl. Earnings Per Share — EPS)
Dobicek na navadno delnico je opredeljen kot razmerjed o@bitkom podjetja in Stevilom
izdanih navadnih delnic (5), prednostne delnicespaizvzete, saj imajo afajno vnaprej
dolocen fiksen donos. Imenujemo ga tudi osnovni debina delnico in ga zapiSemo kot:
disti dobicek
EPS = ®)
Stevilo navadnih delnic




Ta kazalnik uspesnosti poslovanja je zelo razSigesdvsem med fin&nimi vlagatelji ter
analitiki, ki ga radi uporabijo v svojih primerjalnanalizah uspesnosti poslovanja r&ah
podjetij, ocenjevanju trznih cen delnic ter vredmya podjetij, saj je preprosto in hitro
izracunljiv, preprost za razumevanje ter uporabo. Kakaftram pove, koliko dokska je bilo
ustvarjeno na vsako delnico. Kazalnik se bo po diapaveal, kadar se bo poval cisti
dobicek, ki je na razpolago navadnim débmjem ali, kadar se bo zmanjSalo Stevilo izdanih
navadnih delnic. Pomanijkljivost kazalnika EPS g rast doliika, ki ga podjetje ustvari, nujno
vedno ne pomeni tudi rasti premozenja lastnikonmidgdodjetja, torej rasti vrednosti delnice.
Razlog je v tem, da se EPS p&ae vsako investicijo, ki ima pozitiven donos, nedtko se
vrednost lastniSkega kapitala, torej vrednost delrpoveéa le, ko donos investicije presega vse
stroske le-te. Ostale slabosti kazalnika pa sovserd:
» vrednost kazalnika je lahko predmet r&zih ratunovodskih metod in manipulacij;
* ne uposSteva razlike med ¢tanovodskim dolkiikom ter denarnim tokom, nittasovne
komponente ter tveganja;
» ratunovodski dohiek kaze preteklo poslovanje podijetja, kar ne poprdanse bo takSno
poslovanje ponovilo tudi v prihodnosti. To lahkauanemo kot delno zavaja@jo lastnost,
saj pretekli dogodki ne morejo povsem determinjpaslovanja v prihodnosti.

Kot smo Ze zapisali in kot je dejal Mékeldinen (889str. 29-30), je dotek na delnico Se
vedno pogosto uporabljeno merilo uspesnosti posjavpodijetja, kljub temu, da je njegova
razlagalna vrednost pomanjkljiva.

3.3 Sodobna analiza uspeSnosti

V nasprotju s tradicionalno fin&ano analizo sodobna fin&na analiza jasno opredeli cilj
poslovanja podjetja, to je maksimiranje trzne viein enote lastniSkega kapitala. Lahko
opazimo, da je cilj usklajen z vidikom lastnikov,Jkagajo v podjetje svoja presezna sredstva,
v zameno pa p¥akujejo njihovo pov&anje vrednosti. Berk s sodelavci (2006, str. 6a7priav
tako Tajnikar s sodelavci (2004, str. 4-17) menda,so glavni inStrumenti sodobne fiiaa
analize prihodnji ptiakovani denarni tokovi v smislu pavanja vrednosti, njihovéasovna
razporeditev ter negotovost. Sodobni modeli zaikazbo tradicionalnih upoStevajo vse
ekonomske stroske in praviloma poleg fitiah vidikov upostevajo tudi druge dejavnike, ki
vplivajo na rezultat podjetja. S tem, ko zgolj paime finakne podatke povezujejo z
nefinarknimi  oziroma tako imenovanimi »mehkimi« kazalci, sgoSajo odpraviti
pomanjkljivosti tradicionalnih metod. Tako tudi i@ razvoju poslovnega sveta, ki postaja vse
kompleksnejSi in zahteva spremembe v pristopih faatavanju poslovanja podjetja v smislu
bolj celovitih n&inov in metod merjenja uspesnosti podjetja¢V&ompleksnosti navkljub
sodobni modeli omod@jo bolj celostno in relevantno presojanje, njihagebinsko spokidlo

pa je jasno, razumljivo in ustrezna podlaga za jspranje odlgitev. Modeli za véanje
vrednosti vklj@ujejo tudi sistem motivacije in nagrajevanja memedita, ki je odvisen od
doseganja cilja. S tem lahko dosezemo, da menedzmoeietja deluje v interesu lastnikov, s
cimer se razreSi problem agenta, ki opredeljuje ¢dgtnikov in menedZzmenta za raaé.

Skupno sodobnim modelom je, da se osretiptona denarne tokove, ker naj bi ti bolj pravilno
prikazovali ekonomsko stanje v podjetju kotéumovodski dohiek, kjer je moznost
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manipulacije z r&unovodskimi podatki velika, ter s tem predstavimnedzmentu pomembno
oporo za sprejemanje pravih o#ilev, ki pomenijo ustvarjanje vrednosiie ekonomsko
ovrednoten investicijski projekt postgge premozenje lastnikov podijetja, kar je osnovt)j ¢
potem je ta projekt sprejemljiv. Kot smo Ze omerslb za menedzment sprejemljivi le tisti
investicijski projekti, ki imajo pozitivno neto sadjo vrednost oziroma, tisti, ki imajo najvisjo
vrednost v primeru moznosti izbire medévapcijami. Ker so ti modeli usmerjeni v prihodnje
poslovanje podjetja, pomeni, da so primernejSi oij belevantni za merjenje uspesSnosti
poslovanja podjetja.

S tem se brez dvoma definirajo dejavniki, ki vpjovaa ustvarjanje premozenja za lastnike, saj
se menedzment podjetja usmerja k strategiji posijaven sprejemanju odéttev, ki imajo za

cilj ustvarjanje vrednosti (Young & O'Byrne, 20G4. 18-19). Govorimo o tako imenovanem
menedzmentu vrednosti (Value Based Management — )VEBlIncept diskontiranih vrednosti
denarnih tokov, ki bodo nastali v prihodnje, vseboaslednja sodobna merila uspesnosti, po
katerih se sprejemajo in ekonomsko vrednotijo itiegski projekti (Berk et al., 2006, str. 98-
107):

» doba povréila (angl. Discounted Payback);

* ratunovodska stopnja datkdonosnosti (ARR — angl. Accounting Rate Of Return);

* neto sedanja vrednost (NPV — angl. Net Presenteyalu

* interna stopnja donosa (IRR — angl. Internal Rdt&€&urn);

* popravljena interna stopnja donosa (MIRR — angldifled Internal Rate Of Return);

* indeks donosnosti (PI - angl. Profitability Index).

V svetu je danes poznanih kar nekaj kagh modelov, katerih namen je merjenje ustvarjanja

vrednosti in so v veliko pondomenedzmentu pri sprejemanju atitev. Najbolj znani, poleg

ekonomske dodane vrednosti (EVA), so predvsemcrazinodeli, ki so jih razvila svetovno

znana svetovalna podjetja (Kosi, 2004, str. 22-Eld@dle, Bowen, & Wallace, 1999, str. 5).

Young & O'Byrne (2000, str. 44-48, 381) tako menda so ti Stevilni modeli merjenja

uspesnosti poslovanja podjetij rezultat tako imemilv metrénih vojn (angl. Metric Wars), ki

so potekale med vodilnimi svetovalnimi podjetji s\getu. Ta so si, seveda vsako zase, namre

mocno prizadevala, da @im vec menedzerjev uporabljalo izkjno njihov model. Nastejmo

nekatere izmed njih:

» model dobtkonosnosti nalozb na podlagi denarnega toka (CFR&igl. Cash Flow Return
On Investment);

* model dodane vrednosti denarnega toka (CVA — &agh Flow Value Added);

* model dodane vrednosti za dehmije (SVA — angl. Shareholder Value Added);

* menedzment ekonomske vrednosti (EVM — angl. Econdfalue Management);

» model dobtkonosnosti investiranega kapitala (ROIC — angluReOn Invested Capital);

* model trzne dodane vrednosti (MVA — angl. MarketiéaAdded);

* model uravnotezenega sistema kazalnikov (B&@gl. Balanced ScoreCard).

Eden izmed najbolj aktualnih modelov za merjenjpedsosti, ki ni osredoten samo na

denarne tokove, ampak obravnava Se preostale pongembike v podjetju, je uravnotezeni

9



sistem kazalnikov (BSE angl. Balanced Scorecard) (Young & O'Byrne, 23520, 289-303).
Ta model omogta menedzerjem, da spremljajo urésmanje strategije podjetja in merijo
uspeSnost s pomjjo Stirih klju¢nih vidikov in spletom med seboj povezanih kazaimik
(Kaplan & Norton, 2001, str. 95-104; Olve et al999, str. 60-67). Uravnotezeni sistem
kazalnikov skuSa odgovoriti na izzive sodobnegmsa in prikazuje dolgoéao oziroma
strateSko uspesnost podjetja. Ti vidiki so nasledn;

o financni vidik;

 vidik poslovanja s strankami;

* vidik notranjih poslovnih procesov;

 vidik uc¢enja in rasti.

Model dobi¢konosnosti nalozb na podlagi denarnega tokdCFROI — angl. Cash Flow

Return On Investment) je mera défmnosnosti nalozb, ki je opredeljena zelo podobaob k
notranja stopnja donosnosti (IRR — Internal RatdR@&furn), uposteva pa tudi vpliv inflacije. S
primerjavo bruto denarnega toka z nabavno vredmasgdstev in ob upoStevanju njihove
Zivljenjske dobe se pratana na notranjo stopnjo donosnosti.

Model dodane vrednosti denarnega tok§CVA — angl. Cash Flow Value Added) temelji na
natelu neto sedanje vrednosti (NPV — Net Present YatueposSteva kategorije denarnega toka
(Mé&kelainen, 1998a, str. 30), ki jih ustrezno digk@. Vkljucuje le postavke denarnega toka in
predstavlja razliko med dejanskim denarnim tokor€ G- Operating Cash Flow) in potrebnim
denarnim tokom (OCFD — Operating Cash Flow Demakigjredstavlja stroSke vsega kapitala
oziroma zahtevani donos vseh investitorjev. Tdinhm dve vrsti investicij, in sicer stratesSke ter
nestrateske. Pri prvih je cilj ustvarjanje novedmesti v podjetju in s tem poslédo vetanje
premozenja lastnikov podjetja. NestrateSke invgstipa so namenjene »le« vzdrzevanju
ustvarjene vrednosti s strani strateskih investicij

Model dodane vrednosti za delriiarje (SVA — angl. Shareholder Value Added) temelji na
predpostavki, da je poglavitni cilj podjetja makgiranje vloZenih sredstev, saj lastniki
podjetja préakujejo realiziran donos v obliki rasti cene detnim dividend. Zato mora
menedZzment podjetja ustrezno obravnavati in upabtewse dejavnike, ki vplivajo na
dolgoraino poveéevanje vrednosti podjetja. Po mnenju njenega avt@gppaporta (1986, str.
183), analiza dodatne vrednosti za d&ne izhaja iz stalnega napovedovanjaadovanih
donosov, njihovega diskontiranja na sedanjo vredmosposledéno vrednotenja podjetja.
Merilo uspesnosti posletho temelji na primerjavi dejanskih donosov z naplavemi.

4 EKONOMSKA DODANA VREDNOST (EVA)

Do sedaj smo ze dodobra spoznali, da je temelippodijetja skladen namenu lastnikov in

drugih investitorjev, ki svoje prihranke nalagajopedjetja. Vsi si zelijo svojo premisljeno

izbrano nalozba&im bolj oplemeniti in wim krajSemc¢asu. V zadnjih dvajsetih letih je prislo

do okrepitve te ideje predvsem v ZdruZenih drzawaherike, pozneje pa tudi v Evropi,

Latinski Ameriki in Aziji. Razvila se je tako imemana delniarska premozenjska kultura
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(angl. Shareholder Wealth Culture), kot jo imerajgbung in O'Byrne (2000, str. 5-8). S seboj
je prinesla teznje po uvedbi novih metod merjergpadnosti poslovanja podijetij in njegovih
aktivnosti. Glavni razlogi za iskanje novih metadte namene so bili naslednji:

* izjemen razvoj mednarodnih kapitalskih trgov in emt povezani globalizacija in
deregulacija;

* poveanje likvidnosti ter izboljSanje nadzora in regivath pravil na omenjenih trgih s
strani ustreznih institucij;

* uvajati se je z&elo sodobno poslovanje, podprto s hitrim razvojetumalniske tehnologije
za oblikovanje proizvodov ter vodenje proizvodnje;

e spremembe v dojemanju in obravnavanju cilja posi@vas strani menedzmenta.
Tradicionalno raunovodsko merjenje uspesnosti poslovanja je spattbmenedzment k
doseganju kratkormih ciljev poslovanja, in ne dolgaioih, ki temeljijo na strateskih
odlacitvah vitalnega pomena za uspesno prihodnost gagjet

* menedzment izrazi zeljo po drugeh informacijah o poslovanju podjetja, ki so vaskl z
novim razumevanjem cilja poslovanja podjetja. To pmogdi lazje sprejemanje odtdgev
ter bolj relevantno merjenje uspesnosti;

* izjemno povéanje trgovanja na kapitalskih trgih, porast takstitncionalnih kot zasebnih
investitorjev na réun sprememb v pogledu na vavanje ter investiranje.

Eno izmed vodilnih svetovalnih podjetij, ameriSkef Stewart & Co., je leta 1982 razvilo
koncept ekonomske dodane vrednosti (EVA - angl.nBouc Value Added), ki ga je tudi
zagitilo kot svojo blagovno znamko. EVA je definirarotkdobiek, ki ostane lastnikom
kapitala, ko od vloZzenega kapitala odStejejo sedgka kapitala (Stern, Shiely, & Ross, 2003,
str. 21). V nasprotju s tradicionalnimi merili uSpesti, ki v izréunu upoStevajo le stroske
dolga, ekonomska dodana vrednost Wdje tudi stroske lastniSkega kapitala (Makelainen,
1998b), obenem pa se pripdaoza vse vrste poslovnih ocenjevan). Koncept ek@kega
dobicka kot podlaga EVA omoga menedzmentu, da prevzame vidik lastnikov terjspre
odlccitve tako, da izpolnjuje njihova gakovanja, torej povelje vrednost kapitala.

Koncept ekonomskega daéka lahko po mnenju Boiceve (1999, str. 11) uporabljamo pri:

» oceni uspesnosti podjetja kot celote;

* oceni uspesnosti posameznih podijetij v korporatifjosameznih poslovnih enot oziroma
prodajnih programov;

* oceni ustreznosti in izbiri raziih moznih razvojnih strategij;

» oceni upraienosti investicijskih projektov;

e oceni uprawienosti uvajanja novih prodajnih programov ali ikt

» oceni upravienosti zdruzevanj, nakupov ali izltev podijetij ali delov podijetij.

Pri sodobnih metodah merjenja uspesnosti, medeatati tudi EVA, ne gre za revolucionarne

spremembe v spremljanju poslovanja, tetnbelj za pomembni miselni preskok, bolj&€eao
nadaljnji razvoj tradicionalnega spremljanja posioa (Young & O'Byrne, 2000, str. 5).
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Ekonomska dodana vrednost je le ena od oblik ekskega dolika, ki ga je ze leta 1890
opredelil Alfred Marshall (Mékelainen, 1998b). MEj@, da mora dolsek podjetja pokriti vse
stroSke financiranja, tudi stroSke lastniSkega tedgi To dejansko pomeni, da se mora
lastnikom investiranega kapitala zagotoviti normationos. Sele potem lahkodegno, da je
podjetje poslovalo s pravim d@ékom, sc¢imer se strinja tudi Peter Drucker (2001, str. 115)
Pravi, da podjetje ustvarja izgubo, dokler ne ustabicka, ki je ve&ji od stroSkov kapitala.

Kot smo Ze omenili, razvoj EVA in drugih sodobnilodelov lahko razumemo kot kritiko
tradicionalnih raunovodskih kazalcev in drugih zgolj finamh metod ocenjevanja uspesnosti
poslovanja podjetij, ki izhajajo iz njih (Martin &etty, 2000, str. 36). Investitorji si pri
sprejemanju odibitev obicajno pomagajo z raziimi informacijami in podatki, da bi kar
najbolje ocenili posamezno nalozbo,érieje podjetje in njegovo uspesSnost poslovanja.
Predvsem se posluzujejo firamh podatkov in kazalnikov, ki temeljijo na éGanovodskih
izkazih, ne zavedajo pa se njihovih pomanjkljivoktpoStevati bi morali, da so&anovodski
izkazi »napéno« osredoteni predvsem na &anovodski dohiek in ne na denarne tokove, ki
edini kazejo pravo ekonomsko vrednost podjetja.isk@nju ustreznega merila uspesnosti, s
katerim bi ob r&unovodskih podatkih dobili vpogled v pravo ekonomskednost podjetja, so
se v teoriji zato razvili Stevilni novi modeli, goskuSajo te pomanijkljivosti odpraviti.

Koncept ekonomske dodane vrednosti je kot orodjemegenje uspesnosti podjetja osnovan na
temeljnem cilju poslovanja podjetja, to je dolghra rast vrednosti nhavadne delnice oziroma
enote lastniSkega kapitala. V ospredje postav§jmile, ki so na eni strani zagotovili kapital za
poslovanje podjetja (LukeZi 2000, str. 5), na drugi strani pagakujejocim vetje pove&anje
vrednosti posamezne enote tega (lastniSkega) kapitat smo Ze spoznali, je le-ta odvisna od
sedanje vrednosti gakovanih prihodnjih donosov, ki jo opredeljujej@imia préakovanih neto
denarnih tokov, njihové&asovna razporeditev ter tveganja, da dejanski debakovi ne bodo
enaki préakovanim (Bergant, 1998, str. 93-94). Lahko bi mbyzda se sodobni modeli
spremljanja uspesSnosti poslovanja podjetja, me@r&atvréamo tudi ekonomsko dodano
vrednost (EVA), osredotajo na ustvarjanje vrednosti, ki zagotavlja pokritjseh virov
financiranja in obenem pomeni p@e¥anje premozenja za lastnike kapitala v podjéot
smo Ze spoznali, so nova teotef spoznanja in spremembe v gospodarskem okoljpel@ia

do tega, da morajo sodobna merila uspesSntssizglijo biti relevantna, upoStevatidveazlicnih
vidikov poslovanja, tudi na daljSi rok. S tem mebegem omogdajo boljSe razumevanje
uspesnosti poslovanja, zarg&dsar ti lazje sprejemajo poslovne aiiliee.

5 ZGODOVINSKI RAZVOJ EKONOMSKE DODANE VREDNOSTI

Osnovna zamisel o ekonomski dodani vrednosti jeasta vé stoletij, saj je Ze leta 1777
Hamilton ugotovil, da podjetje ustvarja vrednostcke zasluzi v&, kot znaSajo njegovi stroski
dolzniSkega in lastniSkega kapitala, pravi Biddeodelavci (1999, str. 2). Nekoliko pozneje, in
sicer leta 1890, je Alfred Marshall razvil zamisetkonomskem dotku. Kot smo Ze povedali,
je ugotovil, da mora dobtek podjetja biti dovolj velik, da pokrije ne le pogne stroske, papa
mora zagotoviti tudi normalen donos lastnikom inivasega kapitala. Sele tedaj, ko so pokriti
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vsi stroski, lahko r&emo, da je podjetje poslovalo dékbnosno (Drucker, 2001, str. 115). Za
nadaljnji razvoj in uporabo Marshallovega ekonongskelobtka imajo najvé zaslug trije
ameriski ekonomisti, Irving Fisher v tridesetih EEanco Modigliani in Merton Miller v poznih
petdesetih letih prejSnega stoletja, saj so konekphomskega dokka prenesli na podége
vrednotenja podjetij (Grant, 2003, str. 1-4; K@04, str. 27-28). Fisher je osnoval temeljno
povezavo med neto sedanjo vrednostjo (NPV) podjatia njegovimi diskontiranimi
pricakovanimi prihodnjimi denarnimi tokovi, medtem ka $/odigliani in Miller pokazala, da
so investicijske odkitve podijetja s pozitivho neto sedanjo vrednostavigi dejavnik vrednosti
podjetja in posledno cene njegove delnice, in ne nasprotno (Graft3RWPrepitana sta bila,
da je ekonomski in ne ¢anovodski dohiek tisti, ki dol@da vrednost podjetja in s tem dala
ekonomskemu razumevanju uspesSnosti podjetja predp@ex r&unovodskim modelom.
Menila sta tudi, da mora biti zahtevana stopnjaodarproporcionalna prevzetemu tveganju, ter
da je trzna vrednost podjetja rezultat racionalnelgaasanja investitorjev (Ehrbar, 1998, str.
xiii). Rezultat vseh teh ugotovitev je postal tejneh katerem so se razvila sodobna merila in
metode, istdasno pa se je mino okrepila uporaba novih konceptov, kot sta netdasja
vrednost (NPV) in ideja o diskontiranih denarnikdeih.

Naloga menedzerjev j&@m bolj poveati vrednost podjetja, zato se jedakovalo, da bodo
omenjene nove pristope uporabljali za pdnpoi sprejemanju odtgtev, saj so bili bistveno
bolj naravnani k vrednosti, kot starejSi koncependar so kljub sodobnim spoznanjem Se
dolgo vztrajali pri tradicionalnih tainovodskih merilih. Eden od poglavitnih vzrokov za
njihovo neuporabo, je bilo predvsem tezavno oceampy stroSkov lastniSkega kapitala. Kot
navajata Young in O'Byrne (2000, str. 165-168), migpremagovanju omenjenega problema
veliko pripomogla Harry Markowitz in William Sharpen sicer z razvojem svojega lastnega
modela. Razvila sta model dodmja cen dolgomih nalozb za ocenjevanje stroSkov
lastniSkega kapitala oziroma CAPM model (angl. @dphsset Pricing Model). Ta se je za
menedzerje izkazal kot velika poth@ri ocenjevanju strosSkov lastniSkega kapitala gar
splosni uveljavitvi metode diskontiranja denarrgkdyv in neto sedanje vrednosti.

Drugi mejnik v razvoju modela ekonomske dodane wostl predstavljata avtorja teorije
agentov, William Meckling in Michael Jensen. Tearpredpostavlja, da v velikih podjetjih
prihaja do ldevanja funkcij lastniStva in vodenja podijetja, z@goza préakovati, da bodo
menedzerji delovali v svojo korist, saj so njiha@iji drugatni od ciljev lastnikov. V izogib
omenjenemu konfliktu interesov morajo lastniki vggaviti takSne sisteme nadzora in
nagrajevanja, s katerimi bodo motivirali menedzerjesprejemanje odtitev in vodenje
podjetja, ki vodijo k izpolnitvi ciljev lastnikovVse to pa seveda povzi stroSke, ki jih
imenujemo stroSki agentov. Ekonomska dodana vreédsesv tem primeru izkaze kot
dobrodosla resitev, in sicer kot podlaga sistemgrajavanja menedzerjev. Ti naj bi bili
nagrajeni za doseganian vetje ekonomske dodane vrednosti, kar je temeljnrasiéastnikov
podjetja, obenem pa bi se znizevali stroski nadagemtov oziroma menedzmenta (Kosi, 2004,
str. 28; Ehrbar, 1998, str. xvii).
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Kot smo Zze omenili, je teorijo ekonomskega @&hiv strokovno izpopolnjen model merjenja
ekonomske uspesnosti leta 1982 razvilo ameriSkéogamo podjetje Stern Stewart & Co.,
specializirano za svetovanje na pagwomerjenja in ustvarjanja vrednosti (Kosi, 2004, 28;
Grant, 2003, str. 1). Ekonomski déek so nadgradili z upoStevanjem vsebinskih prilégod
s¢imer naj bi bile odpravljene pomanijkljivosti in ojitee racunovodskih podatkov. Tako se je
rodil nov sodobni model za merjenje uspesnostinmran ekonomska dodana vrednost. Z njo
si pomagamo pri ugotavljanju palanja ali zmanjSanja vrednosti lastniSkega kapitsdq,je
opredeljena kot razlika meistim dobitkom iz poslovanja in zahtevanim donosom na lasgnisk
in dolzniSke vire financiranja poslovanja podjetja.

Glavna spodbuda za &ek uporabe ekonomske dodane vrednosti v &émam poslovanju
podjetij je bila deregulacija trgov blaga in stevitter liberalizacija trgovine. Poslédo se je
pojavila ma@&na konkurenca, ki je podjetja spodbudila, da sqisvetrankam ponujala vedno
boljSe proizvode in storitveée so Zelela obdrzati ugoden polozaj na trgu. TekeEr@gulacije
komercialnih trgov se je gasi razSiril tudi na kapitalske trge, kjer je priglo razvoja trgov
vrednostnih papirjev, napredka informacijske tebgigé in privatizacije. Tako kupci kot
investitorji so postali bolj obvééni in zahtevni. Zanimali so jih dovrSeni proizvoid
specializirane storitve, kar lahko razumemo kojozelo »né€em ve&« - po veji vrednosti.
Young in O Byrne (2000, str. 9-13) omenjata, darjenenedzmentu priSlo do zavedanja, da je
prava dohikonosnost podjetja posledicacnmega poslovanija, ki ustvarja zahtevano vrednost.
Ce je podjetje ni sposobno ustvarjati, lastniki svejedstva investirajo v boljse nalozbe.

Iz literature izhaja, da je razSirjenost ekonomididane vrednosti najy@ v ameriSkem
gospodarstvu, kot merilo uspesnosti poslovanjagipgia se seveda uporablja tudi v Evropi in
drugod po svetu. Po mnenju P&dr(2004, str. 20) so bili 2atki uporabe v Evropi razmeroma
pozni, saj so cilji poslovanja daleni nekoliko drugée kot v Zdruzenih drzavah Amerike.
Evropska podjetniSka miselnost predvsem zagovargvnotezenost interesov med vsemi
interesnimi skupinami podjetja, na primer lastngaposlenimi, dobavitelji, kupci in okoljem,
medtem ko je preko Atlantika cilj poslovanja oprigete predvsem s povevanjem vrednosti
lastniSkega kapitala.

V slovenskih podjetjin so se v zadnjih letih kot rifte za presojo uspesSnosti poslovanja
uporabljali predvsem kazalniki in kombinacije mguhm, ki izhajajo iz DuPontove sheme, med
njimi predvsem doldek in donosnost lastniSkega kapitala (ROE). Kor(®300, str. 18) pa
meni, da pa verjetno ekonomsko dodano vrednogtraainavajo tudi nekatera ¥j@ podjetja.

6 DEFINICIJA EKONOMSKE DODANE VREDNOSTI

Amerisko svetovalno podjetje Stern Stewart & Chi. ékonomsko dodano vrednost (EVA) kot
model za merjenje poslovne uspesSnosti ter osnovosigeem nagrajevanja uspesnega
menedzmenta. Po mnenju avtorjev naj bi ta koncemomestil dosedanja tradicionalna
racunovodska merila. Osnovna formulacija ekonomskeaded/rednosti je sleda (6):
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EVA=(rc)xC (6)

r (angl. Return) - donosnost
¢ (angl. Costs Of Capital) - stroski kapitala
C (angl. Capital) - kapital

Razvoj koncepta ekonomske dodane vrednosti temeljleji, da merila ekonomskega dida

ne zado&jo za ugotavljanje prave ekonomske uspesSnostitémeljijo na rdunovodskih
podatkih, ki so pomanjkljivi (Young &'Byrne, 2000, str. 205). Po drugi strani pa bi lahko
dejali, da je to samo razica ekonomskega daika, pri kateri se pri izéunu dobéka iz
poslovanja in posledino pove€anja vrednosti investiranega kapitala upoStevajtrepae
vsebinske prilagoditve ¢&anovodskih podatkov (Makelainen, 1998b; Young & Wiz, 2000).
Ekonomska dodana vrednost je zasnovana na degd&vmorajo vsi lastniki kapitala dobiti
ustrezen donos. Tradicionalna merila uspesnoséinv $mislu niso najbolj izpopolnjena, saj
uposStevajo vse vire financiranja podjetja, z izjelastniSkega kapitala; to je posledica dejstva,
da ta merila temeljijo na ganovodskih podatkih, o kritiki katerih smo ze pis@la bi ohranili
lastnike, ki so s poslovanjem podjetja zadovoljim je treba zagotavljati donos, ki ustreza
tveganju. Ob neuspeSnem poslovanju bodo namasgniki podijetij svoje nalozbe raje prodali
ter poiskali druga, uspesnejSa podijetja, ki bodmsspna na dolgi rok zagotavljati zahtevani
donos na vlozeni kapital. Menedzerji bodo zato nnaspremeniti zorni kot razumevanja
poslovanja in vodenja podjetja. Ndti se bodo morali meriti in ocenjevati uspesSnost
poslovanja podjetja s stal& lastnikov, katerih temeljni cilj je pod¥evanje njihovega
premozenja (vrednosti lastniSkega kapitala).

Koncept ekonomske dodane vrednosti nadgradi t@uadmo rg&unovodsko merjenje

poslovnega uspeha tako, da upoSteva tudi stroSk@dkega kapitala in s tem ponudi celovito

merilo uspesnosti, saj upoSteva vse vire finan@rgodjetja. Po Ehrbarju (1998, str. 6) je
ekonomska dodana vrednost:

* merilo poslovanja podjetja, ki je tako teoteb kot prak#no usmerjeno v ustvarjanje
vrednosti za lastnike;

» edino merilo merjenja uspesnosti poslovanja paaljéijda vedno pravilen in jasen odgovor,
saj pozitivha EVA pomeni povanje vrednosti za lastnike;

» temelj, ki usmerja strateSkodrtvanje ter odlditve menedzmenta;

* preprosta, vendarcinkovita metoda za merjenje poslovanja in nagrajevanenedzmenta,

» klju¢na spremenljivka v motivacijskem sistemu, ki po¥zrda se interesi lastnikov in
menedzmenta poenotijo, kar pomeni, da delujejo ajskbd in @inkovito za dosego
najboljSega rezultata, to je p@amje vrednosti podjetja;

» okvir, ki ga podjetje lahko uporabi za predstavitdjev in dosezkov zainteresirani javnosti.

6.1 Povezava ekonomske dodane vrednosti z ekonomskimhilékom
Ekonomski dohiek je izr&unan kot razlika medistim dobtkom iz poslovanja in stroski
financiranja lastniSkega in dolzniSkega kapitak, frikazuje enga (7):

Ekonomski dobéek = ¢isti dobicek iz poslovanja - stroSek kapitala (7)
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Oblikovane so stiri glavne razlage ekonomskegadtaliPrasnikar & Debeljak, 1998, str. 21):
* je nagrada za prevzem tveganja in negotovosti;

* je rezultat obasnega neravnotezja na trgu;

» nekatera podjetja pridobijo monopolni dédk zaradi visokih vhodnih ovir;

* je rezultat inovacijskih procesov in moderniza@jetja.

Vsaka od omenjenih razlag pojasnjuje nastanek ekekega doltka na svoj nén, po navadi
pa ekonomski dobek nastane kot kombinacija vseh omenjenih vzroKavbi lahko nazorno
prikazali razliko med ekonomsko dodano vrednosgo ékonomskim dobkom, si bomo
pomagali z naslednjo ettao (8):

EVA = ¢isti dobifek iz poslovanja - stroSek kapitala + d&amovodske prilagoditve (8)
= ekonomski dafgk + rafunovodske prilagoditve

Kot smo Ze dejali, je ekonomska dodana vrednostianad izpeljank ekonomskega déka,

ki Ze sodi med sodobnejSa merila, saj imé&jowen bolj relevantno vsebinsko vrednost kot
tradicionalna merila poslovne uspesnosti. Ekonordskicek se namre bistveno razlikuje od
racunovodsko ugotovljenega déka, saj predpostavlja, da mora ekonomsko uspesdietjo
poleg stroSkov drugih virov financiranja pokritidiustroSek lastniSkega kapitala, ki je odvisen
od donosnosti alternativnih nalozb s primerljiviveganjem (Bali¢ & Cerjak, 1999, str. 51).
To pomeni, da uposSteva tudi vidik lastnikov¢iser upravéi popolnejSo teoretno podlago
razumevanja uspesnosti poslovanja. Pozitivni ek@kowobtek za razliko od tradicionalnega
merila r&unovodskega dotka nedvomno pokaze, da je investicijski projekeganljiv tako z
vidika posameznega dela podjetja kot z vidika pipaljeot celote, obenem pa tudi ne prevzema
vecjega tveganja, kot bi bilo zazeleno. Vendar kljudemu to merilo v praksi ni zazivelo,
dokler se ni uveljavila ekonomska dodana vrednkstje ekonomskemu dodku dodala
vsebinske prilagoditve &anovodskih podatkov (Kosi, 2004, str. 29-31).

Ce povzamemo, se tako ekonomski deki kot ekonomska dodana vrednost razlikujeta od
racunovodskega rezultata v upoStevanju stroskov fiman@ zaradi upoStevanja tudi
zahtevanega donosa na lastniski kapital. Razlikd el@nomskim dobkom in ekonomsko
dodano vrednostjo pa je v vsebinskikiuaovodskih prilagoditvah, ki jih posamezno podjetje
izvede na podlagi svojih ¢anovodskih podatkov (Young & O'Byrne, 2000, str741).

Ekonomska dodana vrednost se lahko opredeli imidafv dveh razéiicah (Stewart, 1991, str.
136-137). Najbolj pogosto je ekonomska dodana wstdmpredeljena kot razlika med
racunovodsko prilagojenim dotkom iz poslovanja po prilagojenih davkih in stropkislovno
investiranega kapitala, potrebnega za dosegange debptka, kar prikazujemo z naslednjo
en&bo (9) (Young & O'Byrne, 2000, str. 35):

EVA = NOPAT — (WACC xIC  (9)

S poma@jo ekonomske dodane vrednosti je tako nmiegtakoj ugotoviti, za koliko dobek
podjetja presega ali zaostaja za celotnimi strd§kikljuc¢ujejo tudi minimalni zahtevani donos
na lastniski kapital (Ehrbar, 1998, str. 131).
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Druga moznost izkna pa definira ekonomsko dodano vrednost kotkaazined realizirano
(dosezeno) in pkakovano (zahtevano) stopnjo donosa. Povedano ¢kudg@t razliko med
dobickonosnostjo poslovno investiranega kapitala tetat@m povpréjem strosSkov kapitala, ki
je nato pomnozena z obsegom poslovno investirakagala (10) (Young & O'Byrne, 2000,
str. 46):

EVA = (realizirana dobtkonosnost — pidakovana dohtkonosnost) x IC (20)
= (ROIC - WACC) x IC

NOPAT (angl. Net Operating Profit After Tax) —danovodsko prilagojeni doiék iz poslovanja po prilagojenih
davkih (od prilagojenega dafka iz poslovanja je odStet davek na dekj kotce bi bila osnova zanj omenjeni
dobicek);

WACC (angl. Weighted Average Cost Of Capital) — strgdeslovno investiranega kapitala, ki je iZtanan kot
tehtano povprége stroSkov kapitala;

IC (angl. Invested Capital) — obseg poslovno investiga kapitala, tako lastniSkega kot dolZniSkega;

ROIC (angl. Return On Invested Capital) — démnosnost poslovno investiranega kapitala, ki pameamerje
med NOPAT in IC.

Osnovna néla modela ekonomske dodane vrednosti so prepiostezumljiva. Velja, da je
podjetje uspednaie je uspelo pokriti vse stroSke, vkipo s stroski kapitala. \¢ég@ kot je
ekonomska dodana vrednost, bolj je podjetje uspéSaimovnik, 2003, str. 46). V primeru, da
pa ekonomska dodana vrednost ni pozitivha, bodoikakapitala podijetja premislili o prodaji
svojih delnic in investiranju v podjetja, ki imapmzitivnhe ekonomske dodane vrednosti, saj jim
je v interesu vloziti lastna sredstva v nalozbepdveujejo premozenje. Po mnenju Berka in
sodelavcev (2006, str. 57) investitorji vlagajo ikalpv podjetje zaradi pfakovanega donosa ob
danem tveganju, in ¥@ge kot je tveganje, viSji morajo biti gakovani donosi, da ga
kompenzirajo oziroma nizja cena nalozbe ustrezngganiSamo donos, ki je e od
pricakovanega, poveje vrednost nalozb investitorjev in vpliva na vigacene delniceCe je
donos nizji od ptiakovanega, lahko govorimo o ekonomski izgubi, kiamjguje vrednost
nalozb investitorjem. Po mnenju Luké&di (2000, str. 5) je ekonomska dodana vrednost
dolocenega obdobja tok vrednosti lastniSkega kapital&t@évilo, ki nam pove, za koliko je
podjetje poveéalo vrednost nalozb svojih investitorjev.

Teorettno imamo na voljo slede rezultate ekonomske dodane vrednosti:

» pozitivha ekonomska dodana vrednostpodjetje je poslovalo zelo uspesno, saj je pileseg
pricakovanja investitorjev in njihovo zahtevano stoprmjonosa. To dejansko pomeni
dodaten donos, ki poveje vrednost navadnega lastniSkega kapitala inns teednost
podjetja ter premozZenje njegovih lastnikov. Invesfi dolzniSkega kapitala pa dosezejo
»le« donos, ki je bil doken vnaprej in ni odvisen od izida podjetja;

» ekonomska dodana vrednost je enaka:(podjetje je poslovalo uspesno, saj je realiziralo
donos kapitala, ki je enak strosku kapitala. S fentdoseglo zahtevani donos, ki so ga
pricakovali investitorji navadnega lastniSkega kapitda&oma jim je bil obljubljen;

* negativhaekonomska dodana vrednostnegativna vrednost pomeni neuspesno poslovanje
podjetja, saj le-to ni uspelo pokriti vseh stroskaetudi morda izkazuje pozitivni
racunovodski dohiek. Investitorji navadnega lastniSkega kapitalaew tprimeru niso
dosegli zahtevane donosnosti na vilozeni kapitalpkaneni, da podjetje zmanjSuje vrednost
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lastniSkega kapitala ter s tem njihovo premozelmeestitorji dolzniSkega kapitala pa so
kljub negativni vrednosti bili poptani, saj imajo vhaprej dolene donose.

Da bi kar najbolj povéal vrednost lastniSkega kapitala, si mora menedEnpemjetja
prizadevati z&im vecjo ekonomsko dodano vrednost. Tddije ekonomska dodana vrednost v
podjetju negativha, je pomembno, da si vsi zapogkezadevajo za njeno izboljSanje, pri
cemer lahko veliko vlogo odigrajo raati n&ini nagrajevanja menedzmenta in drugih
zaposlenih.

Young in O'Byrne (2000, str. 83-85) menita, da ipwjetje na razpolago naslednjecing
povetanja ekonomske dodane vrednostiinser se strinjajo tudi drugi (Stewart, 1991, s874
138; Kosi, 2004, str. 33—-34; Stern et al., 2003,78—77; Ehrbar, 1998, str. 134-135):

* s pove&anjem distega dobEka iz poslovanja po davkih. Podjetje to lahko doseze z
zmanjSevanjem stroSkov, prodajo bolj donosnih izolel racionalizacijo poslovanja,
poveano produktivnostjo ipd.;

e Z novimi investicijami v projekte, katerih donosnost presega tehtano pajyerstroskov
kapitala. To pomeni, da se gre za investicijskggte s pozitivno neto sedanjo vrednostjo,
kakrSni so najbolj zazeleni, saj pomenijo d#bnosno rast in povevanje ekonomske
dodane vrednosti;

» z dezinvestiranjemobsega kapitala, kjer donosnost ne presega njegnoskov. S tem se
pojavijo prihranki, saj pride do zmanjSanja nepaib stroskov;

» z optimizacijo strukture poslovno investiranega kajtala. Struktura virov financiranja
poslovne dejavnosti je za podjetje pomembna, sajamazltni viri razlicne stroske. Vse to
vpliva na tehtano povpége stroSkov kapitala (WACC). Za podjetje je pomembaia skusSa
dosei takSno strukturo financiranja, ki mu povZeoxiim nizje strosSke financiranja in s tem
vecjo ekonomsko uspesnost.

To so torej vrste ukrepov, s katerimi lahko po@jgtove€uje ekonomsko dodano vrednost.
NajboljSi n&in je kombinacija vseh ukrepov, saj podjetje nadan racionalizira poslovanje in
omogai rast in razvoj na dolgi rok. S predstavljenimicima je mozno izboljSati ekonomsko
uspesnost podijetja ter ustvarjati novo vrednostnpgove lastnike. Ekonomska dodana
vrednost je torej opredeljena kot preostala mepe&osti in predstavlja razliko megstim
dobickom iz poslovanja po prilagojenih davkih ter stig3@slovno investiranega kapitala, ki je
potreben za doseganje tega @dkbi Maksimiranje ekonomske dodane vrednosti je pato
mnenju Stewarta (1991, str. 137-138) pomembnej$ariaksimiranje drugih meril poslovne
uspesnosti.

6.2 Povezava ekonomske dodane vrednosti (EVA) s trznoodano vrednostjo
(MVA)

Za boljSe razumevanje ekonomske dodane vredngstifeembno predstaviti tudi trzno dodano

vrednost (angl. MVA - Market Value Added), ki préaldja razliko med trzno vrednostjo

podjetja in knjigovodsko vrednostjo celotnega irtivasega kapitala v podjetje (11) (Grant,

2003, str. 5). Naj ob tem omenimo, da je trzna mostl podjetja razumljena kot vsota
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knjigovodske vrednosti dolga in trzne vrednostitigskega kapitala, pod knjigovodsko
vrednost celotnega investiranega kapitala v pajpf Stejemo knjigovodske vrednosti tako
dolga kot lastniSkega kapitala (Gapenski, 1996,13trPoglejmo si sedaj etta (11) in (12):

MVA = trzna vrednost lastniSkega kapitala — knjigodska vrednost lastniSkega kapitala (11)
oziroma po Brighamu in Davesu (2004, str. 208):(12)
MVA = Stevilo uveljavljaj@ih delnice x trZzna cena — celotni navadni lastkikapital (12)

Menedzment, ki zasleduje cilj ustvarjanja vrednasti lastnike, mora delovati tako, da bo
maksimiziral trzno dodano vrednost podjetja. Temnako maksimizaciji vrednosti podjetja, ki
jo preprosto dosezemo z investiranjem vedngilvessot. Podobno kot smo pri ocenjevanju
vrednosti lastniSkega kapitala uporabiligaiovani denarni tok in ustrezno diskontno stopnjo,
lahko po mnenju Stewarta (1991, str. 154) zacimatrzne dodane vrednosti uporabimo
ekonomske dodane vrednosti in ustrezno diskontyngs. Sam je takSno med MVA in EVA
opredelil na né&n, ki ga prikazuje naslednja et (13):

2 EVA

MVA=
t=1 (1+ kc)t

(13)

MVA (angl. Market Value Added)trzna dodana vrednost
EVA (angl. Economic Value Addedekonomska dodana vrednost
kc - stroski lastniSkega in dolZniSkega kapitala

Kadar podjetje sveze zbrani kapital investira vjgkty katerega donos ravno pokrije strosSke
kapitala, se vrednosti podjetja in kapitala pf@ata za investirano vsoto, medtem ko ostane trzna
dodana vrednost (MVA) nespremenjena. Slednja se‘pogamo, kadar se na investirani
kapital zasluzi donos, ki je ¥g od stroSkov tega kapitala. ReSitev je torej vzipeni
ekonomski dodani vrednosti (EVA). Z drugimi besedanvedano, mora podjetje investirati le
v projekte s pozitivno neto sedanjo vrednostjo,beajakrat trzna vrednost lastniSkega kapitala
presegala njegovo knjigovodsko vrednost. Kadar gdjgtie sveZe zbrani kapital investira v
projekte z negativno neto sedanjo vrednostjo, targéuje trzno dodano vrednost in postedi
tudi premoZenje lastnikov podjetja. MenedZment fem primeru s svojimi odtgtvami znizal
trzno vrednost enote lastniSkega kapitala, sajZeat vrednost lastniSkega kapitala nizja od
knjigovodske vrednosti lastniSkega kapitala. Komdefne dodane vrednosti tako opozarja, da
rast sama zase ne ustvarja vrednosti. Trzna dodadaost se bo povevala samo takrat, ko
podjetje investira v projekte s pozitivno neto sgdasrednostjo (Young 80'Byrne 2000, str.
28-31).

Zato, da bi poslovodstvo maksimiralo MVA in ustVarirzno vrednost za lastnike, mora
maksimirati ekonomski tok prihodnje EVA, kateregavarjajo nalozbe podjetja (Hawawini &
Viallet, 2002, str. 509). Teorého je trzna dodana vrednost (MVA) definirana kobtes
diskontiranih prakovanih prihodnjih ekonomskih dodanih vrednostV/£& podjetja. Trzna
dodana vrednost je kategorija, ki se na podlaginektske uspesnosti poslovanja podjetja
oblikuje na trgu. Akterji na trgu upoStevajo svgjacakovanja o prihodnjih ekonomskih
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dodanih vrednostih, ki jih podjetje lahko doseZeta prtakovanja se odrazijo v trznih cenah
vrednostnih papirjev na finanih trgih (Stewart, 1991, str. 154). TakSna opriéelelpokaze
neposredno povezanost ekonomske dodane vrednqst@av® vrednostjo podjetja, zato je
pricakovati, da bodo cene delnic podijetij s pozitivikoromsko dodano vrednostjo naras,
kar bo pomenilo tudi rast trzne dodane vrednosigad nasprotno pa naj bi veljalo za cene
delnic podijetij z negativho ekonomsko dodano vratjiodGrant, 2003, str. 5).

Trzna dodana vrednost meri poslovno uspesnost f@djelolgorénega vidika in predstavlja
strateSko merilo, ki pokaze celotno ustvarjeno nostl podjetja od njegovega nastanka do
trenutka izrauna trzne dodane vrednosti. Na drugi strani meoneknska dodana vrednost
poslovno uspesnost preko ustvarjene vrednosti tnanavni, zato je zanimanje za ta koncept
vecje. Trzna dodana vrednost je manj primerna za ewanje uspesnosti menedZzmenta in
nagrajevanje njegovega dela kot ekonomska dodaumest. Ekonomsko dodano vrednost je
moga:e uporabiti kot merilo poslovne uspesnosti na wseheh podjetja, medtem ko se trzna
dodana vrednost iztanava za podijetje kot celoto. Ob tem je pomanj&§ivirzne dodane
vrednosti tudi v tem, da je merilo magoizratunati samo za podjetje, s katerim se javno trguje
na kapitalskem trgu. Problem je magoresSiti z uporabo ekonomske dodane vrednostie ki |
spremenljivka toka, jo je mozno iZtanati za posamezne dela podjetja in obenem motivira
menedzment k ustvarjanju vrednosti, pravita Youn@iByrne (2000, str. 28-42).

7 1ZRA CUN EKONOMSKE DODANE VREDNOSTI

Za izra&un ekonomske dodane vrednosti moramo najprej ineddivantne podatke &distem
dobicku iz poslovanja ter poslovno investiranem kapitalil so kot rg&unovodski podatki
obicajno zbrani v izkazu stanja in poslovnega izidajgipal ki pa jih je treba po mnenju
KoroXeve (2001, str. 106) pred samo uporabo zacuzraekonomske dodane vrednosti
ustrezno préstiti. Uporabniki ekonomske dodane vrednosti karila uspesnosti poslovanja
namre ugotavljajo, da uporabadanovodskih standardov izkrivlja njuno vrednost ites tudi
ekonomsko dodano vrednost (Young & O'Byrne, 20G6, H07-111). Tem slabostim se
izognemo z ustreznimi vsebinskimi prilagoditvami¢uaovodskin podatkov, pricemer
opustimo uporabo tistih éanovodskih postavk, ki izkrivljajo merjenje ustvarja vrednosti.
Vsebinske prilagoditve tanovodskih izkazov pomenijo eno temeljnih aireosti ekonomske
dodane vrednosti - njeno neodvisnost o&un@vodskih predpisov in standardov. Kosijeva
(2004, str. 35) meni, da s prilagoditvami vredrelsinomske dodane vrednosti bolj priblizamo
denarnim tokovom, torej resmemu ekonomskemu rezultatu poslovanja podjetja.tapbs
veliko najrazlénejSih moznih prilagoditev &anovodskih izkazov. Podjetje Stern Stewart &
Co., ki je razvil koncept ekonomske dodane vrednpbtnavaja celo okoli 150, prav tako pa
obstajajo raztina mnenja glede pomembnosti in nujnosti posameznihgoditev (Young &
O'Byrne, 2000, str. 205-206, 267-268).

Loc¢imo med Stirimi vrstami prilagoditev, ki se razljgjo glede na stopnjo nat&mosti
vsebinskih prilagoditev tanovodskih podatkov, ki jih uporabimo pri iZtmu ekonomske
dodane vrednosti (Horvat, 2000, str. 18):
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» osnovna prilagoditev pomeni uposStevanje zgolj danovodskih podatkov brez vsebinskih
prilagoditev. Dodatno moramo upoStevati le strgdéglovno investiranega kapitala,;

» razkrita prilagoditev je opravljena na podlagi javno dostopnih podatkoypaslovanju
podjetja;

 prilagoditev raé¢unovodskih podatkov »po meri« podjetjaupoSteva potrebe in z&iosti
posameznega podjetja;

» prava prilagoditev vsebuje vse potrebnesebinske prilagoditve ¢é&anovodskih podatkov,
zato omogoa najnatatnejSi izraun ekonomske dodane vrednosti.

Kosijeva (2004, str. 36) meni, da je najprimernéfacunavati ekonomsko dodano vrednost s
pomaijo prilagoditev po meri podjetja. Na ta dra je mogd@e najti pravo razmerje med
preprostostjo izr&na in njegovim razumevanjem ter ndtaostjo, s katero se pokaze prava
ekonomska dodana vrednost. Ker pa vsaka prilagogitezr@i drugaten vpliv na izréun
glede na Stevilo uporabljenih vsebinskih prilagediratunovodskih podatkov, t@mo Stiri
osnovne raztice ekonomske dodane vrednosti (Ehrbar, 1998] 64-166):

* bazicna ekonomska dodana vrednost(angl. Basic EVA) pomeni razliko med
racunovodsko izkazanim datkom iz poslovanja in stroski celotnega kapitald. ijgnem
izracunu upoStevamo zgolj podatke, ki izhajajo izurgovodskih izkazov, brez prilagoditev,
kljub temu, pa je Se vedno boljSe merilo poslovsgednosti kot kainovodsko izkazartiisti
dobicek, saj upoSteva stroSke navadnega lastniSkegtakapi

» razkrita ekonomska dodana vrednost (angl. Disclosed EVA)uporablja standardne
vsebinske prilagoditve &anovodskih podatkov. Je boljSe merilo poslovne si3psti kot
bazina razléica, Se vedno pa ne dovolj ustrezno;

» prikrojena ekonomska dodana vrednost(angl. Tailored EVA)vsebuje poleg standardnih
prilagoditev Se dodatne prilagoditve, ki so spén#i za vsako posamezno podjetje.
Prilagoditve so odvisne predvsem od poslovne destvnorganizacijske strukture, strategije
in racunovodske prakse. Pri tem se mora podjetje datillokako natatino bo merilo
ekonomsko dodano vrednost, kajti¢vprilagoditev pomeni wgo kompleksnost in teZje
razumevanje;

» prava ekonomska dodana vrednos{angl. True EVA)pa je teoretino najpravilnejSe in
najnatakinejSe merilo uspesnosti poslovanja, saj upoSteva nedevantne vsebinske
prilagoditve in nataino izra&unane stroSke kapitala. Slabost je le, da je takiaréen
izracun pogojen z visokimi stroski ter s spefiiim znanjem.

Z vidika prilagoditev ekonomske dodane vrednostiabko dejali, da ge Stevilo vsebinskih
popravkov pomeni tudi vge ekonomske dodane vrednosti. Vendar temu ni tséoni nujno,
da r&unovodske pomanjkljivosti na velikost ekonomske afa vrednosti vedno vplivajo v
negativni smeri. Mnogi avtorji zagovarjajo rariop Stevilo potrebnih vsebinskih prilagoditev
racunovodskih podatkov podjetja, a so si enotni, dagepodjetje najbolj primerno okoli 8
prilagoditev. Young in O'Byrne (2000, str. 267) amta dva razloga:

* menedzerji nasprotujejo odstopanjem ctirovodskih standardov;
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* podjetja ugotavljajo, da ima t®a predlaganih prilagoditev malo ali¢nvrednostnega
vpliva na dobiek. Nekateri avtorji celo menijo, da je zacw® podijetij bolje,ce ne
prilagajajo podatkov in se osreddijo le na osnovni r&unovodski dohiek.

V izogib zmedi, koliko prilagoditev je potrebnihg se izoblikovala dokena napotila glede

izbire ustreznega nabora prilagoditev. Najpomen#an@ bistvenost posamezne prilagoditve.

To pomeni, da naj spremenjeng€uaovodske vrednosti pomembno vplivajo na sprejeenan;

odicgitev s strani menedZzmenta, ki ima za cilj p@sati premoZenje lastnikov. Druga

priporatena napotila so sled (Young & O'Byrne, 2000, str. 258; Ehrbar, 1998, %78):

* na voljo morajo biti vse potrebne informacije;

* winek vsebinske prilagoditve mora biti pomembenpazen;

 prilagoditve naj bodo razumljive menedzmentu, likstm in zaposlenim;

* menedzerji morajo imeti vpliv na kategorijo, zadtatse vpeljuje prilagoditev;

» prilagoditev réunovodskih kategorij naj bo dokéma in nepreklicna;

» uporaba vsebinskih prilagoditevémmovodskih podatkov za iznan ekonomske dodane
vrednosti mora imeti precejSen vpliv na trzno viestrpodjetja.

7.1 Vsebinske prilagoditve ratunovodskih podatkov

NajpogostejSe vsebinske prilagoditve¢uaovodskih podatkovse nanaSajo predvsem na

kategorije, kot so zaloge, amortizacija, terjats®o3ki, naloZzbe ter prevzemi (Stewart, 1991,

str. 113-114; Young & O'Byrne, 2000, str. 206-2B&ybar, 1998, str. 167-177; Ekar, 2000,

str. 74-81; Heevar, Iglgar, & Zaman, 2002, str. 50-55; KoroSec, 2001, Hi6—-108; Grant,

2003, str. 170-175; Kosi, 2004, str. 38-50; Stéwad.2003, str. 26—28):

« Sprememba vrednosti zalogCe se v doldenem obdobju cene novonabavljenih enot ali
stroSki novoproizvedenih enot razlikujejo od ceirana stroSkov enot iste vrste v zalogi, se
morajo uporabiti kvantitativne metode vrednotengdog, med katerimi sta najpogostejSi
metodi zadnjih cen (angl. LIFO - Last-In, First-Qunt zaporednih cen (angl. FIFO - First-In,
First-Out). Kljwni dejavnik, ki pozneje od nas zahteva prilagodiia&unovodskih
podatkov, je razlika, ki nastane zaradi vrednotergdog z obema metodama. Le-to
imenujemo LIFO prihranek, zanjo pa velja, da sepmsiige v razmerah inflacije. LIFO
metoda je primernejSa kot druge metode vrednoteajag, saj v inflacijskem obdobju
omoga@a kori€enje da¥nih ugodnosti, izkazuje realnejSe stroSke in odledwk s tem tudi
poslovni izid podjetja. Young in O'Byrne pa (206, 227) ugotavljata, da ima omenjena
metoda dve pomembni pomanjkljivosti, ki vplivataineiun ekonomske dodane vrednosti:
- podcenjenost zalog je lahko zelo visoka, kar po&hedpodcenjuje vrednost sredstev in s

tem viSino investiranega kapitala;
- precenjuje se poslovni izid in s tem tudi EVA, kagadjetje v tekdem obr&unskem
obdobju porabi zaloge iz prejSnjega ataskega obdobja.
Zaradi navedenih zddnosti si podjetja pri izreunu EVA pomagajo s prilagoditvijo
racunovodskih podatkov z LIFO prihrankom. Najprej umejo razliko med tekéimi
cenami in starimi cenami zalog, ter jo nato pr&jtejk investiranemu kapitalu. 1zf@nan
znesek LIFO prihranka pa na koncu pristejejo ozaamdStejejo od dobka iz poslovanja
(NOPAT), ¢e je prislo do letnega pos@nja oziroma zmanjSanja LIFO prihranka;
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Dolgoroéne rezervacije podjetja oblikujejo za pokrivanje prihodnjih potédaih
obveznosti. S tem zmanjSujejo poslovni izid tedga obdobja in ne prihodnjega obdobja, v
katerem bodo obveznosti lahko dejansko nastale.nidsrpri izrédunu ekonomske dodane
vrednosti zanima, kaksSno vrednost je podjetje ddjarustvarilo v protevanem obdobju,
sta potrebni dve vsebinski prilagoditvi: vrednosilgdrainin rezervacij se priSteje k
poslovno investiranemu kapitalu, péaeje oziroma zmanjSanje dolgoénh rezervacij pa
se priSteje oziroma odSteje od diMdai iz poslovanja. Naj na tem mestu dodamo Seieda
podjetje ne bi oblikovalo dolgoéaih rezervacij, bi to pomenilo visji dalgk, ki bi po
odbitju davka na dobek postal del trajnega kapitala podjetja;

Stroski raziskovanja in razvoja pomenijo investicije, povezane z raziskavami invoggm
prihodnjih novih izdelkov in procesov, od katerih prihodnosti prakujemo donose.
Pogosto so raunovodsko izkazani kot tekoposlovni odhodki, kar pa z vidika ekonomske
dodane vrednosti ni primerno, saj tako neposregiioajo na slabsi poslovni izid, s tem pa
tudi znizujejo prihodnjo trzno vrednost podjetjgkoBomska dodana vrednost to slabost
popravi z obravnavanjem teh stroSkov kot sredstedjghja, t@neje kot poveéanje
investiranega kapitala. Na tadmajih podjetje lahko glede na pakovano Zivljenjsko dobo
izdelka ali procesa amortizira skoziéviet in posamezne zneske upoSteva v poslovnem
izidu;

Stroski trzenja in izobrazevanja se morajopodobno kot stroski raziskovanja in razvoja
obravnavati kot nalozbe v prihodnost. Tudi ti skicge ne nanaSajo le na obdobje, v katerem
so nastali, ampak na daljSe obdobje, saj se Seeepo pokaze njihova prava vrednost —
kako uspesno je bilo podjetje v trzenju lastnihiprodov in storitev, blagovne znamke ter
izobrazevanju kadrov. Za potrebe immaavanja ekonomske dodane vrednosti moramo
stroSke trzenja in izobrazevanja priSteti k postoinvestiranemu kapitalu, jih amortizirati v
skladu z ugotovljeno dobo koristnosti in nato upeéti pri dobtku iz poslovanja. Obajno

se uporablja metoda rasema ¢asovnega amortiziranja, za katero velja, da skozi
amortizacijsko obdobje stroSki padajo, njih@ingk pa se poveije;

Za strateSke nalozbeje zn&ilno, da donosov ne moremo ¢akovati takoj, p& pa Sele v
prihodnosti. ReSitev je v posebni obravnavi takénessticije - pri izréunu ekonomske
dodane vrednosti jo vodimo na posebnetiuna, ki mu sproti pripisujemo stroSek kapitala,
vendar investicije ne obravnavamo kot poslovno stiven kapital, dokler ne Zae prinasati
prihodkov iz poslovanja. I1z&an ekonomske dodane vrednosti tako uspesSno regulem
poslovne kratkovidnostiCe zgornje prilagoditve ekonomske dodane vrednastbinbilo,
menedzerji pogosto ne bi sprejeli strateSke naloEag¢ jim na kratek rok zmanjSuje
poslovno uspesnost;

StroSki prestrukturiranja so rezultat prizadevanja podjetja za zmanjSevanje izgube, ki
nastajajo zaradi napaih odictitev menedZzmenta. Cilj je prezaposlitev kapitaldjptja na
nain, da bo postal dotkonosen. Ekonomska dodana vrednost v nasprotju z
racunovodstvom teh stroSkov ne obravnava kot stro$kobraunskem obdobju, ampak jih
razume kot potrebno nalozbo v sedanjosti za prijgodispeSno poslovanje podjetja. Za
pravilen izr&un ekonomske dodane vrednosti je treba za ustmmske pouEti poslovno
investiran kapital ter jih priSteti k daiku iz poslovanja;
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Priprevzemih in nakupih podjetij pogosto nastane razlika med visjo nabavno cen@ja n
poSteno vrednostjo prevzetega podjetja, kar senvodsko evidentira kot dobro ime.
Raunovodska pravila zavezujejo podjetja, da morajbrdame amortizirati, kar pa je s
stali¥a ekonomske dodane vrednosti neprimerno, saj prdistlel investiranega kapitala,
ki naj bi trajno ustvarjal donos. Zato pri izumu znesek amortizacije iz naslova dobrega
imena priStejemo k dolu iz poslovanja, za znesek celotnega popravkanesddobrega
imena pa powsamo poslovno investiran kapital;

Pri amortizaciji osnovnih sredstevpodijetjanajpogosteje uporabljajo metodo enakomerne
amortizacije, ki dobro odseva zastarevanje sredstendar je njena slabost v tem, da se
vrednost naloZb v osnovna sredstva postopno enakonmmiZzuje, s tem pa se p@uge
ekonomska dodana vrednost, kar povgzrda postanejo stara osnovna sredstva z vidika
menedZmenta bolj zaZelena od novih in sodobnejgjiso cenejSZa reSitev tega problema
se predlaga anuitetni &a amortiziranja oziroma tako imenovana metoda ot@&sia
¢asovnega amortiziranja, kjer so stroSki amortigairij stroski kapitala obratno sorazmerno
povezani. To pomeni, da so popravki vrednosti osifosredstev najprej zelo nizki, nato pa
s starostjo bolj nar&ajo, obratno sorazmerno pa se gibljejo stroskitkégi Skupni znesek
amortizacije in stroSka kapitala ostaja enak vseéobfe, s¢imer je vpliv razvrednotenja
sredstev zaradi linearne amortizacije odstranjen;

Pri poslovnih najemih so predmeti najema izkazani izvenbdao, kar pomeni, da je
vrednost teh sredstev v bilanci stanja niZja, kiobita v primeru lastniStva. Pri izéanu
ekonomske dodane vrednosti je potrebna vsebinskaypditev, saj se ta sredstva ne Stejejo
med kapital, ki je investiran v poslovnem proceblgotoviti je treba stroSke poslovnih
najemov in za to vrednost paai dobitek iz poslovanja, na drugi strani pa je treba patie
tudi vrednost poslovno investiranega kapitala zisp vrednost prihodnjih najemnin;

Za izra&un ekonomske dodane vrednosti je treba vsdefavnosti, ki niso povezane s
poslovno dejavnostjo podjetja izkljuciti. Zato se ne upostevajo prihodki/odhodki iz
financiranja ter drugi izredni prihodki/odhodki;

Osnovaza izr&un davka na dobkek je raunovodsko ugotovljeni dobek, ki upoSteva
izkori&ene davne olajSave podjetja in ne odraza ekonomske uspgsSkendar pa le-ta za
izracun ekonomske dodane vrednosti ni ustrezen, sapgsbinske prilagoditve spremenile
osnovo za izréun davka na dobek. Zato je treba davek od doka prilagoditi tako, da pri
njegovem izréunu kot osnovo upoStevamo dé&dk iz poslovanja po opravljenih
prilagoditvah (EBIT). Na ta popravljeni poslovnidzapliciramo efektivno daino stopnjo in
dobimo vrednost davka. Le-ta se nato odSteje odapbhpnega dolktka iz poslovanja
(EBIT) in dobimoc¢isti dobitek iz poslovanja po prilagojendavkin (NOPAT), ki ustreza
EVA.

7.2 lIzraéun stroSkov kapitala

Tehtano povpre&fje stroskov kapitala (WACC - angl. Weighted Average Cost Of Capital)
stroSek vseh virov financiranja podjetja, tako dd@kih kot lastniSkih. Vsaka izmed teh oblik
kapitala ima raztino stopnjo tveganja in zaradi tega tudi ramdi zahtevano stopnjo donosa. Na
trgu kapitala praviloma velja, da se investitorgandvema nalozbama odiw za tisto, ki ima
pri enakem priakovanem donosu manjSe tveganje oziroma tistanki pri enakem tveganiju
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vi§ji pricakovani donos (Young & O'Byrne, 2000, str. 161)htBgane stopnje donosov vsake
oblike kapitala so tehtane z delezi komponent wtoeim kapitalu in predstavijajo skupni
stroSek kapitala ali tehtano pov{jee stroSkov kapitala (WACC) (Brigham & Daves, 206,
296-297). Enéba za izraun tehtanega povptja strosSkov kapitala je naslednja (14):

WACC =w rq (l—T) T Whs I'ps + Weel's (14)

WACC (angl. Weighted Average Cost Of Capital) — tehtpawpre’je stroSkov kapitala;
Wy - delez dolZniSkega kapitala v celotnem kapitalu;

rq - (angl. Cost Of Debt) — stroSek dolZniSkega kdgjta

T - (angl. Tax) — dagna stopnja;

Ws - deleZ prednostnega lastniSkega kapitala v celotkegmitalu;

Ies- (angl. Cost Of Preferred Stock) — stroSek pretimega lastnisSkega kapitala;

Wee - deleZz navadnega lastniSkega kapitala v celotrapitddu;

rs- (angl. Cost Of Common Stock) — stroSek navadiesgaiSkega kapitala.

Pri optimalni strukturi kapitala so stroski finaraija oziroma stroski kapitala najnizji, zato si
podjetja prizadevajo do&etaksno strukturo, saj bo s tem njihova ekonon@ana vrednost
najvisja.

S pojmomstroski dolZzniSkega kapitalaozn&ujemo predvsem obresti, ki jih mora podjetje
placati posojilodajalcem, ki so po navadi banke, tetrd&om dolZniSkih vrednostnih papirjev,
na primer obveznic. Na viSino obrestne mere vplivatedvsem tveganje, da podjetje ne bo
vrnilo dolgovanih sredstev v obliki glavnice in ebti tercas zadolZitve. Podjetiem se pri
izratunu stroSkov dolga pogosto pojavljajo teZzave, satibicajno pomagajo z iztanavanjem
donosnosti do dospetja za svoj Ze izdani dolzrkakital ali pa uporabijo stroSek dolZzniSkega
kapitala pri primerljivih podjetjih. Pri tem je tva upoStevati, da so obresti, ki jih podijetje
placuje za dolzniski kapital, d&wo priznani odhodek in zato zmanjSujejo &ay osnovo.
Posledtno so stroski dolzniSkega kapitala za podijetjei,n&jtem pa se zniza tudi davek na
dobicek, cemur pravimo tudi dawni it. StroSek dolzniSkega kapitala je torej nizji od
zahtevane donosnosti upnikov in se ¢mrga tako, da se od obrestne mere dolZzniSkega kapita
odSteje dagni prihranek (15) (Brigham & Daves, 2004, str. 2989):

Stro3ek dolzniSkega kapitala po davkih = obrestnaren— da¥ni prihranek (15)
g X T =g X(1-T)

rq (angl. Cost Of Debt) — obrestna mera oziroma stka¥@ZniSkega kapitala brez upoStevanjadfega
prihranka;

rqg X T (angl. Tax Savings) — dé&wi prihranek;

T (angl. Tax) — da¥na stopnja.

Izracun stroSka navadnega lastniSkega kapitalaje najveéji izziv znotraj tehtanega
povpr&nega stroSka kapitala, saj je to dejansko oposdtmitstroSek drugih nalozb s
lastniSkega kapitala je nemdgo objektivho definirati, saj si vsak investitor espost
poslovanja podjetja razlaga subjektivno in na pgdlastnih préakovanj, torej drugge kot
ostali. Zato je edina moznost, da se zahteve lastnposkuSajo oceniti z opazovanjem
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obnaSanja trga kapitala (Young & O'Byrne, 2000, §85). Za oceno stroSka navadnega

lastniSkega kapitala so se tako v praksi uveljavilmetode:

* metoda diskontiranih denarnih tokoyangl. Discounted Cash Flow) izhaja iz & za
izracun vrednosti delnic na podlagi enakomerne rastddivd,

* metoda premije za tveganj@ngl. Bond-Yield-Plus-Risk-Premium Approach),iiaja iz
obrestne mere za dolg@ro dolg in dodatno premijo za tveganje n&um lastniSkega
kapitala, ki mora nositi visji donos, saj je balggan,

« metoda CAPM (angl. Capital Asset Pricing Model), kjer je dakovana donosnost
lastniSkega kapitala, ki je tvegana nalozba, enkkesnosti netvegane nalozbe, povisani za
premijo za tveganije.

Kot smo Ze omenili, morajo menedZerji mieni optimalne strukture vioZenega kapitala
izbrati takSno strukturo kapitala, ki pdwge trzno vrednost podjetja in s tem péwve
premoZzenje lastnikov podjetja. Vrednost podjetjonrgt naraga, ¢e podjetje zniZzuje stroSke
financiranja, to pa se lahko doseze s sprememhdtste virov financiranja. Optimalna
struktura vloZenega kapitala naj bi bila tista,bkizagotavljala ravnoteZje med tveganjem in
donosom ter s tem kar najbolj zviSala ceno delpiceobstoje€ih stroskih celotnega kapitala
(Dimc, 2005, str. 62).

8 PREDNOSTI IN POMANJKLIIVOSTI EKONOMSKE DODANE
VREDNOSTI

8.1 Prednosti uporabe ekonomske dodane vrednosti

Koncept ekonomske dodane vrednosti za razliko adidionalnih kazalnikov upoSteva vse vire
financiranja, tudi oportunitetni stroSek lastniSke@apitala in tako pozornost usmerja v
racionalno uporabo sredstev, ki ustvarja vrednasijgija in s tem poweje premozZenje
lastnikov. Na podlagi tega se izkaze za primernalmaspesnosti poslovanja podjetja, saj se
osredotdi na doseganje cilja lastnikov podjetja. Kot smosdmlaj Ze dodobra spoznali, je to
maksimiziranje vrednosti enote lastnisSkega kapitala

Makelainen (1998b) pravi, da je verjetno n&jaeprednost koncepta ekonomske dodane
vrednosti dejstvo, da zaposlene in menedZerje quipdo tega, da Zaejo razmiSljati kot
lastniki. To pomeni, da usklajuje cilje lastnikav menedzerjev, kar omili problem agenta in
principala ter zniZzuje s tem povezane stroSke. Bkmka dodana vrednost se lahko uporablja
tudi kot sistem nagrajevanja uspeSnega dela meredansaj je jasna in razumljiva podlaga,
na kateri se uspesno poslovanje s strani menedamesttezno nagradi. Ze sama pozitivha
vrednost ekonomske dodane vrednosti je indikatstogpoe uspesnostiesar ne moremo trditi
za ra&unovodsko izkazantisti dobicek (Li¢en, 2001, str. 72). Nadalje meni, da koncept
ekonomskega dollta, na katerem temelji ekonomska dodana vrednost, veebuje
pomanjkljivosti, ki so znélne za merila, temelf@ na réunovodskem izkazovanju rezultatov,
torej je ekonomska dodana vrednost neodvisna@ohovodskih standardov.
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Metoda ekonomske dodane vrednosti je uporabnaptiigirimerjavah uspesnosti podjetja, saj

omogaa Stiri razléne vrste primerjanja: notranje primerjanje med didderimerjanje s

konkurenti, primerjanje z najuspesnejSimi podjidji primerjanje znotraj panoge. Na podlagi

teh primerjav si menedZzment pridobi SirSo sliko @slpvanju podjetja, ki ga vodi, njene

izsledke pa lahko s pridom uporabi priértavanju ciljev in upravljanju s sredstvi, z nameno

uspeSnega poslovanja (Lahovnik, 2003, str. 46) n&leadnje je prednost ekonomske dodane

vrednosti, da je primeren indikator spremembe tréeee delnice, saj se lahko na podlagi

gibanja njene vrednostidasu uporabi za ocenjevanje prihodnje vrednostiickeifiicen, 2001,

str. 73). Za zakljtek pa si poglejmo, katere prednosti modela ekonentkldane vrednosti

izpostavljajo kar njeni avtorji, ki prihajajo iz @mnskega svetovalnega podijetja Stern Stewart &

Co. Klju¢ne prednosti svojega modela predstavijo v nasledhijin tatkah, znanih kot Stirih M

(4M):

* merjenje (angl. Measurment): EVA je najnata@Se merilo poslovne uspesnosti;

* menedZment (angl. Management System): EVA je edlieolo za vse odistve;

* motivacija (angl. Motivation): s pondf EVA se poenotijo cilji menedZzmenta ter lastnikov

* miselnost (angl. Mindset): EVA vodi v izboljSanjegbovanja, torej pow@vanja vrednosti
za lastnike.

8.2 Pomanjkljivosti uporabe ekonomske dodane vrednosti

Ker si moramo pri izidunu ekonomske dodane vrednosti pomagati s prilagodi
racunovodskih izkazov, lahko preveliko Stevilo le-t@m mnenju Younga in O'Byrnea (2000,
str. 267-268), napravi model EVA nepregleden, najektiven ter tezje razumljiv. Dodatna
kritika, ki prav tako prihaja na ¢an prilagoditev réunovodskih podatkov, pravi, da je Stevilo
uporabljenih prilagoditev posledica subjektivneagdl’e menedzmenta podjetja. S tem lahko
pride do manipulacij, z namenom, da bi se pokaial boljSi izid poslovanja. Prav tako pa
menedzerjem niso vedno na voljo vsi potrebni paddtk jinh zahteva izraun ekonomske
dodane vrednosti, osnovne informacije pa niso go&oniti vsem interesnim skupinam
podjetja (KoroSec, 2001, str. 114- 115). Rezul@m&una ekonomske dodane vrednosti je
absolutno Stevilo, ki kaZze, kolikSna je na novoagbena vrednost v preteklem poslovnem
obdobju. LEnova (2001, str. 73- 74) zato meni, da boddjavgodjetja prav zaradi svoje
velikosti lazje dosegala visje absolutne zneskamer pa bo otezena primerjava med podietji
razlicnih velikosti. Kot slabost ekonomske dodane vretirsessomenja tudi njen ¢ganovodski
izvor, ki »beleZi« le poslovanje podjetja v pretakl obdobju. Potemtakem ekonomska dodana
vrednost ne prikazuje dejanskega stanja, saj jeergjena v preteklost. Nadaljnja slabost
ekonomske dodane vrednosti je uporaba metode CARMzgacunu stroSkov lastniSkega
kapitala, saj temelji na predpostavkah &nkovitem trgu kapitala, kar ne ustreza vsem
podjetiem. Ne nazadnje uveljavitev modela ekonontkistane vrednosti predpostavlja visoke
stroSke izobraZevanja ter precej vaeldgsovni okvir, ki je potreben, da se podijetje poidigna

ta model merjenja uspesnosti poslovanja (Ekar, 260051). Zato naj bi se uporaba modela
ekonomske dodane vrednosti odsvetovala v majhnijefjin ter podjetjih, ki poslujejo v
nestabilnem finalnem okolju. Prav tako pa uporaba ni primerna zajghadz dolgimi
investicijskimi ciklusi, kjer se rezultati invesie pokazejo Sel€éez nekajéasa (Pett, 2004,
str. 20).
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SKLEP

Odprtost kapitalskega trga bo powdta Se meénejSo konkurenco in s tem od podjetij
zahtevala, da bodo sposobna dosegati dodano vitelob®ogoj za poveevanje vrednosti
enote navadnega lastniSkega kapitala podjetja.jaedy koncepta za povevanje vrednosti
in modela, ki bo omog@al merjenje doseganja le-te, bo zato slej ko peglnost. Pri
ekonomskem presojanju uspesSnosti sicer previadaemtlastnikov podijetja, vendarcamje
vrednosti kot temeljno sodilo uspeSnosti upoStewdi interese drugih interesnih skupin
oziroma deleznikov. Ekonomska dodana vrednost kednostno merilo uspesnosti poslovanja
je nedvomno eno izmed najbolj primernih, saj upastese razline vire financiranja podjetja,
vkljuéno z lastnisSkim kapitalom, ki tudi zahteva svoj denobenem pa vsebuje tudi vpogled v
prihodnost, saj njen izéan temelji na diskontiranih vrednostih denarnihawker upoStevanju
tveganja. Ekonomska dodana vrednost je le edendizoéobnih modelov vrednosti, vendar je
zaradi svoje preprostosti in razumljivosti trenutnsvetu med najbolj razSirjenimi. Uvedba
takSnega modela je dobrodoSla in prigtjirea dopolnitev ré&unovodske funkcije v podjetju.
Ker pa je osredot@na na izpolnjevanje osnovnega cilja poslovanjavefevanja vrednosti -
jo menedZzment lahko razume kot primerno osnov@egamnanie strateskih oditev.

Ekonomska dodana vrednost vsekakor ni univerzaimmpolno merilo uspesnosti poslovanja,
kar smo lahko sami spoznali, vendar bi kljub temlokb dejali, da je boljSe kot iea tako
imenovanih tradicionalnih meril in kazalnikov, sag teoretino bistveno razlikuje v
razumevanju poslovanja podjetja. Opomni nas nam izredno pomembnost lastniSkega
kapitala, ki ga tradicionalni koncepti ne upoStevaNa podlagi upoStevanja vseh virov
financiranja nam je omogeno popolnejSe, celovitejSe in bolj relevantno whevanje
poslovanja podjetja.

Ce bi Zeleli ponoviti temeljno vodilo, ki ga spée ekonomska dodana vrednost, bi lahko
zapisali, da podjetje sledi osnovnemu cilju njegolastnikov, ko pov&je vrednost enote
lastniSkega kapitala in s tem premoZenje lastnikav.se zgodi, kadar je ekonomska dodana
vrednost v&a od ni, torej tedaj, ko je zagotovljen donos, ki poknge stroSke investiranega
kapitala.
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