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uvobD

Z deregulacijo kapitalskih trgov, na katero so vplivali razvoj trgov vrednostnih papirjev,
napredek informacijske tehnologije, listinjenje in vzpon institucionalnih investitorjev, je
zacelo veljati pravilo: ¢e podjetje ne zadovoljuje priakovanj investitorjev, gredo ti drugam in
podjetje propade (Rijavec, 2000, str. 31). Pri tem mislimo predvsem na pri¢akovanja
investitorjev, ki so vlozili lastniski kapital, torej na lastnike. Predvsem management se mora
zavedati, da lastniski kapital ni brez stroskov, zato se je potrebno nauciti meriti in izkazovati
ustvarjanje vrednosti za lastnike.

V obdobju od osemdesetih let 20. stoletja dalje smo prica Stevilnim pojavom, ki pospesujejo
prevlado ustvarjanja vrednosti za lastnike podjetja pred drugimi cilji podjetja (Copeland,
Koller, Murrin, 2000, str. 3-10). Zato sodobna teorija poslovnih financ kot primarni cilj
poslovanja podjetja, ki deluje v trznem gospodarstvu, poudarja maksimiranje premozenja
lastnikov, ki se doseZe ob maksimiranju trzne vrednosti enote lastniSkega kapitala (Mramor,
1998, str. 362). Poslovanje podjetja pa je uspeSno, kadar le-to doseze postavljeni cilj, torej
ustvarja vrednost za lastnike. Na drugi strani Mramor, Groznik in Valentin¢ic¢ (1999)
ugotavljajo, da je Slovenija sredi prehodnega obdobja, ko v vecini slovenskih podjetij
maksimiranje premozenja lastnikov Se ni sprejeto kot najpomembnejsi cilj in je obicajno
prisotna nejasna opredelitev ali pa problemati¢na opredelitev (na primer ohranitev delovnih
mest, ¢im vi§je place, dobicek itd.) cilja poslovanja.

V razvitih gospodarstvih se racunovodskemu dobicku in iz njega izvedenim merilom, kot
osrednjim merilom poslovne uspesnosti, v zadnjih nekaj letih zelo hitro pridruzujejo Stevilni
novi modeli in kazalci poslovne uspesnosti. Slednji se ukvarjajo z izzivom, kako ugotoviti, ali
neko podjetje ustvarja vrednost oziroma dosega stvaren ekonomski uspeh. Glavni problemi
tradicionalnih finanénih meril poslovne uspeSnosti so namre¢ zanemarjanje stroSkov
lastniSkega kapitala, osredotocanje na preteklo poslovanje, nekriticna uporaba racunovodskih
podatkov, ki imajo prirojene Stevilne »objektivne« omejitve, ter spodbujanje kratkorocne
naravnanosti managementa.

V pri¢ujo¢em magistrskem delu bomo natan¢neje predstavili enega izmed sodobnih modelov
merjenja poslovne uspesnosti podjetja, to je ekonomsko dodano vrednost (angl. economic
value added — EVA'"). V osnovi je ekonomska dodana vrednost merilo kratkoro¢ne poslovne
uspesnosti, ki temelji na raCunovodskih izkazih podjetja ter meri uspesnost poslovanja
podjetja glede na tveganja in pricakovani donos investitorjev. Za njen (natancnejsi) izracun
snovalci priporocajo nekatere prilagoditve racunovodskih podatkov, nakar se od cCistega
dobicka iz poslovanja po davkih odstejejo stroski kapitala (dolzniSkega in lastniSkega),

! Economic value added - EVA" je zaiitena blagovna znamka svetovalnega podjetja Stern Stewart & Co., ki je
koncept ekonomske dodane vrednosti razvilo v strokovno izpopolnjen model merjenja ekonomske uspesnosti. V
slovenski literaturi sta v uporabi predvsem prevoda ekonomska dodana vrednost oziroma ekonomski dobic¢ek
(glej na primer Kordez, 2000; Li¢en Cok, 2001). V magistrskem delu bomo uporabljali prvega.



potrebnega za doseganje tega dobicka. Vendar je koncept ekonomske dodane vrednosti
mnogo vec kot le finan¢ni kazalec uspesnosti, ki pokaze ekonomski dobicek podjetja. Je tudi
osnova za sistem nagrajevanja, ki interese managerjev pribliza interesom lastnikov, in
finan¢ni management (angl. financial management).

Nedvomno ima ugotavljanje uspesnosti podjetja s pomocjo ekonomske dodane vrednosti
nekatere prednosti, vendar bi bilo opiranje samo na njen izracun in zanemarjanje ostalih
kazalcev’ verjetno zavajajoce (Kordez, 2000, str. 20). Raznih novosti in novih metod, ki se
pojavljajo v svetu, namre¢ ne gre nekritiCno sprejemati in povrSno uvajati v domace
poslovanje; zato je tudi omejitvam ekonomske dodane vrednosti potrebno nameniti ustrezno
pozornost.

Cilj magistrskega dela je ugotoviti, ali koncept ekonomske dodane vrednosti ponuja
zadovoljive odgovore na spremembe na podroc¢ju poslovnih financ, ki so se v zadnjih dveh
desetletjih dogodile v razvitejSih gospodarstvih (dogajati pa so se pricele tudi v slovenskem
gospodarstvu) ter potrjujejo ustvarjanje vrednosti za lastnike kot temeljni cilj poslovanja
podjetja. Da bi dosegli zastavljeni cilj, bomo najprej predstavili pojme, ki so povezani z
ugotavljanjem poslovne uspesnosti podjetja, ter ugotovitev, da se ekonomska uspesnost
podjetja razlikuje od racunovodsko ugotovljene, ker imajo racunovodske informacije Stevilne
»objektivne« omejitve. Pri iskanju ucinkovitega modela, ki bi pokazal, kako podjetja
poslujejo z vidika ekonomske uspesnosti, sta teorija in praksa ponudili razlicne moznosti, mi
pa smo se odlocili podrobneje prouciti koncept svetovalnega podjetja Stern Stewart —
ekonomsko dodano vrednost. Poudarili bomo glavne znacilnosti izracunavanja tega merila ter
tezave, ki se ob tem pojavljajo, pri ¢emer si bomo pomagali z ugotovitvami dosedanjih
empiri¢nih S$tudij. Predstavili bomo omejitve in moznosti uporabe ekonomske dodane
vrednosti v Sloveniji.

Vedji del magistrskega dela temelji na proucevanju teoreti¢ne podlage in pripravi pregleda
izsledkov dosedanjega znanstveno-raziskovalnega dela na podro¢ju poslovnih financ,
managementa za vecCanje vrednosti ter ekonomske dodane vrednosti. Proucevali bomo
teoreticne podlage o analizi in spremljanju uspesnosti poslovanja podjetja ter o sodobnih
merilih poslovne uspesnosti, ki se osredotocajo na ekonomski uspeh poslovanja in
odgovarjajo na kritike tradicionalnih (racunovodskih) meril poslovne uspesnosti. Izpostavili
bomo spoznanja o pomanjkljivostih rac¢unovodskih informacij, katere najveckrat predstavljajo
podlago za ocenjevanje uspeSnosti, sprejemanje poslovnih odloditev in nagrajevanje
zaposlenih, ter povzeli argumente, po katerih naj bi bil koncept ekonomske dodane vrednosti
ustreznejSe merilo kot tradicionalna (racunovodska) merila. Ker uporabljeno izrazoslovje v
veliki vecini izhaja iz tuje (angleske) literature, slovenskih strokovnih izrazov pa pogosto ni

2V magistrskem delu bomo v povezavi s spremljanjem uspesnosti informacije, ki kaZejo ali napovedujejo stanje
ali razvoj doloCenega prouCevanega pojava in so izrazene bodisi Stevilsko kot absolutna ali relativna Stevila
bodisi opisno, imenovali kazalci. Kadar bomo o poslovni uspesnosti govorili bolj splo$no in s teoreti¢nega
vidika, bomo namesto izraza kazalec uporabljali izraz merilo poslovne uspesSnosti (angl. performance
measurement). Ve¢ o razlikah med podatki, informacijami, kazalniki in kazalci v Reje, 2002, str. 16-18.
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na voljo, smo v izogib nerodnostim pri prevajanju v besedilo poleg slovenskih prevodov
umestili tudi originalne izraze ter izdelali slovarcek slovenskih prevodov tujih izrazov.

Magistrsko delo je razdeljeno na Sest poglavij. Prvo poglavje magistrskega dela se ukvarja z
ustvarjanjem vrednosti za lastnike podjetja ter podaja argumente, ki podpirajo prevlado
lastniSkega modela podjetja. Drugo poglavje se osredotoCa na uspesnost podjetja, njegovo
opredelitev ter spremljanje z razlicnimi merili in modeli. Novi modeli za ugotavljanje
poslovne uspesnosti izhajajo iz pomanjkljivosti racunovodskih informacij, na katerih temeljijo
tradicionalna (racunovodska) merila poslovne uspesSnosti. Tretje poglavje natancneje
predstavlja enega izmed ekonomskih modelov ugotavljanja uspesnosti, in sicer koncept
ekonomske dodane vrednosti. Izracun ekonomske dodane vrednosti temelji na dobicku iz
poslovanja ter stroSkih celotnega kapitala podjetja, tako lastniSkega kot dolzniskega. Med
drugim so predstavljene vsebinske prilagoditve izvirnih ra¢unovodskih izkazov ter ocenitev
stro§kov kapitala podjetja. Cetrto poglavje povzema omejitve ekonomske dodane vrednosti, ki
izhajajo iz empiri¢nih Studij in so se pokazale v dveh desetletjih uporabe tega koncepta.
Petemu poglavju, ki obravnava moznosti uporabe ekonomske dodane vrednosti v Sloveniji,
sledijo sklepne misli.

1 USTVARJANJE VREDNOSTI

Osemdeseta leta preteklega stoletja so ZDA presenetila z obseznim korporacijskim
prestrukturiranjem.” Pokazalo se je namre¢, da konkurenénost podjetij na prodajnih trgih na
zadostuje ve¢, ampak morajo biti podjetja hkrati konkurencna tudi na kapitalskih trgih.
Poudarjanje interesov lastnikov se je v vizijah in poslanstvih podjetij sicer pojavljalo Ze dalj
Gasa, vendar so slabe donosnosti delnic vegine podjetij pokazale, da je management® pri
svojem delovanju zasledoval drugaéne cilje. Sele prevzemne groznje so managerje prisilile k
razmiS$ljanju o trzni vrednosti njihovih podjetij ter elementih, ki nanjo vplivajo. Pozornost se
je iz strateskih kazalcev, kot sta trzni delez in rast, preusmerila na financne kazalce, ki bolje
odrazajo ustvarjeno vrednost za lastnike (Reimann, 1987, str. 1-3). Hkrati so raziskave
pokazale, da je prestrukturiranje s finan¢nim vzvodjem ustvarilo ogromno povecanje
vrednosti premozenja lastnikov podjetij kot tudi izboljSalo ucinkovitost poslovanja podjetij
(Chew, 2001).

V obdobju do zacetka osemdesetih let se je namre¢ pojavil problem poglabljanja prepada med
lastniki in managementom, katerega lastniski delez v podjetjih se je v tem ¢asu mocno
zmanjSal. Interesi lastnikov so v podjetjih izgubili pomen, management pa je zasledoval svoje
interese ter prosta denarna sredstva podjetij kljub slabim nalozbenim moZnostim zaradi

3 Med razli¢ne oblike korporacijskega prestrukturiranja tejemo prevzeme, zdruzitve in odcepitve (angl. spin-off)
podjetij, s posojili financirane odkupe (angl. leveraged buy-out) ter managerske odkupe podjetij (Chew, 2001).

* V magistrskem delu bomo dosledno uporabljali besedi manager oziroma management in ju ne bomo prevajali.
Delo managementa bomo opredelili kot vodenje poslov, ¢eprav vemo, da je proces managementa sestavljen iz
ve¢ funkcij: planiranja, organiziranja, vodenja in kontroliranja (Dimovski, Penger, Znidarsi¢, 2003, str. 5).
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zrelosti panog vlagal v rast podjetja in/ali diverzifikacijo. Zaradi slabih donosov investicij bi
bilo proste denarne tokove bolj smotrno izplacati lastnikom, do Cesar pa je prisSlo Sele s
pojavom korporacijskega prestrukturiranja. Le-ta je z uporabo visokega financnega vzvodja
diskrecijsko izplacevanje dividend spremenil v obvezno placevanje obresti, kar je zahtevalo
dezinvestiranje kapitala iz nedonosnih investicij ter povecalo vrednost za lastnike podjetij. Ta
proces je hkrati omogocil koncentracijo lastniStva in pojav aktivnih lastnikov, ki dejansko
upravljajo podjetja (Chew, 2001).

Tako je zacelo veljati pravilo, da je podjetje uspesno, kadar ustvarja ekonomsko vrednost za
svoje lastnike, vendar je ustvarjanje vrednosti mogoce doseci le z investicijami, katerih
donosnost presega stroSke vlozenega kapitala (Copeland, Koller, Murrin, 2000, str. vii). V
zadnjih dveh desetletjih smo prica zdruzevanju dveh do sedaj locenih razmisljanj, dejavnosti
— poslovnih financ in strateSkega managementa. V ospredje se je prebila nova oblika
managementa, ki na prvo mesto postavlja povecevanje vrednosti podjetja in bi jo v
slovenskem jeziku lahko poimenovali kot management za veCanje vrednosti (angl. value-
based management) (Bol¢ic, 1999, str. 10).

Kadar managerji niso hkrati tudi lastniki podjetja ni presenetljivo, da ustvarjanje vrednosti ni
njihov primarni cilj, saj morebiti ustvarjena vrednost pripada drugim. Posledi¢no managerji
zasledujejo druge cilje (rast podjetja ali trznega deleza, zadovoljstvo kupcev ipd.), ki so
nemalokrat v nasprotju z ustvarjanjem vrednosti in lahko pripeljejo do zmanjsSanja vrednosti
podjetja. Problem ni v tem, da bi bili ti drugi cilji nezazeleni, ampak jih mora podjetje
zasledovati zato, ker je na ta nacin mozno povecati vrednost podjetja. Problem se pojavi,
kadar se na doseganje ustreznih donosov na kapital v (vec¢jih) podjetjih pozabi in managerji
spregledajo dejstvo, da kapital prihaja s trga (Young, O'Byrne, 2000, str. 3-5). Na kapitalskem
trgu podjetja med seboj tekmujejo za sredstva, s katerimi bodo financirala svoje investicijske
projekte, a omejena sredstva dobijo le najboljsi.

Z deregulacijo kapitalskih trgov, na katero so vplivali razvoj trgov vrednostnih papirjev,
napredek informacijske tehnologije, listinjenje in vzpon institucionalnih investitorjev, je
zacelo veljati pravilo: ¢e podjetje ne zadovoljuje pricakovanj svojih investitorjev, gredo ti
drugam in podjetje propade. Tudi za Slovenijo velja, da so postali investitorji (lastnisSkega)
kapitala v podjetja bolje obvesteni in zahtevnejsi. Ce podjetie ne bo izpolnilo njihovih
pricakovanj, se bodo obrnili drugam, zato je nujno komunicirati s kapitalskimi dobavitelji,
zadovoljevati njihove potrebe (jim zagotavljati vrednost) ter jim to tudi pokazati (Rijavec,
2000).

Pospeseno korporacijsko prestrukturiranje zadnjih dveh desetletij, katerega rezultat naj bi
povecal razliko med donosom na vlozeni kapital ter stroSki tega kapitala, je dokaz o
ponovnem osredoto¢anju na ustvarjanje vrednosti za lastnike, pri ¢emer kot mera uspesnosti



podjetja prihaja v ospredje ekonomski dobi¢ek.’ Pri ustvarjanju vrednosti je najpomembnejse
osredotoCanje na ekonomske in finan¢ne dejavnike, ki povecujejo ekonomski dobicek ter z
njim povezan uspeh na kapitalskem trgu: doseganje ugodnih donosov z obstojeimi sredstvi,
analiza tveganja v povezavi s stroski kapitala, investiranje v projekte s pozitivno neto sedanjo
vrednostjo, ki rezultira v rasti ekonomskega dobicka, razumevanje vpliva zunanjih dejavnikov
na poslovanje podjetja ter usklajevanje trznih in notranjih pri¢akovanj o rasti ekonomskega
dobicka (Grant, Abate, 2001, str. 1-2).

1.1 Razliéne opredelitve podjetja

Pred nadaljevanjem razprave o pomenu ustvarjanja vrednosti za lastnike se nam zdi primerno
opozoriti na nekatere razlike, ki se pojavljajo pri definiranju podjetja in vplivajo tudi na
njegovo delovanje oziroma obnasanje.

Ekonomska teorija opredeljuje dva modela podjetij. Pri lastniskem modelu (angl.
shareholder model) je temeljni cilj podjetja maksimiranje premozZenja lastnikov, kjer so
managerji dolzni zagotavljati delovanje podjetja v korist lastnikov, pri ¢emer je temeljno
merilo uspesnosti trzna vrednost podjetja. Drugi model imenujemo model interesnih skupin
(angl. stakeholder model) ter pomeni mrezo formalnih in neformalnih odnosov med
interesnimi skupinami, ki so povezane s podjetjem. Prvi model prevladuje v anglosaksonskem
poslovnem svetu, medtem ko je drugi znacilen za poslovni svet kontinentalne Evrope. V
zadnjem cCasu tudi lastniski pristop odkriva pomembnost poslovne etike in odnosov med
interesnimi skupinami pri dolgoro¢ni uspesnosti podjetja (Maher, Andersson, 1999).

Ravno tako obstajajo razliéni sistemi vladanja podjetjem (angl. corporate governance).’
Najbolj poudarjena je delitev na zunanji ali anglosaksonski sistem ter notranji ali nemsko-
japonski sistem. Prvega najdemo v Veliki Britaniji in ZDA, drugi pa prevladuje v drzavah
kontinentalne Evrope.” Temeljno vprasanje pri obeh sistemih je problem nadzora managerjev
ter preprecevanje njihovega oportunisticnega obnasanja oziroma problem agentov (Robic,
2001, str. 9). Na problem agentov naletimo, ko z razvojem podjetja pride do stopnje, kjer se
kontrola in lastniStvo v podjetju locita, lastniki velikih podjetij najemajo managerje, da bi
vodili podjetje v njihovo dobro (Bodie, Kane, Marcus, 1999, str. 22). Postavi se vpraSanje,
kako principali (lastniki) zagotovijo, da se njihovi agenti (managerji) obnasajo v skladu z
interesi lastnikov in ne zgolj v skladu z lastnimi interesi maksimiranja osebnih koristi.

> S pojmom ekonomski dobi¢ek bomo v magistrskem delu oznagevali vsako obliko dobicka, ki pri izradunu
uposteva tako stroske dolzniSkega kot lastniSkega kapitala. Izraz ekonomska dodana vrednost bo namenjen
izkljuéno prevodu koncepta EVA, ki ga je razvila svetovalna hisa Stern Stewart, ¢eprav v slovenski literaturi
zasledimo tudi prevod ekonomski dobicek. Lahko bi torej dejali, da je ekonomska dodana vrednost ena izmed
razli¢ic ugotavljanja ekonomskega dobicka.

% V slovenski literaturi se »corporate governance« prevaja na razliéne nadine: vodenje in upravljanje,
obvladovanje (glej na primer Mramor, Groznik, Valentin€i¢, 1999; Peklar et al., 2003).

7 Glede na glavni vir financiranja lahko sisteme vladanja razdelimo na banéno usmerjene in trzno usmerjene
(Robic, 2001, str. 9) ali pa sisteme delimo na enotirne, znacilne za anglosaksonski poslovni svet, in dvotirne, ki
jih pozna germanski svet (Tekavcic, 1998, str. 120).



Lastniki potrebujejo ustrezne vzvode, s katerimi bodo zagotavljali, da management ne bo
Skodoval njithovemu premozenju, ampak ga bo ohranjal in poveceval (Jensen, Meckling,
1976).%

Glavne znacilnosti zunanjih in notranjih sistemov vladanja povzemamo po Maherju in
Anderssonu (1999). Za zunanje sisteme vladanja podjetjem je znacilno Siroko razprSeno
lastniStvo, visoke stopnje zamenjav managerjev ter zelo razvit in likviden trg kapitala. Nadzor
nad managerji v veliki meri izvajajo kapitalski trgi (pogosti so prevzemi), v manjs$i meri pa
tudi odbori direktorjev. RazprSeno lastniStvo sicer dodatno poudari tezave, povezane z
lo¢itvijo lastniStva in nadzora, a na drugi strani zagotavlja veliko likvidnost delnic ter boljse
moznosti diverzifikacije tveganja investitorjev. V teh sistemih je znacilna dominacija
institucionalnih investitorjev, hkrati pa je zascita pravic delnicarjev, predvsem manjsinskih,
mocno poudarjena. Najpogostejsa kritika razprSenemu lastniStvu je kratkoroCna usmerjenost
investitorjev, ki negativno vpliva na dolgoro¢no uspesnost podjetij. Notranji sistemi vladanja
podjetjem izstopajo po koncentraciji lastniStva in/ali glasovalne moci. Prevladujejo odnosi z
bankami, navzkrizna lastniStva in korporacijski holdingi. Institucionalni investitorji imajo pri
vladanju precej manjSo vlogo. Trg za korporacijski nadzor (angl. market for corporate
control) zaradi koncentriranega lastniStva in slabse razvitih trgov kapitala Se ne igra
pomembne vloge pri nadzoru managerjev, ¢eprav Stevilo prevzemov in zdruzitev v zadnjem
Casu narasCa. Koncentracija lastniStva v teh sistemih bolje reSuje problem nadzora nad
managerji, a je pravna zascita investitorjev slabsa.

Mramor (2000) razlicnim poslovnim okoljem pripisuje tudi razli¢ne razlage finan¢nega
obnasanja podjetij (nacin odloCanja o financiranju podjetja in o njegovem investiranju). V
trznih gospodarstvih z visoko razvitim finanénim sistemom in relativno uc¢inkovitim trgom
kapitala se najpogosteje uporablja neoklasi¢na razlaga finan¢nega obnasanja podjetja. Ta
razlaga v ospredje finan¢nega odlocanja postavlja lastnike podjetja, kot primarni cilj pa
maksimiranje trzne vrednosti enote lastniSkega kapitala. Kljub izredni empiri¢ni podpori
obstaja vrsta dilem glede neoklasi¢ne razlage, zato se je razvila tudi postkeynesianska razlaga
finan¢nega obnaSanja podjetja. Pri njej je bistven element problem agentov, zato je
maksimiranje verjetnosti dolgoro¢nega prezivetja podjetja poglavitni cilj poslovanja. Okoli
tretje razlage, to je razlage delavskega podjetja, konsenza med vecjim delom avtorjev ni.
Podjetju vladajo zaposleni z relativno kratkorocnim ciljem, to je maksimiranje plac.

Predstavljena dejstva opozarjajo na razlike med anglosaksonskim in kontinentalnim
pogledom na podjetje ter okoljem, v katerem le-ta delujejo. Koncept ustvarjanja vrednosti za
lastnike in njegovo merjenje z ekonomsko dodano vrednostjo izhajata iz anglosaksonskega
poslovnega sveta, zato se je njuna uvedba ter preverjanje ucinkov le-te najbolj razmahnila
prav tam. Tudi vecina argumentov o prednostih uporabe teh konceptov izhaja iz dogajanja v

¥ Jensen in Meckling sta prva opozorila na potencialno §kodo, ki bi jo zaradi razhajanj v interesih managerjev in
lastnikov v javnih podjetjih lahko utrpeli slednji. Hkrati sta navedla, da agentske stroske zmanjsuje konkurenca
na prodajnih trgih podjetja in na trgih managerjev, sistemi motiviranja in nagrajevanja ter v konc¢ni fazi tudi trg
za korporacijski nadzor (Jensen, Meckling, 1976).



anglosaksonskem svetu, pri cemer se ustreznost uporabe v kontinentalnem svetu argumentira
s procesom globalizacije, ki zmanjSuje razlike med obema. Kljub vsemu smo mnenja, da je
potrebno pri tehtanju uvajanja obeh konceptov v kontinentalna podjetja uposStevati
institucionalne razlike, ki se kljub globalizaciji Se nekaj ¢asa ne bodo popolnoma iznicile.

1.2 Lastniki podjetja

V razvitih trznih gospodarstvih podjetja na razlicne nac¢ine pridobivajo (lastniski ali dolzniski)
kapital,” ki ga uporabljajo kot vir sredstev za financiranje svoje dejavnosti oziroma razvoja.
Pri tem igrajo pomembno vlogo financni trgi in financne institucije, ki omogocajo prenos
prihrankov od tistih, ki varcujejo, do tistih, ki investirajo v produktivne namene. Financ¢ne
nalozbe v podjetja na splos$no razdelimo na lastniS8ke in upniske finan¢ne nalozbe (Mramor,
1993, str. 113). Vlagatelji v lastniSke financne nalozbe predstavljajo lastnike podjetja,
medtem ko dobi podjetje dolzniski kapital od upnikov. Bistvena razlika med lastniki podjetja
ter upniki je v tem, da dobijo slednji v naprej dolocene donose, medtem ko imajo lastniki
pravico do solastniStva podjetja in do ostanka doseZenega rezultata poslovanja podjetja,
potem ko so upnikom poplacane vse pogodbene obveznosti. Donos lastniSskih finan¢nih
nalozb je torej negotov in odvisen od uspesSnosti poslovanja podjetja, zato si lastniki
prizadevajo za ¢im uspeSnejSe poslovanje. Med razlicnimi interesnimi skupinami, ki
sestavljajo podjetje, imajo lastniki najpomembnejSo vlogo, saj ponujajo sine qua non vsakega
podjetja — lastniski kapital. Glavni cilj podjetja oziroma njegovega managementa pa mora biti
prav ustvarjanje vrednosti za lastnike (Brigham, Gapenski, Daves, 1999, str. 3).

Ustvarjati vrednost le za lastnike ali tudi za druge interesne skupine podjetja'® je pomembno
vprasanje. Razprave potekajo med tistimi, ki zagovarjajo ustvarjanje vrednosti za lastnike kot
edini cilj podjetja (Ce je podjetje uspesno, bodo pridobile tudi druge interesne skupine), in
tistimi, ki trdijo, da mora podjetje pretehtati interese vseh interesnih skupin pri vsaki vecji
odlocitvi. Stern, Shiely in Ross (2003, str. 55-56) so mnenja, da je postavitev delnicarjev na
prvo mesto v kapitalski druzbi neizbezno, Ceprav na kratki rok nedvomno obstajajo konflikti v
interesih med lastniki (delnicarji) in drugimi interesnimi skupinami podjetja. Toda na dolgi
rok so interesi delniCarjev in drugih interesnih skupin usklajeni, saj podjetje dolgo ne more
dobro poslovati, ¢e ima nemogocCe delovne razmere, ¢e so poslovni ucinki za kupce
neustrezni, ¢e so odnosi z dobavitelji napeti ali ¢e je nepriljubljeno v Sirsi druzbeni skupnosti.

Tudi Copeland, Koller in Murrin (2000) verjamejo, da managerji, katerih glavni cilj je
ustvarjanje vrednosti za delniCarje, ustvarjajo uspesnejSa podjetja, ki so temelj mocnejSemu

? V pri¢ujoéem magistrskem delu se izraz kapital uporablja v irsem, finanénem pomenu kot vsota vseh vlozkov
investitorjev v podjetje in ne v pomenu slovenskih ra¢unovodskih standardov kot obveznost do lastnikov (SRS,
2001, str. 73-79). Kadar bomo govorili o kapitalu kot o obveznosti do lastnikov, bomo uporabljali pojem
(navadni in/ali prednostni) lastniski kapital (angl. equity).

' Interesne skupine podjetja nekateri slovenski avtorji imenujejo zainteresirani udeleZenci oziroma delezniki.
Poleg lastnikov med interesne skupine uvrs¢amo $e kupce, management, zaposlene, dobavitelje, upnike, drzavo,
druzbo in javnost (Bergant, 1998, str. 88).



gospodarstvu, vi§jemu Zivljenjskemu standardu ter StevilnejSim poslovnim in zaposlitvenim
priloZznostim posameznikov. Ideoloski in pravni okvir ZDA ter Velike Britanije poudarjata
lastniSki model podjetja in posledicno ustvarjanje vrednosti za lastnike kot glavni cilj
podjetja, medtem ko je v kontinentalni Evropi vplivnejsi $irSi vidik pojmovanja ciljev
poslovanja podjetja in prevladuje model interesnih skupin. Omenjeni avtorji vztrajajo, naj se
managerji kljub vsemu osredotocajo na ustvarjanje vrednosti za lastnike, saj v vecini razvitih
drzav vplivnost delnicarjev ze tako ali tako prevladuje, hkrati pa se kaze delovanje
gospodarstev, v katerih dominira model lastnikov, kot bolj uspesno. K premoci ustvarjanja
vrednosti za delnicarje pred drugimi cilji poslovanja podjetja so v zadnjem ¢asu pripomogli

stirje dejavniki (Copeland, Koller, Murrin, 2000, str. 4-10).

= Aktivnost trga za korporacijski nadzor v osemdesetih letih 20. stoletja, ki se je do danes
mocno okrepila. V osemdesetih letih so proizvodi in trgi Stevilnih podjetij dozoreli ter
postali nedonosni, zato je bilo potrebno prestrukturiranje. Ker se mnoga podjetja tega niso
pravocasno lotila, so postala tar¢a prevzemnikov. Glavno vodilo pri tem je bilo, da
obstojec¢i managerji lahko vodijo podjetje, dokler se ne pojavi druga skupina managerjev,
ki lahko pomembno poveca vrednost podjetja. TarCe so torej postala podjetja, katerih
poslovanje je bilo z vidika ustvarjanja vrednosti za lastnike neuspesno.

» Narascanje pomena tistih oblik nagrajevanja vodilnih managerjev, ki temeljijo na
lastniskem kapitalu podjetja, to je predvsem delniskih opcij. Le-te naj bi poenotile interese
managerjev in lastnikov, vendar se je njihov motivacijski pomen okrepil Sele v
osemdesetih letih, ko je kapitalski trg ob Stevilnih prevzemih res zazivel. Vse SirSa
uporaba delniskih opcij pri nagrajevanju managerjev, tako v ZDA kot tudi v Veliki
Britaniji in Franciji, je mo¢no poudarila pomen donosnosti delnic kot merila uspesnosti
delovanja managerjev.''

» Povecanje deleza gospodinjstev, ki del svojih nalozb namenjajo investicijam v lastniski
kapital podjetij. Od zacetka osemdesetih let so tako evropski kot ameriski trgi lastnisSkega
kapitala ponujali dobre donose, kar je na trg privabilo nove akterje in v mnogih drzavah
povecalo delez gospodinjstev, ki svoje prihranke, ponavadi preko razli¢nih investicijskih
in pokojninskih skladov, vlagajo v delnice. K razvijanju delniSke kulture v Evropi so
dodatno pripomogle privatizacije velikih drzavnih monopolov. Z vecanjem deleza
prebivalstva, ki ima v lasti delnice podjetij, se zmanjSujejo tenzije v razpravi o pomenu
delnicarjev proti ostalim interesnim skupinam v podjetju.

» Zadnji dejavnik, ki poudarja pomembnost ustvarjanja vrednosti za lastnike podjetij, je
spoznanje, da postajajo obstoje¢i pokojninski sistemi (posebno v kontinentalni Evropi in
na Japonskem) nevzdrzni. Vecina teh sistemov temelji na principu sprotnega prispevnega
kritja, po katerem se prispevki trenutno zaposlenih namenjajo izpla¢evanju pokojnin
trenutno upokojenim (Stanovnik, 2002, str. 167). Zaradi vse manjSega Stevila zaposlenih,
ki odpadejo na enega upokojenca, postajajo ti sistemi nevzdrzni. Sistem je potrebno

" Mnenja glede ustreznosti delniskih opcij kot instrumenta nagrajevanja vodilnih managerjev so si v zadnjem
Casu precej nasprotujoca. Groznik in Valentin¢i¢ (2004) na primer argumentirata zmanjSanje priljubljenosti
delniskih opcij v drzavah z razvitimi trgi kapitala, medtem ko Krasovec (2004) navaja lansko analizo zdruzenja
evropskih borz, ki ugotavlja, da velik del pomembnejsih podjetij v EU uporablja opcije kot obliko nagrajevanja
managerjev (v povprecju ena polovica do tri Cetrtine druzb v borznih kotacijah).
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spremeniti v smeri, kjer se bodo prispevki zaposlenih investirali in ustvarjali donose, iz
katerih se bodo kasneje izplacevale pokojnine. Najvecji problem predstavlja prehod iz
stare na novo obliko sistema, kjer je potrebno za investirana sredstva zagotoviti relativno
visoke donose. Le-te bo mogoce dosec¢i samo s pritiskom na podjetja, ki naj se
osredotocajo na ustvarjanje ¢im vecje vrednosti za dobavitelje kapitala.

V pri¢uyjoCem magistrskem delu bomo na podjetje najpogosteje gledali z vidika njegovih
(obstojeCih in potencialnih) lastnikov. Ti s pomocjo analize poslovanja ugotavljajo, kako
uspesno je poslovanje podjetja, v katerega so (bodo) vlozili sredstva, predvsem pa poskusajo
predvideti, kaksno bo poslovanje podjetja v prihodnosti, ker je od tega odvisna donosnost
njihovih nalozb. Lastnike podjetij je mogoce na osnovi razli¢nih opredelitev deliti na zunanje
in notranje lastnike, strateske in portfeljske lastnike, fizi¢ne in institucionalne lastnike idr.
Posamezna lastniska skupina ima navadno ve¢ lastnosti, vendar jih lahko razdelimo v dve
kljuéni skupini: manjSinski lastniki z neizrazeno Zeljo po vladanju podjetju ter vecinski
lastniki z izrazeno zeljo po vladanju podjetju. Pri obravnavi ekonomske dodane vrednosti nas
bodo zanimali predvsem zunanji lastniki, ki so zainteresirani za ¢im uspesnejSe poslovanje
podjetja in za katere delnica predstavlja nalozbo, ki ob za njih sprejemljivem tveganju prinasa
ugodnejSe donose od obrestnih mer za ban¢ne vloge (Filipi¢, 1998, str. 151-153). Lastnike
podjetij bomo najpogosteje imenovali kar delnicarji, saj tako obravnavanje managementa za
vecanje vrednosti kot tudi ekonomske dodane vrednost izvirata iz anglosaksonskega sveta in
temeljita na delniskih druzbah.

1.3 Cilj poslovanja podjetja

Pri poslovanju podjetja je potrebno najprej dolociti cilj njegovega poslovanja in nato glede na
okolisCine sprejemati odlocitve, ki omogocajo uresnicitev cilja. Vendar odgovor na vpraSanje,
kaj zeli podjetje s svojim poslovanjem doseci, ni preprost, saj poslovanje podjetja usmerja
vrsta ciljev, od katerih so si nekateri tudi popolnoma nasprotujoci. Podjetje je namre¢ zdruzba
skupin ljudi z razlicnimi interesi v zvezi s poslovanjem podjetja. Za podjetja, ki delujejo v
trznem (kapitalisticnem) gospodarstvu je znacilno, da je njihov osrednji element v podjetje
investirani kapital, ki nosi celotno poslovno in finan¢no tveganje (lastniski kapital), zato je
cilj podjetij enak cilju lastnikov (Mramor, 2002, str. 13-14). Kljub temu, da imajo lastniki
veliko razli¢nih ciljev, je najustreznejsi tisti, ki upoSteva pri¢akovane donose lastnikom ter z
njimi povezano tveganje, to je maksimiranje trzne vrednosti podjetja (Mramor, 2002, str. 40).

Tudi v magistrskem delu bomo izhajali iz sodobne teorije poslovnih financ, ki temelji na
racionalnem obnaSanju ekonomskih subjektov in prevladi interesne skupine lastnikov, ter kot
temeljni cilj poslovanja podjetij, katera poslujejo v trznih gospodarstvih, upostevali
maksimiranje vrednosti premozenja, ki so ga v podjetje vlozili lastniki (Mramor, 1998, str.
362). Slika 1.1 prikazuje cilj poslovanja podjetja s staliS¢a investitorjev.



Slika 1.1: Cilj poslovanja podjetja v trznem gospodarstvu.

Podjetje

——> Dobitek

Investitorii L
pvestitordi =—> Kapital “| Sredstva

Donos

Vir: Cook, Bol¢i¢, 1997, str. 2.

Vrednost premozenja, ki so ga v podjetje vlozili lastniki, je tem vecja, ¢im vecji so
pricakovani prihodnji denarni donosi in ¢im manjse je tveganje, da dejanski denarni donosi ne
bodo enaki pri¢akovanim. Vrednost je odvisna tudi od c¢asovne razporeditve denarnih
donosov — prej ko jih bodo lastniki prejeli, ve¢ bodo vredni. Strinjamo se z ugotovitvijo
Filipica (1998, str. 154), da so prav pri¢akovani donosi bistveni element razvojne moci
kapitala, saj so investitorji zaradi pri¢akovanj ugodnih prihodnjih donosov investicij
motivirani za spreminjanje svojih prihrankov v kapital. Hkrati je bistveno, da lastniki dobijo
ostanek dosezenega rezultata poslovanja podjetja, potem ko so upnikom popladane vse
pogodbene obveznosti. Maksimiranje pri¢akovanega preostanka pri dolo¢enem tveganju pa je
njihov cilj in zato tudi najpomembnejsi cilj poslovanja podjetja kot celote (Mramor, 1998, str.
362). Izkaze se, da primarno sledenje temu cilju v trznem gospodarstvu zagotavlja dolgoro¢ni
obstoj in rast podjetja ter zadovoljivo doseganje ciljev ostalih interesnih skupin podjetja
(Mramor, Groznik, Valentin¢i¢, 1999, str. 223).

Poseben problem opredelitve ciljev podjetja predstavljajo okolis¢ine, kot so razmere
tranzicije, razmere visoke razprSenosti lastniStva ter razmere pomembnih notranjih in
institucionalnih lastnikov. V tak$nih razmerah je dolgoro¢no rast vrednosti enote navadnega
lastnisSkega kapitala tezko uveljaviti, ¢eprav ta cilj omogoca tudi narodno gospodarsko
blaginjo (Bergant, 1998, str. 89). Taksna opozorila so na mestu tudi za podjetja, ki delujejo v
slovenskem gospodarskem prostoru.
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1.4 Management za ve¢anje vrednosti

K razvoju modelov in metod managementa za vecanje vrednosti je pripomogel paradoks, da
imamo na eni strani teoretiéno ustrezno izpeljano neoklasi¢no finanéno teorijo,'? katere temelj
sta denarni tok in tveganje kot generatorja vrednosti podjetja, a na drugi strani nimamo na
razpolago ustreznih kazalcev, ki bi omogocali prakti¢no aplikacijo merjenja denarnih tokov in
njihovega tveganja (Javornik, 2003, str. 50).

V sedemdesetih letih 20. stoletja, tako Reimann (1987), so bili delnicarji ameriSkih podjetij
nad donosi svojih delnic precej razoCarani, hkrati pa so se sprasevali, zakaj toliko, po
rezultatih poslovanja sodec, dobickonosnih podjetij ne uspe ustvariti vi§je vrednosti za svoje
lastnike. Skrb za ve€anje vrednosti premoZenja lastnikov se je v osemdesetih letih,
zahvaljujo¢ procesu korporacijskega prestrukturiranja, mo¢no okrepila. To je povzrocilo
pravo poplavo novih metod in tehnik, ki podjetjem pomagajo pri doseganju tega cilja. Eden
prvih, ki je metode strateSkega managementa zdruzil s finanénimi metodami vrednotenja, je
bil Rappaport (1981). Proces strateSkega managementa, ki je usmerjen k ustvarjanju
dolgoro¢ne ekonomske vrednosti za lastnike podjetja kot tudi za ostale interesne skupine,
Reimann (1987, str. 4) poimenuje kot (strateSki) management za veCanje vrednosti. Le-ta
zdruzuje financne metode vrednotenja, kot sta diskontiranja denarnih tokov in Tobinov Q, z
metodami strateSkega managementa, kot sta portfolio planiranje in analiza konkurenénih
strategij.

Temeljna paradigma managementa za vecanje vrednosti poudarja, da samo podjetja, katerih
donosnost kapitala presega stroske kapitala, povecujejo vrednost premozenja lastnikov,
medtem ko podjetja, katerih stroski kapitala so visji od njegove donosnosti, vrednost
unicujejo. Ker je ustvarjanje vrednosti rezultat poslovnih priloznosti ter njihove izvedbe, mora
najprej strategija podjetja poskrbeti za prave priloznosti, S¢ pomembneje pa je, da ima
podjetje zaposlene, ki so pripravljeni ter sposobni izkoristiti prednosti teh priloznosti.
Management za veCanje vrednosti se ukvarja prav s tem, kako spodbuditi zaposlene v
podjetju, da bi razmisljali in delovali kot lastniki (Martin, Petty, 2000, str. 4).

Postati manager, ki se osredotoCa na ustvarjanje vrednosti za lastnike, ni zagoneten proces,
vendar zahteva drugacno perspektivo, kot je prisotna pri vecini managerjev. V sredisce je
namesto Cetrtletnih sprememb dobicka na delnico potrebno postaviti dolgorocne donose, ki
temeljijo na denarnih tokovih, ter nepristransko obravnavati poslovne priloznosti, ki
predstavljajo zgolj investicijske projekte, katerih donosi presezejo oportunitetne stroske
vloZenega kapitala ali ne. Potrebno je zavzeti perspektivo zunanjega opazovalca poslovanja
ter se ustrezno odzvati na priloznosti, ki ustvarjajo dodatno vrednost. Najpomembnejse pa je
razviti ter vzpostaviti razmisljanje o ustvarjanju vrednosti po celotni organizaciji (Copeland,
Koller, Murrin, 2000, str. 17), saj je management za veCanje vrednosti stalen proces

2 Neoklasi¢no teorijo poslovnih financ Mramor enaéi s sodobno teorijo poslovnih financ (Mramor, 2002, str. 1).
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povecevanja vrednosti podjetja, ki usmerja odloCanje na vseh njegovih ravneh z vidika
ustvarjanja ekonomskega dobicka oziroma dolgoro¢ne rasti vrednosti delnice (Bol¢ic, 1999,
str. 10).

Knight (1997) poudarja nujnost razumevanja potreb in zahtev delniCarjev s strani managerjev
ter ustreznih metod za zadovoljevanje teh potreb. Samo podjetja, ki se bodo usmerila k
povecanju vrednosti za delnicarje, bodo sposobna preziveti v visoko konkurencnem
poslovnem okolju. Hkrati pa velja, da so strategije podjetij, ki maksimirajo svojo vrednost,
ugodne tako za lastnike kot za ostale interesne skupine podjetja. Z razvojem managementa za
vecanje vrednosti se je pokazalo, da so nekatere metode in tehnike posebej koristne. Med temi
orodji Martin in Petty (2000) posebej izpostavljata metodo prostega denarnega toka, pristop z
uporabo donosnosti nalozbe na podlagi denarnega toka ter metodo ekonomske oziroma trzne
dodane vrednosti, ki bo v pricujo¢em magistrskem delu podrobneje predstavljena.

Slika 1.2: Vzpostavitev vzdrznega krogotoka ustvarjanja vrednosti.

Ustvarjanje vrednosti
- ugotavljanje poslovnih
priloznosti

- oblikovanje strategije
- poslovanje

Nagrajevanje
- place in nagrajevanje
- variabilni del prejemkov

Merjenje (ocenjevanje)

- metoda prostega denarnega toka
- donosnost nalozbe na podlagi
denarnega toka

- ekonomska dodana vrednost

Vir: Martin, Petty, 2000, str. 6.1

Namen managementa za veCanje vrednosti je ustvariti in podpirati vzdrZzen krogotok
ustvarjanja vrednosti, katerega glavni elementi so predstavljeni v sliki 1.2. Poseben poudarek
je na vzdrznosti, saj se vrednost ustvarja v ¢asu skozi kontinuiran proces strateskih in
operativnih odlocitev. Proces ustvarjanja vrednosti zahteva, da je delovanje managementa

5 Pri nagrajevanju smo prevode povzeli po Zupan, 2000, str. 121: plade in nagrajevanje (angl. total
compensation), variabilni del prejemkov (angl. variable (incentive) compensation).
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merjeno in nagrajeno z merili, ki so neposredno povezana z ustvarjanjem vrednosti za
lastnike. To zahteva zdruzevanje meril poslovne uspeSnosti ter sistemov nagrajevanja
zaposlenih (posebno managerjev), pri cemer pa morata biti sistema merjenja uspesnosti ter
nagrajevanja usmerjena na kapitalski trg. Ce Zelimo, da bodo zaposleni razmisljali in delovali
kot lastniki, moramo njihovo delo ocenjevati in nagrajevati z merili, ki so vzporedna
nagradam, ki jih zasluzijo lastniki. Oblikovati takSen interni sistem merjenja in nagrajevanja,
ki ¢im bolje odseva zunanji sistem nagrajevanja na kapitalskem trgu, je glavni izziv
managementa za vecanje vrednosti (Martin, Petty, 2000, str. 6-7).

Kljub pogostemu enacenju pojmov ekonomska dodana vrednost in management za veCanje
vrednosti je pojem managementa za vecanje vrednosti precej SirSi in predstavlja miselnost,
kjer vsak posameznik v podjetju sprejema odlo¢itve na podlagi njihovega doprinosa k
vrednosti podjetja. To pomeni, da so vsi procesi in sistemi podjetja usmerjeni k ustvarjanju
vrednosti. Management za vecCanje vrednosti naj bi vseboval sledeCe elemente (Young,
O'Byrne, 2000, str. 18):

= strateSko planiranje,

= alokacijo kapitala,

» ugotavljanje uspesnosti,

* placdevanje in nagrajevanje managementa,

* interno komuniciranje ter

= cksterno komuniciranje (s kapitalskim trgom).

V najozjem smislu predstavlja ekonomska dodana vrednost sicer merilo uspesnosti poslovanja
podjetja, a dejansko zmore veliko ve¢ in lahko predstavlja osrednjo kategorijo pri uvajanju
vseh zgoraj nastetih elementov.

2 USPESNOST PODJETJA

Da je podjetje uspesno samo kadar ustvarja ekonomsko vrednost za lastnike, drzi za podjetja
povsod po svetu, tako za proizvodna podjetja kot za podjetja na podroc¢ju visoke tehnologije.
To trditev Copeland, Koller in Murrin (2000, str. vii) argumentirajo s posledicami, ki se
pojavijo, kadar podjetja na ustvarjanje vrednosti pozabijo: na primer sovrazni prevzemi
podjetij v ZDA v osemdesetih letih 20. stoletja, zlom rastoega japonskega gospodarstva v
devetdesetih letih, vzhodnoazijska kriza leta 1998 ter vztrajna pocasna rast in visoka
brezposelnost v Evropi. Ceprav je nastanek tak$nih posledic mogode povezati z razli¢nimi
faktorji, avtorji kot glavni ¢len v verigi, ki vodi do gospodarskih kriz, navajajo prav
pomanjkljivo osredotocanje na ustvarjanje vrednosti.
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2.1 Poslovni uspeh podjetja

V povezavi z uspehom podjetja Lipovec pravi, da se reprodukcijski proces zakljuci z nekim
rezultatom — uspehom (Lipovec, 1983, str. 258). V tem primeru uspeh razumemo kot tisto,
kar je bilo doseZeno. Po drugi strani je uspeh mozno pojmovati kot doseganje ali preseganje
cilja, medtem ko se nedoseganje smatra za neuspeh. Mi se bomo naslonili na prvo opredelitev
uspeha, kjer ga razumemo kot dosezeni rezultat in ki je lahko vecji ali manjsi.

Glavni cilj obstoja in poslovanja podjetja je sicer ustvarjanje poslovnega uspeha, vendar se
pojavi dilema, ko Zelimo ta poslovni uspeh konkretizirati. Obstaja namre¢ doloc¢ena razlika
med ekonomskim uspehom poslovanja in tistim, ki ga tradicionalno ugotavlja raunovodstvo
v podjetju (Pucko, 2001, str. 146). Racunovodsko izkazan poslovni uspeh, ki se praviloma
nanasa na krajSe obdobje, je le del slike o dosezkih podjetja in sam ne pove vsega o stvarnem
ekonomskem uspehu poslovanja podjetja. Ekonomski uspeh poslovanja podjetja je razlika
med kon¢no vrednostjo lastnisSkega kapitala ter zacetno vloZeno vrednostjo tega kapitala in ga
je naceloma mogoce popolnoma pravilno ugotoviti samo v obdobju, ki se ujema s celotno
Zivljenjsko dobo podjetja."* V krajsih poslovnih obdobjih bi bilo mogo&e ekonomski uspeh
ugotavljati samo v podjetjih, katerih delnice kotirajo na borzi, saj razlika med trzno
vrednostjo lastniSkega kapitala na koncu in zacetku poslovnega obdobja ponazarja dosezen
ekonomski uspeh poslovanja (Pucko, 1995, str. 64).

Ugotavljanje razlike v vrednosti podjetja na koncu in na zacetku krajSega poslovnega obdobja
z metodami, ki jih uporablja stroka vrednotenja podjetja, je za analizo poslovanja zaradi
Casovne zahtevnosti in prevelikih stroSkov neprakti¢no. Hkrati se ne sme pozabiti, da je
kratkorocen poslovni uspeh ponavadi drugacen od dolgorocnega, saj ga poleg dejavnikov, ki
jih uposStevamo pri ugotavljanju kratkorocnega poslovnega uspeha, dolocajo Se Stevilni drugi
dejavniki.'> Zaradi tega se mora kratkoro¢na analiza poslovnega uspeha in uspe$nosti
poslovanja Se vedno nasloniti na racunovodsko ugotovljeni poslovni uspeh, ki ga je potrebno
popraviti tako, da bi se kar najbolj priblizal stvarnemu ekonomskemu uspehu (Pucko, 2001,
str. 147-149). Zgornja ugotovitev implicira, da je merjenje poslovne uspeSnosti s pomocjo
ekonomskega dobicka (oziroma ekonomske dodane vrednosti kot ene izmed njegovih oblik)
na pravi poti k ugotavljanju stvarnega ekonomskega uspeha, saj se naslanja na racunovodsko
ugotovljeni poslovni uspeh (le-ta je sicer ustrezno prilagojen z vsebinskimi popravki
racunovodskih izkazov) ter hkrati upoSteva stroSke celotnega kapitala podjetja.

' Se v tem primeru je potrebno pozabiti na inflacijske vplive ali pa popraviti nominalno izrazeni uspeh za vplive
inflacije.

' Pri dolgoroénem poslovnem uspehu gre za dejavnike, ki dolo¢ajo celoto prednosti in slabosti podjetja v
razvojnem smislu; ve¢ o tem v Pucko, 2001.
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2.2 Spremljanje uspesnosti poslovanja podjetja

Naj najprej razjasnimo, da uspesnosti ni mogoce enaciti z uspehom. Sele ko uspeh izmerimo v
skladu z nacelom racionalnosti z vlaganji, ki so bila potrebna za dosego tega uspeha, pridemo
do uspesnosti (Pucko, 2001, str. 153).

Pri uspesnosti poslovanja podjetja naletimo na terminoloSko vprasanje, ali je prav govoriti o
merjenju uspesnosti, ocenjevanju uspesnosti, presojanju uspesnosti ali o cem drugem (Rejc,
2002, str 20-22). O merjenju lahko govorimo, kadar je enota mere natan¢no dolo¢ena in
imamo orodje, s katerim merimo. Ce nimamo orodja (enota mere namre¢ e ni dovolj, da bi
govorili 0 merjenju), govorimo o ocenjevanju. Merjenje je bolj zaZeleno kot ocenjevanje, ker
omogoca primerljivost rezultatov med razliénimi enotami, njegove ugotovitve pa so za
uporabnika bolj verodostojne. Presojanje je naknaden proces, kjer kriticno ovrednotimo
vsebino izmerjenega oziroma ocenjenega z drugih, v okviru merjenja in ocenjevanja
merjenje, ocenjevanje kot presojanje. Rejc ga definira kot »nenehen proces merjenja,
ocenjevanja in presojanja uspesnosti poslovanja podjetja s pomocjo izbranih finan¢nih in
nefinan¢nih kazalcev«.

UspeSnost poslovanja podjetja je tema, ki Se dolgo ne bo izgubila svoje aktualnosti.
Obravnava uspesnosti podjetja je pomembna tako v teoreticnem kot v prakticnem pogledu.
Na to kaze dejstvo, da v praksi uspeh podjetij pogosto izenacujemo z racunovodsko
izkazanim dobi¢kom (ki je morda Se primerjan s kapitalom), kar zaradi nekriticnosti do
knjigovodskih informacij pogosto pomeni zbiranje dezinformacij. Na tako zbrane
(dez)informacije se neredko veze tudi motivacijski sistem managementa podjetij, ki je
osnovan na knjigovodsko izkazanih kategorijah uspeha podjetja. Vse to se velikokrat kaze v
kratkoro¢ni naravnanosti uprav, v pritiskih na racunovodske usmeritve in standarde, v
varcevanju tam, kjer dolgoro¢no to ni dobro, v neucinkovitih sanacijskih procesih ter v redkih
in neustreznih odlocitvah o dolgoro¢nih nalozbah (Bergant, 1998, str. 87-88).

V sodobnem gospodarstvu ima lastnik kapitala Stevilne mozne naCine investiranja, zato
lastnike in managerje podjetij zanima, ali donos kapitala, nalozenega v neko podjetje, presega
njegovo ceno, to je donose, ki jih je mozno dose¢i pri drugih vlaganjih s primerljivim
tveganjem. Od zacetka 20. stoletja dalje so zato lastniki uspesnost poslovanja priceli meriti z
razmerjem med dobickom in sredstvi, ki ga najbolj sploSno poimenujemo kazalec
dobitkonosnosti nalozb (angl. return on investment — ROI'®), in ne ve¢ z absolutnim
dobi¢kom. Ceprav je primerjanje dobi¢ka z vloZenimi sredstvi korak naprej pri ocenjevanju

1 Kazalec dobitkonosnosti nalozb (ROI) je razmerje med dobi¢kom in nalozbami, glede na opredelitev nalozb
pa razlikujemo (Hocevar, Jakli¢, Zagorsek, 2003, str. 218-219):
=  ROE - dobickonosnost lastniskega kapitala (dobickonosnost nalozb lastnikov kapitala)
=  ROA - dobic¢konosnost sredstev (vsa sredstva oziroma premozenje podjetja)
= dobickonosnost lastniskega in dolzniskega kapitala (lastniski kapital in dolgoro¢ni dolgovi oziroma stalna
in Cista gibljiva sredstva).
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uspesnosti podjetja, nastajajo pri uporabi tega kazalca Stevilni problemi, med katerimi je
najvecja tezava v tem, da kazalec motivira managerje h kratkoro¢ni, in ne dolgoro¢ni
uspesnosti. Zaradi omenjenih slabosti kazalnika ROI so v petdesetih letih prejSnjega stoletja
nekatera podjetja in akademiki poiskali merilo za ocenjevanje uspesnosti podjetja, ki te
slabosti odpravlja. To merilo so poimenovali preostali dobi¢ek (angl. residual income), a je
kasneje postalo bolj znano kot ekonomska dodana vrednost (Hocevar, Jakli¢, Zagorsek, 2003,
str. 218-220).

2.3 Anadliza poslovanja

Analizo poslovanja je najprej mogoce klasificirati kot eno izmed poslovnih ved. Le-ta se je
kot prva pricela sistemati¢no ukvarjati s prou¢evanjem moznosti za izboljSevanje uspesnosti
poslovanja podjetja (Pucko, 2001, str. 3).

Nas bo analiza poslovanja zanimala predvsem kot prakti¢na dejavnost. Za boljSe odlo¢anje o
poslovanju podjetja, ki hkrati prispeva k vecji uspesnosti poslovanja, je potrebno izvesti
analizo poslovanja podjetja, torej spoznavanje podjetja z vidika uporabnika (Rozman, 1995,
str. 57). Analiza poslovanja je presojanje in pojasnjevanje stanja ter uspesnosti oziroma
neuspesnosti poslovanja podjetja. Zasnovana je na primerjanju podatkov o preteklem in
nacrtovanem poslovanju, ugotavljanju odmikov med njimi ter vzrokov in posledic teh
odmikov ter sluzi za odloCanje o izboljSanju uspesnosti poslovanja tega podjetja z vidika
uporabnika analize (Hocevar, Jakli¢, ZagorSek, 2003, str. 217). V izhodiS¢u se mora analiza
poslovanja nasloniti na racunovodsko ugotovljeni poslovni uspeh ter ga poskusati popraviti,
da bi se ¢imbolj priblizal stvarnemu ekonomskemu uspehu (Pucko, 1995, str. 64-65).

Pojem uspesnosti poslovanja nedvomno presega okvire analiziranja finan¢nih posledic
poslovnih odlocitev, vendar se ugotavljanje uspesnosti pogosto v najvecji meri nanasa ravno
na finanéno analizo podjetja. Ce upostevamo, da se posledice celotnega poslovanja odrazajo
prav v finan¢nih rezultatih, je takSen pristop razumljiv in opravi¢ljiv. Finan¢ni vidik
poslovanja bi namre¢ lahko opredelili kot povezovalni ¢len, ki preizkuSa ustreznost strategije
ter vseh ostalih elementov managerskega sistema. Strategija podjetja predstavlja njegov
pogled na svet, ki pa ni nujno pravilen - kadar finan¢ni uspeh strategije izostane, jo je
potrebno prilagoditi (Brewer, Chandra, Hock, 1999). Tudi v pricujo¢em magistrskem delu se
bomo pri spremljanju uspesnosti v najvecji meri posvetili prav finan¢ni analizi.

V zadnjem cCasu se vedno bolj poudarja, da tradicionalni sistemi analize uspeSnosti poslovanja
podjetja, temeljeci na vrednostih racunovodskih kazalcev, ne dajejo vseh potrebnih signalov
za usmerjanje aktivnosti v podjetju (Pucko, 2001, str. 147). Vse veC se razpravlja o
nefinan¢nih kazalcih uspeSnosti poslovanja oziroma o dopolnitvi finan¢nih kazalcev s

16



sodobnimi nefinan¢nimi kazalci.'” Na tem podro&ju je zadnjih deset do petnajst let posebne
pozornosti deleZzen uravnotezeni izkaz avtorjev Kaplana in Nortona, ki uspeSnost presoja s
stirih vidikov: z vidika kupcev, notranjih procesov, uc¢enja in rasti ter financnega vidika (Rejc,
1996, str. 2). Od konca osemdesetih let se namre¢ pojavljajo vse Stevilnejsi prispevki z
ugotovitvami, da tradicionalna rac¢unovodska porocila in izkazi s prevladujo€imi finan¢nimi
podatki niso zadostna podlaga za presojo tega, ali podjetje posluje uspesno ali ne (Eccles,
1991; McGee, 1992; Drucker, 1995).

2.3.1 Financ¢na analiza

Vecina avtorjev s pojmom finanéna analiza razume analizo finan¢nih posledic preteklih
in/ali moznih prihodnjih poslovnih odlo¢itev v podjetju. Vsaka izmed interesnih skupin v
podjetju ima svoje cilje v zvezi s poslovanjem podjetja in zato tudi svojo opredelitev, kaj so
finan¢ne posledice poslovnih odlocitev. Ker imajo interesne skupine poleg tega na razpolago
Se razli¢en obseg in kakovost podatkov o podjetju, finan¢na analiza ni enovita niti z vidika
namena in moznosti niti z vidika metod in tehnik, ki se uporabljajo (Mramor, 1999, str. 327).

Finan¢ni analitik je uporabnik javno dostopnih finan¢nih podatkov o podjetju, ki jih uporablja
kot podporo pri sprejemanju ekonomskih odlocitev, in hkrati nima dostopa do notranjih
informacij o podjetju (Rees, 1995, str. 2). Ena najpogosteje uporabljenih metod analize
podjetja z vidika (obstojecih in potencialnih, zunanjih) lastnikov je gotovo analiza s pomocjo
finan¢nih kazalcev, katere glavno omejitev predstavlja omejenost podatkov, saj se mora
finan¢ni analitik opirati predvsem na zunanje, javno dostopne podatke (Valentinci¢, 1999, str.
339), medtem ko management pri analizi poslovanja nima omejitve dostopa do podatkov.
Raziskave so pokazale, da finan¢ni analitiki med razli¢nimi informacijskimi viri najpogosteje
uporabljajo ravno financne podatke o poslovanju podjetja, ki jih najdejo v racunovodskih
izkazih (Barker,1998, str. 4).

Finan¢no analizo podjetja je mogoce razdeliti na tradicionalno in sodobno. Tradicionalna
finan¢na analiza temelji na razlagi, da se premozenje lastnikov povecuje takrat, ko podjetje
maksimira dobicek. Njen analiti¢ni instrumentarij je skromen, prvenstveno se nanaSa na
analizo raCunovodskih kazalnikov, zato njeno jedro predstavlja analiza racunovodskih
izkazov podjetja. Sodobna finan¢na analiza jasno opredeli cilj poslovanja podjetja kot
maksimiranje trzne vrednosti enote lastniSkega kapitala. Pojma dobicka in finan¢ne moci
zamenjajo prihodnji pricakovani denarni tokovi, njihovo tveganje in ¢asovna razporeditev. V
okviru sodobne finan¢ne analize so se razvili v praksi uporabni modeli za doloCanje obsega
tveganja in njegovo prevedbo v zahtevano donosnost nalozb. Vse to pa na Zzalost Se bolj

'S finanénimi kazalci (angl. financial performance measures) mislimo tiste, ki se nanaSajo na finanéne
kategorije oziroma so izrazeni v denarni enoti mere, medtem ko so nefinancni kazalci (angl. non-financial
performance measures) izrazeni v fizini enoti mere ali opisno (Rejc, 2002, str. 18-20). V Slovenskih
racunovodskih standardih (SRS 30) zasledimo, da ima veé¢ina racunovodskih kazalnikov »... naravo finan¢nih
kazalnikov; kot financni kazalniki za potrebe finan¢nega podrocja nalog pa se pojavljajo tudi Stevilni drugi
kazalniki, ki nimajo izhodi$¢a v racunovodskih podatkih ali pa so prirejeni drugace« (SRS, 2001, str. 199).
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poudari razlike v dostopu do podatkov in informacij o podjetju med managementom in
lastniki (Mramor, 1999, str. 328-337).

2.4 Sistemi nagrajevanja managerjev

Poseben zagon analiziranja in raziskovanja nagrajevanja managerjev je zaznati od leta 1990,
ko sta Jensen in Murphy ugotovila majhno soodvisnost med nagrajevanjem managementa in
rezultati podjetij, v katerih vodijo posle. Podjetje je namre¢ skupek pogodb med razlicnimi
interesnimi skupinami, ki v poslovanju podjetja neposredno ali posredno sodelujejo (Mramor,
1999, str. 327), med njimi pa je eden najpomembnejsih odnos med lastniki in managerji, ki je
zaradi problema agentov tudi najbolj izpostavljen. Ker so lastniki zainteresirani za ¢im
uspesnejSe poslovanje podjetja, mora biti ocenjevanje in nagrajevanje dela managerjev
povezano prav z uspesnostjo poslovanja.

Za managersko delo je znacilno, da ga je precej teze definirati kot delo ostalih zaposlenih. Vse
vecja konkurenca, informacijska tehnologija in globalizacija zahtevajo neprestano prilagajanje
podjetij zahtevam njihovega okolja, zato se klju¢ni vir konkurenénih prednosti i§¢e v ljudeh, v
njihovem znanju ter ustvarjalnosti, kar pomeni tudi precej spremenjeno vlogo vrhnjih
managerjev. Njihovo delo postaja Se bolj zahtevno in kompleksno, manj predvidljivo in teze
nadzirano. Prav zato s toliko ve¢jo mocjo stopa v ospredje osnovno vpraSanje teorije agentov:
kako principali (lastniki) zagotovijo, da se njihovi agenti (managerji) obnasajo v skladu z
interesi lastnikov in ne zgolj v skladu z lastnimi interesi maksimiranja osebnih koristi. Kot
ucinkovit mehanizem usklajevanja interesov principalov in agentov je ponujena pogodba o
plaevanju in nagrajevanju managerjev, pri ¢emer je posebej pomembna povezava placila z
uspesnostjo (Zupan, 2000, str. 120). S tem je poudarjena pomembnost meril uspeSnosti
poslovanja kot osnove stimuliranja in nagrajevanja managerjev pri uresni¢evanju ciljev
lastnikov. Managerji bodo kot racionalni subjekti skusSali optimizirati vrednost meril tako, da
bodo realizirali najve¢jo mozno nagrado. Merilo, ki je nekonsistentno s temeljnim ciljem
poslovanja, bo tako rezultiralo v maksimiranju neke druge kategorije in ne v vecanju
vrednosti premozenja lastnikov.

Tradicionalni racunovodski sistemi nagrajevanja vezejo nagrade na doseganje nacrtovane
stopnje rasti prodaje, dobicka iz poslovanja, Cistega dobicka (na delnico) ali vrednosti drugih
racunovodskih kazalcev. Na racunovodskih kategorijah temeljeci sistemi tako na eni strani
navajajo k zasledovanju netemeljnih ciljev in na drugi strani ponujajo tudi precejSen
manevrski prostor za manipuliranje s predracunskimi in obraCunskimi podatki. Izigravanje
lastniskih interesov, na primer pri predracunavanju, ki vkljuuje podcenjevanje predracunskih
koli¢in, porastov cen ali moznosti znizevanja stroSkov ter precenjevanje izdatkov za trzne
raziskave, oglaSevanje in podobno, so praksa mnogih managerjev (Bart, 1997, str. 187). V
vecjih svetovnih podjetjih sisteme nagrajevanja in stimuliranja, ki temeljijo na tradicionalnih
racunovodskih kazalcih, zZe nekaj €asa izpodrivajo sistemi, ki so bolj orientirani k merjenju
resni¢nega ekonomskega uspeha.
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Marsikatero javno podjetje je nagrade managerjev vezalo na trzno vrednost lastniSkega
managementa, katerih delovanje je vsaj delno neposredno povezano z gibanjem cen delnic
(Bown, 1999, str. 45). Za nizje ravni managementa taks$ni sistemi niso priporoCljivi, saj
operativni management nima na voljo mehanizmov za pomemben in jasen vpliv na trzne
kategorije. Nagrajevanje na osnovi rezultatov, na katere ima manager jasen vpliv, je namrec
prvi pogoj sistemov stimuliranja in nagrajevanja. Idealen sistem nagrajevanja bi moral
uspesno uravnoteziti naslednje Stiri cilje: zblizati cilje lastnikov in managerjev, zagotoviti
potrebne motivacijske vzvode za managerje, omejiti tveganje, da bo manager odsel iz
podjetja, ter minimizirati stroske lastnikov (Young, O'Byrne, 2000, str. 114-115).

Kljub vsemu trend zadnjih dvajsetih let kaze, da se je sestava managerskih pla¢ in nagrad
precej spremenila, opazne pa so tudi precejSnje razlike med drzavami. Pri inovacijah glede
sistemov nagrajevanja managerjev prednjacijo ZDA, kjer so tudi najbolj razvili programe
variabilnih nagrad, to je povezovanja nagrad z uspesnostjo. Razlogi v zmanjSevanju fiksnega
dela prejemkov v korist povecanja placila po uspeSnosti niso le v teznji po uravnavanju
odnosov med managerji in lastniki, temve¢ tudi spodbudni empiri¢ni rezultati, ki kazejo, da je
danasnje uvajanje placila po uspeSnosti povezano s poveCanjem eckonomske uspeSnosti v
naslednjem obdobju (Zupan, 1998, str. 188, 194).

V petdesetih letih prejSnjega stoletja so v ZDA priceli intenzivno uporabljati motivacijsko
orodje, ki naj bi tesno povezalo blaginjo in usodo managerjev ter lastnikov — to so delniske
opcije. Le-te naj bi cilje delovanja managerjev uskladile s cilji lastnikov podjetja tako, da bi
managerji postali (so)lastniki podjetja. Popularnost delniskih opcij se je do devetdesetih let
stopnjevala, saj je za uspesnost managerjev pomembno, kako so nagrajeni in ne koliko dobijo.
Pogosta kritika na racun opcij je njihovo neustrezno racunovodsko obravnavanje, ki povzroca
napihovanje radunovodskega dobi¢ka, ker niso obravnavane kot (ekonomski) strosek. Se
pomembnejSa pa je v zadnjem casu kritika, da opcije, namesto da bi usklajevale interese
managerjev in lastnikov, pogosto vodijo do Se vecjih razlik med njimi. Opcijsko nagrajevanje,
pravita Groznik in Valentin¢i¢ (2004), oc€itno ni dovolj pregledno ter ekonomsko dobro
zamiSljeno in izpeljano, zato njihova priljubljenost v drzavah z razvitimi trgi kapitala pada.
Nasprotno pa Krasovec (2004) navaja, da je v letu 2003 velik del pomembnejsih druzb v EU
za nagrajevanje vrhnjega managementa uporabljal delniske opcije.

Sibka konjunktura v Evropi je povzro¢ila, da podjetja v zadnjem Gasu spreminjajo sisteme
nagrajevanja svojih vodilnih kadrov, katerih prejemki naj bi bili bolj odvisni od razvoja
podjetja. Visino nagrad za vodilne managerje je doslej v Stevilnih podjetjih dolo¢al nadzorni
svet bolj ali manj po lastni presoji, sedaj pa naj bi o visinah nagrad odlocala trdna poslovna
merila (Urbanija, 2003, str. 30). Medtem ko je v ZDA in Veliki Britaniji placilo Stevilnih
managerjev ze nekaj casa povezano z ekonomsko dodano vrednostjo, se v evropskih podjetjih
podobni sistemi Sele uvajajo. Urbanija navaja primere vecjih evropskih podjetij (Volkswagen,
Lufthansa, Henkel, Bayer, Deutsche Post itd.), ki svoje sisteme nagrajevanja managerjev
spreminjajo v smer vec¢je odvisnosti od poslovnih rezultatov.
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S 139,5 milijona dolarjev place in nagrad direktorja newyorske borze je po mnenju Petrovcica
(2003) dokon¢no padlo merilo, ki so ga v Stevilnih svetovnih podjetjih najpogosteje
uporabljali pri nagrajevanju managerjev: ¢im vecja je bila vrednost delnice na borzi, tem
boljse so bile plade managerjev. Stevilna ve¢ja zahodna podjetja so se namreé¢ odlo¢ila, da
bodo svoje managerje spet placevala samo po tem, kako uspe$ni so njihovi teko¢i posli
oziroma kako posli povecujejo priliv denarja. Pri tem se podjetja odlocajo za merila, kot so
ekonomska dodana vrednost, dodana vrednost denarnega toka (angl. cash value added —
CVA), dobickonosnost nalozb (ROI) ipd. Vsem sistemom nagrajevanja, ki temeljijo na
novejsih merilih, je skupno to, da pri placah in nagradah managerjev na razlicne nacine
upostevajo rast dobicka, rast prometa, zadolzenost, stanje nalozb in skrb za razvoj.

V Sloveniji je dodaten dejavnik oteZzenega nadzora lastnikov nad managerji tudi razprSeno
lastni$tvo, relativno pomemben delez notranjih lastnikov v mnogih podjetjih, nerazvito
vladanje podjetjem in nepreglednost na trgu managerjev. Zato bi bilo $e toliko pomembnejse
oblikovanje managerskih pla¢ v povezavi z dosezeno uspesnostjo (Zupan, 2000, str. 120). Vse
vec Studij v Sloveniji kaze, da so variabilni delezi pla¢ managerjev, ki so vezani na rezultate
podjetja, nizki (Zupan, 2000; Slapniéar, 2003; Ceh, 2004).

Sesutje delniskih trgov v minulih dveh letih je razvrednotilo Stevilne sisteme nagrajevanja v
obliki delniskih opcij, ki po mnenju nekaterih niso prav ni¢ pripomogli k vrednosti za
delni¢arje. Ce upoStevamo Se pretirana izpladila nagrad nekaterim managerjem, lahko
sklenemo, da je potreba po spreminjanju doslej razSirjenega ustroja managerskih pla¢ in
nagrad neizbezna, predvsem naj bi se pomen variabilnega deleza prejemkov podvojil
(Urbanija, 2003, str. 31). Kako na predstavljene spremembe in dileme odgovarja sistem
nagrajevanja, ki temelji na ekonomski dodani vrednosti, bomo predstavili v naslednjem
poglavju, pri ¢emer njegovi zagovorniki poudarjajo, da naj bi se takSen sistem nagrajevanja in
motiviranja uvedel za vse zaposlene in ne le za vrhnji management.

2.5 Merila poslovne uspesnosti

Vse vecje zanimanje za merila poslovne uspesnosti gre po Brinkerjevem (1996) mnenju
pripisati spoznanjem o neustreznosti tradicionalnih meril. Tako v poslovnih kot ekonomskih
vedah je kvantifikacija na pohodu zadnjih 50 let, vendar po mnenju Druckerja (1995) Se
vedno ni na voljo pravih meril — takSnih, ki bi omogocala nadzor poslovanja.

Eccles (1991) pravi, da sega nezadovoljstvo z uporabo finan¢nih meril pri spremljanju
poslovne uspesnosti vsaj v petdeseta leta 20. stoletja. To nezadovoljstvo se je s Casom samo
Se krepilo. Dokazi o zastarelosti in neuporabnosti, ¢e ne Ze Skodljivosti tradicionalnih
raCunovodskih meril poslovne uspeSnosti so Stevilni, vsi pa poudarjajo neustrezno
(ne)obravnavanje investicij v nove tehnologije in trge ter zaposlene, ki so kljuna sestavina
dolgoro¢ne poslovne uspesnosti na globalnih trgih. Ko so vrhnji managerji ugotovili, da nove
strategije in visoko konkuren¢no poslovno okolje zahtevajo nove sisteme spremljanja
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poslovne uspesnosti, se je pricela revolucija. Le-ta je povzroc€ila zasuk v razmisljanju, in sicer
se je o financnih merilih poslovne uspesnosti zaCelo razmisljati kot o delu SirSega nabora
meril. Nabor se je najprej razsiril z merili o kvaliteti in nato Se z merili zadovoljstva kupcev
ter benchmarkingom. Do celotne revolucije je lahko priSlo zaradi razvoja informacijske
tehnologije, s katero so bili podjetjiem omogoceni hitrejSe in cenejSe generiranje, distribucija,
analiza ter arhiviranje vecje koli¢ine informacij.

V magistrskem delu se bomo osredotocali na tista nova merila, ki Se vedno temeljijo na
finan¢nih kategorijah, in bomo nefinanéne kazalce pustili ob strani. Ce se vrnemo k
temeljnemu cilju maksimiranja vrednosti premoZenja lastnikov, se postavlja vprasanje, kako
ta cilj meriti. Za podjetja, s katerih delnicami se trguje na kapitalskih trgih, se na prvi pogled
kot o€itna mera uspesnosti podjetja ponuja cena delnice, vendar ima veliko pomanjkljivost, in
sicer je odvisna od mnogih dejavnikov, ki jih managerji ne morejo kontrolirati; posebno to
velja za management na nizjih ravneh (Bacidore et al., 1997, str. 11). Merjenje cilja
maksimizacije trzne vrednosti premozenja lastnikov se Se bolj zaplete, ¢e imamo opravka z
nerazvitim trgom kapitala ali s podjetjem, s katerega lastniSkim kapitalom se ne trguje. Pucko
(2001, str. 147-149) opozarja, da je ugotavljanje razlike v vrednosti podjetja na koncu in na
zacCetku krajSega poslovnega obdobja z metodami, ki jih uporablja stroka vrednotenja
podjetja, ¢asovno zahtevno in povezano s prevelikimi stroski. Bergant (1998, str. 91-92) k
temu dodaja Se probleme primerljivosti ocene trzne vrednosti podjetja na zacetku in koncu
obdobja; pomanjkanje informacijske vrednosti razlike v trzni vrednosti, ki ne pokaze vzrokov
za spremembo; majhno zanesljivost ocen pri podjetjih, ki ne kotirajo na borzi, ter v razmerah
nerazvitega trga kapitala; razpolaganje le z grobimi ocenami dejanske vrednosti podjetja, ki je
v danaS$njem c¢asu vse bolj odvisna od »mehkih« dejavnikov; in osredotoCenje na ugotavljanje
stanja trzne vrednosti, namesto na ugotavljanje smeri gibanja trzne vrednosti in njegovo
intenzivnost.

Za investitorje lastniskega kapitala je bistveno vse, kar na dolgi rok povecuje trzno vrednost
lastniSkega kapitala, to je vse, kar dodaja vrednost podjetju. Da bi lahko ugotavljali uspesnost
podjetja in s tem povecevanje njegove vrednosti za lastnike z enim samim merilom, bi bilo
zazeleno, da bi takSno merilo imelo naslednje lastnosti (Bergant, 1998, str. 90):

neposredno in pregledno vzro¢no posledi¢no povezavo z vrednostjo podjetja;

moznost vrednostnega izrazanja;

moznost stalnega spremljanja s preteklim dogajanjem in z nacrtovanimi rezultati;
moznost primerjave z drugimi podjetji;

relativno preprost postopek izraCunavanja v praksi,

moznost podrobnejse analize o vzrokih sprememb;

NN R WD

moznost uporabe na nizjih organizacijskih ravneh podjetja.

Uporaba merila z nastetimi lastnostmi bi gotovo dala podlago za oblikovanje informacij, ki jih
management potrebuje pri odlo¢anju s ciljem povecanja vrednosti podjetja. Z ustreznimi
informacijami je potrebno merilo uspesSnosti opisovati ter analizirati vplive na njegovo
gibanje v preteklosti in prihodnosti. Pri tem mora oblikovanje informacij o uspesnosti nujno
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zajeti kratkoro¢ni in dolgoro¢ni vidik, analiza uspesnosti pa ne sme ostati samo pri primerjavi
doseZenega rezultata s ciljem, temve¢ mora zajemati tudi analizo u¢inkovitosti poslovanja
(Bergant, 1998, str. 90).

Bacidore s sodelavci (1997, str. 12). Se meni, da mora ustrezno merilo poslovne uspesnosti
izmeriti vpliv strategije podjetja na vrednost podjetja s strani lastnikov. Da bi merilo lahko
pokazalo uspeSnost poslovne strategije, mora upoStevati zahtevano stopnjo donosa
investitorjev kapitala, natan¢no izmeriti vrednost kapitala, ki ga podjetje uporablja, ter visoko
korelirati z za tveganje prilagojeno donosnostjo, ki jo dosegajo investitorji lastniSkega
kapitala.

2.6 Modeli merjenja uspesnosti podjetja

Vecino sedanjih modelov merjenja poslovne uspesnosti bi lahko glede razli¢nega izhodisca

razdelili v dve vecji skupini (Bergant, 1998, str. 92-93):

1. modeli s poskusom oblikovanja enotne mere uspesnosti, ki v glavnem temelji na finan¢nih
kategorijah, in

2. modeli, ki poleg finan¢nih (racunovodskih) rezultatov poslovanja vkljucujejo tudi druge
izide poslovanja.

Vsi modeli izhajajo iz kritik raCunovodskih informacij, ki med drugim podpirajo kratkorocno
usmerjenost, dajejo prednost nalozbam z enostavneje merljivimi u¢inki, manj spodbujajo k
notranjim razvojnim projektom, ki se jih teze vrednoti, in pogosto prenizko vrednotijo kapital
ter kazejo pesimisti¢no sliko financnega polozaja podjetja. Pomembno slabost racunovodskih
informacij odraza tudi dejstvo, da je mogoCe z razlicnimi (dopustnimi) racunovodskimi
reSitvami vplivati na nekatera klasicna merila uspeSnosti (dobi¢ek na kapital, dobicek na
delnico ipd.).

MoZnost manipuliranja z racunovodskimi podatki je Stevilne managerje, analitike in
finan¢nike usmerila k osredotoCanju na denarne tokove v prepri¢anju, da le-ti bolje in
natancneje odrazajo ekonomsko stanje v podjetju kot racunovodski dobicek (Eccles, 1991, str.
132). Predstavniki prve skupine modelov se zato osredotocajo na denarne tokove ter z
namenom povecanja izrazne moc¢i popravljajo raunovodske informacije. V drugem poglavju
bomo model ekonomske dodane vrednosti podrobneje predstavili, na tem mestu pa bomo
nasteli nekatere druge modele, ki spadajo v prvo skupino.

Konkurenca med svetovalnimi podjetji je ustvarila mnozico meril, orientiranih k ustvarjanju
vrednosti (angl. value-based measures). Tako je podjetje HOLT Value Associates oblikovalo
model donosnosti sredstev na podlagi denarnega toka (angl. cash flow return on investment —
CFROI), Boston Consulting Group je oblikovalo model skupnega donosa (angl. total business
return — TBR) in model dodane vrednosti denarnega toka (angl. cash flow value added —
CVA). Podjetje LEK/Alcar ponuja model dodane vrednosti za delnicarje (angl. shareholder
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value added — SVA), pri Marakon Associates so razvili model diskontiranega ekonomskega
dobicka (angl. discounted economic profit — EP), medtem ko management ekonomske
vrednosti (angl. economic value management — EVM) ponuja podjetje KPMG (Biddle,
Bowen, Wallace, 1999, str. 5). Merilo dobickonosnosti investiranega kapitala (angl. return on
invested capital — ROIC) se pojavlja pri podjetju McKinsey (Dilon, Owers, 1997, str. 36).

Young in O'Byrne (2000, str. 44-48) kot vse pogostejSe merilo poslovne uspesnosti, ki poleg
produktivnosti dela uposteva tudi sredstva, s katerimi zaposleni ustvarjajo prihodke, ter
opozarja managerje na stroske pridobivanja in uporabe kapitala, navajata donosnost Cistih
sredstev (angl. return on net assets — RONA). Merilo je izratunano kot razmerje med
dobickom iz poslovanja po davkih ter neto sredstvi in pomeni uspesno poslovanje podjetja,
kadar so stroski celotnega kapitala podjetja nizji od izraCunanega razmerja.

Modeli merjenja poslovne uspeSnosti, ki jih uvrS¢amo v drugo skupino, poudarjajo
pomembnost razumevanja Stevilnih faktorjev, ki vplivajo na uspesnost posameznikov, skupin
ter podjetja kot celote. Za dolgoro¢no uspeSnost morajo podjetja poleg finan¢nih meril
spremljati tudi druga strateska merila s podrocja zadovoljstva kupcev, kvalitete, inovativnosti,
fleksibilnosti itd. Nekateri radikalisti celo menijo, da je razmisljanje o finan¢nih merilih
odvec, saj finan¢ni uspeh ne izostane, ¢e podjetje ponudi kupcem tisto, kar Zelijo (Brinker,
1996). Splosno vodilo sistemov druge skupine je torej dopolnjevanje finan¢nih kazalcev z
nefinan¢nimi ter ocenami »mehkih« podrocij poslovanja, s ¢imer se izboljSa ocenjevanje
perspektiv podjetja.'®

2.6.1 Kritike raCunovodskih informacij

Zanimanje za koncept ekonomskega dobicka oziroma ekonomske dodane vrednosti kot enega
izmed predstavnikov sodobnih modelov merjenja uspesnosti podjetja je od osemdesetih let
20. stoletja, ko je svetovalna hiSa Stern Stewart dokon¢no razvila zasnovo ekonomskega
dobicka, tako v ZDA kot v zahodnoevropskih drzavah strmo nara$calo. Ob tem se postavi
vprasanje, od kod nenadno zanimanje za to sodobno merilo, ko imamo vendar povsem
uporabna in preskusena tradicionalna raunovodska merila (Rijavec, 2000, str. 30).

Racunovodstvo je dejavnost, ki se je oblikovala s ciljem, da ugotavlja, meri in posreduje
informacije o gospodarskih celicah, ki bodo v pomoc¢ uporabnikom, da bi izboljsali kakovost
svojih poslovnih odlocitev. Racunovodski izkazi, katerih namen je dajati informacije o
financnem polozaju, uspesSnosti in spremembah finannega polozZaja podjetja, so zapis
dogodkov, ki so se zgodili v preteklosti, uporabniki ra¢unovodskih informacij ter lastniki pa
potrebujejo za odlo¢anje tudi najnovejSe in druge informacije (Odar, 2001, str. 9). Podjetja
pripravljajo ra¢unovodske izkaze z namenom, da predstavijo »stanje zadev« na doloc¢en dan in
za doloCeno obdobje, vendar moramo pri tem upoStevati, da predstavljene informacije

'® Med najbolj uveljavljene modele gotovo sodi uravnoteZeni izkaz poslovanja (angl. balanced scorecard — BSC),
katerega podrobnejso predstavitev je najti v izvirni literaturi avtorjev Kaplana in Nortona (1996).
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odrazajo kombinacijo zabelezenih dejstev, racunovodskih konvencij ter osebne presoje.
Racunovodstvo ima prirojene omejitve v tem, da je vsak ra¢unovodski izkaz neobhodno stvar
ocene in staliS¢ sestavljavcev (Perner, 1998, str 102-103).

Opozorili smo ze, da se raCunovodsko izkazan poslovni uspeh podjetja razlikuje od
ekonomskega uspeha (Pucko, 2001, str. 146). Se splosneje lahko re¢emo, da obstajajo razlike
v racunovodskem in ekonomskem pojmovanju kategorij. Finan¢na stroka opredeljuje
ekonomsko vrednost kot vsoto diskontiranih prihodnjih denarnih tokov. Tako je ekonomska
vrednost dolo¢enega sredstva opredeljena kot sposobnost le-tega, da v prihodnosti ustvarja
denarne tokove. Zaradi razli¢ne Casovne razporeditve teh denarnih tokov in prevzetega
tveganja je potrebno vse denarne tokove diskontirati z ustreznim diskontnim faktorjem. To
torej pomeni, da je ekonomska vrednost sredstva enaka sedanji vrednosti njegovih prihodnjih
denarnih tokov (Brigham, Gapenski, Daves, 1999, str. 85).

Racunovodstvo ugotavlja poslovni uspeh z izdelavo izkaza uspeha. Odkloni ra¢unovodsko
izkazanega poslovnega uspeha od stvarnega ekonomskega uspeha podjetja pa izvirajo
predvsem iz ustvarjanja tihih oziroma skritih rezerv in izgub v podjetju. Ceprav je to tezko,
mora analitik skrite rezerve oziroma izgube poskusati izlociti iz ra¢unovodsko izkazanega
poslovnega uspeha. Pri tem obicajno ugotovi, da poslovni uspeh po obdobjih bolj niha, kot to
izkazuje racunovodstvo. Zdi se, da racunovodstvo z delnim izravnavanjem ugotovljenega
kratkorocnega poslovnega uspeha le-tega bolj priblizuje dolgorocnemu uspehu, kar pa ni
vedno res (Pucko, 1995, str. 65).

Buckley in sodelavei (1998, str. 52) opozarjajo na razliko v opredelitvi kategorije Cistega
dobi¢ka z radunovodskega oziroma s finan¢nega vidika. Cisti dobiéek je radunovodsko
izracunan tako, da od prihodkov odstejemo odhodke in davke, medtem ko je s finan¢nega
vidika enak vsoti denarnega toka, ki je razpoloZzljiv delni¢arjem, in spremembi trzne vrednosti
lastniskega kapitala. Ce bi se v raunovodskem pojmovanju upostevala vsa uporabljena
sredstva in viri sredstev po njihovi dejanski (ekonomski) trzni vrednosti, med obema
nacinoma izkazovanja kategorij ne bi bilo razlike.

Racunovodska porocila so pripravljena na podlagi predpisanega nabora alternativnih
racunovodskih metod in parametrov, zato je odvisnost racunovodskih informacij od izbranih
konkretnih metod in parametrov bistvena. Nabor Ze a priori omogoca dolofeno mero
fleksibilnosti pri pripravljanju racunovodskih informacij, zato se ob zaZelenosti Sirokega
nabora postavlja vprasanje, ali management podjetij, odgovoren za pripravo ra¢unovodskih
informacij, uporablja svojo diskrecijsko mo¢ tako, da manipulira z racunovodskimi
informacijami. Z manipuliranjem je misljena uporaba diskrecijske moc¢i v okviru izbire
dopustnih racunovodskih metod, ki omogoca, da se koristi ene interesne skupine povecajo na
druge (na primer koristi managementa na radun lastnikov). Cetudi se zunanji uporabniki
racunovodskih izkazov zavedajo oportunistiénega vedenja pri njihovi pripravi, je zanje iz
informacij nemogoce izlo€iti oportunisti¢ni vpliv (Slapnicar, 2001). V financnih teorijah ima
racunovodska informacija vrednost le, ¢e je z njo mogoce napovedati denarne tokove ter

24



tveganje, ki je z njimi povezano. Vrednost podjetja ni odvisna od racunovodskega dobicka,
temveC¢ od denarnega toka, na katerega uprava z diskrecijsko izbranimi racunovodskimi
metodami ne more vplivati. Kljub vsemu obstaja moznost, da bi uprava z uravnavanjem
dobicka vplivala na napovedi denarnih tokov v prihodnosti (Slapnicar, 2002, str. 26). Motiva
za uravnavanje dobicCka sta predvsem dva: asimetrija informacij med managerji in lastniki ter
obstoj pogodbenih razmerij, pri ¢emer so eden izmed osrednjih sistemi nagrajevanja
managerjev, kjer so koristi managerjev vezane na uresnic¢evanje racunovodsko postavljenih
ciljev. Moznost manipuliranja racunovodskih informacij je povod za vsebinske prilagoditve
racunovodskih informacij pri izra¢unu ekonomske dodane vrednosti.

Razpravo o pomenu ra¢unovodskega porocanja na svetovnih kapitalskih trgih Perner (1998,
str. 116) zakljucuje z ugotovitvijo, da trgovanje na svetovnih kapitalskih trgih zahteva jasne in
zanesljive informacije o njihovih udelezZencih, pri ¢emer temeljne informacije nudijo prav
racunovodski izkazi. Ne glede na slabosti, ki jih kazejo racunovodski izkazi, zlasti v
prikazovanju tako imenovanega ekonomskega dobic¢ka, pa v svetu Se vedno prevladuje
mnenje, da zanje trenutno ni boljSega nadomestila. To utemeljuje dejstvo, da pripravljavci
(skozi uporabo racunovodskih standardov) govorijo isti jezik, kar pomeni, da je vsebina
posami¢nih postavk, pa Ceprav bi bile neustrezno vrednotene, enotno predstavljena.

Z namenom zagotavljanja usklajenih racunovodskih informacij ter preglednosti in
primerljivosti ra¢unovodskih izkazov je bila tudi v Evropski uniji sprejeta uredba, po kateri
bodo morala od 1. 1. 2005 vsa javna podjetja'’ v drzavah &lanicah, ki izdelujejo konsolidirane
racunovodske izkaze, te pripravljati po mednarodnih standardih racunovodskega porocanja
(MSRP). S polnopravnim ¢lanstvom bomo morali uredbo upostevati tudi v Sloveniji. Pri
slovenskih podjetjih bo navzven najbolj vidna sprememba uporabe novih standardov nekoliko
vi§ji prikazan dobicek, saj so snovalci SRS izhajali predvsem iz nacela previdnosti, medtem
ko je v MSRP bolj poudarjeno nacelo postene vrednosti (Petri¢, 2003, str. 30-31). Kljub
Stevilnim spremembam, ki se dogajajo na podrocju racunovodskih standardov povsod po
svetu, nekateri strokovnjaki s podroc¢ja racunovodstva vztrajajo pri argumentu, da se
racunovodski standardi vedno bolj oddaljujejo od ekonomske stvarnosti (Ehrbar, 1998, str.
161).

V prvih dveh poglavjih magistrskega dela smo predstavili argumente, ki potrjujejo prevlado
lastniSkega modela podjetja nad modelom interesnih skupin ter posledicno definirajo
ustvarjanje vrednosti za lastnike kot temeljni cilj poslovanja podjetja. Sledila je predstavitev
pojmov, ki so povezani z ugotavljanjem poslovne uspesnosti podjetja in nagrajevanjem
managementa. Pri tem pa ves ¢as ugotavljamo, da se ekonomska uspesnost podjetja razlikuje
od ra¢unovodsko ugotovljene ter da imajo ra¢unovodske informacije Stevilne »objektivne«
omejitve, zato lahko njihovo nekriticno sprejemanje pripelje do zmanjSevanja vrednosti
podjetja. Pri iskanju ucinkovitega modela, ki bo pokazal, kako podjetja poslujejo z vidika

"% Natanéneje se uredba nanasa na podjetja, ki kotirajo na organiziranem trgu vrednostnih papirjev in pripravljajo
racunovodske izkaze (Petri¢, 2003, str. 31).
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ekonomske uspesnosti, smo naleteli na razliéne moznosti in se odlocili podrobneje predstaviti
koncept ekonomske dodane vrednosti.

3 EKONOMSKA DODANA VREDNOST

Sodobni modeli spremljanja uspesnosti poslovanja podjetja, tudi tisti, kjer so finan¢ni kazalci
dopolnjeni z nefinan¢nimi, odrazajo dejstvo, da je uspeSnost poslovanja v osnovi treba
razumeti v smislu maksimiranja vrednosti za lastnike podjetja. Vendar finan¢nim kazalcem,
ki kazejo doseganje ciljev lastnikov podjetja, pripada dominantna vloga kon¢nih kriterijev
uspesnosti poslovanja (Rejc, 2002, str. 1). To dejstvo nas je dodatno spodbudilo, da
podrobneje razis¢emo model ekonomske dodane vrednosti kot sodobnega merila uspesnosti
poslovanja podjetja, ki se naslanja na finanéne (racunovodske) podatke o poslovanju podjetja.

Lastniki podjetij (sedanji in potencialni) v sodobnih trznih gospodarstvih z razvitim trgom
kapitala predstavljajo investitorje denarnih sredstev. Kot investitorji pri sprejemanju finan¢nih
odlocitev uporabljajo razli¢ne informacijske vire, pri ¢emer so na zelo pomembnem mestu
finan¢ne informacije, med katerimi gre velik poudarek racunovodskim podatkom (Rees,
1995, str. 9-33). Podatke iz objavljenih racunovodskih izkazov uporabljajo za ocenjevanje
uspesnosti preteklega poslovanja podjetja in za napovedovanje le-te v prihodnosti. Uporabniki
racunovodskih informacij morajo upoStevati, da so racunovodski izkazi osredotoCeni na
racunovodski dobic¢ek in ne na denarne tokove, ki edini kaZzejo pravo ekonomsko vrednost
podjetja. Pri iskanju ustreznega merila uspesnosti, s katerim bi ob ra¢unovodskih podatkih
dobili vpogled v pravo (ekonomsko) vrednost podjetja, so se v teoriji razvili Stevilni novi
modeli merjenja poslovne uspe$nosti. Med modeli, ki poskuSajo oblikovati enotno mero
uspesnosti, katera izhaja predvsem iz finan¢nih podatkov, gre v zadnjih dvajsetih letih najvec
pozornosti ekonomski dodani vrednosti. Razvoj tega modela gre razumeti kot kritiko
tradicionalnih racunovodskih kazalcev in metod ocenjevanja uspesnosti poslovanja podjetij
(Javornik, 2003, str. 50).

Koncept ekonomske dodane vrednosti je kot orodje za merjenje uspesnosti podjetja osnovan
na temeljnem cilju poslovanja podjetja - ta je dolgorocna rast vrednosti navadne delnice
oziroma enote navadnega lastniSkega kapitala-, ter v ospredje postavlja lastnike, ki so
zagotovili kapital za poslovanje podjetja (Lukezi¢, 2000, str. 5). Pomembno je, da koncept
meri uspesnost glede na tveganje in pri¢akovani donos investitorjev. Trzna vrednost enote
(navadnega) lastniSkega kapitala je odvisna od sedanje vrednosti pri¢akovanih prihodnjih
donosov, ki jo opredeljujejo visina pricakovanih neto denarnih tokov lastnikom in njihova
casovna razporeditev ter tveganje, da dejanski denarni tokovi ne bodo enaki pri¢akovanim.

Ekonomska dodana vrednost se najpogosteje oznacuje kot mera financne uspesnosti podjetja,
ki temelji na dobicku iz poslovanja po davkih, vlaganjih, zahtevanih za ustvarjanje tega
dobicka, ter stroskih, povezanih s temi vlaganji. Kot finan¢no merilo poslovanja podjetij je
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najtesneje povezana z ustvarjanjem bogastva investitorjev lastnisSkega kapitala na dolgi rok,
hkrati pa managerjem omogoca boljSe razumevanje njihovih reakcij, zaradi Cesar laze
sprejemajo poslovne odlocitve (Rijavec, 2000, str. 30). Vendar je oznaka ekonomske dodane
vrednosti samo kot financnega merila preozka, saj predstavlja celovit koncept za merjenje in
povecanje vrednosti podjetja ter je sestavljena iz treh podsistemov: merjenja uspesnosti,
sistema nagrajevanja in financnega managementa. V nadaljevanju poglavja bomo predstavili
zgodovinski razvoj razmisljanj o ekonomskem dobic¢ku in prehod na ekonomsko dodano
vrednost, izraCunavanje ekonomske dodane vrednosti in njegove posebnosti ter predstavili
sisteme nagrajevanja, ki temeljijo na ekonomski dodani vrednosti.

3.1 Zgodovinsko ozadje

Ekonomska dodana vrednost ni novo odkritje na podro¢ju ekonomsko-poslovne znanosti.
RazmiSljanja, da podjetje ustvarja vrednost le, ¢e zasluzi ve¢, kot znasajo njegovi stroski
dolzniSkega in lastnisSkega kapitala, so stara ze stoletja, pravijo Biddle, Bowen in Wallace
(1999, str. 2), ki navajajo objavo Hamiltona iz leta 1777. Nekoliko kasneje, in sicer leta 1890,
je klasi¢ni ekonomist Alfred Marshall razvil zamisel o preostalem dobi¢ku. Ugotovil je, da
mora dobicek podjetja, ki Zeli zasluziti, zadostovati ne le za pokritje operativnih stro§kov, pa¢
pa mora zagotoviti tudi normalen donos lastnikom investiranega kapitala; Sele potem lahko
recemo, da je podjetje poslovalo z dobickom. TakSen pogled na dobicek podjetja je osnovni
temelj danasnjega razumevanja ekonomskega dobicka (Grant, Abate, 2001, str. 3). V 20.
stoletju se je pojem preostalega dobiCka operacionaliziral (pomenil je dobicek iz poslovanja
po davkih minus stroski investiranega kapitala) in se pojavljal z razlicnimi imeni. Priporocali
so ga tako za interno mero uspeSnosti poslovnih enot kot za zunanje merilo poslovne
uspesnosti v finan¢nih porocilih (Biddle, Bowen, Wallace, 1997, str. 302).

Za razcvet Marshallove zamisli rezidualnega dobicka so v sredini 20. stoletja poskrbeli trije
ameriSki ekonomisti — Irving Fisher v tridesetih ter Franco Modigliani in Merton Miller v
poznih petdesetih in Sestdesetih letih —, ki so popolnejsi pomen ekonomskega dobicka
prenesli na podrocje vrednotenja podjetij. Fisher je osnoval temeljno povezavo neto sedanje
vrednosti podjetja in toka njegovih diskontiranih pricakovanih denarnih tokov, medtem ko sta
Modigliani in Miller pokazala, da so investicijske odlocitve podjetja s pozitivno neto sedanjo
vrednostjo glavni dejavnik vrednosti podjetja in cene njegove delnice (Grant, 2003, str. 4).
Modigliani in Miller sta tudi orisala prednosti ekonomskega modela podjetja pred
racunovodskim modelom ter pokazala, da je ekonomski in ne raCunovodski dobicek tisti, ki
doloCa vrednost podjetja, da je zahtevana stopnja donosa proporcionalna prevzetemu
tveganju, da je trzna vrednost podjetja rezultat racionalnega obnaSanja vodilnih investitorjev,
ki vodijo ostale investitorje, ter da je mozno lociti poslovno tveganje podjetja od financnega
tveganja (Ehrbar, 1998, str. xiii). Kot rezultat sta se razvila metoda diskontiranja denarnih
tokov, ki uposSteva casovno vrednost denarja, in neto sedanja vrednost kot merilo tega
postopka. Managerji naj bi v skrbi za vrednost podjetja oba pristopa uporabljali pri
sprejemanju odlocitev, a so kljub sodobnim spoznanjem Se dolgo vztrajali pri tradicionalnih
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racunovodskih merilih. Eden od vzrokov je bila neuporabnost sodobnih modelov kot osnov za
stimuliranje in nagrajevanje managementa, drugi problem pa je predstavljalo ocenjevanje
stroSkov lastniskega kapitala. Pri premagovanju teh tezav velja omeniti prispevek Harrya
Markowitza in Williama Sharpa, ki sta oblikovala model dolo¢anja cen dolgoro¢nih nalozb za
ocenjevanje stroSkov lastniSkega kapitala - CAPM (angl. capital asset pricing model) (Vrtac,
2000, str. 10).

Drugi temelj koncepta ekonomske dodane vrednosti predstavlja teorija agentov Williama
Mecklinga in Michaela Jensena. V velikih podjetjih je zaradi loCevanja lastnistva in nadzora
pricakovati, da bodo managerji delovali v svojo korist na racun lastnikov, zato morajo slednji
vzpostaviti ustrezne mehanizme nadzora, s ¢imer so povezani stroski nadzora — agentski
stroski (Jensen, Meckling, 1976). Pojavile so se razli¢ne resitve tega problema, klju¢no vlogo
pa so odigrali sistemi nagrajevanja in stimuliranja, na katere je potrebno vezati doseganje
ekonomskega dobicka (Ehrbar, 1998, str. xvii).

Med podjetji, ki so prva zacela uporabljati ekonomski dobicek v najbolj osnovni obliki, se
omenjata General Motors in General Electric. Prvo amerisko podjetje je merilo zacelo
uporabljati ze v dvajsetih letih 20. stoletja, medtem ko je drugo podobno merilo vpeljalo v
petdesetih. Pravi ekonomski dobicek pa je kot merilo poslovne uspesnosti zazivel v prvi
polovici osemdesetih, ko so v ZDA delnicarji zaceli aktivho sodelovati pri upravljanju
podjetij (Rijavec, 2000, str. 30).

Temeljno zasnovo preostalega dobicka je v osemdesetih letih 20. stoletja dokon¢no razvilo
amerisko podjetje Stern Stewart, ki je izdelalo model ekonomske dodane vrednosti (Grant,
2003, str. 1). Podjetje je specializirano za svetovanje na podro¢ju merjenja in ustvarjanja
vrednosti za delniCarje s sodobnimi orodji, med katerimi vodilno mesto zavzema prav
ekonomska dodana vrednost. Teorijo preostalega dobicka je razvilo v strokovno izpopolnjen
model merjenja ekonomske uspesnosti s Stevilnimi vsebinskimi prilagoditvami ra¢unovodskih
podatkov, s Cimer naj bi bile odpravljene pomanjkljivosti in omejitve racunovodskih
podatkov, ki izhajajo iz temeljnih znacilnosti racunovodskega procesa in predpisov. Ker je
podjetje ime modela zascitilo kot blagovno znamko, se je v praksi uveljavilo tudi alternativno
pojmovanje tega merila z izrazom ekonomski dobicek (angl. economic profit).

Iz literature izhaja, da je razSirjenost ekonomske dodane vrednosti najve¢ja v ameriskem
gospodarstvu. Za merjenje poslovne uspesnosti jo uporabljajo tudi nekatera evropska podjetja,
najbrz pa jo na podlagi razpolozljive literature ter seminarjev izracunavajo tudi v nekaterih
slovenskih podjetjih, ¢eprav uradnih izracunov v letnih porocilih Se ni zaslediti (Kordez,
2000, str. 18).
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3.1.1 Preostali dobicek

Preostali dobicek, ki predstavlja predhodnika ekonomske dodane vrednosti, spada med
starejSa in tradicionalnejSa financna merila poslovne uspeSnosti ter zadovoljivo presega
pomanjkljivosti kazalca dobickonosnosti nalozb (ROI), ki se kazejo v nekonsistentnosti
investicijskih ciljev celotnega podjetja in v prevzemanju ve&jega tveganja.”’ Kljub vsemu se
uporaba preostalega dobicka, ki predstavlja razliko med dobickom podjetja in stroski
celotnega kapitala, ni mocneje razmahnila. Ob uporabi preostalega dobicka, katerega
pozitivna vrednost signalizira sprejemljiv investicijski projekt, ne prihaja do nekonsistentnosti
pri zasledovanju ciljev posameznih delov podjetja ter podjetja kot celote in ne do sprejemanja
veCjega tveganja (Adler, 1999, str. 83-84). Do zasuka v razmiSljanju je priSlo v poznih
osemdesetih letih, ko so bile objavljene $tudije, iz katerih je bila razvidna moc¢na odvisnost
med spreminjanjem preostalega dobicka podjetij in spreminjanjem trzne cene delnice teh
podjetij. Uporaba preostalega dobicka je postala Se bolj priljubljena, ko se je njegov naziv
spremenil v ekonomsko dodano vrednost in je podjetje Stern Stewart kratico EVA zasc¢itilo
kot blagovno znamko (Hocevar, Jakli¢, Zagorsek, 2003, str. 221).

Danes se preostali dobicek v ra¢unovodstvu Se uporablja, in sicer se lahko pojavlja kot sodilo
pri presojanju dosezkov naloZbenega mesta odgovornosti v poslovodnem racunovodstvu
(Turk, Kavci¢, Kokotec-Novak, 1998, str. 212-213). Mesta odgovornosti nastajajo v velikih
podjetjih, kjer se pojavi potreba po prenosu odgovornosti za vsakdanje poslovne odlocitve ter
vsakdanji nadzor na nizje ravni managementa. Loc¢imo S§tiri temeljne vrste mest odgovornosti,
ki se med seboj razlikujejo predvsem po stopnji prenosa odgovornosti. Najvecja stopnja
odgovornosti se prenese na nalozbeno mesto odgovornosti, saj je poslovodja odgovoren tako
za dobicek kot za nalozbene odlocitve (Hocevar, Iglicar, Zaman, 2002, str. 317).

Posledicno je potrebno pri presojanju dosezkov nalozbenega mesta odgovornosti uporabljati
merila, ki bodo temeljila na dobicku in sredstvih. Ustrezna merila se morajo gibati skladno z
gibanjem dobicka in nalozb ter morajo zagotavljati, da dobic¢ek mesta ne bo narascal z dejanji,
ki bi zmanjSevala dobic¢ek podjetja kot celote, da dobicek mesta ne bo odvisen od odlocitev
drugih mest ali podjetja kot celote in da se bodo v dobicku mesta odrazali vsi dogodki, ki jih
obvladuje poslovodja oziroma njegovi podrejeni. Ceprav ima nastete lastnosti le merilo
preostalega dobicka, se za presojanje uspeSnosti nalozbenega mesta odgovornosti
najpogosteje uporablja dobickonosnost nalozb. Uporaba tega merila je za podjetje kot celoto
lahko celo skodljiva, saj pogosto ne spodbuja mesta k sprejemanju odlocitev, ki bi bile
skladne s cilji podjetja kot celote. Preostali dobicek, ki je izracunan kot razlika med dobickom
ter zmnozkom ciljne ROI in povprecne vrednosti sredstev, teh pomanjkljivosti nima. Ciljna
ROI je navadno enaka strosku kapitala podjetja ali dosezeni ROI celotnega podjetja, pozitivna

2 To merilo spodbuja managerje posameznih delov podjetja k sprejemanju investicijskih projektov, katerih ROI
je vi§ja od povprecne dobickonosnosti tega dela podjetja, Ceprav bi bilo z vidika celotnega podjetja smiselno
sprejeti tudi projekte z nizjo dobi¢konosnostjo. Taksne odlocitve so za podjetje kot celoto z dolgoroénega vidika
slabe. Druga pomanjkljivost ROI je v iskanju projektov z vedno vi§jimi dobiCkonosnostmi, kar je nujno
povezano tudi s prevzemanjem vecjega tveganja (Adler, 1999, str. 82-83).
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vrednost preostalega dobicka pa pomeni, da je investicijska odlocitev za podjetje kot celoto
ugodna (Turk et al., 2003, str. 171-173).

3.2 Opredelitev ekonomske dodane vrednosti

Podjetje Stern Stewart trzi ekonomsko dodano vrednost kot celotni sistem finan¢nega
managementa, kjer se ekonomska dodana vrednost uporablja kot notranje in zunanje
(kratkoro€no) merilo poslovne uspesnosti ter kot osnova sistemov nagrajevanja. Po mnenju
snovalcev naj bi ta koncept nadomestil dosedanja merila, kot na primer racunovodski dobicek
ali denarni tok iz poslovanja (Biddle, Bowen, Wallace, 1997, str. 302).

Razvoj koncepta ekonomske dodane vrednosti temelji na ideji, da merila preostalega dobicka
ne zadoSCajo za ugotavljanje prave ekonomske uspesnosti, ker temeljijo na racunovodskih
podatkih (Young, 1999, str. 8). Po drugi strani pa bi lahko dejali, da je to samo razliCica
preostalega dobicka, pri kateri se pri izrac¢unu dobicka iz poslovanja in investiranega kapitala
upostevajo potrebne vsebinske prilagoditve racunovodskih podatkov (Makelainen, 2000).
Ekonomska dodana vrednost je zasnovana na dejstvu, da morajo vsi investitorji kapitala®' v
podjetje dobiti ustrezen donos. Tradicionalna merila uspesnosti namre¢ upostevajo vse vire
financiranja podjetja, razen lastniSkega kapitala; to je posledica dejstva, da ta merila temeljijo
na raCunovodskih podatkih. Investitorji lastniSkega kapitala so upraviceni do preostanka
dosezenega rezultata poslovanja podjetja, potem ko so vsi drugi vlagatelji svoj donos Ze
dosegli. Lastniski kapital, vlozen v doloCeno podjetje, je zato precej tvegana nalozba, saj
visina donosov na vlozek ni vnaprej znana.

Da bi ohranili lastnike, ki so s poslovanjem podjetja zadovoljni, jim je potrebno zagotavljati
donos, ki ustreza prevzetemu tveganju. Ce se managementu zdi lastniski kapital morda »brez
cene«, to gotovo ne drzi za delniCarje, ki vlagajo svoje prihranke v podjetje. Zgovorni so
podatki iz leta 1998, po katerih 90,5 % slovenskih podjetij stroSkom lastniSkega kapitala
pripisuje nicelno vrednost (Mramor, Groznik, Valentinc¢i¢, 1999, str. 229). Taksno
razmisSljanje prav gotovo ne pripomore k hitrejSemu razvoju slovenskega gospodarstva v
pravo trzno ekonomijo. Ob neuspeSnem poslovanju bodo namrec investitorji lastniSkega
kapitala (delnicarji) svoje nalozbe prodali (in s tem povzroc€ili padec trzne cene delnice) ter
denar nalozili v podjetje, ki bo sposobno na dolgi rok zagotavljati vsaj zahtevani** donos na
vlozeni kapital. Managerji se bodo zato morali nauciti komunicirati z delniCarji ter

*! Kapital podjetja zato vsebuje (navadni in prednostni) lastniski kapital, dolgoro¢ni in kratkoroéni dolzniski
kapital, vrednost poslovnih najemov in vse druge obveznosti podjetja, ki predstavljajo strosek.

22 Strogek lastniskega kapitala se teoretiéno izraduna s pomoéjo verjetnostne porazdelitve in ga imenujemo
pri¢akovana stopnja donosa. Ce strosek lastniskega kapitala obravnavamo kot oportumitetni stroek, to je stopnja
donosa, ki bi jo investitorji lahko dosegli drugje, ga imenujemo zahtevana stopnja donosa. Kadar je trg v
ravnovesju, je pricakovana stopnja donosa enaka zahtevani (Brigham, Gapenski, Ehrhardt, 1999, str. 161, 374).
V magistrsekm delu je stroSek lastniSkega kapitala obravnavan v smislu oportunitetnega stroska, zato
uporabljamo izraz zahtevana donosnost. Kadar pa govorimo o donosnosti celotnega kapitala podjetja,
uporabljamo tudi izraz pricakovana donosnost oziroma pricakovani donos.
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zadovoljevati njihove potrebe — zaCeti bodo morali meriti, prikazovati in utemeljevati
poslovanje podjetja s staliS¢a lastnikov.

Racunovodsko izkazani dobicek ter ekonomska dodana vrednost se pomembneje razlikujeta

predvsem v dveh stvareh (Bol¢ic, 1998):

= 7z vsemi sredstvi podjetja, ki so angazirana v poslovnem procesu, je potrebno ustvariti vec,
kot znasajo stroski vseh obveznosti do virov sredstev. Pri tem mora ekonomsko uspesno
podjetje poleg stroskov drugih virov financiranja pokriti tudi strosek (ceno) lastniSkega
kapitala — zahtevani donos, ki je odvisen od donosnosti alternativnih nalozb s primerljivim
tveganjem,;

» ckonomska dodana vrednost je odraz uspesnosti osnovne dejavnosti poslovanja podjetja in
ne uposteva slucajnih oziroma obc¢asnih (zunajposlovnih) prihodkov. Samo tak dobi¢ek na
dolgi rok povecuje trzno vrednost enote lastniskega kapitala — delnice.

Najpogosteje se ekonomska dodana vrednost opredeli kot razlika med ¢istim dobi¢kom iz
poslovanja® po prilagojenih davkih ter strodki investiranega kapitala, ki je potreben za
doseganje tega dobicka (Stewart, 1991, str. 137):

ekonomska dodana vrednost = NOPAT — (WACC * IC)

Pri &emer pomeni:**

NOPAT racunovodsko prilagojeni dobicek iz poslovanja po prilagojenih davkih — od
dobicka iz poslovanja je odstet davek na dobicek, kot ¢e bi bil zanj osnova dobicek
1z poslovanja (angl. net operating profit after tax);

WACC  cena investiranega kapitala, ki je izracunana kot tehtano povprecje stroskov
(dolzniskega — obresti, in lastniSkega — pri¢akovana donosnost) kapitala (angl.
weighted average cost of capital);

IC obseg poslovno investiranega kapitala, tako lastniskega kot dolzniskega — (angl.
invested capital).

S pomocjo ekonomske dodane vrednosti je tako mogoce takoj ugotoviti, za kakSen znesek
dobicek podjetja presega ali zaostaja za celotnimi stroski, ki vkljucujejo tudi minimalni
zahtevani donos na vlozeni kapital (Ehrbar, 1998, str. 131).

Druga razlicica izracuna definira ekonomsko dodano vrednost kot razliko med dosezeno in
zahtevano stopnjo donosa, to je donosnostjo poslovno investiranega kapitala ter tehtanim
povpre¢jem stroskov kapitala, ki je pomnoZena z obsegom poslovno investiranega kapitala
(Stewart, 1991, str. 136):

2V magistrskem delu pogosto govorimo o izradunavanju ekonomske dodane vrednosti in s tem v zvezi o &istem
dobi¢ku iz poslovanja po prilagojenih davkih. V tem kontekstu ¢&isti pomeni racunovodsko prilagojeni,
popravljen za anomalije v ratunovodskih podatkih.

** Navajamo prevode najpogosteje uporabljenih angleskih izrazov, &eprav obstaja tudi tu nekaj razligic, ki pa se
bolj lo¢ijo glede na avtorja kot glede na vsebino. Opomba velja za oba nacina izracuna.

31



ekonomska dodana vrednost = (doseZena donosnost — pri¢akovana donosnost) * 1C

= (ROIC - WACC) * IC

Pri ¢emer pomeni:

ROIC dosezena donosnost kapitala, uporabljenega v poslovnem procesu in predstavlja

razmerje med NOPAT in IC;

WACC  tehtano povprecje stroSkov kapitala;

IC

obseg poslovno investiranega kapitala.

Osnovna nacela modela ekonomske dodane vrednosti so preprosta in razumljiva. Pri

interpretaciji izracunane vrednosti velja, da je podjetje uspesno, ¢e je uspelo pokriti vse

stroske, vklju¢no s stroski kapitala. Vecja kot je ekonomska dodana vrednost, bolj je podjetje

uspesno (Lahovnik, 2003, str. 46). Racionalni investitorji pri¢akujejo, da bo dodatno

ustvarjena vrednost pristeta njihovemu vlozku v podjetje. Ce ekonomska dodana vrednost ni

pozitivna, bodo delnice takSnega podjetja prodali in kapital vlozili v vrednostne papirje

ekonomsko uspesnega podjetja. Na ta nacin je na narodnogospodarski ravni zagotovljena

ucinkovita alokacija kapitala od neuspesnih k uspesnim podjetjem.

Ekonomska dodana vrednost je izrazena v absolutnem znesku, pomembno pa je predvsem, ali

je dosezena vrednost pozitivna ali negativna (Ehrbar, 1998, str 132; Lahovnik, 2003, str. 46):

ekonomska dodana vrednost > 0 — podjetje je poslovalo zelo uspesno, saj je preseglo
pricakovanja investitorjev. Ker je donos vseh investitorjev, razen investitorjev navadnega
lastnisSkega kapitala, ponavadi dolo¢en vnaprej, pomeni pozitivha ekonomska dodana
vrednost povecanje vrednosti lastnikov navadnega lastniskega kapitala. To povecanje
predstavlja dodatni donos, ki presega zahtevanega, podjetje pa na ta nacin tekoce povecuje
premozenje svojih delnicarjev;

ekonomska dodana vrednost = 0 — donos poslovno investiranega kapitala ravno enak
strosku le-tega in podjetje ravno Se dosega zahtevan donos na kapital. Lahko recemo, da je
podjetje poslovalo uspesno, saj je investitorjem zagotovilo ravno tak donos, kot jim je bil
obljubljen oziroma kakrS$nega so navadni delnicarji pri¢akovali;

ekonomska dodana vrednost < 0 — negativna vrednost pomeni neuspe$no poslovanje
podjetja, saj le-to ni uspelo pokriti vseh stroskov, ¢etudi morda izkazuje pozitivni
racunovodski dobicek. Tisti vlagatelji kapitala, ki so imeli vnaprej doloc¢ene donose, so te
donose realizirali, medtem ko investitorji navadnega lastniSkega kapitala niso dosegli
zahtevane donosnosti na vlozeni kapital. Realizirana donosnost je niZja od zahtevane in
neuspes$no podjetje unicuje vrednost svojih delnicarjev. Izkusnje razvitih gospodarstev
(predvsem ZDA) kazejo, da dolgoro¢no negativna vrednost ekonomske dodane vrednosti
vpliva na manjSo vrednost delnic podjetja. Kljub vsemu ni nenavadno, ¢e ima sicer
uspesno podjetje v dolo¢enih obdobjih razvoja negativno ekonomsko dodano vrednost (na
primer v zaCetnem obdobju izvajanja ambicioznega in razvojno zahtevnega investicijskega
programa).
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Da bi kar najbolj povecal vrednost lastniSkega kapitala, si mora management podjetja

prizadevati za ¢im vec¢jo ekonomsko dodano vrednost. Tudi ¢e je ekonomska dodana vrednost

v podjetju negativna, je pomembno, da si vsi zaposleni prizadevajo za njeno izboljSanje.

MozZnosti povecevanja ekonomske dodane vrednosti sistematicno predstavimo s Stirimi

nacini, ki vsebinsko izhajajo iz njene temeljne opredelitve (Stewart, 1991, str. 137-138;
Ehrbar, 1998, str. 134-135; Stern, Shiely, Ross, 2003, str. 76-77).

Najprej je mogoce ekonomsko dodano vrednost povecati s poveCanjem Cistega dobicka iz
poslovanja po davkih, ne da bi se hkrati povecal obseg poslovno investiranega kapitala. To
rezultira v vi$ji dosezeni donosnosti investiranega kapitala (povecanje ROIC), saj gre za
racionalizacijo poslovanja, zmanjSevanje stroSkov in davkov ter povecevanje
produktivnosti, kar se kaze v ve¢jem dobicku iz poslovanja. Uporaba taksnih ukrepov je
lahko za podjetja zavajajoca, posebno kadar ostanejo le pri njih in tako ne izrabijo
celotnega potenciala za povecanje ekonomske dodane vrednosti.

Investiranje v nove investicijske projekte, pri katerih donosnost presega tehtane povprecne
stroske kapitala in se torej Cisti dobicek iz poslovanja po davkih poveca bolj, kot se
povecajo stroski kapitala, tudi povecuje ekonomsko dodano vrednost. Taksno investiranje
je prava dobi¢konosna rast, saj pomeni sprejemanje investicijskih projektov s pozitivno
neto sedanjo vrednostjo. Nalozbe v projekte, katerih donosnost presega stroske
investiranega kapitala, so tisto pravo orodje za ustvarjanje dodatne vrednosti za delnicarje
podjetja.

Naslednji nacin je osredotoen na zmanjSevanje obsega poslovno investiranega kapitala
na podrocjih, kjer donosnost kapitala ne presega njegovih stroskov. Pri tem se pojavijo
prihranki, saj zmanjSanje stroskov kapitala presega zmanjSanje Cistega dobicka iz
poslovanja po davkih. Taksno dezinvestiranje brzda razsipnost s kapitalom. Najvecje
spremembe na tem podroc¢ju so mogoce z odprodajo sredstev, ki so ve¢ vredna drugim, z
zmanj$anjem zalog ter hitrejSo izterjavo terjatev do kupcev.

Optimiranje strukture poslovno investiranega kapitala je Cetrti nacin, s katerim je mogoce
povecati ekonomsko dodano vrednost podjetja. Struktura virov financiranja poslovne
dejavnosti je namre¢ za podjetje izrednega pomena, saj predstavljajo razlicni viri za
podjetje razlicne stroske. Ti stroski skupaj z delezem posameznega vira financiranja
vstopajo v izracun tehtanega povprecnega stroSka poslovno investiranega kapitala
(WACC). Za podjetje je pomembno, da poskuSa doseCi takSno strukturo virov
financiranja, ki povzro¢a ¢im nizje stroske financiranja ter s tem vecjo ekonomsko
uspesnost poslovanja podjetja. Posebnost tega zadnjega nacina je, da je njegova uporaba
omejena izklju¢no na finan¢no sluzbo in vrhnji management podjetja.

S predstavljenimi nacini je mozno izboljsati ekonomsko uspesnost podjetja ter ustvarjati novo

vrednost za njegove lastnike. Ekonomska dodana vrednost je torej opredeljena kot preostala

mera uspesnosti in predstavlja razliko med cistim dobickom iz poslovanja po prilagojenih

davkih ter stroski poslovno investiranega kapitala, ki je potreben za doseganje tega dobicka.
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Maksimiranje ekonomske dodane vrednosti je zato pomembnejSe kot maksimiranje drugih
meril poslovne uspesnosti (Stewart, 1991, str. 137-138).

Koncept ekonomske dodane vrednosti je spodbudil konkuren¢na podjetja, ki so pricela
ponujati sorodne oziroma konkurenéne modele managementa za vecanje vrednosti. Ostro
konkurenco na tem podrocju so v financnem tisku poimenovali kar merske vojne (Myers,
1996, str. 41). Ponujena merila se med seboj razlikujejo predvsem v metodologiji
izraCunavanja, medtem ko konceptualnih razlik med njimi skorajda ni.

3.3 Vhodni podatki za izracun ekonomske dodane vrednosti

V tem razdelku bomo predstavili postopke, ki omogocajo pridobitev bolj ali manj natan¢nih
vhodnih podatkov, potrebnih za izraCun ekonomske dodane vrednosti podjetja: Cisti dobicek
iz poslovanja po prilagojenih davkih, obseg poslovno investiranega kapitala ter tehtani
povprecni strosek kapitala.

Iz mnogih $tudij je razvidno, da kategorije in merila, ki temeljijo na ratunovodskih podatkih,
ne odsevajo in Se manj pojasnjujejo trzne vrednosti kapitala na kapitalskem trgu. Iz Sibkih
povezav med temi kategorijami je mogoce sklepati, da je uporaba izklju¢no racunovodskih
izkazov pri ugotavljanju uspesnosti podjetja in s tem njegove vrednosti omejena.” Tako Sibke
povezave kazejo, da racunovodski dobi¢ek morda ni dober priblizek za merjenje ustvarjanja
vrednosti ter da managerji, ki so vrednoteni in nagrajevani na podlagi racunovodskega
dobicka, delujejo na nacin, ki povecuje racunovodski dobicek ter unicuje vrednost podjetja, in
ne na nacin, ki morda zmanjSuje dobicek, a pripomore k povecanju vrednosti (Young, 1999,
str. 8).

Eden vodilnih strokovnjakov s podrocja racunovodstva, ameriSki profesor Baruch Lev, v
svojih Studijah ugotavlja, da se povezanost trznih vrednosti in racunovodskih informacij s
casom celo poslabSuje (Ehrbar, 1998, str. 161). Vzroke je mogoce iskati v konzervativizmu,
ki izhaja iz temeljnega racunovodskega nacela previdnosti in je zajet v racunovodskem
procesu. Racunovodski izkazi ne dajejo informacij o denarnih vlozkih, ki so jih investitorji z
upostevanjem stopnje tveganja vlozili v podjetje, in kot taki bolj prikazujejo vrednosti,
kakrSne bi lahko pricakovali ob morebitni likvidaciji podjetja. To izhaja iz dejstva, da
zgodovinski razvoj racunovodstva temelji na upnisko-dolzniskem odnosu, kjer so potrebe
posojilodajalcev po nadzoru podjetja dolznika pripeljale do raCunovodskega sistema. Upnike
so bolj kot donosnost in uspesnost poslovanja zanimala sredstva, ki bi jih bilo ob morebitnem
bankrotu mogoce unovciti za poplacilo dolgov. Racunovodski konzervatizem spodbuja tudi
zakonodaja na podrocju vrednostnih papirjev; ker tozbe zaradi prevar temeljijo predvsem na
previsokem izkazovanju dobicka ali sredstev, zeli zakonodaja taksno izkazovanje omejiti. V

% Tudi analiza korelacij trzne vrednosti in nekaterih ra¢unovodskih kategorij za slovenska podjetja, ki kotirajo
na Ljubljanski borzi, je pokazala Sibko odvisnost donosnosti delnic od racunovodskih kategorij (Kosi, 2001;
Kosi, Valentincic, 2003).
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zadnjem Casu se spreminja tudi narava poslovanja podjetij, zato k izkrivljanju ekonomske
stvarnosti dodatno pripomorejo Stevilne razmejitvene postavke (Ehrbar, 1998, str. 162-163).

Kljub vsem naporom, ki jih je v zadnjem c¢asu vlozil Odbor za standarde financ¢nega
racunovodstva (angl. Financial Accounting Standards Board — FASB) in izdal preko 100
novih predpisov, so se racunovodski standardi vedno bolj oddaljevali od ekonomske
stvarnosti (Ehrbar, 1998, str. 161). Zaradi tega sta teorija in praksa priceli iskati merilo
poslovne uspesnosti, ki bi pripeljalo do u¢inkovitejSe alokacije kapitala s stalis¢a ekonomske
uspesnosti. Tak$no merilo potrebujejo tako lastniki kot managerji podjetja. Z njegovo
pomocjo bi bilo mo¢ zanesljivo sprejemati investicijske odlocitve, ki vodijo k poveCanju
vrednosti podjetja, in ugotavljati, ali izbrana poslovna strategija dodaja vrednost podjetju
oziroma njegovim lastnikom. Prav to omogoca uporaba ekonomske dodane vrednosti kot
merila poslovne uspesnosti, trdijo njeni zagovorniki.

3.3.1 Vsebinske prilagoditve racunovodskih podatkov

Izhodisce za opredelitev Cistega dobicka iz poslovanja po davkih ter poslovno investiranega
kapitala so podatki iz izkaza stanja in izkaza poslovnega izida, ki pa jih je treba pred
izraCunom ekonomske dodane vrednosti Se precistiti (Korosec, 2001, str. 106). Zagovorniki
ekonomske dodane vrednosti namre¢ ugotavljajo, da uporaba racunovodskih standardov (tudi
brez namere manipuliranja) nujno izkrivlja vrednost dobicka in kapitala podjetja. Temu se
izognemo z ustreznimi prilagoditvami racunovodskih podatkov, pri ¢emer je potrebno opustiti
uporabo tistih predpisov in standardov, ki izkrivljajo merjenje ustvarjanja vrednosti (Young,
1997, str. 335). Vsebinske prilagoditve racunovodskih izkazov zagotavljajo eno temeljnih
znacilnosti ekonomske dodane vrednosti, to je njena neodvisnost od ra¢unovodskih predpisov
in standardov, ter njeno vrednost bolj priblizajo denarnim tokovom, torej resni¢nemu
ekonomskemu rezultatu poslovanja podjetja.

Strokovna literatura navaja razlicno Stevilo potrebnih vsebinskih prilagoditev oziroma
popravkov racunovodskih izkazov. Pri podjetju Stern Stewart so dognali, da je mogoce
uporabiti ve¢ kot 160 prilagoditev racunovodskih izkazov, izdelanih po ameriskih
radunovodskih standardih — GAAP,*® s katerimi dobimo boljse vrednosti dobicka iz
poslovanja in investiranega kapitala (Stern Stewart & Co., 2003). Glede na stopnjo
natancnosti vsebinskih prilagoditev izvirnih racunovodskih podatkov za izracun ekonomske
dodane vrednosti lahko uporabimo Stiri vrste prilagoditev (Horvat, 2000, str. 18):

1. osnovna prilagoditev pomeni upoStevanje izvirnih racunovodskih podatkov brez
kakrsnihkoli vsebinskih prilagoditev. Dodatno je potrebno upostevati samo Se stroske
poslovno investiranega kapitala pri izracunu ekonomske dodane vrednosti;
razkrita prilagoditev je tista, ki je opravljena na podlagi javno dostopnih podatkov;

3. prilagoditev racunovodskih podatkov »po meri« podjetja je izdelana glede na
potrebe in znacilnosti konkretnega podjetja;

*® GAAP — Generally Accepted Accounting Principles.
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4. prava prilagoditev pa omogoca najnatan¢nejsi izratun ekonomske dodane vrednosti z
vsemi potrebnimi vsebinskimi prilagoditvami racunovodskih podatkov.

Najprimerneje je izracunavati ekonomsko dodano vrednost s prilagoditvami po meri podjetja
in na ta nacin najti pravo ravnotezje med enostavnostjo (izraCuna in razumevanja) ter
natancnostjo, s katero se pokaze pravi ekonomski dobicek.

Vsaka prilagoditev povzro¢i nekoliko drugacno ekonomsko dodano vrednost. Zato se glede
na Stevilo uporabljenih vsebinskih prilagoditev racunovodskih podatkov, upostevanih pri
izracunu, ekonomske dodane vrednosti raztezajo na intervalu, kot ga prikazuje slika 3.1.
Natan¢neje bomo predstavili Stiri razli¢ice ekonomske dodane vrednosti (Ehrbar, 1998, str.
164-166).

1. Bazi¢no ekonomsko dodano vrednost (angl. basic EVA) dobimo ob uporabi osnovne
prilagoditve racunovodskih izkazov. Le-ta predstavlja razliko med racunovodsko
izkazanim dobi¢kom iz poslovanja v izkazu poslovnega izida in stroski celotnega
kapitala v bilanci stanja. Vse anomalije raCunovodskega procesa so pri tem izratunu
ohranjene, ker izvirnih raCunovodskih podatkov ne popravljamo. Kljub temu je bazi¢na
ekonomska dodana vrednost boljSe merilo poslovne uspesnosti kot racunovodsko
izkazani Cisti dobicek, saj uposteva tudi stroske navadnega lastniskega kapitala.

2. Razkrita ekonomska dodana vrednost (angl. disclosed EVA) je posledica uporabe
razkrite prilagoditve rac¢unovodskih izkazov, kjer je uporabljenih okoli 10 standardnih
vsebinskih prilagoditev ra¢unovodskih podatkov. Tako izra¢unana ekonomska dodana
vrednost je boljsi kazalec poslovne uspesnosti kot bazi¢na razliica, saj ima bistveno
vecjo izrazno mo¢ in je sposobna pojasni priblizno 50 % sprememb v trzni dodani
vrednosti podjetja.>’ Vseeno ostaja razkrita ekonomska dodana vrednost preslabo sodilo
poslovne uspesnosti za notranje poslovodstvo, zato se poskuSa njeno izrazno mo¢ Se
povecati z nadaljnjimi vsebinskimi prilagoditvami ra¢unovodskih podatkov.

3. Naslednjo razli¢ico, to je podjetju prikrojeno ekonomsko dodano vrednost (angl.
tailored EVA), dobimo ob uporabi prilagoditev racunovodskih podatkov »po meri«
podjetja. Izracun take ekonomske dodane vrednosti prilagodimo konkretnemu podjetju
glede na njegovo poslovno dejavnost, organizacijsko strukturo, strategijo ter izbrano
racunovodsko politiko. Pomembno je pretehtati izmenjavo med enostavnostjo izracuna
in razumevanja ter natan¢nostjo, s katero podjetje v svoje podatke zajema resni¢ni
ekonomski dobicek. Podjetju prikrojena ekonomska dodana vrednost lahko pojasni od
60 % do 85 % sprememb v trzni dodani vrednosti podjetja. Podjetje Stern Stewart meni,
da v tem primeru zadostuje do 15 prilagoditev in da mora biti nacin izracuna, ko je
enkrat doloCen, stalen.

4. Prava ekonomska dodana vrednost (angl. true EVA) se nahaja na skrajni desni strani
spektra vseh moznih razli¢ic in jo je mogoce izraCunati, ¢e uporabimo pravo
prilagoditev ra¢unovodskih podatkov. TakSen izraun je teoreticno najpravilnejsi in

" Trzno dodano vrednost podjetja pojasnjujemo v razdelku 3.4.
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najnatancnejsi, saj dosledno upoSteva vse relevantne vsebinske prilagoditve ter
natanc¢no izracunani strosek kapitala za vsak del (enoto) podjetja. Tako natancen izracun
prave ekonomske dodane vrednosti zahteva ne le veliko ve¢ znanja, temvec povzroca
tudi previsoke stroske, ki ne opravicujejo njegove informacijske dodane vrednosti pri
uporabi.

Slika 3.1: Spekter razli¢ic ekonomske dodane vrednosti glede na Stevilo vsebinskih
prilagoditev raCunovodskih izkazov, uporabljenih pri izraCunu ekonomske dodane vrednosti.

- Razkrita Prikrojena Prava
Bazi¢na

= | w2 | w2
EVA EVA

Vir: Ehrbar, 1998, str. 165.

Iz grafi¢nega prikaza spektra razli¢ic ekonomske dodane vrednosti bi bilo mo¢ sklepati, da
vecje Stevilo vsebinskih popravkov vodi do vecje (pozitivne) ekonomske dodane vrednosti. S
tem se nikakor ne moremo strinjati, saj ni nujno, da racunovodske anomalije, ki jih z
vsebinskimi popravki odpravljamo, vedno vplivajo na (pozitivnho) ekonomsko dodano
vrednost v negativni smeri. Ravno tako za podjetje z negativno ekonomsko dodano vrednostjo
ni moc¢ trditi, v kateri smeri (pozitivni ali negativni) delujejo ra¢unovodske anomalije.

Razli¢ni avtorji zagovarjajo razlicno Stevilo potrebnih vsebinskih prilagoditev izvirnih
racunovodskih podatkov podjetja, a so si enotni, da je za konkretno podjetje resni¢no
pomembnih ne ve¢ kot petnajst popravkov. Zanimivo je opaZanje, da je priporoceno Stevilo
prilagoditev v zadnjem ¢asu upadlo. Sprva so svetovalci zagovarjali od 10 do 12 vsebinskih
prilagoditev, medtem ko se je v zadnjem ¢asu norma spustila na Sest ali manj. Young (1999,
str. 9) navaja dva razloga: 1) managerji nasprotujejo odstopanjem od racunovodskih
standardov, 2) podjetja ugotavljajo, da ima vecina predlaganih prilagoditev malo ali ni¢
vrednostnega vpliva na dobicek. Podjetje Coca Cola na primer velja za eno prvih podjetij, ki
je uvedlo koncept ekonomske dodane vrednosti ter s tem mocno izbolj$alo svojo uspesnost,
zato jo avtorji koncepta vedno radi omenjajo. Zaradi tega je Se posebej zanimiva odlocitev
podjetja, da z letnim porocilom za leto 2003 ukinejo javno objavljanje ekonomske dodane
vrednosti. Kot razlog navajajo nenaklonjenost odstopanjem od racunovodskih standardov
(Coca Cola, 2004).

Pri izbiri ustreznega nabora prilagoditev iz Siroke mnozice vseh moznih je najpomembnejsa
bistvenost posamezne prilagoditve. To pomeni, da so spremenjene racunovodske vrednosti
pomembne na nivoju sprejemanja odlocitev in da lahko spremenijo odlocitve na nacin, ki
vpliva na premozenje lastnikov. Pri izbiranju potencialnih prilagoditev je koristno upostevati
nekaj napotil (Young, 1997, str. 338; Ehrbar, 1998, str. 178):

* na voljo morajo biti vse potrebne informacije;
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= ucinek mora biti pomemben, opazen,;

= prilagoditve naj bodo razumljive — tako managementu kot lastnikom in zaposlenim;

= zaposleni, predvsem pa managerji vseh ravni, bi morali imeti vpliv na kategorijo, za
katero se vpeljuje prilagoditev, ki mora hkrati vplivati na njithovo vedenje;

» prilagoditev racunovodskih kategorij naj bo dokoncna in nepreklicna;

= uporaba vsebinskih prilagoditev racunovodskih podatkov za izracun ekonomske dodane
vrednosti mora imeti precejSen vpliv na trzno vrednost podjetja.

Ob uporabi okoli 12 prilagoditev racunovodskih podatkov pridemo do ekonomske dodane
vrednosti, ki ponuja relativno dobro informacijo o ekonomski uspesSnosti podjetja, sam
izraun pa ni preve¢ kompliciran. Hkrati je izbrano Stevilo prilagoditev odvisno od namena
izraCunavanja ekonomske dodane vrednosti. Izra¢un je namre¢ toliko zahteven in zapleten,
kot to zeli njegov uporabnik. Tako nekatera podjetja, ki uporabljajo ekonomsko dodano
vrednost, pri njenem izracunu upostevajo le osnovno prilagoditev, saj je takSen sistem laze
upravljati in razumeti. Na drugi strani pa zelijo finan¢ni analitiki opraviti vsaj nekatere
predlagane prilagoditve, pri ¢emer jih omejujejo javno dostopne finan¢ne informacije.
Napotila za ugotavljanje ustreznosti prilagoditev racunovodskih podatkov so po Youngovem
mnenju z vidika managementa potreben, ne pa tudi zadosten pogoj. Z vidika finan¢nih
analitikov (na primer upravljavcev skladov) je uporabo prilagoditev za izracun ekonomske
dodane vrednosti laze utemeljiti, saj je zelo podobna naporom za izboljSanje kvalitete
objavljenega racunovodskega dobicka, ki se uporablja v modelih ocenjevanja vrednosti
(Young, 1999, str. 8).

Racunovodskih prilagoditev je najprej delezen izkaz poslovnega izida, kjer se vrednosti,
temeljece na nacelu upostevanja poslovnega dogodka, preoblikujejo v dobicek iz poslovanja
na podlagi denarnega toka in se izlo¢ijo vplivi finan¢nih odlocitev na ta dobicek Te
prilagoditve se dopolnjujejo s prilagoditvami v bilanci stanja za izracun poslovno
investiranega kapitala (Grant, 2003, str. 169).

V nadaljevanju podajamo najpomembnejSe in najpogostejSe vsebinske prilagoditve
racunovodskih podatkov, s katerimi se skusajo odpraviti anomalije v racunovodskih podatkih
(angl. accounting anomalies). S tem naj bi se raCunovodske vrednosti priblizale ekonomskim,
izid poslovanja pa na bi bil bolje povezan z denarnim tokom podjetja (Stewart, 1991, str. 113-
114; Ehrbar, 1998, str. 167-177; Young, 1999, str. 13; Horvat, 2000, str. 18; Korosec, 2001,
str. 106-108; Grant, 2003, 170-175; Stern, Shiely, Ross, 2003, str. 26-28).

Sprememba vrednosti zalog, izkazana med poslovnimi prihodki, lahko vpliva na
racunovodsko izkazan poslovni izid. To velja za nemsko razli¢ico izkaza poslovnega izida,
kjer so stroski izkazani po naravnih vrstah. Zato mora podjetje ugotoviti, kolikSen del
stroskov ostaja v zalogah nedokonéane proizvodnje ter zalogah proizvodov. Za tiste stroske,
ki niso zajeti v vrednosti zalog, velja, da jih je potrebno pokriti s prihodki. Izkazovanje
postavke spremembe vrednosti zalog tako zagotavlja povezovanje stroSkov in ustvarjenih
prihodkov. Povecanje zalog se izkazuje kot povecanje poslovnih prihodkov, a ker proizvodi
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niso bili prodani, prihodki niso bili realizirani. Problem so precenjeni prihodki v izkazu
poslovnega izida ter podcenjene zaloge v bilanci stanja. Pri izra¢unu ekonomske dodane
vrednosti je potrebno ugotoviti resnicni obseg spremembe vrednosti zalog ter za ta znesek
povecati investirani kapital, ob tem pa tega zneska ne smemo upostevati med prihodki. Ker
prihodki od prodaje niso bili realizirani za obseg spremembe vrednosti zalog, ta postavka ne
spada med poslovne prihodke. Dejansko je bila ta poraba investicija v zaloge in jo
upostevamo kot del investiranega kapitala podjetja.

Kadar podjetje za zmanjSevanje zalog uporablja metodo LIFO, lahko to privede do LIFO
prihranka (angl. LIFO reserve). Nakupi posameznih vrst materiala se dogodijo ob razlicnem
¢asu ter so od razli¢nih dobaviteljev, kar povzroci razlike v nabavnih cenah. Pri vrednotenju
porabljenih koli¢in surovin in materiala lahko podjetje izbira med razli¢nimi metodami.*®
Ravno tako ima podjetje na voljo ve¢ metod zmanjSevanja zalog materiala in proizvodov. V
Sloveniji SRS 4 dovoljuje uporabo metode drse¢ih povpre¢nih cen, metode tehtanih
povprecnih cen, metode zaporednih cen — FIFO, metode obratno zaporednih cen — LIFO,
metode stalnih cen ali kak$ne druge, vendar daje prednost uporabi metode FIFO (SRS, 2001,
str.50). Tudi v nekaterih drugih drzavah lahko podjetja za zmanjSevanje zalog uporabljajo
metodo LIFO. V primerjavi z drugimi metodami ima metoda LIFO dve prednosti: omogoca
davéni prihranek v obdobjih naras¢anja cen ter ustvarjanje stroskov prodanih proizvodov, ki
so blizje nadomestitvenim stroSkom zalog, s ¢imer je ujemanje odhodkov in prihodkov
ustreznejse. Dejstvo, da so zaloge, ki ostanejo v podjetju, vrednotene po starih, nizjih stroskih,
pa pri izraCunavanju ekonomske dodane vrednosti predstavlja pomanjkljivost (podcenjenost
zalog in precenjenost poslovnega izida ob porabi teh zalog). Pri podjetjih, ki uporabljajo
metodo LIFO, je v pojasnilih k racunovodskim izkazom ponavadi prikazan LIFO prihranek,
ki predstavlja razliko med vrednostjo zalog pri metodi LIFO in njihovo trenutno vrednostjo v
razmerah naraS¢ajoCih cen (ta vrednost bolj ustreza metodi FIFO). V inflacijskih razmerah
nastane bistvena razlika med izkazovanjem vrednosti zalog pri metodi FIFO ali metodi LIFO.
Pri metodi LIFO se porabljene koli¢ine obracunavajo po zadnjih cenah nabav, medtem ko se
kon¢ne koli¢ine v zalogi obracunavajo po prvih cenah nabav. Oddajo enot iz zaloge je treba
torej obraCunati po zadnjih dejanskih cenah, kon¢no zalogo pa po prvih (Turk et al., 1999, str.
87). Obratno se po metodi FIFO nabava zalog izkazuje z vsakokratnimi nabavnimi cenami,
poraba pa tako, da se zmanjSujejo zaloge po enakem vrstnem redu, kot so se povecevale
(Turk et al., 1999, str. 86).

Ob uporabi metode LIFO se lahko podjetje odlo¢i, da bo na koncu obrac¢unskega obdobja
porabo preracunalo, kot da je uporabljalo metodo FIFO ter za ugotovljeni znesek zmanjsalo
stroske materiala in povecalo vrednost zalog, saj so le-te podcenjene. V inflacijskih razmerah
se podjetja navadno odlocajo za uporabo metode LIFO, ki omogoca stvarnejse izkazovanje
stroSkov in odhodkov ter izrabo davénih ugodnosti, a povzroca podcenjenost zalog,
precenjenost stroSkov oziroma odhodkov ter podcenjenost poslovnega izida. Uporaba takSnih

8 SRS 4 pravi, da lahko podjetje vrednoti zaloge na tri nagine (metoda vrednotenja s proizvajalnimi stroski, z
zozeno lastno ceno, s spremenljivimi stroski) izbere pa tistega, ki ustreza ugotovitvam racunovodske analize
(SRS, 2001, str. 49).
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raCunovodskih podatkov pri izraCunu ekonomske dodane vrednosti ni ustrezna, saj
podcenjenost zalog vpliva na podcenjenost sredstev in obsega investiranega kapitala,
precenjeni odhodki pa podcenjujejo dobicek iz poslovanja po davkih. Potrebno je vpeljati
vsebinsko prilagoditev racunovodskih podatkov, kjer razliko med tekoco in staro vrednostjo
zalog pripiSemo investiranemu kapitalu, hkrati pa letno poveCanje (zmanjSanje) LIFO
prihranka pristejemo (oditejemo) &istemu dobicku iz poslovanja. Ce podjetje uporablja
metodo FIFO, posebnih prilagoditev za izratun ekonomske dodane vrednosti ni potrebno
vpeljevati, saj je v tem primeru racunovodsko izkazana vrednost zalog relativno blizu njihovi
trzni vrednosti.

Dolgorocne rezervacije se oblikujejo za pokrivanje prihodnjih obveznosti ter odrazajo
konzervativnost racunovodskega procesa, saj zmanjsajo poslovni izid v tekocem obdobju in
ne Sele takrat, ko obveznosti dejansko nastanejo in pride do denarnega odtoka. Hkrati
ponujajo dolgoro¢ne rezervacije priloznost za manipuliranje poslovnega izida, ker jih lahko
podjetja v praksi oblikujejo zaradi izravnav nihanj v poslovnem izidu, vendar tako oblikovane
dolgoro¢ne rezervacije ne prikazujejo, kaj se je v posameznem poslovnem obdobju dejansko
zgodilo. Priljubljena je praksa povecCevanja dolgoroc¢nih rezervacij, kadar podjetje posluje
dobro, s ¢imer se zmanjsa poslovni izid tekoCega obdobja ter se ustvarijo skrite rezerve, ki jih
podjetje uporabi v obdobjih, ko je poslovanje manj uspesno. Ob zmanjSanju dolgoro¢nih
rezervacij pride do povecanja poslovnega izida, medtem ko njihovo povecanje nakazuje, da je
podjetje poslovni izid negotovinsko obremenilo, saj odhodki iz naslova dolgoro¢nih
rezervacij ne predstavljajo denarnega toka, temvec¢ le oceno denarnega odliva v prihodnosti.
Ta odliv bi, ¢e rezervacije ne bi bile oblikovane, zmanjsal prihodnji dobicek in posledi¢no
tudi kapital. Ce podjetje rezervacij ne bi oblikovalo, bi dobiéek po odbitku davka od dobicka
postal del trajnega kapitala podjetja. Pri ugotavljanju ekonomske uspesnosti poslovanja
podjetja oblikovanje dolgoro¢nih rezervacij ni obravnavano kot odbitna postavka pri
izraCunavanju dobicka iz poslovanja, ampak kot del trajnega kapitala. Potrebno se je
osredotoCiti na denarne tokove in ugotoviti spremembe v stanju dolgoro¢nih rezervacij:
morebitno povecanje postavke v obracunskem obdobju se pristeje k dobicku iz poslovanja,
medtem ko se zmanj$anje od dobicka odsteje. Vrednost oblikovanih dolgoro¢nih rezervacij v
bilanci stanja pa se priSteje k investiranemu kapitalu.

Avtorji koncepta ekonomske dodane vrednosti mo¢no poudarjajo problem neustreznega
radunovodskega obravnavanja stroskov oziroma izdatkov za raziskovanje in razvijanje,*’
saj se le-ti najpogosteje obravnavajo kot odhodki obracunskega obdobja, v katerem so nastali.
Kadar ti stroski niso razporejeni ¢ez celotno dobo koristnosti projekta, prisilno in umetno
zmanj$ajo poslovni izid podjetja in posledi¢no trajni kapital. Po slovenskih ra¢unovodskih
standardih (SRS 2) se v podjetju nastali stroski razvijanja pod dolo¢enimi pogoji pripoznajo

? SRS definirajo stroke raziskovanja kot wstroske izvirnega in nadrtovanega preiskovanja, ki se opravlja v
upanju, da bo pripeljalo do novega znanstvenega ali strokovnega znanja in razumevanja«. Stroski razvijanja pa
predstavljajo »stroske prenasanja ugotovitev raziskovanja ali znanja v nadrt ali projekt proizvajanja novih ali
bistveno izboljSanih proizvodov ali storitev, preden se zacne njihovo proizvajanje oziroma opravljanje za
prodajo« (SRS, 2001, str. 38).
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kot neopredmeteno dolgorocno sredstvo, medtem ko v podjetju nastalih stroSkov raziskovanja
ni dopustno pripoznati kot neopredmeteno dolgoro¢no sredstvo, ampak se takoj obravnavajo
kot odhodki obracunskega obdobja (SRS, 2001, str. 33-34). Z vidika ekonomske uspesnosti
podjetja se strosSke raziskovanja in razvijanja obravnava kot nalozbo, ki bo v prihodnosti
prinaSala donose. TakSno obravnavanje pomeni pozitiven odnos do investicij v zanimive
projekte, ki bodo v prihodnosti omogocali donosno poslovanje. Pri izratunavanju ekonomske
dodane vrednosti stroSkov raziskovanja in razvijanja ne obravnavamo kot odhodkov
obracunskega obdobja, v katerem so nastali, zato jih pri ugotavljanju dobicka iz poslovanja
pristejemo nazaj in tako dobicek povecamo. Te stroske obravnavamo kot nalozbo in jih v
bilanci stanja priStejemo k investiranemu kapitalu. Vrednost nalozbe se vsako leto zmanjsa
samo za letni znesek amortizacije kapitaliziranih stroSkov, ki v vsakem obracunskem obdobju
hkrati zmanjSuje dobicek iz poslovanja.

Mnoga podjetja zaradi strogega upostevanja racunovodskih standardov in pravil pri
pripoznavanju nekaterih stroSkov in izdatkov izgledajo manj dobickonosna, Ceprav so s
staliS¢a ekonomske uspesnosti poslovanja ti izdatki in stroSki naloZzbe za donose v
prihodnosti. Med takSne kategorije sodijo predvsem stro§ki za trZenje ter stroski
izobrazevanja. StroSki za oglaSevanje in promocijo (stroski trzenja za uveljavljanje
blagovnih znamk, prodiranja na nove trge ter vecanje trznega deleza) imajo pomembnejSo
vlogo v podjetjih, ki proizvajajo izdelke za Siroko porabo, ter v mladih, hitro rastocih
podjetjih. Ceprav ima trzenje krajso dobo koristnosti kot raziskovanje in razvijanje, so ti
izdatki z vidika ekonomske uspesnosti podjetja prav tako nalozba, ki na dolgi rok povecuje
vrednost lastnikom v obliki novih izdelkov in blagovnih znamk. Tudi stroski za izobrazevanje
(usposabljanje in razvoj zaposlenih) predstavljajo za podjetja nalozbo, ki bo donose prinasala
Sele v prihodnosti. Racunovodsko obravnavanje taksnih stroskov kot odhodkov obracunskega
obdobja, v katerem so nastali, ni primerno, saj podjetja z obseznejSim delezem teh stroskov
izgledajo manj uspeSna, a se pojavlja zato, ker ti stroski ne bi bili vredni ni¢, ¢e podjetje
propade. Taksno razmisljanje je sicer v interesu posojilodajalcev, je pa popolnoma nerealno
za ugotavljanje uspesnosti podjetja. Po strogi ekonomski logiki je potrebno stroske trzenja in
izobrazevanja kapitalizirati (priSteti k vrednosti investiranega kapitala), za njihov znesek
povecati dobicek iz poslovanja ter jih v ¢asu dobe koristnosti postopno amortizirati (le letni
znesek amortizacije je tisti, ki iz tega naslova zmanjSuje dobicek); samo s taksnim
obravnavanjem lahko ugotovimo resni¢no ekonomsko uspesnost podjetja.

Strateske naloZbe so posebne v tem, da donosa ne prinasajo takoj, temvec je le-ta pricakovan
Sele kasneje v prihodnosti (navadno Sele ¢ez ve¢ kot eno leto). Zaradi te posebnosti bi lahko
prislo do situacije, kjer bi managerji ob uporabi ekonomskega dobicka kot merila poslovne
uspesnosti tak$ne nalozbe zavracali. Stroski kapitala nove nalozbe bi namre¢ takoj obremenili
ekonomsko dodano vrednost, medtem ko nalozba na drugi strani Se ne bi ustvarjala dobicka iz
poslovanja. S tem bi se uspe$nost poslovanja podjetja navidezno zmanjsala. Ceprav je
disciplina pri uporabi kapitala in pokrivanju vseh njegovih stroskov temelj ekonomske dodane
vrednosti, je pri strateskih nalozbah dovoljena izjema. ViSino investiranega kapitala je pri
strateSkih naloZzbah mogoce zadrzati na posebnem zacasnem racunu (angl. special suspension
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account). Kapital na zacasnem racunu in njegovi stroski ne bremenijo ekonomske dodane
vrednosti vse dokler nalozba ne pri¢ne generirati dobicka iz poslovanja; se pa ti stroski redno
pripisujejo na zacasen racun, katerega stanje tako odraza vse oportunitetne stroske nalozbe.
Potem, ko naj bi nalozba po planu pricela ustvarjati dobicek, se kapital s posebnega zaCasnega
raCuna prenese v izracun ekonomske dodane vrednosti. Tak$no obravnavanje strateskih
nalozb usmerja management v uspesne dolgorocne poslovne nalozbe in s tem prepreci, da bi v
zelji po doseganju kratkoroc¢nih ciljev poslovne uspesnosti zanemaril dolgoroc¢ne.

Raziskovalci racunovodskih anomalij so si enotni, da pri racunovodjih prihaja do nelagodja,
ko se srecajo z neopredmetenimi sredstvi. Mednje spada tudi dobro ime, ki se pojavlja pri
prevzemnih dejavnostih podjetij in enostavno predstavlja razliko med vi§jo nabavno ceno in
posteno vrednostjo prevzetega podjetja. Racunovodsko obravnavanje dobrega imena je v
posameznih drzavah razlicno urejeno. Do nedavno so ameriski GAAP omogocali dva
racunovodska nacina obravnavanja prevzema podjetja. Prvi je imenovan nakupna metoda
(angl. purchase accounting), ker prevzemnik placa prevzeto podjetje po nabavni ceni. Kadar
nastane dobro ime, se le-to pojavi kot sredstvo v bilanci stanja prevzemnika. Letni
amortizacijski zneski dobrega imena (doba koristnosti je najve¢ 40 let) zmanjSujejo
racunovodski dobicek, medtem ko popravek vrednosti zmanjSuje vrednost kapitala in
sredstev, kar vpliva na tradicionalne kazalnike dobickonosnosti. Po letu 1970 je pod
doloc¢enimi pogoji mogoce delez dobrega imena razporediti na neopredmetena sredstva (na
primer na stroSke raziskovanja in razvoja), kar pa privede do tega, da se ta delez takoj odpise
kot odhodek. To povzroc€i izkazovanje nizje vrednosti dobrega imena v bilanci stanja (zniza
vrednost kapitala podjetja), in visjih vrednosti dobickov, ki so manj obremenjeni s stroski
amortizacije; oboje napihne tradicionalne kazalnike donosnosti. Za izracunavanje ekonomske
dodane vrednosti amortiziranje dobrega imena v dobi koristnosti ni sprejemljivo, saj gre
ponavadi za neopredmetena sredstva z neomejeno dobo koristnosti, hkrati pa delnicarji od
managementa priCakujejo trajno ustvarjanje donosa na kapital, vlozen v prevzem. Pri
ugotavljanju dobicka iz poslovanja naj se letni znesek amortizacije pristeje nazaj, medtem ko
naj se popravek vrednosti pristeje k investiranemu kapitalu. Drugi nacin je imenovan spajalna
metoda (angl. pooling-of-interest acquisition), a je v ZDA Ze odpravljen, v MRS pa je v
ukinjanju. Ob prevzemu ne pride do denarnega toka, saj je nabavna cena plac¢ana z delnicami
prevzemnika in se bilanci stanj obeh podjetij enostavno zdruzita. Tudi ¢e je prevzemnik
ponudil prevzemno premijo, se dobro ime ne evidentira. Ker je prevzeto podjetje vrednoteno
po (nizji) knjigovodski vrednosti, pri izratunavanju ekonomske dodane vrednosti prihaja do
deformacij, ker so tako vlozeni kapital kot njegovi stroski podcenjeni. Ta nacin
racunovodskega obravnavanja prevzemov je torej Se manj ustrezen kot prvi. V Veliki Britaniji
in na Nizozemskem pa je odpis dobrega imena mogoc¢ takoj ob prevzemu, zato je potrebno pri
ekonomski dodani vrednosti za ta znesek povecati investirani kapital.

V SRS, ki dovoljujejo le nakupno metodo, je dobro ime opredeljeno kot presezek nabavne
vrednosti prevzetega podjetja nad dolocljivo posteno vrednostjo pridobljenih sredstev,
zmanjSano za dolgove pridobljenega podjetja. Nastane torej presezek placane nabavne
vrednosti nad pridobljenim cCistim premozenjem prevzetega podjetja, ki ga ni mogoce
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utemeljeno razporediti na pridobljena opredmetena osnovna sredstva ali zaloge (SRS, 2001,
str. 33). Dobro ime se praviloma amortizira v petih letih, a z utemeljitvami je dobo koristnosti
mogoce podaljsati na najve¢ 20 let (SRS, 2001, str. 35). Kot Zze omenjeno je s staliSCa
ekonomske uspesnosti odpisovanje dobrega imena z amortiziranjem neustrezno, saj
predstavlja del investiranega kapitala, ki naj bi trajno ustvarjal donos. StroSki amortizacije
dobrega imena vsako leto odpiSejo del investitorjeve nalozbe in tako zmanjSajo vrednost
investiranega kapitala, ki zahteva minimalni donos v visini stroskov kapitala tako kot vsaka
nalozba v katerokoli opredmeteno sredstvo. Potrebni popravki rac¢unovodskih podatkov za
izracun ekonomske dodane vrednosti velevajo, da se letni znesek amortizacije v zadnjem
obracunskem obdobju priSteje nazaj k dobicku iz poslovanja, popravek vrednosti dobrega
imena pa poveca vrednost investiranega kapitala.

Letni zneski amortizacije osnovnih sredstev kot odhodki poslovnega obdobja zmanjsujejo
poslovni izid podjetja, problem pa nastane pri izbiri amortizacijske metode. Vecina podjetij
namre¢ uporablja enakomerno Casovno amortiziranje, ki ponavadi dokaj dobro odseva
dejansko zastarevanje sredstev. Pri podjetjih, ki imajo veliko opreme z daljSo dobo
koristnosti, pa takSen nacin amortiziranja ni primeren, saj povzroa moc¢no pristranost proti
investicijam v novo opremo, ¢e se kot kriterij uporablja ekonomska dodana vrednost.
Ekonomska dodana vrednost je v prvih letih amortiziranja manj$a, z dobo amortiziranja pa se
povecuje, ceprav podjetje ne ustvarja vecjega dobicka (pri stari opremi z nizjo vrednostjo so
stroski kapitala nizji pri kot pri novi opremi z visjo vrednostjo). Zaradi tega managerji nimajo
spodbude za nakup novejSe sodobnejSe opreme, ker je stara oprema podcenjena. Ta problem
je mogocCe reSiti z uporabo rastoCega Casovnega amortiziranja, kjer so letni zneski
amortizacije v prvih letih dobe koristnosti nizji (stroski kapitala pa so zaradi vecje vrednosti
opreme Vvisji) in skozi leta dobe koristnosti narascajo (stroski kapitala v teh obdobjih
posledi¢no padajo). Vsota letnega zneska amortizacije in stroSka kapitala med leti ostaja
konstantna. TakSen nadin amortiziranja je za podjetja z veliko opreme, ki ima daljSo dobo
koristnosti, z ekonomskega staliS¢a veliko primernejsi kot enakomerno ¢asovno amortiziranje,
saj ne ustvarja pristranosti pri nakupu nove opreme in bolje odraza ekonomsko stvarnost;
oprema z dolgo dobo koristnosti v prvih letih zgublja malo vrednosti, medtem ko za¢ne
kasneje zaradi zastarevanja hitro zgubljati svojo vrednost. Pri pospeSenem c¢asovnem
amortiziranju bi bil opisani problem Se vecji, ker nizji davki povecujejo racunovodski
dobicek.

Racunovodsko gledano so stroski prestrukturiranja stroski zapoznelega spoznanja o napaki
oziroma izgubi zaradi slabe poslovne odloditve, storjene v preteklosti, in obremenijo poslovni
izid v obra¢unskem obdobju, v katerem nastanejo. Managerji bi morali na te stroske (z vidika
ekonomske uspesnosti) gledati kot na prezaposlitev kapitala, s katero se bo izboljsala
dobickonosnost, saj se bodo zmanjsale izgube, ki ze nastajajo zaradi preteklih napak. Vendar
pa racunovodstvo pri stroskih prestrukturiranja poudarja zgolj priznavanje preteklih napacnih
odlocitev, Cesar se managerji seveda izogibajo. Ekonomska dodana vrednost se raje
osredotoCa na verjetno izboljSanje premozenja lastnikov podjetja, tako da prestrukturiranje
obravnava kot priloznost, od katere si je mogoce obetati boljsi poslovni izid in s tem
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ustvarjanje nove vrednosti za lastnike. Pri ugotavljanju dobicka iz poslovanja za izracun
ekonomske dodane vrednosti tovrstnih stroSkov ne obravnavamo kot odbitne postavke in jih
pristejemo nazaj k dobicku iz poslovanja. Prilagoditev v bilanci stanja zahteva povecanje
investiranega kapitala za znesek stroSkov prestrukturiranja, saj so ti stroSki vsebinsko nalozba
za prihodnje poslovanje.

Naslednja vrsta vsebinskih prilagoditev racunovodskih podatkov obravnava popravke
obratnih sredstev. Ti vkljucujejo uskladitve knjigovodske vrednosti zalog z nabavnimi ali
trznimi cenami ter popravke vrednosti terjatev. Tako v zalogah kot v terjatvah so vezana
sredstva, ki so jih v podjetje vlozili investitorji, zato je potrebno to postavko vsebinsko
prilagoditi. Popravkov obratnih sredstev se z vidika ekonomske uspesnosti podjetja ne sme
obravnavati kot odbitne postavke, ki zmanjSuje dobicek iz poslovanja, ampak je jo treba
vsebinsko obravnavati kot nalozbo. To pomeni, da se za znesek popravkov obratnih sredstev
poveca vrednost investiranega kapitala v bilanci stanja, medtem ko se v izkazu poslovnega
izida ta znesek pristeje k dobicku iz poslovanja. Pred izvedbo teh popravkov bi bilo smotrno
natanéneje prouciti razloge za oblikovanje teh popravkov; v primeru, da so terjatve dokazljivo
neizterljive, jih lahko obravnavamo kot odhodke, saj je vsako delovanje v poslovnem svetu
povezano z nekoliko tveganja.

Tudi pri kategoriji poslovnih najemov je potrebna ustrezna prilagoditev, vendar najprej
poglejmo razlike med finanénim in poslovnim najemom. Razlikovanje temelji na
ugotavljanju, ali ostajajo tveganja, povezana z lastniStvom predmeta najema, pri
najemodajalcu ali se prenesejo na najemnika. Finan¢ni najem je tisti, pri katerem se
pomembna tveganja in pomembne koristi, povezane z lastnitvom, prenesejo na najemnika.*
Sredstva v financnem najemu so izkazana v bilanci stanja najemnika, zato prilagoditve niso
potrebne. Za poslovni najem, ki je v SRS definiran kot vsak najem, ki ni finan¢ni (SRS, 2001,
29), pa velja, da so stvari, ki so predmet najema, pri najemojemalcu izkazane le
izvenbilan¢no. To pomeni, da je vrednost sredstev, izkazana v bilanci stanja, nizja kot v
primeru lastniStva sredstev. Tako evidentiranje poslovnega najema je z vidika ekonomske
poslovne uspesnosti neustrezno, saj se tovrstni najemni ne Stejejo med sredstva oziroma
kapital, angaZziran v poslovnem procesu. Nerodno je tudi, da so stroski poslovnega najema v
izkazu poslovnega izida zajeti med razlicnimi postavkami izkaza uspeha (na primer med
stroski prodanih proizvodov in blaga ali med drugimi odhodki). Pri ekonomski dodani
vrednosti je potrebno te stroske ugotoviti in za njihov znesek povecati dobicek iz poslovanja.
Ker je poslovni najem po svoji vsebini zelo podoben dolgoro¢nemu dolgu, je pri ugotavljanju
zneska, s katerim bomo povecali vrednost investiranega kapitala, potrebna previdnost. Ta
znesek namreC predstavlja sedanjo vrednost prihodnjih placil za najem, ki jo dobimo z
diskontiranjem s tehtano povprecno ceno dolgoro¢nih dolgov.

30 Natan¢na opredelitev finanénega najema pravi, da je to najem, »pri katerem se pomembna tveganja in
pomembne koristi, povezane z lastniStvom nad najetimi sredstvi, prenesejo na najemnika. Lastninska pravica
lahko preide na najemnika ali pa tudi ne. Finan¢ni najem najemodajalcu zagotavlja povrnitev nalozbe v najem in
Se dobicek« (SRS, 2001, str. 30).
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Za postavke, ki niso povezane s poslovno dejavnostjo podjetja, ponavadi velja, da ne
sodijo v ekonomsko dodano vrednost. Posamezne poslovne dejavnosti namre¢ vsebujejo
razli¢ne vrste in visine tveganj ter pricakovano donosnost. Investitorji zato izbirajo podjetja,
ki imajo zanje sprejemljivo tveganje in ustrezen zahtevan donos. Vsako podjetje je
ustanovljeno zato, da opravlja svojo poslovno dejavnost. Management mora podjetju zaupani
kapital oplajati v svoji dejavnosti in po tem naj se ocenjuje tudi uspeSnost managementa.
Kljub temu se zgodi, da poskusa management s transakcijami na drugih podroc¢jih (na primer
s finan¢nimi nalozbami) zamegliti sliko o uspeSnosti poslovanja v osnovni poslovni
dejavnosti. Pri tem so delnicarji dodatno izpostavljeni drugim vrstam in viSinam tveganj,
Ceprav tega niso odobrili. Pri izraCunu ekonomske dodane vrednosti je treba vrednost
tovrstnih transakcij izkljuciti. Pri dobicku iz poslovanja zato ne uposStevamo prihodkov iz
financiranja, kamor recimo spadajo kapitalski dobicki od prodaje vrednostnih papirjev, ki jih
podjetje kupi z denarnimi presezki. Ravno tako ne upostevamo odhodkov od financiranja, na
primer obresti, saj so zZe upostevane v tehtanem povprecnem strosku kapitala in vsebinsko
predstavljajo donos posojilodajalcev. Tudi izrednih prihodkov in izrednih odhodkov pri
dobicku iz poslovanja in posledi¢no pri ekonomski dodani vrednosti ne upostevamo.
Obravnavanje dolgoro¢nih finan¢nih nalozb je lahko posebno, kadar gre za kapital, vlozen v
nalozbe, s katerimi podjetje posredno opravlja svojo poslovno dejavnost. V takSnih primerih
dolgoro¢ne finan¢ne nalozbe obravnavamo kot poslovno investirani kapital, ki mora ustvariti
minimalni donos v viSini stroSkov kapitala. V primerih, ko so dolgoro¢ne finan¢ne nalozbe
namenjene le finannemu izidu (na primer lastniStvo deleza podjetja, ki ne dopolnjuje
poslovne dejavnosti obravnavanega podjetja), jih iz poslovno investiranega kapitala izlo¢imo.

Nazadnje predstavimo Se popravek davka od dobicka, katerega izracun izhaja iz
racunovodsko ugotovljenega dobicka in ne temelji na ekonomskem rezultatu uspesnosti. Zato
je treba davek od dobicka prilagoditi tako, da pri njegovem izra¢unu kot osnovo upostevamo
dobicek iz poslovanja po opravljenih prilagoditvah. Najenostavneje je na tako popravljeni
poslovni izid aplicirati efektivno davéno stopnjo podjetja;*' nato se dobljena vrednost davka
odsteje od popravljenega dobicka iz poslovanja. Druga razli¢ica omogoca, da od dejansko
placanega davka podjetja odStejemo sorazmerne dele tistih postavk, ki jih pri popravljanju
dobicka iz poslovanja nismo upostevali. Dobljeno vrednost davka zopet odStejemo od
popravljenega dobi¢ka iz poslovanja in dobimo prvo kategorijo, potrebno za izracun
ekonomske dodane vrednosti — &isti dobigek iz poslovanja po prilagojenih®* davkih (NOPAT).

S prilagoditvami racunovodskih podatkov poskuSamo poslovni izid podjetja bolj priblizati
denarnemu toku in odstraniti anomalije racunovodskih podatkov. Hkrati zelimo ugotavljanje
uspesnosti poslovanja omejiti na osnovno dejavnost podjetja, saj slednja najbolje kaze
sposobnost managementa, da povecuje vrednost lastnikov. Izbor Stevila prilagoditev temelji
na odlo¢itvi posameznega podjetja, medtem ko nekateri avtorji (Young, 1999; Chen, Dodd,
1998) menijo, da je za vecino podjetij bolje, ¢e ne prilagajajo podatkov in se osredotocijo le
na nepopravljen rezidualni dobiCek. TakSen sistem je namre¢ laze tako upravljati kot

3! Efektivno davéno stopnjo ugotovimo kot razmerje med dejansko pladanim davkom in davéno osnovo.
32 Ceprav prilagojenih davkov vedno ne poudarjamo, se samo tak$ni oditevajo od dobicka iz poslovanja.
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razumeti. Mclntyre (1999) na nekaj primerih pokaze, da lahko uporaba prilagoditev zadeve
celo poslabsa. Tudi Grant in Abate (2001, str. 3) menita, da bi morala managerje podjetij ter
finanCne analitike bolj zanimati celotna perspektiva faktorjev, ki vplivajo na ekonomski
dobicek podjetja, ne pa toliko Stevilne vsebinske prilagoditve raCunovodskih informacij, ki
sicer prispevajo k bolj natan¢ni oceni ekonomskega dobicka.

3.3.2 Cisti dobiéek iz poslovanja po prilagojenih davkih

V konceptu ekonomske dodane vrednosti se kot rezultat poslovanja, ki najbolje odraza
dolgoro¢no sposobnost podjetja, da ustvarja denarne tokove za investitorje iz poslovne
dejavnosti podjetja ob tveganju, ki je znacilno za to dejavnost, uporablja Cisti dobicek iz
poslovanja po prilagojenih davkih (NOPAT). Cisti dobi¢ek iz poslovanja predstavlja donos,
ki je rezultat izkljuéno z osnovno poslovno dejavnostjo podjetja®® v posameznem letu in se
zato razlikuje od racunovodsko izkazanega dobicka. Oc¢iSCen je vseh nedenarnih postavk,
postavk izrednih poslovnih dogodkov, stroskov tekocega obdobja, ki bodo Sele dolgorocno
vplivali na pozitivni denarni tok, ter prilagoditev, ki so rezultat bilancne politike in izbranih
racunovodskih metod, dopustnih s strani racunovodskih standardov (Bol¢i¢, 1998).

Prilagoditve izkaza poslovnega izida vplivajo na visino Cistega dobicka iz poslovanja na
takSen nacin, da posameznih postavk, ki v poslovnem letu ne izraZzajo denarnega toka
podjetja, ne obravnavamo kot odbitne postavke pri izracunavanju poslovnega izida. Stroskov,
ki v konceptu ekonomske dodane vrednosti to niso in so v izkazu bremenili poslovni izid, ne
upostevamo ter jih priStejemo nazaj. Prihodkov, ki izhajajo iz neposlovno vlozenih sredstev,
ne upostevamo, torej jih od poslovnega izida odstejemo. Tabela 3.1 vsebuje zgoscen prikaz
vsebinskih prilagoditev ra¢unovodskih podatkov.

Cisti dobitek iz poslovanja ne predstavlja poslovnega izida, opredeljenega v okviru
finan¢nega racunovodstva, temve¢ je popravljen tako, da bi izlo¢il racunovodsko pogojene
anomalije in ga priblizal resni¢nemu ekonomskemu izidu. Tako popravljen izid iz poslovanja
moramo nazadnje Se zmanjSati za teoreticni znesek davka na dobicek, ki ga izracunamo tako,
da racunovodsko izkazani davek od dobicka popravimo za davéne ucinke prihodkov in
odhodkov, ki se ne nanaSajo na poslovanje (Korosec, 2001, str. 107). To lahko storimo tudi
tako, da od prilagojenega dobicka iz poslovanja odstejemo davek, ki bi ga podjetje placalo, e
bi bil prilagojeni dobicek iz poslovanja osnova za placilo davka. Tako izraCunamo vrednost
Cistega dobicka iz poslovanja po davkih, ki ga uporabimo pri izraCunu ekonomske dodane
vrednosti.

33 Sredstva podjetja so lahko vloZena v osnovno poslovno dejavnost ali v druge neosnovne dejavnosti. Ker
investitorji izbirajo podjetja na podlagi specifi¢ne poslovne dejavnosti in njenega tveganja, se pri ugotavljanju
uspesnosti podjetja z ekonomskega vidika upostevajo le sredstva, ki jih je podjetje angaziralo za opravljanje
svoje osnovne poslovne dejavnosti. Zatorej nas zanima poslovni izid, ki je bil doseZen v osnovni dejavnosti.
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Tabela 3.1: Vpliv najpogostejSih vsebinskih prilagoditev racunovodskih podatkov na viSino

Cistega dobicka iz poslovanja.

Racunovodska postavka Vpliv na viSino Cistega dobi¢ka iz poslovanja ik

Sprememba vrednosti zalog - Povecanje vrednosti zalog neupraviceno povecuje poslovne d
prihodke, zato tega zneska pri ¢istem dobicku iz poslovanja ne
upoStevamo.

- ZmanjSanje vrednosti zalog neupraviceno zmanjsuje poslovne 0
prihodke, zato ta znesek pristejemo nazaj k dobicku iz poslovanja.

LIFO prihranek - Letno povecanje LIFO prihranka pristejemo nazaj k dobicku iz 0
poslovanja.

- Letno zmanj$anje LIFO prihranka odstejemo od dobicka iz d
poslovanja.

Dolgorocne rezervacije - Letno povecanje dolgorocnih rezervacij ne pomeni odbitne 0
postavke, zato ga pristejemo nazaj k dobicku iz poslovanja.

- Letno zmanjSanje dolgoro¢nih rezervacij pa se od dobicka iz d
poslovanja odsteje.

Stroski za raziskovanje in razvijanje | Ti stroki ne pomenijo odbitne postavke, zato jih pristejemo nazaj | T
k dobicku iz poslovanja; samo letni znesek amortizacije zmanjSuje
dobicek.

Stroski trzenja in izobrazevanja Ti stroski ne pomenijo odbitne postavke, zato jih pristejemo nazaj |71
k dobicku iz poslovanja; samo letni znesek amortizacije zmanjSuje
dobicek.

Dobro ime Amortizacija dobrega imena ne predstavlja odbitne postavke, zato | T
jo priStejemo nazaj k dobicku iz poslovanja.

Stroski prestrukturiranja Ne predstavljajo odbitne postavke, zato jih pristejemo nazaj k 0
dobicku iz poslovanja.

Popravki obratnih sredstev Ce ti popravki niso pravi strogki, jih ne obravnavamo kot odbitno | T
postavko in jih priStejemo nazaj k dobicku iz poslovanja.

Poslovni najemi Stroski poslovnega najema so zajeti Ze v WACC in jih ne T
obravnavamo kot odbitne postavke; te stroske ocenimo ter jih
pristejemo k dobicku iz poslovanja.

Postavke, ki niso povezane s Visino izkazanega poslovnega izida prilagodimo v skladu z

poslovno dejavnostjo: vsebino postavke tako, da njen vpliv izni¢imo:

-Ce je postavka vplivala na povecanje |- vrednost te postavke odsStejemo od dobicka iz poslovanja; d

poslovnega izida

- Ce je postavka vplivala na - vrednost te postavke pristejemo nazaj k dobicku iz poslovanja. 0

zmanj$anje poslovnega izida

Opomba

1 - Pri radunovodskem ugotavljanju poslovnega izida je bila postavka odbitna ter je zmanjievala poslovni izid.
Vsebine te postavke koncept ekonomske dodane vrednosti »ne priznava«, zato jo v procesu prilagoditve
racunovodskih podatkov priStejemo nazaj in je ne obravnavamo kot odhodek.

{ - Pri ra¢unovodskem ugotavljanju poslovnega izida je postavka povegevala poslovni izid. Vsebine te postavke
koncept ekonomske dodane vrednosti »ne priznava«, zato jo v procesu prilagoditve racunovodskih podatkov od
izkazanega poslovnega izida odstejemo in je ne obravnavamo kot prihodek.

Vir: Prirejeno po Li¢en Cok (2001, str. 70).
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3.3.3 Poslovno investirani kapital

Poslovno investirani kapital bi lahko poimenovali tudi za poslovanje potrebna Cista sredstva

oziroma viri financiranja. Njegovo vrednost opredelimo na podlagi podatkov iz aktive bilance

stanja, saj nas zanima znesek poslovno potrebnih sredstev, ne glede na strukturo njihovih

virov financiranja.

Tabela 3.2: Vpliv najpogostejSih vsebinskih prilagoditev racunovodskih podatkov na viSino

poslovno investiranega kapitala.

Racunovodska postavka Vpliv na viSino Cistega dobi¢ka iz poslovanja ik

Sprememba vrednosti zalog - Povecanje vrednosti zalog povecuje vrednost poslovno 0
investiranega kapitala.

- Zmanj$anje vrednosti zalog pa zmanj$uje vrednost poslovno d
investiranega kapitala.

LIFO prihranek Razliko med teko€o in staro vrednostjo zalog pristejemo poslovno | T
investiranemu kapitalu.

Dolgoroc¢ne rezervacije Vrednost oblikovanih dolgoroénih rezervacij v poslovnem obdobju | T
se priSteje poslovno investiranemu kapitalu.

Stroski za raziskovanje in razvijanje | Te stroske obravnavamo kot nalozbo (jih kapitaliziramo) in jih T
pristejemo poslovno investiranemu kapitalu.

Stroski trzenja in izobrazevanja Te stroske obravnavamo kot nalozbo (jih kapitaliziramo) in jih T
pristejemo poslovno investiranemu kapitalu.

Strateske nalozbe Ko za¢ne nalozba ustvarjati dobicek, se kapital s posebnega 0
zacasnega racuna prenese v izracun ekonomske dodane vrednosti,
torej poveca vrednost poslovno investiranega kapitala.

Dobro ime Popravek vrednosti dobrega imena pristejemo nazaj k poslovno 0
investiranemu kapitalu.

Stroski prestrukturiranja Za znesek stroSkov prestrukturiranja povec¢amo poslovno T
investirani kapital.

Popravki obratnih sredstev Ne pomenijo odbitne postavke, zato jih priStejemo nazaj k 0
poslovno investiranemu kapitalu.

Poslovni najemi S sedanjo vrednostjo prihodnjih plaéil za najem povecamo 0
vrednost poslovno investiranega kapitala.

Postavke, ki niso povezane s Za tovrstne nalozbe, ki se ne nana$ajo na opravljanje osnovne d

poslovno dejavnostjo:
dolgorocne in kratkorocne
(neposlovne) finan¢ne nalozbe

poslovne dejavnosti podjetja, zmanjSamo vrednost poslovno
investiranega kapitala.

Opomba

T - Vrednost ra¢unovodske postavke po svoji ekonomski vsebini predstavlja nalozbo, zato jo pristejemo

poslovno investiranemu kapitalu.

4 - Vrednost ratunovodske postavke po svoji ekonomski vsebini ne predstavlja nalozbe v osnovno poslovno

dejavnost podjetja, zato jo od poslovno investiranega kapitala odstejemo.

Vir: Prirejeno po Li¢en Cok (2001, str. 61).
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V osnovi izhajamo iz knjigovodskih vrednosti poslovno potrebnih sredstev v zacetku
opazovanega obdobja, nato pa vsoto teh sredstev prilagodimo zaradi morebitnih pomembnih
razlik med knjigovodskimi vrednostmi posameznih vrst sredstev in njihovimi vrednostmi z
vidika lastnikov ter zaradi razlik med SirSo ekonomsko in ozjo knjigovodsko opredelitvijo
nalozb. Nazadnje moramo od tako opredeljene vrednosti poslovnih sredstev odsteti Se znesek
tekocCih obveznosti iz poslovanja, ki niso neposredno obrestovane, ¢eprav je zelo verjetno, da
so »stroSki financiranja« teh obveznosti vsebovani v cenah. Ti »stroski« se skrivajo v
razli¢nih odhodkih iz poslovanja ter s tem zmanjSujejo poslovni izid, zato je pri presoji
ugodnosti tega poslovnega izida smiselno uposStevati le Se obveznosti do tistih virov
financiranja, ki imajo eksplicitno opredeljeno ceno (Korosec, 2001, str. 106-107). V tabeli 3.2
navajamo zgo$¢en pregled vsebinskih prilagoditev racunovodskih podatkov, ki jih podjetja
opravijo pri ugotavljanju viSine poslovno investiranega kapitala.

Kapital podjetja je mogoce opredeliti na razlicne naine in mednarodni racunovodski
standardi locijo dve temeljni pojmovanji kapitala: 1) po stvarnem pojmovanju je kapital
opredeljen kot proizvajalna zmogljivost podjetja, medtem ko 2) finanéno pojmovanje
definira kapital kot tisti del obveznosti do virov sredstev, ki predstavlja Cisto premozenje
podjetja, torej razliko med vrednostjo aktive podjetja in vrednostjo dolgov (MRS, 1995, str.
65).

V skladu z vsebino pri¢ujo¢ega magistrskega dela je najpomembnejsi ekonomski vidik

pojmovanja kapitala.*

Medtem ko je za posameznega investitorja pomemben vlozeni
lastniski kapital, je z ekonomskega vidika uspesnosti poslovanja pomemben celotni kapital
(lastniski in dolzniski), ki je angaziran v poslovanju podjetja. Pri ekonomskem vidiku
pojmovanja kapitala je pomembno, da se s celotnimi poslovno vloZzenimi sredstvi (kapitalom)
ustvari ve¢, kot je stroSek vseh virov financiranja (celotne pasive). Pri tem strosSkov ne
pomenijo samo obresti posojilodajalcev, ampak tudi denarni pritoki, ki jih pri¢akujejo lastniki
podjetja. Presezek dobicka, ki je na voljo lastnikom, potem ko so pokriti vsi stroski, je
ustvarjena ekonomska dodana vrednost, ki povecuje vrednost lastniSkega kapitala podjetja

(Bergant, 1997, str. 134-135).

Temelj za ekonomsko uspesnost poslovanja podjetja je racionalna raba kapitala (sredstev),
vlozenega v podjetje, zato lastnikom ni vseeno, s koliko investiranega kapitala je podjetje
ustvarilo dosezeni poslovni izid. Vrednost kapitala, ki je investiran v poslovno dejavnost
podjetja, je mogoce ugotoviti na dva nac¢ina (Raztocki, 1999, 4-5):

* pri operativhem pristopu vrednost investiranega kapitala dobimo, ¢e od celotnih
obveznosti do virov sredstev (ali celotnih sredstev podjetja) odStejemo tekoce obveznosti,
ki niso neposredno obrestovane, in tiste nalozbe, ki niso povezane s poslovno dejavnostjo
podjetja;

3 Poleg ekonomskega vidika pojmovanja kapitala Bergant navaja $e naslednje: ra¢unovodski vidik, pravni vidik,
davéni vidik, vidik financiranja podjetja, lastnisko upravljalski vidik, analiti¢no-informacijski vidik ter vidik
revizije racunovodskih izkazov (Bergant, 1997, str. 127-140).
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= pri finanénem pristopu je vrednost investiranega kapitala opredeljena kot vsota vseh
virov financiranja (lastniSki kapital, kratkoro¢ni in dolgoro¢ni dolzniski kapital), ki so
uporabljeni za opravljanje poslovne dejavnosti podjetja.

Pri ugotavljanju vrednosti poslovno investiranega kapitala se pojavi Se vpraSanje, ali naj se za
izracun ekonomske dodane vrednosti uporabi knjizna ali trzna vrednost kapitala. Kadar se za
izraCun uporabi knjizna vrednost, se vrednost poslovno investiranega kapitala oceni s
pomocjo podatkov iz bilance stanja, ki jih pred tem ustrezno prilagodimo. Ob uporabi trzne
vrednosti kapitala pa je potrebno poznati trzne vrednosti vseh virov, s katerimi se financira
poslovno investirani kapital. Na razvitih kapitalskih trgih so trzne vrednosti vseh uporabljenih
virov financiranja ponavadi znane, zato je vsebinsko najbolj pravilno, da se za izraun
ekonomske dodane vrednosti uporabi trzna vrednost poslovno investiranega kapitala; Se
posebno to velja v primeru, ko so trzne vrednosti posameznih virov financiranja visje od
knjiznih vrednosti (Walsh, 1996, str. 277).

Pri dolocanju vrednosti kapitala, ki je investiran v poslovno dejavnost, je priporocljiva
uporaba trznih vrednosti takrat, ko je za posamezen vir financiranja mogoce ugotoviti njegovo
realno trzno ceno. Na nerazvitih kapitalskih trgih, kamor sodi tudi slovenski trga kapitala, je
to skoraj nemogoce, zato je v taksSnih razmerah verjetno priporocljiva uporaba knjiznih
vrednosti, Ceprav koncept ekonomske dodane vrednosti temelji na trznih vrednostih.
Upostevanje trznih vrednosti pri dolocanju viSine poslovno investiranega kapitala sledi logiki,
da zahtevajo investitorji donos na svoja vloZena sredstva. Ce so na trgu kapitala za delnico
placali trzno ceno, bo njihov pricakovani donos temeljil na denarnem znesku, potrebnem za
nakup delnice — knjizna vrednost delnice investitorju ne pomaga, ¢e se razlikuje od trzne, saj
svojih delnic na trgu ne more prodati po knjizni vrednosti, temveé le po trzni (Li¢en Cok,
2001, str. 60-61).

Pri uporabi knjiznih vrednosti poslovno investiranega kapitala upostevamo vrednosti
dolgoro¢nih poslovnih nalozb podjetja (nematerialnih, materialnih in poslovnih finan¢nih
nalozb) ter obratnega kapitala (Cistih obratnih sredstev), ki so izkazane v bilanci stanja
podjetja (Bolcic¢, 1998), in nato upostevamo Se vsebinske prilagoditve ra¢unovodskih izkazov,
ki vplivajo na poslovno investirani kapital. Prilagoditve, ki se nanaSajo na poslovno
investirani kapital, se pojavljajo kot »protiutez« popravkov, potrebnih za izracun cCistega
dobicka iz poslovanja.

Pri ugotavljanju vrednosti poslovno investiranega kapitala nekateri avtorji priporocajo

uporabo zacetnih vrednosti v obravnavanem obdobju (na primer Stewart, 1991), medtem ko
drugi zagovarjajo povprecne vrednosti (na primer Copeland, Koller, Murrin, 2000).
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3.3.4 Stroski kapitala

Razpravo o stroskih kapitala Stewart (1991, str. 432) pricne z definicijo $tirih vrst stroSkov, s

katerimi se mora podjetje soociti.

= StroSek kapitala za poslovno tveganje predstavlja donos, ki ga investitorji pri¢akujejo
zaradi variiranja NOPAT. Izra¢unamo ga kot seStevek netvegane donosnosti dolgoro¢nih
drzavnih obveznic in premije za poslovno tveganje.

= StroSek dolzniskega kapitala je posledica kreditnega tveganja, da podjetje ne bo izpolnilo
pogodbenih obveznosti glede placila obresti in odplacila glavnice. Pri njegovem izracunu
upostevamo trenutno posojilno obrestno mero (ali donosnost do dospetja, ¢e se z dolgom
podjetja trguje na trgu kapitala), ki je prilagojena za davéni prihranek.

» StroSek lastniSkega kapitala zahtevajo investitorji zaradi variiranja cistega dobicka
podjetja. Zaradi placila fiksnih obresti, ki jih odStejemo od variabilnega dobicka iz
poslovanja, Cisti dobi¢ek toliko bolj variira in je posledicno bolj tvegan od dobicka iz
poslovanja. Strosek lastniSkega kapitala je vsota stroska poslovnega tveganja in premije za
finan¢no tveganje.

* Povprecni stroSek kapitala je kombinacija stroSkov dolzniSkega in lastniSkega kapitala
podjetja, ki ga pri diskontiranju denarnih tokov podjetja uporabljamo kot diskontno
stopnjo. Za njegov izra¢un uporabimo ostale vrste stroskov.

Tudi povpre¢ni stroSek kapitala je mo€ izracunati z uporabo operativnega ali finan¢nega
pristopa. Operativni pristop pomeni, da od stroSka poslovnega tveganja odStejemo daveéni
prihranek financiranja z dolzniskim kapitalom. Pri finanénem pristopu se povprecni strosek
kapitala izracuna kot tehtano povprecje stroskov lastniskega in dolzniSkega kapitala, pri
¢emer so utezi enake delezu posamezne oblike kapitala v celotnem kapitalu podjetja. 1z tega
vidika pomeni povprecni stroSek kapitala donos, ki zadostuje za placilo obresti (ob
upostevanju davénega prihranka) in omogoca zadovoljiv donos investitorjem lastniSkega
kapitala (Stewart, 1991, str. 433).

V nadaljevanju se bomo posvetili izraGunu povpretnega stroska kapitala® z uporabo
tradicionalnej$ega finanénega pristopa. Ponavadi so podjetja financirana iz razli¢nih virov,*
ki imajo vsak svojo ceno (zahtevano stopnjo donosa). StroSek kapitala naj bi odrazal
oportunitetne stroSke vseh investitorjev kapitala, ki so tehtani z njihovim deleZzem v celotnem
kapitalu podjetja, medtem ko se oportunitetni stroSek posamezne skupine investitorjev
ugotovi kot stopnja donosa, ki bi jo investitorji lahko dosegli z investiranjem v naloZbe s
primerljivim tveganjem (Copeland, Koller, Murrin, 2000, str. 134). Glavna znacilnost stroska
kapitala je njegova odvisnost od tveganja (ve¢je tveganje pomeni vecjo zahtevano donosnost),
zato je v zvezi z njim pomembno vprasanje, kako meriti tveganje (Stewart, 1991, str. 432).

3 Cetudi v magistrskem delu uporabljamo besedno zvezo strosek kapitala, s tem mislimo na povpreéni strosek
kapitala, kot ga definira Stewart (1991, str. 432).

36 Med najpogostej§imi oblikami virov financiranja se navajajo navadni in prednostni lastniski kapital ter
dolzniski kapital, ceprav se pojavljajo tudi razlicne variante znotraj teh treh oblik (Brigham, Gapenski, Daves,
1999, str. 145).
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Ugotavljanje stroSkov kapitala je za podjetje tezavna naloga, saj je poleg eksplicitno
dolocenih stroskov potrebno upostevati tudi ocenjene vrednosti.

Na visino stroskov kapitala pomembno vpliva struktura kapitala oziroma virov financiranja.
Sprememba strukture kapitala vpliva na povecanje ali zmanjSanje strosSkov financiranja
podjetja v skladu z nacelom finan¢nega vzvoda, saj lastniski kapital prinaSa manj tveganja, a
je drazji od dolzniskega (Bergant, 2000, str. 3). Ker se z veCanjem deleza dolzniskega kapitala
povecuje tveganje lastniSkega kapitala, se vrednost enote navadnega lastniSkega kapitala
povecCuje z rastjo dolgov do neke optimalne strukture kapitala, pri kateri so stroski
optimalno strukturo kapitala, ki omogoca ¢im nizje stroske financiranja in ¢im vecjo
ekonomsko dodano vrednost.

Pri ugotavljanju racunovodskega dobicka podjetja so upostevani le eksplicitni stroski
dolzniskega kapitala, to so obresti, medtem ko ekonomska dodana vrednost uposteva tako
obresti kot stroske lastniskega kapitala. Ceprav je ocenjevanje stroskov lastniskega kapitala
zelo subjektivno, zagovorniki ekonomske dodane vrednosti trdijo, da merila uspesnosti, ki te
stroske zanemarjajo, ne uspejo pokazati, kako uspesno je bilo podjetje pri ustvarjanju
vrednosti za svoje lastnike (Young, 1997, str. 335). Uporaba meril poslovne uspesnosti, ki
temeljijo na preostalem dobicku, se je v nekaterih podjetjih pojavila Ze zgodaj, vendar se do
nedavnega ni Siroko razmahnila; ne v podjetjih ne pri finan¢nih analitikih. Glavni problem so
bili ravno (ne)zanesljivi nacini ocenjevanja stroskov lastniskega kapitala. Uveljavitev modela
CAPM je to spremenila in omogocila financnikom na investicijskem in poslovnem podrocju
kredibilnej$e ocenjevanje stroskov lastniskega kapitala (Young, 1999, str. 7).

Pri izracunavanju tehtanega povprecja stroSkov kapitala je potrebno upoStevati vse vire
financiranja, ki so jih zagotovili investitorji in za podjetje predstavljajo neposredni stroSek:
prednostni in navadni lastniski kapital, kratkoro¢ni in dolgorocni dolgovi, izdane obveznice
ter dolgoro¢ni poslovni in finan¢ni najemi. Vsak vir pomeni drugacen strosek za podjetje
(Bolci¢, 1998).

V tem razdelku bomo najprej predstavili splosno enacbo za izracun stroskov kapitala podjetja,
nato pa obravnavali posebnosti dolocanja stroSkov posameznih sestavin kapitala, to je
razliénih vrst virov financiranja. Ceprav bomo v tem razdelku vseskozi govorili o strosku
(celotnega) kapitala podjetja, ne smemo pozabiti, da pri izratunu ekonomske dodane
vrednosti ta stroSek pomnozimo z vrednostjo poslovno investiranega kapitala in tako
upostevamo le stroske poslovno investiranega kapitala.

Ker podjetja uporabljajo razlicne oblike virov financiranja, ki imajo razlicne stroske, se
stroSek celotnega kapitala podjetja izracuna kot tehtano povprecje strosSkov Kkapitala
(WACC). Splosno enacbo za izra¢un tehtanega povprecja stroskov kapitala lahko zapiSemo
na slede¢ nacin (Brigham, Gapenski, Daves, 1999, str. 166):
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n n

WACC => w, *k, =w, *k, +w,*k, +..+w, *k

Pri ¢emer pomeni:

Wi — ponder (utez) posamezne sestavine kapitala (vrste vira financiranja);
ki — strosek posamezne sestavine kapitala;
n — Stevilo razli¢nih sestavin kapitala.

Kadar se podjetje financira z najpogostejSimi sestavinami kapitala, z navadnim in
prednostnim lastniskim kapitalom ter dolzniskim kapitalom, ki ga razdelimo na dolgoro¢nega
in kratkoro¢nega, je enacbo WACC mogoce zapisati takole (prirejeno po Brigham, Gapenski
Ehrhardt, 1999, str. 383):

WACC =Wip >l<kLD *(I_T)+WSD *kSD *(I_T)+Wps *sz + W *kCE

Pri ¢emer pomeni:

Wip — delez dolgoro¢nega dolzniSkega kapitala v celotnem kapitalu;
kip — stroSek dolgoro¢nega dolzniSkega kapitala;

Wsp — delez kratkoro€nega dolzniSkega kapitala v celotnem kapitalu;
ksp — stroSek kratkoro¢nega dolzniSkega kapitala;

T — efektivna stopnja davka na dobicek;

Whps — delez prednostnega lastniskega kapitala v celotnem kapitalu;
Kps — stroSek prednostnega lastniSkega kapitala;

WcE — delez navadnega lastniSkega kapitala v celotnem kapitalu;

Kee — stroSek navadnega lastniSkega kapitala.

Pri izraCunavanju povprecnega stroSka kapitala je potrebno upostevati vse tiste oblike virov
financiranja, ki so za podjetje strodek.’’ Kot ponderji se upoitevajo deleZi posameznega vira
financiranja v celotnem kapitalu podjetja, pri ¢emer je priporocljivo, da ponderji temeljijo na
trznih vrednostih posameznih virov (Young, 1997, str. 341). Kadar trZzne vrednosti
posameznih virov financiranja niso poznane, se posluzujemo knjigovodskih vrednosti. Ker se
struktura virov financiranja v ¢asu pogosto spreminja, strokovna literatura pri izraCunavanju
povprecnega tehtanega stroska kapitala svetuje uporabo ciljnih delezev posameznih virov
(Stewart, 1991, str. 433; Brigham, Gapenski, Ehrhardt, 1999, str. 375). Tiste vrste virov
financiranja, ki ne zahtevajo placila obresti ali kakSne druge vrste placila (razlicne obveznosti
iz poslovanja kot na primer obveznosti do dobaviteljev), se v izracunu WACC ne upostevajo.
Tak$ne vrste obveznosti sicer imajo svoj stroSek, vendar je le-ta implicitno izrazen v cenah
dobrin, ki generirajo te obveznosti, in se zato izraza v odhodkih (stroskih) iz poslovanja.
Poskus izdvojitve teh implicitnih stroskov bi zahteval veliko ¢asa in napora ter ne bi prinesel

7'V tuji strokovni literaturi, kjer se tehtani povpre¢ni strosek kapitala uporablja predvsem pri dolgoroénih
investicijskih odlocitvah, kratkoro¢ni dolzniski kapital ponavadi v izra¢unu ni upostevan. Pri ekonomski dodani
vrednosti pa moramo upostevati vse sestavine poslovno investiranega kapitala, ki povzrocajo stroske; tudi
manjsinske deleze, poslovne najeme ipd.
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obcutnejsih izboljSav ocene stroskov kapitala podjetja (Copeland, Koller, Murrin, 2000, str.
249).

V sploSnem velja, da je stroske dolzniSkega kapitala relativno enostavno dolociti, saj so
neposredno razvidni iz placil obresti (Adler, 1999, str, 84), a se v praksi lahko pojavijo tezave,
saj obstajajo Stevilne razli¢ice dolga (posojila s stalno ali spremenljivo obrestno mero,
zamenljive obveznice ipd.) (Brigham, Gapenski, Daves, 1999, str. 147).

Ker je pri izraCunu tehtanega povpre€ja stroSkov kapitala pravilno upostevati davéno
primerljivo obravnavanje vseh vrst virov financiranja, je potrebno obresti kot stroSek
dolzniskega kapitala, ki v izkazu poslovnega izida zmanjsujejo poslovni izid kot odhodek od
financiranja, ustrezno prilagoditi z efektivno dav¢éno stopnjo podjetja. Zaradi placila obresti je
imenujemo davcni §€it in ga od stroSkov obresti odstejemo ter v izra¢unu WACC upostevamo
stroSek dolzniskega kapitala po davkih.

3.3.4.1 Strosek dolgorocnega dolzniskega kapitala

Pri ugotavljanju stroskov dolgoro¢nega dolzniskega kapitala mora podjetje ugotoviti stopnjo
donosa, ki jo zahtevajo posojilodajalci. Ce je podjetje v preteklosti Ze izdalo dolzniski kapital,
s katerim se trguje na kapitalskem trgu (na primer obveznice), lahko izracuna donosnost do
dospetja, ki predstavlja zahtevano stopnjo donosa. Ce se z dolzniskim kapitalom podjetja ne
trguje, se lahko kot oceno zahtevane donosnosti upnikov uporabijo podatki o stroSku
dolgoro¢nega dolzniSkega kapitala drugih po tveganju primerljivih podjetij ali trenutna
obrestna mera poslovne banke, pri kateri ima podjetje najeto dolgoro¢no posojilo (Stewart,
1991, str. 434). Kot stroSek dolgoro¢nega dolZzniskega kapitala je mogoce upostevati tudi
povprecno trenutno obrestno mero poslovnih bank za dolgoro¢na posojila pravnim osebam.

Placilo obresti predstavlja odhodke, ki zmanjSujejo dobicek in posledicno davek od dobicka,
zato stroSek dolgoro¢nega dolZzniskega kapitala ustrezno zmanjSamo. Za podjetje so torej
stroski manjsi od zahtevane donosnosti upnikov, saj je potrebno upostevati stroske po davku,
katerih vrednost dobimo z odstetjem davcénega prihranka od obrestne mere dolgorocnega
dolzniskega kapitala®® (Brigham, Gapenski, Ehrhardt, 1999, str. 377):

—ky *T =k, (1-T

LD LD

3% Upostevati je potrebno efektivno davéno stopnjo davka od dobicka, pri &emer velja poudariti, da se stroski
dolga za podjetja, ki poslujejo z izgubo, ne zmanjsajo, saj je zanje davéna stopnja ni¢. Ravno tako stroske
dolzniskega kapitala obravnavamo izolirano, zato so vplivi na stroSke lastniS$kega kapitala in nadaljnega
povecanja dolzniskega kapitala zanemarjeni, kakor so zanemarjeni tudi stroski izdajanja dolga (Brigham,
Gapenski, Ehrhardt, 377).

54



3.3.4.2 Strosek kratkorocnega dolzniskega kapitala

StroSek kratkoroCnega dolZzniskega kapitala predstavlja za veliko Stevilo slovenskih podjetij
pomembno postavko v izraCunu povprecnega tehtanega stroSka kapitala, ker se kratkoro¢ni
dolgovi pogosto uporabljajo kot vir dolgoro¢nega financiranja. Taksno stanje je posledica
omejenega dostopa do dolgoro¢nega dolzniSkega financiranja doma in v tujini ter visoki
stroski tega financiranja v Sloveniji (Mramor, Groznik, Valentin¢i¢, 1999, str. 231) Podjetja
uporabljajo neko stalno viSino kratkoroc¢nih posojil, ki se ob zapadlosti obnavljajo in imajo
naravo dolgoro¢nega vira financiranja.

Pri proucevanju sestave obveznosti do virov sredstev v slovenskih podjetjih leta 2002 je
ugotovljeno, da je delez dolzniskega financiranja (finan¢ne in poslovne obveznosti) 37,3 %,
medtem ko predstavlja lastniSko financiranje 58,7 odstoten delez. PodrobnejSa analiza
dolzniskega financiranja je pokazala, da podjetja uporabljajo vec kratkoro¢nih virov, ki
obsegajo 25,5 % celotnih obveznosti do virov sredstev, dolgoro¢ni viri pa le 11,8 %, kar je za
razmeroma velik delez stalnih sredstev v celotnih sredstvih (67 %) nenavadno. Pri
kratkoroénem dolzniSkem financiranju prevladuje financiranje prek dobaviteljev, ki
predstavlja 10 % celotnih obveznosti do virov sredstev, delez financiranja prek bank je 7,8 %,
prav takSen pa je tudi delez drugih virov. Primerjava sestave obveznosti do virov sredstev
slovenskih in nizozemskih podjetij na primer pokaze, da je delez kratkorocnega dolzniskega
financiranja v slovenskih podjetjih obcutno vecji (Groznik et al., 2003, str. 108-119).
Podrobne;jsi podatki so na voljo v prilogi.

Kadar pomeni financiranje s kratkoro¢nim dolZniskim kapitalom zgolj odpravljanje obcasne
placilne nesposobnosti zaradi ciklicne narave poslovne dejavnosti podjetja in se v financiranju
poslovne dejavnosti ne pojavlja stalno, ga v izra¢unu WACC ne upostevamo. Ce pa podjetje
uporablja financiranje s kratkoro¢nim dolzniskim kapitalom kot stalno obliko financiranja, se
kratkoro¢ni dolgovi in njihov stroSek upoStevajo v izraCunu tehtanega povprecja stroskov
kapitala (Brigham, Gapenski, Daves, 1999, str. 183).

Pri ocenjevanju stroska kratkoro¢nega dolznisSkega kapitala si lahko pomagamo s trenutno
obrestno mero banke, pri kateri ima podjetje najeto posojilo, ali s povprecno trenutno
obrestno mero poslovnih bank za kratkoro¢na posojila pravnim osebam.

Kadar se dejanska obrestna mera kratkoro¢nega posojila podjetja razlikuje od trenutne (trzne)
obrestne mere, se postavi vprasSanje, katero od obrestnih mer uposStevati. Ali naj podjetje
uposteva resni¢ne stroSke financiranja ali trzno obrestno mero, po kateri bi lahko prislo do
novega posojila. Strinjamo se s Stewartom (1991, str. 432), ki opozarja, da upoStevanje
dejansko dosezenih obrestnih mer ni ustrezno, ker novih virov ni mogoce pridobiti pod
enakimi pogoji.
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3.3.4.3 Strosek prednostnega lastniskega kapitala

Nekatera podjetja kot vir financiranja uporabljajo prednostni lastniski kapital, to je prednostne
delnice. Le-te navadno predstavljajo trajen vir financiranja, ki zahteva bolj ali man;j fiksen
donos, hkrati pa donos ni pogodbena obveznost za podjetje. Prednostne delnice so lahko
izdane z razlicnimi pravicami in omejitvami ter najpogosteje prinasajo dividende, ki so
dolocene v znesku ali v odstotku od nominalne vrednosti delnice. Najvecja slabost
financiranja podjetja s prednostnimi delnicami je visok stroSek takSnega kapitala, saj so
prednostne delnice ponavadi bolj tvegane kot dolzniski kapital (zahtevana donosnost je visja),
njihove dividende pa niso odbitna postavka od davéne osnove davka od dobicka (Mramor,
1993, str. 246-249). Ceprav izpladevanje prednostnih dividend ni obvezno, jih podjetje
ponavadi izplaca. StroSek prednostnega lastniSkega kapitala, ki ga uporabimo v izra¢unu
WACC, dobimo kot razmerje med dividendo prednostne delnice in trzno ceno delnice po
odstetju stroSkov izdajanja (Brigham, Gapenski, Daves, 1999, str. 149):

K - Dividenda prednostne delnice

PS T v .
Trzna cena prednostne delnice

3.3.4.4 Strosek navadnega lastniskega kapitala

Pri izraCunavanju tehtanega povprecnega stroska kapitala je najve¢ polemik okoli ocenjevanja
zahtevane donosnosti navadnega lastniSkega kapitala, ki pomeni stroSek navadnega
lastniSkega kapitala in ni neposredno razvidna. StroSek navadnega lastniSkega kapitala ni
denarni strosek, temvec¢ predstavlja oportunitetni strosek, to je donos, ki ga investitorji lahko
pricakujejo od nalozbe s primerljivim tveganjem (Stewart, 1991, str. 434). Ker bomo v
nadaljevanju predvidevali, da se navadni lastniski kapital podjetja nahaja v obliki navadnih
delnic, bomo dejali, da se zahtevani donos lahko realizira v obliki izplacila dividend in/ali
kapitalskega dobicka iz naslova (realizirane ali namisljene) prodaje delnice.

V strokovni literaturi zasledimo ve¢ nacinov oziroma metod, s pomocjo katerih lahko
ocenimo stroSek navadnega lastniSkega kapitala (v nadaljevanju jih povzemamo po: Brigham,
Gapenski, Daves, 1999, str. 149-153; Bodie, Kane, Marcus, 1999, str. 533-552).39

Eden najenostavnejsih in zato pogosto uporabljenih nac¢inov ocenjevanja stroskov navadnega
lastniskega kapitala je s pomoc¢jo multiplikatorja cCistega dobifka. Metoda temelji na
kazalniku P/E* ter ima zaradi svoje preprostosti kar nekaj omejitev. Strosek navadnega
lastniSkega kapitala predstavlja razmerje med pricakovanim dobickom na delnico v

3% Navedene modele bomo predstavli le na kratko (bolj se bomo posvetili le modelu CAPM, ki se najpogosteje
uporablja), saj podrobnej$a obravnava finanénih modelov za vrednotenje cene navadnega lastniSkega kapitala
presega okvire magistrskega dela.

* Kazalnik P/E predstavlja razmerje med teko¢o ceno delnice in &istim dobi¢kom na navadno delnico, ki ga je
podjetje ustvarilo v preteklem obdobju, in pokaZze, koliko so investitorji pripravljeni placati za denarno enoto
racunovodsko izkazanega Cistega dobicka (Kleindienst, 1999a).
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prihodnjem letu in teko€o trzno ceno delnice, kar pomeni reciprocno vrednost kazalnika P/E.
Glavni pomanjkljivosti sta predpostavka, da je ves dobicek izplacan delni¢arjem v obliki
dividend, kar pa ni realno, saj podjetju ne omogoca reinvestiranja dela dobicka kot tudi ne
nadaljnje rasti podjetja; in neupoStevanja tveganja lastniSkega kapitala niti pricakovane
stopnje rasti prostih denarnih tokov na delnico.

__EPS,

kCE P

0

Pri ¢emer pomeni:
EPS;  —pri¢akovani dobic¢ek na delnico v prihodnjem obdobju;
Po —tekoca trzna cena navadne delnice.

Model diskontiranih denarnih tokov (angl. discounted cash flow model) v najpreproste;jsi
obliki pravi, da je stroSek navadnega lastniSkega kapitala podjetja enak vsoti dividendne
donosnosti ter pri¢akovane konstantne rasti dividend.*' Pri tem se zastavlja vpraanje, kako
dolociti pricakovano konstantno stopnjo rasti dividend. Ocene za krajSa obdobja ne
predstavljajo tako velikega problema, vendar se v predstavljenem modelu stopnja rasti nanasa
na neskon¢nost. Ocene za tako dolgo obdobje so precej tvegane. Druga pomembna omejitev
tega razmeroma preprostega modela se pokaZze ob neucinkovitem trgu kapitala ali v primeru,
ko se z delnico podjetja ne trguje in njena trzna cena ni poznana.

D

Pri ¢emer pomeni:
D, — pricakovana dividenda na delnico v prihodnjem obdobju;
g — pricakovana konstantna stopnja rasti dividend.

Pri modelu donosnosti dolgoro¢nega dolzniSkega kapitala, ki jo poveCamo za premijo za
tveganje (angl. bond-yield-plus-risk-premium approach), je stroSek navadnega lastniSkega
kapitala opredeljen kot donosnost, ki jo zahtevajo investitorji. Ker je tveganje dolgorocnega
dolzniskega kapitala nizje od tveganja navadnega lastniSkega kapitala, investitorji slednjega
zahtevajo vi§jo donosnost. Pri izraCunu stroSka navadnega lastniSkega kapitala zato
donosnosti do dospetja dolgoro¢nih obveznic podjetja dodamo ocenjeno premijo za tveganje.
Kadar podjetje nima izdanih dolgoro¢nih obveznic, lahko donosnost do dospetja obveznic
nadomestimo z oceno stroSka dolgorocnega posojila. Najbolj opazna slabost tega modela je
ocena premije za tveganje, ki je lahko precej subjektivna. Pokazala naj bi razkorak med

*l Navedena enac¢ba za izradun stroska navadnega lastniskega kapitala izhaja iz Gordonovega modela rasti, to je
modela konstantne rasti dividend, po katerem naj bi podjetje v prihodnje izplacevalo dividende, ki bodo rasle po
konstantni stopnji. Osnovna enacba tega modela se glasi (Brigham, Gapenski , Daves, 1999, str. 39):

b _Dyl+)__ D,

’ kCE -8 kCE -8
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cenama obeh vrst virov financiranja, ki odraza dejstvo, da pri¢akujejo investitorji visji donos
za (trajni) lastniski kapital zaradi njegove tveganosti. Ocena premije za tveganje lahko temelji
na zgodovinskih podatkih ali na prihodnjih pricakovanih vrednostih. Pri zgodovinskih
podatkih moramo pazljivo izbrati ¢asovno obdobje, saj se dosezene donosnosti virov
financiranja v razli¢nih obdobjih razlikujejo in ni nikakrSnega zagotovila, da bodo prihodnji
donosi enaki preteklim. Z ocenjevanjem pri¢akovanih premij za tveganje se ukvarjajo mnoga
finan¢no-svetovalna podjetja, vendar se kon¢ne vrednosti med svetovalci razlikujejo glede na
vhodne podatke ter uporabljen metodoloski pristop.

K. = YTM +RP

Pri ¢emer pomeni:
YTM  — donosnost obveznic do dospetja (angl. yield to maturity);
RP — ocenjena premija za tveganje.

Za ocenjevanje stroSka navadnega lastniSkega kapitala se najpogosteje uporablja model
dolo¢anja cen dolgoro¢nih nalozb — CAPM. Strosek navadnega lastniskega kapitala je
definiran kot sestevek donosnosti netvegane nalozbe in premije za tveganje (Young, O'Byrne,
2000, str. 165)*:

kCE :krf +[kM _krf]*B

Pri ¢emer pomeni:

ke — donosnost netvegane nalozbe (angl. risk-free rate of return);

Ky — donosnost trznega premoZzenja (angl. market rate of return);

(kv — kif)— trZzna premija za tveganje;

B — koeficient tveganosti posamezne nalozbe (delnice) v primerjavi s trzno (povprecno
tvegano) nalozbo.

Osnovni CAPM temelji na nekaj poenostavitvenih predpostavkah, ki zagotavljajo, da so si
akterji na trgu kapitala ¢im bolj podobni in se pomembneje razlikujejo le po zacetni vrednosti
premoZenja in nagnjenosti k tveganju.*’ Lastnik posamezne delnice na trgu bo zahteval
donosnost, ki je viSja od netvegane donosnosti. Premija za tveganje je odvisna od trzne
premije za tveganje ter od sistematicnega tveganja posamezne delnice v lasti investitorja, ki je

izrazena s koeficientom 3.

2 Pri stroskih navadnega lastniskega kapitala teoreti¢no izra¢unavamo priakovano donosnost tvegane nalozbe
(E(kce)), zato je enatbo modela CAPM verjetno primerneje zapisati kot: E(k.,) =k, +[E(k,) -k, ]|*B, kjer v
izraunu upostevamo pri¢akovano donosnost trznega premozenja (E(kyy)).

# Predpostavke, na katerih temelji CAPM, zagotavljajo veliko $tevilo investitorjev na trgu kapitala, ki nimajo
vpliva na ceno. Hkrati imajo vsi investitorji moznost izbire - izbirajo samo med investicijami v tvegane in
netvegane finan¢ne nalozbe ter vrednostne papirje v svojem portfoliu drzijo enako ¢asa. V modelu tudi ni
davkov in transakcijskih stroskov. Investitorji se racionalno obnasajo in imajo homogena pricakovanja glede
donosnosti ter tveganja vrednostnih papirjev (Bodi, Kane, Marcus, 1999, str. 251).
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Ker so si strokovnjaki enotni, da popolnoma netvegane nalozbe v realnosti ni, so se pri izbiri
netvegane donosnosti odlo¢ili za uporabo drzavnih vrednostnih papirjev. Ceprav drzava
jamc¢i za svoje obveznosti na podlagi izdanih vrednostnih papirjev, je njihova donosnost
odvisna od razmer na trgu. Pri izbiri med dolgorocnimi in kratkoro¢nimi drzavnimi
vrednostnimi papirji imajo dolgorocne drzavne obveznice kar nekaj prednosti pred
kratkoro&nimi zakladnimi menicami.** Priporo¢ila o ro¢nosti dolgoro¢nih drzavnih obveznic
se med avtorji razlikujejo: Brigham, Gapenski in Daves (1999, str. 155) na primer svetujejo
uporabo donosnosti dvajsetletnih drzavnih obveznic, medtem ko Copeland, Koller in Murrin
(2000, str. 216) zagovarjajo tridesetletne drzavne obveznice.

Vlagatelji tveganju obi¢ajno niso naklonjeni, zato za visje tveganje zahtevajo visjo donosnost.
Nalozba v lastniske vrednostne papirje je bolj tvegana od nalozbe v dolzniSke vrednostne
papirje, zato je razumljivo, da bo zahtevana donosnost na lastniski vrednostni papir visja od
zahtevane donosnosti dolzniSkega papirja. Najprej moramo ugotoviti, koliko donosnosti nad
netvegano bodo investitorji zahtevali za investiranje v lastniSke vrednostne papirje. Ta
razlika, ki predstavlja trZzno premijo za tveganje, se lahko ugotavlja na podlagi zgodovinskih
podatkov ali ex-ante ocen (Stewart, 1991, str. 436-439). Podjetje Ibboston Associates na
primer spremlja podatke o povprecnih letnih donosnostih nekaterih vrednostnih papirjev na
kapitalskem trgu ZDA ter izraCunava trzno premijo za tveganje kot razliko med donosnostjo
dvajsetletnih drzavnih obveznic in delnic indeksa Standard and Poor's 500. Le-ta je v obdobju
od leta 1926 do 1989 znasala 5,8 % (Stewart, 1991, str. 438) in v obdobju od leta 1926 do
1997 7,8 % (Brigham, Gapenski, Daves, 1999, str. 156). Opiranje na zgodovinske podatke
ima svoje omejitve, saj podatki glede na izbrano obdobje nihajo ter ni nobenih zagotovil, da
bodo prihodnji donosi enaki preteklim. Trzno premijo za tveganje je zato bolje ugotoviti s
pomocjo modela diskontiranih denarnih tokov, s katerim se oceni pri¢akovano donosnost
trznega premozenja (E(ky)). Tudi te ocene, ki jih objavljajo nekatera podjetja, kot na primer
Bloomberg in Value Line, imajo omejitve. Prvi¢ gre za ocene finan¢nih analitikov in ne
investitorjev. Ta problem ni posebno velik, saj velja, da investitorji svoje mnenje navadno
oblikujejo na podlagi napovedi analitikov. Vecji problem so razlicne ocene pricakovane
donosnosti trznega premozenja razlicnih financno-svetovalnih podjetij. ReSitev je lahko v
izracunu povprecja iz ocen razli¢nih podjetij (Brigham, Gapenski, Daves, 1999, str. 157).

Za izracun stroSka navadnega lastniskega kapitala potrebujemo Se koeficient 3, ki je definiran
kot mera obcutljivosti donosnosti posamezne delnice (ali portfelja delnic) glede na donosnost
trznega premozenja. Pri tem se najprej postavi vpraSanje, kako opredeliti trZzno premoZenje. V
realnosti v trzno premozenje ni mogoce vkljuciti vseh delnic, s katerimi se trguje na trgu

* Izbira dolgoro¢nih drzavnih obveznic temelji na slede¢ih argumentih. Dolgoroéne drzavne obveznice
vsebujejo dolgorocna inflacijska pricakovanja, zato njihova donosnost manj variira od donosnosti kratkoro¢nih
zakladnih menic. Hkrati so dolgoro¢na inflacijska pri¢akovanja primernejSa za investicijska obdobja
investitorjev v lastniske vrednostne papirje, ki so ponavadi dalj$a. Donosnost dolgoro¢nih drzavnih obveznic je
tudi manj obcutljiva na ukrepe monetarne politike. Empiri¢ni rezultati so pokazali boljSe ocene stroskov
navadnega lastniSkega kapitala ob uporabi dolgoro¢nih drzavnih papirjev. CAPM je namenjen ocenjevanju
stroSkov lastniSkega kapitala v nekem obdobju in ker so ta obdobja praviloma daljsa, je uporaba dolgoro¢nih
drzavnih obveznic ustreznejsa od kratkoro¢nih zakladnih menic (Brigham, Gapenski, Daves, 1999, str. 154-155).
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kapitala, zato se uporablja hipoteti¢no premozenje, sestavljeno iz vzorca delnic, ki kotirajo na
trgu kapitala posamezne drzave. Ponavadi se uporablja sploSni borzni (delniSki) indeks, kjer
so delezi delnic v vzorcu v skladu z delezem trzne kapitalizacije posamezne delnice, uvrscene
v indeks. Najpomembnejse je, da borzni indeks, uporabljen za izracun koeficienta 3, dobro
ponazarja celotno razpolozljivo premozenje na organiziranem trgu kapitala, to je trzno
premozenje (Kleindienst, 1999, str. 31).

Koeficient B odraza prispevek posamezne delnice k varianci trznega premozenja kot delez
celotne variance trznega premozenja. [zraCcunamo ga kot razmerje med kovarianco donosnosti
posamezne delnice in donosnosti trznega premozenja ter varianco donosnosti trZznega
premozenja. To razmerje predstavlja vrednost regresijskega koeficienta v enostavnem
linearnem regresijskem modelu, v katerem kot odvisna spremenljivka nastopajo presezne
donosnosti delnice v minulem obdobju (to so donosnosti nad donosnostjo netvegane nalozbe),
kot neodvisna spremenljivka pa presezne donosnost izbranega borznega indeksa (Bodie,
Kane, Marcus, 1999, str. 258):45

Cov(k,.k,)
By =—

Om

Pri ¢emer pomeni:

Bo — koeficient § posamezne delnice;
kp — donosnost posamezne delnice;
Ky — donosnost trznega premozenja.

Na gornji nacin opredeljeni koeficient B meri sistemati¢no tveganje posamezne delnice, to je
tveganje, ki je posledica dejavnikov, kateri vplivajo na vse nalozbe na nekem trgu kapitala
(makroekonomske spremenljivke), in ga z razprSitvijo premoZzenja ni mogoce odpraviti. To
pomeni, da CAPM investitorja na ucinkovitem trgu kapitala nagradi le za prevzemanje
sistemati¢nega tveganja. Donosnost, ki jo zahtevajo investitorji, je ponavadi pozitivho
odvisna od viSine koeficienta 3, saj vecina investitorjev tveganju ni naklonjena in se za
lastniStvo bolj tvegane nalozbe odlocijo le ob pri¢akovani vis§ji donosnosti. Donosnost
delnice, ki ima vrednost koeficienta [ ena, se bo gibala enako kot donosnost povprecno
tvegane delnice na trgu, njuni tveganji pa bosta enaki. Ce je vrednost koeficienta B vigja
(nizja) od ena, je tveganje delnice visje (niZje) od tveganja trznega premozenja in se ob
spremembi donosnosti trznega premozenja donosnost delnice spremeni bolj (manj) kot
donosnost povprecno tvegane delnice.

PrecejSen problem kazalnika [ predstavlja osnova za njegov izracun, ki temelji na preteklih
podatkih o donosnosti posamezne delnice in trznega premozZenja. Investitorje predvsem
zanima prihodnji, ne pa pretekli koeficient delnice. Ceprav so raziskave v tujini pokazale, da

'V praksi se koeficient B izraduna z uporabo linearnega regresijskega modela med celotno donosnostjo delnice
in celotno donosnostjo izbranega borznega indeksa (Kleindienst, 1999, str. 31).
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so pretekle vrednosti koeficienta 3 soliden napovedovalec prihodnjih vrednosti, so ugotovili
tudi, da s ¢asom vrednosti koeficienta 3 posameznih delnic konvergirajo k ena. Na podlagi
tega argumenta so teoretiki razvili metodo za prilagoditev zgodovinske vrednosti koeficienta
B*® (Kleindienst, 1999, str. 31).

Na nerazvitih trgih kapitala vsebinsko pravilnega koeficienta 3 skoraj ni mogoce izraCunati.
Kljué¢ni problem so vhodni podatki, ki so lahko rezultat nelikvidnega trga, vplivov na trzne
cene, nekorektnih transakcij ipd. ali pa niso na voljo za dovolj dolgo ¢asovno obdobje. V tem
primeru si analitiki in investitorji pomagajo s koeficienti tujih podjetij z razvitih trgov in
sorodnih panog, a jih vsebinsko prilagodijo konkretno obravnavanemu podjetju. Ker se
podjetja razlikujejo po strukturi virov financiranja, je potrebno vrednost koeficienta 3 najpre;j
prilagoditi za primer nezadolZenosti po Hamadovem obrazcu (Grant, Abate, 2001, str. 113):

Pv="75 Ez(l -T)
I+ —
K

Pri ¢emer pomeni:
Bx — koeficient § nezadolZzenega podjetja;
B — koeficient B zadolzenega podjetja;
T — stopnja davka na dobicek podjetja;
D — delez dolzniSkega kapitala v strukturi virov financiranja;
K — delez lastniSkega kapitala v strukturi virov financiranja.

IzraCunani koeficient By odraza le tisto tveganje delnice, ki je posledica poslovnega tveganja
podjetja. Da bi dobili vrednost koeficienta za konkretno obravnavano podjetje, moramo
vrednost koeficienta [y vsebinsko popraviti za zadolzenost (finanéno tveganje)
obravnavanega podjetja in zgornji obrazec preoblikovati. S tak§nim pristopom si je mogoce
pomagati tudi pri izraCunavanju stroskov lastniskega kapitala slovenskih podjetij.

D*(1-T)

BZ:BN*(1+ K

)

Podobno kot drugi modeli v ekonomski teoriji ima tudi CAPM svoje prednosti in omejitve,
hkrati pa v finan¢ni teoriji o tem modelu ni soglasja. Prvi dvomi so se pojavili na raun precej
omejujocih (nerealisticnih) predpostavk, ceprav jih vsaj ameriski trg kapitala, deloma pa tudi
preostali veliki razviti trgi kapitala, izpolnjujejo dovolj dobro, da so podane moZznosti za
zadovoljivo delovanje modela (Kleindienst, 1999, str. 31). Druga slabost modela so vhodni
podatki, ki izvirajo iz preteklih obdobij in so edini na voljo, kar pa ni skladno z ex-ante logiko
modela (Young, O'Byrne, 2000, str, 165). Izracun koeficienta [3 in netvegane stopnje donosa

%V namen prilagoditve se zgodovinska vrednost koeficienta p pomnozi z 2/3, emur se pristeje $e 1/3 (=1*¥1/3).
Slednje odraza dejstvo, da vrednosti B v casu konvergirajo k ena (Kleindienst, 1999, str. 31).
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je mocno odvisen od uporabljene metodologije, zato so rezultati modela CAPM lahko tudi
napacni. Najodmevneje sta na dvome o modelu opozorila Fama in French (1992), katerih
rezultati niso potrdili pozitivne povezanosti povpre¢nih donosnosti delnic in 3 koeficientov,
Ceprav je prve objave kritik zaslediti Ze v osemdesetih. Kljub nastetim pomanjkljivostim sodi
CAPM med najpogosteje uporabljene modele, pri vsem tem pa je najbolj bistveno, da se
predpostavk in omejitev pri uporabi zavedamo.

3.4 Trzna dodana vrednost

Za boljse razumevanje ekonomske dodane vrednosti je pomembno predstaviti tudi trzno
dodano vrednost (angl. market value added - MVA), ki predstavlja razliko med trzno
vrednostjo podjetja in knjigovodsko vrednostjo celotnega kapitala (lastniSkega in
dolzniskega), vlozenega v podjetje (Grant, 2003, str. 5):

trZzna dodana vrednost = trZzna vrednost podjetja — knjigovodska vrednost kapitala

Tako trzno dodano vrednost kot ekonomsko dodano vrednost uvrS¢amo med merila,
orientirana k ustvarjanju vrednosti. Management, ki zasleduje cilj ustvarjanja vrednosti za
lastnike, mora delovati tako, da bo maksimiziral trzno dodano vrednost podjetja. To ni enako
maksimizaciji vrednosti podjetja, ki jo enostavno doseZzemo z investiranjem vedno vecjih
vsot. Kadar podjetje sveze zbrani kapital investira v projekt, katerega donos ravno pokrije
stroSke kapitala, se vrednosti podjetja in kapitala povecata za investirano vsoto, medtem ko
ostane trzna dodana vrednost nespremenjena. Slednja se poveca samo, ¢e investirani kapital
zasluzi donos, ki je vecji od stroskov tega kapitala, Ce se torej investira v projekte s pozitivno
neto sedanjo vrednostjo. Kadar podjetje sveze zbrani kapital investira v projekte z negativno
neto sedanjo vrednostjo, to zmanjSuje trzno dodano vrednost ter unicuje vrednost lastnikov.
Koncept trzne dodane vrednosti tako opozarja, da rast sama zase ne ustvarja vrednosti.
Vrednost ustvarja samo takrat, ko strategija rasti zagotavlja dodatno vrednost, ki presega
dodatno investirani kapital, kar pomeni investiranje v projekte s pozitivno neto sedanjo
vrednostjo (Young, 1997, str. 336).

Teoreticno je trzna dodana vrednost definirana kot vsota diskontiranih pri¢akovanih
prihodnjih ekonomskih dodanih vrednosti podjetja. Je kumulativno merilo uspeSnosti, saj
pokaze ustvarjeno vrednost v podjetju od njegove ustanovitve. Trzna dodana vrednost je
kategorija, ki se na podlagi ekonomske uspesnosti poslovanja podjetja oblikuje na trgu.
Akterji na trgu upostevajo svoja pri¢akovanja o prihodnjih ekonomskih dodanih vrednostih, ki
jih podjetje lahko doseze, in ta pricakovanja se odrazijo v trznih cenah vrednostnih papirjev
na trgu kapitala (Stewart, 1991, str. 154). Taksna opredelitev pokaze neposredno povezanost
ekonomske dodane vrednosti s pravo vrednostjo podjetja, zato je pri¢akovati, da bodo cene
delnic podjetij s pozitivno ekonomsko dodano vrednostjo narascale, saj pozitivni dobicek po
odstetju stroskov celotnega kapitala povecuje trzno dodano vrednost podjetja, obratno pa naj
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bi veljalo za cene delnic podjetij z negativno ekonomsko dodano vrednostjo (Grant, 2003, 5).
Slika 3.2 grafi¢no ponazarja definicijo trzne dodane vrednosti podjetja.

Slika 3.2: Trzna dodana vrednost podjetja.

Trina
dodana
vrednost
(MVA)
Trina
vrednost =
podjetja
Vrednost
kapitala

Vir: Stewart, 1991, str. 154.

Trzna dodana vrednost meri poslovno uspesnost podjetja z dolgoro¢nega vidika in predstavlja
strateSko merilo, ki pokaze celotno ustvarjeno vrednost podjetja od njegovega nastanka do
trenutka izra¢una trzne dodane vrednosti. Na drugi strani meri ekonomska dodana vrednost
poslovno uspesnost (ustvarjeno vrednost) na letni ravni, zato je zanimanje za ta koncept vecje.
Trzna dodana vrednost je manj primerna za ocenjevanje uspesSnosti managementa in
nagrajevanje njegovega dela kot ekonomska dodana vrednost. Ekonomsko dodano vrednost je
mogoc¢e uporabiti kot merilo poslovne uspesnosti na vseh ravneh podjetja (od uprave do
celoto. Ob tem je pomanjkljivost trzne dodane vrednosti tudi v tem, da je merilo mogoce
izraCunati samo za podjetje (ali njegov del), s katerim se javno trguje na kapitalskem trgu
(Young, 1997, str. 336).

Young in O'Byrne (2000, str. 31-34) navajata dve pomembni omejitvi trzne dodane vrednosti
kot merila poslovne uspesnosti, in sicer zanemarjanje oportunitetnih stroskov kapitala,
investiranega v podjetje, ter zanemarjanje predhodnih izpla¢il (na primer dividend)
delni¢arjem. Kot alternativno kumulativno merilo ustvarjene vrednosti predlagata merilo
preseznega donosa, ki izraza razliko med dejansko in pricakovano vrednostjo na koncu
izbranega obdobja. Vendar je tudi presezni donos mogoce izracunati samo za celoto podjetje,
s katerim se javno trguje. Ker sta tako trzna dodana vrednost in presezni donos spremenljivki
stanja, nista primerni za ocenjevanje in nagrajevanje dela managerjev, saj za to potrebujemo
spremenljivke toka. Problem je mogoce resiti z uporabo ekonomske dodane vrednosti, ki je
spremenljivka toka, jo je mozno izracunati za posamezne dela podjetja in obenem motivira k
ustvarjanju vrednosti.
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3.5 Sistemi nagrajevanja, temeljeéi na ekonomski dodani
vrednosti

Zagovorniki ekonomske dodane vrednosti so si enotni, da zgolj uvedba merila, orientiranega
k ustvarjanju vrednosti, ni dovolj za u¢inkovito doseganje tega cilja, ampak je nujna vezava
tega merila s sistemom nagrajevanja zaposlenih, predvsem managerjev.”” Dober sistem bo
priblizal cilje lastnikov in managerjev, zagotovil potrebne motivacijske vzvode za managerje,
omejil tveganje, da bo manager odsel, ter minimiziral stroske lastnikov (Ehrbar, 1998, str.
95). Nagrajevanje zaposlenih na podlagi ekonomske dodane vrednosti Ehrbar poimenuje celo
kot »delavski kapitalizem«, saj naj bi se tak sistem uvedlo na vseh ravneh podjetja — od
vrhnjega managementa do delavcev v proizvodnji.

Nagrade managerjev so odvisne od (preteklih) dosezenih rezultatov in ne od rezultatov, ki naj
bi jih managerji dosegli v prihodnosti. Tukaj naletimo na neskladje, saj trg kapitala na eni
strani vrednoti podjetja na podlagi prihodnjih pricakovanj, medtem ko so za merila uspesnosti
in na njih temeljeCe sisteme nagrajevanja kljucni ze dosezeni rezultati. Ob neustrezno izbranih
merilih poslovanja se zato pojavi veliko tveganje, da bodo spodbude vodile managerje v
napacno smer in ne k vecanju vrednosti za lastnike. Uporaba meril uspesnosti, orientiranih k
ustvarjanju vrednosti, lahko to tveganje zmanjSa in spodbudi managerje k dejavnostim, ki
pripomorejo k vecanju vrednosti za lastnike (Young, O'Byrne, 2000, str. 28). Kadar sistem
nagrajevanja poudarja zgolj mo¢ne spodbude in pozabi na usklajevanje interesov, lahko
managerji z maksimiranjem sedanje uspesnosti ogrozijo prihodnjo uspesnost ali ji celo
Skodijo.

Pri klasi¢nih sistemih nagrajevanja managerjev, ki temeljijo na drugih merilih uspesnosti in
ne na ekonomski dodani vrednosti, ponavadi velja, da je izplatana nagrada pri vecji
uspesnosti ve&ja. Hkrati je v sistemu dolodena ciljna nagrada,” ki jo manager prejme, ko
doseze ciljno vrednost merila uspesnosti. Dokler ciljna uspesnost (spodnja meja) ni dosezena,
je nagrada ni¢. Z izboljSevanjem uspesSnosti se nagrada povecuje, vendar samo do zgornje
meje uspesnosti, pri kateri se izplaca najviSja mozna nagrada — povecanje uspeSnosti nad
zgornjo mejo nagrade ne poveca (Stewart, 1991, str. 233). Prvi problem taksnih sistemov so
merila uspesnosti (dobicek iz poslovanja, donosnost kapitala ipd.), ki niso tako prepri¢ljivo
povezana z vrednostjo za delnicarje kot ekonomska dodana vrednost (Young, O'Byrne, 2000,
str. 131-133). Naslednjo omejitev predstavlja doloc¢anje vsakoletnih ciljev, ki se dolocajo s
pogajanji in na podlagi preteklega poslovanja. V takSnem sistemu tveganja prakticno ni. V
primeru, ko spodnja meja ni dosezena, management ne realizira nagrade, vendar meja za
prihodnje obdobje, ob predpostavki, da se ciljne vrednosti postavljajo na podlagi preteklega

7V razdelku se bomo ve¢inoma osredotoali na sisteme nagrajevanja managerjev, ¢eprav celovito uvajanje
sistema nagrajevanja na podlagi ekonomske dodane vrednosti predvideva vkljucitev vseh zaposlenih v podjetju.
Govorili bomo o sistemih nagrajevanja (angl. incentive compensation plans), pri ¢emer bomo z nagradami
razumeli tisto, kar zaposleni dobi poleg place — zaradi uspesnosti ali kak$nega drugega merila.

* Nagrada je lahko merjena v odstotku osnovne plate (na primer Stewart, 1991), ali pa v denarnih enotah (na
primer Copeland, Koller, Murrin, 2000).
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poslovanja, verjetno ne bo bistveno visja od tiste v tekoCem obdobju. Tudi preseganje zgornje
meje ni racionalno, saj manager za takSno preseganje v tekoCem obdobju ne bo nagrajen,
hkrati pa se mu lahko zmanjSa kredibilnost zaradi prenizko postavljenih ciljev. Ob prej
omenjeni predpostavki se bo povecala tudi ciljna vrednost za naslednje obdobje (Stewart,
1991, str. 234). Hkrati klasi¢ni sistemi nagrajevanja, pri katerih je fiksni del prejemkov vec;ji
od variabilnega dela, spodbujajo managerje k velikosti podjetja in ne k ustvarjanju vrednosti
za lastnike. Velikost podjetja in fiksni del izplacil naj bi bila namre¢ pozitivnho povezana, to
pa naj bi posledi¢no povecalo tudi variabilni del prejemkov (Ehrbar, 1998).

Sistemi placevanja, temelje¢i na ekonomski dodani vrednosti, so se s ¢asom razvijali in
postajali bolj zapleteni. NajenostavnejSe oblike sistemov managementu kot nagrado izplacajo
stalen odstotek dosezene ekonomske dodane vrednosti, kar pomeni visok motivacijski vzvod
za managerje. Ker omejitve navzgor ni, pri dobrih podjetjih to lahko povzro¢i visoke stroske
lastnikov. Se vedja tezava tega enostavnega sistema je neupostevanje pri¢akovanega
izboljsanja ekonomske dodane vrednosti. Ce se dodana vrednost podjetja poveéa manj kot so
lastniki pri¢akovali, so le-ti izgubili (cena delnic pade), managerji pa so kljub temu prejeli
nagrado. V naslednji stopnji je formula za izracun nagrade zato sestavljena iz dveh delov:
manager je upravicen do (manjSega) odstotka dosezene ekonomske dodane vrednosti in
(vecjega) odstotka izboljSanja ekonomske dodane vrednosti. Odstotek dosezene vrednosti
poskrbi, da je nagrada dovolj konkuren¢na, velik odstotek izboljSanja pa predstavlja visok
motivacijski vzvod. Pri »najmodernejSih« sistemih nagrajevanja, temeljecih na ekonomski
dodani vrednosti, je nagrada Se vedno sestavljena iz dveh delov: ciljne nagrade, ki jo manager
prejme, ¢e ekonomsko dodano vrednost izboljsa v skladu s pri¢akovanji lastnikov, ter
odstotka preseznega izboljsanja ekonomske dodane vrednosti, to je tistega nad pricakovanim
izboljSanjem (Young, O'Byrne, 2000, str. 135-142). Avtorji ekonomske dodane vrednosti
poudarjajo pomembno dejstvo, da se mora zasluZzena nagrada najprej prenesti v tako
imenovano »nagradno banko«, dejansko izplacilo pa je odvisno od stanja v »banki«.

Osnovne znacilnosti »modernega« nagrajevanja, ki temelji na ekonomski dodani vrednosti, so

(Stewart, 1991, str. 228):

" managerji so nagrajeni za izboljSanje ekonomske dodane vrednosti nad pri¢akovanim
izboljSanjem oziroma kaznovani (z negativno nagrado), ¢e pricakovanja niso dosezena.
Vezava nagrad na izboljSave ekonomske dodane vrednosti pomeni jasno in moc¢no
povezavo med nagrado managerjev in nagrado lastnikov podjetja;

* nagrade niso omejene niti navzgor niti navzdol, tako kot niso omejene nagrade lastnikom,;

» ciljne vrednosti merila uspesnosti, to je ekonomske dodane vrednosti, se vsako leto
dolocijo po ustaljeni formuli in ne z dogovarjanjem,;

* sistem nagrajevanja se izvaja s pomoc¢jo »nagradne banke«, v kateri se zadrzi del
zasluzene nagrade.
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Slika 3.1: Sistem nagrajevanja managerjev, temelje¢ na ekonomski dodani vrednosti.

Nagrada

Ciljna nagrada

Ciljna uspesnost Uspesnost (ekonomska dodana

/ vrednost)

Vir: Prirejeno po Young, O'Byrne, 2000, str. 139.

Pomen »nagradne banke« bomo razlozili s primerom preprostega sistema placevanja, ki je
graficno ponazorjen v sliki 3.1. Za doseganje ciljne uspe$nosti, managerju pripada ciljna
nagrada. Ce je cilj preseZen, dobi manager visjo nagrado, ¢e cilj ni doseZen, pa dobi manjso
nagrado, ki je lahko tudi negativna, kar pa zaradi »nagradne banke« ne pomeni, da mora del
svoje place vrniti podjetju. Pomembno je, da gre nagrada pred izplacilom v »nagradno banko«
in se pristeje stanju na banki. Del stanja se izplaca managerju, ostalo se prenese v naslednje
obdobje, pri ¢emer so lahko nacini izplacil iz »nagradne banke« bolj ali manj zapleteni
(Stewart, 1991, str, 238). Predstavili bomo enostaven primer, kjer se izplaca ena tretjina
stanja, kar pomeni, da se dosezena nagrada izplata v treh letih. Ce si manager v prvem
poslovnem obdobju zasluzi nagrado v vrednosti 100 denarnih enot, gre ta vrednost najprej v
»nagradno banko«, ki managerju nato izplata 33 denarnih enot nagrade, medtem ko 67
denarnih enot ostane v banki do naslednjega obdobja. Ce si manager v drugem obdobju spet
prisluzi nagrado za uspesnost v visini 100 denarnih enot, gre ta znesek v banko, ki izkazuje
novo stanje v visini 167 denarnih enot. Ena tretjina od tega bo izplacana managerju, to je 56
denarnih enot, preostanek pa ostane v banki (111 denarnih enot). Ce si manager v tretjiem
obdobju zaradi slabega poslovanja prisluzi negativno nagrado, na primer v visini 20 denarnih
enot, to pomeni zmanjSanje stanja v »nagradni banki, a je ena tretjina tega pozitivnega stanja
vseeno izplac¢ana (30 denarnih enot) (GV Izobrazevanje, 2003).

Osnova za realizacijo nagrade je lahko doseganje ciljne ekonomske dodane vrednosti (kot v
primeru slike 3.1), ki je lahko enaka ali vecja od vrednosti v predhodnem obdobju, negativna
ali pozitivna, odvisno od notranjih in zunanjih dejavnikov. Ciljna ekonomska dodana vrednost
se izracuna s pomocjo vnaprej dolocene formule. Ciljne vrednosti je mozno tudi opustiti ter
nagrado namesto tega izracunati kot vsoto odstotka (presezne) letne spremembe ekonomske
dodane vrednosti ter odstotka dosezene ravni, ¢e je ekonomska dodana vrednost pozitivna.

V obdobju, ko bo podjetje uspesno poslovalo, bo manager nagrajen podobno kot delnicar: z
vecjim izpladilom nagrade, ki je ekvivalentna izplacilu dividende, ter poveCanjem »banénega
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salda«, ki je ekvivalenten apreciaciji cene delnice. V slabem poslovnem obdobju bo rezultat
obraten, saj bosta tako izplacilo nagrade kot saldo zmanjSana. Na ta naCin se ekstremi v
poslovnem ciklu zgladijo, hkrati pa se podaljSa managerjev horizont pri odloCanju (Stewart,
1991, str. 239).

Pri takSnem sistemu nagrajevanja je zaznati kar nekaj prednosti. Management je nagrajen za
doseganje oziroma preseganje postavljenih ciljev ter ustrezno kaznovan za nedoseganje ciljev.
Merilo, na katerem temelji nagrajevanje, je razumljivo in managerji nanj lahko vplivajo.
Podjetje bo na ta nacin uspelo zadrzati dobre managerje, saj bi le-ti v primeru pred¢asnega
odhoda iz podjetja izgubili vsaj del nagrad, zbranih na ra¢unu »nagradne banke«. Slabim
managerjem se bo saldo zmanjseval, s tem pa tudi izplacilo nagrade, zato bodo podjetje prej
ali slej zapustili. Odpravljena je tudi potreba po dveh sistemih nagrajevanja (dolgoro¢nem in
kratkorocnem sistemu), tako da se managerji lahko osredotocijo le na en sistem. Avtomatsko
dolocanje ciljnih vrednosti zmanjSuje eksplicitne ter implicitne stroske, ki nastajajo pri
nacrtovanju oziroma pogajanjih o ciljnih vrednostih (stroski iz naslova manipulacije
predracunov, izgube Casa zaradi pogajanj ipd.). S tem ko se vsi deli podjetja osredotocajo na
povecevanje ekonomske dodane vrednosti, se izognemo problemu zasledovanja razli¢nih
ciljev. Poenotijo se tako cilji lastnikov in managerjev kot tudi cilji posameznih divizij,
oddelkov oziroma drugace opredeljenih enot v podjetju (Ehrbar, 1998, str. 96-97).

Sistemi nagrajevanja, temelje¢i na ekonomski dodani vrednosti, imajo najvecji pomen pri
nagrajevanju managerjev, ¢eprav snovalci ekonomske dodane vrednosti poudarjajo, da je tudi
del prejemkov ostalih zaposlenih smiselno vezati na ustvarjanje vrednosti. Ta delez naj bo pri
zaposlenih manjsi, nagrada pa naj bo vezana na posamezne elemente, ki vplivajo na
ekonomsko dodano vrednost in na katere imajo zaposleni neposreden vpliv. Vezava nagrade
na ekonomsko dodano vrednost celotnega podjetja ali oddelka za zaposlene na nizjih
organizacijski ravneh ni primerno merilo.

3.5.1 Standardizacija ekonomske dodane vrednosti

Ekonomska dodana vrednost je izrazena v denarnih enotah (absolutno), kar onemogoca
primerjave med podjetji oziroma njihovimi enotami razlicnih velikosti. To pomanjkljivost je
mogoce odpraviti s standardizacijo, pri kateri se upoSteva skupna raven poslovno
investiranega kapitala. Najprej je potrebno izbrati casovno obdobje, v katerem zelimo
primerjati podjetja. Za poslovna leta tega obdobja, od katerih prvo poslovno leto imenujemo
bazno, moramo poznati vrednost poslovno investiranega kapitala na zacetku poslovnega leta,
dosezeno donosnost ter pricakovano donosnost. Standardizirano vrednost ekonomske dodane
vrednosti v posameznem poslovnem letu izraCunamo tako, da razliko med dosezeno in
pricakovano donosnostjo pomnozimo z razmerjem med zacetno vrednostjo poslovno
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investiranega kapitala tekoCega leta in zaCetno vrednostjo poslovno investiranega kapitala
baznega leta, ki ga pomnozimo s 100 (Stewart, 1991, str. 167-172)*:

standardizirana ekonomska dodana vrednost, = (ROIC; - WACCy) * IC;/ ICy * 100

Tako izracunana standardizirana ekonomska dodana vrednost je Se vedno izraZzena absolutno,
vendar predpostavlja, da so vsa podjetja v baznem letu pri¢ela s 100 denarnimi enotami
poslovno investiranega kapitala. V baznem letu predstavlja standardizirana vrednost le razliko
med dosezeno in pri¢akovano donosnostjo, medtem ko se v naslednjih letih povecuje, ¢e pride
do izboljsanja dosezene donosnosti v primerjavi s pricakovano donosnostjo, ¢e je dodatno
investirani kapital nalozen produktivno ali ¢e pride do dezinvestiranja kapitala v nedonosnih
dejavnostih. Na ta nacin z eno samo vrednostjo izrazimo tridimenzionalno merilo.

Stewart (1991, str. 244) pri sistemih nagrajevanja priporoca, da se uspesnost poslovanja meri
s standardiziranimi vrednostmi, ravno tako naj se s standardiziranimi vrednostmi dolocijo
ciljne vrednosti.

3.6 Uporaba ekonomske dodane vrednosti in njeno uvajanje

Do danes se je ekonomska dodana vrednost razvila iz finan¢nega koncepta v integralni
strateSko-organizacijski koncept. V najbolj razviti razlicici je le-tega mogoce uporabljati na
razli¢nih podro¢jih.

Najpogosteje se ekonomska dodana vrednost uporablja kot merilo ekonomske uspeSnosti
podjetja kot celote. Za podjetje s pozitivno (negativno) ekonomsko dodano vrednostjo lahko
trdimo, da je v preteklem poslovnem obdobju ustvarilo (izgubilo) dodatno vrednost za svoje
lastnike. Podobno je mogoce ekonomsko dodano vrednost uporabljati kot merilo ekonomske
uspesnosti posameznih delov podjetja (poslovnih enot, prodajnih programov ipd.), saj se
lahko tveganja razli¢nih poslovnih enot zaradi razlicnih dejavnosti razlikujejo in ima vsaka
svoj stroSek kapitala. Uporaba ekonomske dodane vrednosti omogoca upoStevanje teh
razli¢nih stroskov kapitala in managementu pokaze, katere poslovne enote ustvarjajo vrednost
v podjetju in katere vrednosti ne ustvarjajo, ali pa jo celo unicujejo. Potem je potrebno sprejeti
odlocitev, kaj storiti z enotami, ki vrednosti ne ustvarjajo, pri cemer je glavno vodilo povecati
ekonomsko dodano vrednost celotnega podjetja (Javornik, 2003; Bolci¢, Cerjak, 1999).

Pri sprejemanju poslovnih strategij naj management izbere tisto, ki bo podjetju ponudila
najveC moznosti za ustvarjanje vrednosti. Tako je koncept ekonomske dodane vrednosti
primeren tudi kot orodje za ocenjevanje ustreznosti in izbiro poslovnih strategij.
Ekonomska dodana vrednost se lahko uporablja tudi pri ocenjevanju smotrnosti
zdruZevanj, prevzemov, nakupov ali izloCitev (delov) podjetij. Management podjetja s

* Podoben proces standardizacije je mogoce opraviti tudi za trzno dodano vrednost (glej na primer Stewart,
1991, str. 173).
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pomocjo ekonomske dodane vrednosti ugotavlja, ali bo morebitna odlocitev prispevala k
povecanju ekonomske dodane vrednosti, torej k ustvarjanju vrednosti za lastnike (Bol¢ic,
Cerjak, 1999).

Ekonomska dodana vrednost lahko sluzi tudi kot model vrednotenja podjetij. Ko se
obstojeCi in potencialni lastniki podjetja odloCajo o nadaljnjih vlaganjih v podjetje, o
morebitnih prevzemih ali prodajah, ocenjujejo (trzno) vrednost podjetja na podlagi
pricakovanj o prihodnjem poslovanju podjetjia. Ce se prihodnje poslovanje ocenjuje s
pomocjo prihodnjih ekonomskih dodanih vrednosti, njihova sedanja vrednost predstavlja
trzno dodano vrednost, ki je kumulativno merilo ustvarjene vrednosti (Copeland, Koller,
Murrin, 2000). Podobno velja za ocenjevanje investicijskih projektov, kjer je najpravilneje,
¢e si podjetje pomaga z uporabo metode diskontiranja denarnih tokov. Podjetje, ki maksimira
vrednost za svoje lastnike, naj sprejema le investicijske projekte s pozitivho neto sedanjo
vrednostjo. Avtorji koncepta ekonomske dodane vrednosti trdijo, da so projekti s pozitivno
neto sedanjo vednostjo tisti, ki imajo tudi pozitivno ekonomsko dodano vrednost, in nekatere
raziskave (na primer Shrieves, Wachowicz, 2001) so to ekvivalentnost tudi potrdile. Na drugi
strani nekateri avtorji opozarjajo, da povezanost neto sedanje vrednosti in ekonomske dodane
vrednosti ni tako preprosta (na primer Dillon, Owers, 1997).

Ravno tako si podjetje z ekonomsko dodano vrednostjo pomaga pri oblikovanju politike
dividend. Med dejavniki, ki jih podjetje uposteva pri delitvi dobicka, je na pomembnejSem
mestu moznost dovolj produktivnega vlaganja zadrzanega dobicka. Ob zadrzanju dobicka
mora podjetje namre¢ imeti na voljo dovolj donosne investicijske projekte, ki bodo ustvarjali
pozitivno ekonomsko dodano vrednost in veéali vrednost premozenja lastnikov. Ce ustreznih
projektov ni na voljo, je boljSe, da se ustvarjeni dobicek v celoti izplaca delnicarjem (Stern
Stewart & Co., 2003).

Ekonomska dodana vrednost je tudi orodje vladanja podjetjem, saj se lahko uporablja za
ocenjevanje rezultatov managementa (na razlicnih ravneh) ter je tako podlaga za njegovo
nagrajevanje. Zagovorniki ekonomske dodane vrednosti pripisujejo temu konceptu posebno
uporabno vrednost prav pri spremljanju in nagrajevanju managerjev. Agentski problem med
managerji in lastniki lahko slednji u¢inkovito reSijo s primernim sistemom nagrajevanja
managerjev, s katerim Zzelijo motivirati, nagraditi in zadrzati sposobne managerje ter
»zavarovati« svoje premozenje, zaupano managerjem. Uporaba ekonomske dodane vrednosti
kot podlage za sistem nagrajevanja managerjev uspe poenotiti interese lastnikov in
managerjev, zagotoviti motivacijske vzvode za managerje ter prepreciti, da bi dobri managerji
odhajali iz podjetja (Ehrbar, 1998).

Nadalje se koncept ekonomske dodane vrednosti pogosto uporablja za benchmarking, za
nacrtovanje ciljev (delov) podjetja in tudi za na¢rtovanje razporejanja sredstev med oddelki,
kar lahko znatno prispeva k izboljSanju upravljanja s sredstvi (Hocevar, Jakli¢, Zagorsek,
2003, str. 221-223).
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Najpomembnejsa prednost uporabe ekonomske dodane vrednosti kot merila uspesnosti je v
tem, da ga uvajamo kot nacin razmiSljanja in kulture podjetja na vseh ravneh. Podjetja,
usmerjena k ekonomski dodani vrednosti, sporofajo svojim investitorjem, da bodo vse
poslovne odlocitve usmerjene k ve€anju vrednosti za investitorje, saj mora vsaka poslovna
enota prodajni program ali projekt ustvariti pozitivno ekonomsko dodano vrednost (Bolcic,
1998). Pri tem pa uvajanje koncepta ekonomske dodane vrednosti v podjetje zahteva, da se
odlocitvena merila v podjetju poenotijo in uveljavijo na vseh podro¢jih uporabe (vrednotenje
strategije ter investicijskih projektov, merjenje uspesnosti poslovanja in nagrajevanja
managementa) (Javornik, 2003, str. 50).

Ekonomska dodana vrednost naj bi bila primernej$a za podjetja, ki imajo kratko investicijsko
dobo (gradbeniStvo, raCunalnistvo, zivilska industrija, svetovanje, bancniStvo) in manj
primerna za podjetja z velikimi ciklicnimi nihanji investicij oziroma z izrazito dolgimi
investicijami (telekomunikacije, gozdarstvo, farmacija). Glede velikosti podjetja, ki je
primerno za uvajanje koncepta ekonomske dodane vrednosti v strokovni literaturi ni enotnega
mnenja. Praksa kaze, da ga v glavnem uvajajo velike korporacije, katere imajo Stevilne
moznosti za investiranje svojih sredstev ter lazje pokrijejo stroske uvajanja koncepta, ki naj ne
bi presegali 500.000 ameriskih dolarjev. Delnice velikih podjetij kotirajo na borzi, kar za
lastnike pomeni ve¢jo mobilnost kapitala, za podjetje pa ve¢jo obvezo ustvarjanja vrednosti
za delnicarje ter uvajanje ekonomske dodane vrednosti (Hocevar, Jakli¢, Zagorsek, 2003, str.
224-225). Raztocky (1999) kot glavni razlog neuporabe ekonomske dodane vrednosti v
majhnih proizvodnih podjetjih ZDA navaja preveliko kompleksnost modela, saj managerji, ki
so ponavadi tudi lastniki, nimajo ustreznega tehni¢nega znanja in €asa, ki ga zahteva uvajanje
takSnega koncepta. Nadalje Costigan in Lovata (2002) v empiri¢ni raziskavi ugotavljata, da je
pri podjetjih, ki uporabljajo ekonomsko dodano vrednost, delez institucionalnih investitorjev
vi§ji, delez notranjega lastnistva pa nizji kot v podjetjih, ki koncepta ne uporabljajo. Podjetja s
strategijami diferenciacije so manj nagnjena k uvajanju ekonomske dodane vrednosti kot
podjetja s strategijami stroskovnega vodstva.

Uvajanje ekonomske dodane vrednosti je proces, ki vkljucuje ugotavljanje dejavnikov
vrednosti na osnovi analize poslovanja (gibanje prihodkov, pokritje, stroski, obratni kapital,
struktura virov financiranja ipd.), oblikovanje sistema za upravljanje dejavnikov vrednosti,
izobrazevanje managerjev in drugih zaposlenih z namenom, da koncept kot nac¢in razmisljanja
in delovanja sprejmejo vsi zaposleni, zagotavljanje informacij za management za vecanje
vrednosti ter njihovo analizo in oblikovanje sistema nagrajevanja managementa, ki temelji na
ekonomski dodani vrednosti (Bolci¢, Cerjak, 1999, str. 52). Za uspesno uvajanje ekonomske
dodane vrednosti je nujno potrebna moc¢na volja managementa, nato pa Se dobro poznavanje
poslovnih procesov in dejavnikov vrednosti, kar je pogoj za doseganje finan¢nih rezultatov.
Namen ekonomske dodane vrednosti je spodbuditi izvirno kombiniranje proizvodnih
dejavnikov ter nagraditi uspesnost (Javornik, 2003, str. 51).

70



4 OMEJITVE EKONOMSKE DODANE VREDNOSTI

Po tem, ko je podjetje Stern Stewart zacelo uspeSno trziti svoj strokovno izpopolnjen model
merjenja ekonomske uspesnosti, se je pricelo tudi nacrtno spremljanje uspesnosti poslovanja
podjetij, ki so uvedla njihov koncept. Namen takSnega spremljanja je ugotoviti, ali se je
uspesSnost poslovanja izboljSala in kakSna je v primerjavi z drugimi podjetji. Tako Stewart,
Ellis in Budington (2002) ugotavljajo, da so podjetja, ki so v devetdesetih letih uvedla
ekonomsko dodano vrednost, po donosnosti delnice®® prekosila svoje konkurente za
povpre¢no 8,3 % na leto v obdobju petih let po uvedbi. Kot glavni dejavniki boljSih
donosnosti so navedene pomembne izboljSave v dobicku iz poslovanja pred odStetjem
stroSkov amortizacije (angl. earnings before interest, taxes, depreciation and amortization —
EBITDA) in profitni marzi, hitrejSem obracanju sredstev ter stabilnejSemu ustvarjanju
denarnih tokov (Kleiman, 1999). Tudi v obdobju od marca 2000 do junija 2002, ko je bil
ameriSki kapitalski trg v depresiji (indeks S&P 500 je padel za 33,3 %), so uporabniki
ekonomske dodane vrednosti ustvarili skupno donosnost v visini 36,5 %, medtem ko so
njihovi konkurenti®' dosegli 18,5 % skupno donosnost. Hkrati avtorji opozarjajo na
pomembno razliko v dosezeni donosnosti med podjetji, ki uporabljajo ekonomsko dodano
vrednost le kot merilo poslovne uspesnosti (donosnost je bila 20,2 %) ter podjetji, ki
uporabljajo koncept tudi pri sistemih nagrajevanja managementa (donosnost je znasala kar
58,0 %). Ta razlika potrjuje, da koncept ekonomske dodane vrednosti deluje najbolje, kadar je
uporabljen v sistemih nagrajevanja managementa, saj so v tem primeru cilji zaposlenih
poenoteni s cilji lastnikov. Pri proucevanju obdobja od polovice leta 1997 do polovice leta
2002 so podjetja, ki ekonomsko dodano vrednost uporabljajo tudi v sistemih nagrajevanja,
dosegla najvi§jo skupno donosnost, in sicer 64,5 %. Borzni indeks S&P 500 se je v tem
obdobju dvignil za 19,7 %, medtem ko so podjetja, ki ekonomsko dodano vrednost
uporabljajo le kot merilo poslovne uspeSnosti, dosegla skupno donosnost v visini 16,1 %.
Slednja so bila vseeno boljsa od konkuren¢nih podjetij, katerih skupna donosnost je znaSala
7,2 % (Stewart, Ellis, Budington, 2002).

Tak$no argumentiranje izboljSanja uspesnosti podjetij zaradi uvedbe ekonomske dodane
vrednosti se nam zdi sporno, ker ni nikakrSnih zagotovil, da se je uspeSnost izboljSala
izkljucno zaradi uvedbe tega koncepta. Vpliva uvedbe ekonomske dodane vrednosti namrec
ni mogoce lociti od drugih morebitnih sprememb, ki so se v podjetju dogodile hkrati in bi
same po sebi lahko pomenile spremembo v uspeSnosti poslovanja (razlicne oblike
prestrukturiranja podjetja, zamenjava managementa, novi proizvodi, novi trgi ipd.). Sistemi
nagrajevanja managementa, vezani na uspesnost poslovanja podjetja, nedvomno predstavljajo
mocno spodbudo za managerje in vodijo k vecji uspeSnosti. Kadar so nagrade vezane na
merila, ki poenotijo cilje zaposlenih in lastnikov (to pa ni nujno le ekonomska dodana
vrednost), se bo uspesnost poslovanja z vidika maksimiranja vrednosti podjetja za lastnike

% Donos delnice je izrazen v denarnem znesku in je sestavljen iz dividende ter kapitalskega dobitka. Kadar
donos delimo z vlozenimi sredstvi dobimo donosnost ali stopnjo donosa (Kosi, 2001, str. 7-8).

°! Za konkurente je vzetih 8 podjetij z enako kodo klasifikacije General Industry Code, ki so priblizno enaka
EVA podjetjem tudi po trzni kapitacizaciji (Stewart, Ellis, Budington, 2002).
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izboljSala. Ravno tako wvelja, da vsa podjetja, ki uporabljajo kakrSnokoli razliico
ekonomskega dobicka, to je upostevajo stroSke lastniSkega kapitala, svojim investitorjem
sporocajo, da so poslovne odlocitve usmerjene k vecanju vrednosti zanje.

Empiri¢nih raziskav, ki proucujejo korelacijo razlicnih meril uspesnosti z donosnostjo delnic,
trzno vrednostjo podjetja ter trzno dodano vrednostjo, je cela vrsta. Najpogosteje gre za
analizo pojasnjevalne moci (informacijske vsebine) razlicnih meril, pri ¢emer lo¢imo
relativno in dodatno pojasnjevalno mog.”* Kljub trditvam o superiornosti ekonomske dodane
vrednosti ter njeni uporabi v Stevilnih globalnih podjetjih so rezultati empiri¢nih raziskav o
njeni pojasnjevalni moc¢i meSani. Eno prvih studij je izvedel Stewart (1991), ki je za obdobji
od 1984 do 1985 in od 1987 do 1988 pokazal mocno korelacijo med povpre¢nimi
standardiziranimi vrednostmi ekonomske in trzne dodane vrednosti. Samo korelacija med
negativnimi ekonomskimi in trznimi dodanimi vrednostmi je bila Sibka. O'Byrne (1996) je
primerjal pojasnjevalno mo¢ standardizirane ekonomske dodane vrednosti in dobicka iz
poslovanja po davkih, pri cemer je ugotovil, da ekonomska dodana vrednost bolje pojasnjuje
trzno vrednost podjetja. Dodd in Chen (1996) sta ugotovila, da kazalec dobickonosnosti
sredstev najbolje pojasnjuje donosnost delnic (determinacijski koeficient znasa 25 %). Sledita
mu ekonomska dodana vrednost (20 %) ter preostali dobicek (19 %), medtem ko je korelacija
dobickonosnosti lastnisSkega kapitala in dobicka na delnico z donosnostjo delnic zelo Sibka.
Avtorja sta ugotovila, da ponuja ekonomska dodana vrednost z vsebinskimi prilagoditvami
racunovodskih podatkov le malo prednosti pred neprilagojeno ekonomsko dodano vrednostjo
in preostalim dobickom. Chen in Dodd (1998) dokazujeta precejSno dodatno pojasnjevalno
mo¢ preostalega dobi¢ka nad pojasnjevalno mocjo dobicka iz poslovanja ter zmerno dodatno
pojasnjevalno mo¢ ekonomske dodane vrednosti nad preostalim dobickom in dobi¢kom iz
poslovanja. Tudi rezultati Biddla, Bowna in Wallacea (1997) ne podpirajo trditve, da ima
ekonomska dodana vrednost vecjo pojasnjevalno mo¢ kot Cisti dobi¢ek oziroma preostali
dobicek. Hall in Brummer (1999) sta pri analizi podjetij na borzi v Johannesburgu ugotovila,
da trzna dodana vrednost najmoc¢neje korelira z diskontirano ekonomsko dodano vrednostjo,
ki ji sledi (obicajna) ekonomska dodana vrednost. Pri tradicionalnejsih ra¢unovodskih merilih
(dobickonosnost sredstev, dobickonosnost lastniSkega kapitala, dobicek na delnico, dividenda
na delnico) je korelacija nekoliko slabsa, a pozitivna korelacija dokazuje, da jih kapitalski trg
vseeno uposteva kot indikatorje trzne vrednosti podjetja.

Med omejitve uporabe ekonomske dodane vrednosti priStevamo tudi dejstvo, da to merilo
ustreza predvsem lastnikom Kkapitala. V anglosaksonskih podjetjih kot primarni cilj
podjetja prevladuje ustvarjanje vrednosti za lastnike, medtem ko v kontinentalni Evropi
zagovarjajo uravnotezene interese med lastniki, zaposlenimi, dobavitelji, kupci ter okoljem.
Tudi Mramor (2000, str. 395-396) opozarja na resne dileme glede ustreznosti neoklasi¢ne
razlage finanénega obna$anja podjetja. Ceprav se ta razlaga najveckrat uporablja v trznih
gospodarstvih z visoko razvitim finan¢nim sistemom in relativno u¢inkovitim trgom kapitala,

%2 Kadar se odlotamo med razli¢nimi merili uspe$nosti ali jih razvr§¢amo po njihovi pojasnjevalni modi,
upostevamo relativno pojasnjevalno moc¢, medtem ko dodatna pojasnjevalna moc pokaze, koliko dodatne
informacijske vsebine lahko ponudi izbrano merilo nad tisto informacijsko vsebino, ki jo nudijo druga merila.

72



kvalitativne analize in doloCene empiri¢ne raziskave (na primer Haugen, Baker, 1996)
opozarjajo na nekatere resne probleme v zvezi s temeljnimi predpostavkami te razlage
(uCinkovitost trga kapitala, racionalno obnaSanje ekonomskih subjektov, oblikovanje
zahtevane donosnosti nalozb, cilj poslovanja podjetja). Ocitek glede ustreznosti merila bi bilo
mogoce zavrniti s spremembami, ki so se pricele dogajati v anglosaksonskih gospodarstvih ter
se ze nekaj Casa Sirijo tudi v Evropo in v ospredje postavljajo investitorje lastniSkega kapitala
(vecji pomen institucionalnih investitorjev, vse vecji delez gospodinjstev, ki so neposredni ali
posredni lastniki podjetij, aktiven trg za korporacijski nadzor itd.) ter z dejstvom, da Ceprav so
delnicarji v kapitalski druzbi na prvem mestu, morajo biti na dolgi rok njihovi interesi
usklajeni z interesi ostalih deleznikov, saj drugace podjetje ne more dobro poslovati.

Poudarjanje vsebinskih prilagoditev izvirnih racunovodskih podatkov s strani
zagovornikov ekonomske dodane vrednosti dejansko pomeni trditev, da lahko prilagoditveni
postopek odpravi nepravilnosti, ki jih povzrocil racunovodski postopek, s ¢imer se Mclntyre
(1999, str. 67) ne strinja. Ker je ekonomska dodana vrednost finan¢ni kazalec, ¢igar vrednost
je odvisna od racunovodskih metod in vsebinskih prilagoditev, ne moremo vedeti, v kolik$ni
meri se pribliza pravi ekonomski uspesnosti podjetja. Avtorji ekonomske dodane vrednosti
ponujajo ve¢ kot 160 prilagoditev, a z ve¢jim Stevilom uporabljenih prilagoditev koncept
postane nepregleden, nerazumljiv in manj objektiven. Pogosto popravki izvirnih
racunovodskih izkazov zahtevajo precej Casa in stroskov, hkrati pa ekonomska dodana
vrednost ni enoli¢éno dolocena, saj je nacin izracuna odvisen od subjektivne odlocitve o
kompleksnosti izraduna (Korosec, 2001, str. 114). Ce je eden glavnih o¢itkov ra¢unovodskim
informacijam ta, da je vsak racunovodski izkaz neobhodno stvar ocene in stali§¢
sestavljavcev, ne moremo mimo dejstva, da je tudi izbira med moznimi prilagoditvami
racunovodskih podatkov stvar subjektivne presoje, ki se lahko izrodi v manipuliranje z
izraCunavanjem ekonomske dodane vrednosti. Kadar se izracunavanja ekonomske dodane
vrednosti lotimo kot zunanji analitiki, obstaja velika verjetnost, da vsi podatki, potrebni za
racunovodske prilagoditve, niso na voljo. Nekateri avtorji tako ugotavljajo, da mnoga podjetja
zaradi lazjega upravljanja in razumevanja ekonomske dodane vrednosti opuscajo vsebinsko
prilagajanje racunovodskih informacij (Young, 1999, str. §). Tudi Chen in Dodd (1998) na
podlagi rezultatov svoje empiri¢ne Studije podjetjem predlagata uporabo preostalega dobicka
brez kakrs$nihkoli vsebinskih prilagoditev. McIntyre (1999) s primeri razli¢nih amortizacijskih
metod pokaze precejSnja nihanja ekonomske dodane vrednosti ter argumentira, da vsebinske
prilagoditve ekonomsko dodano vrednost priblizajo pravemu ekonomskemu uspehu, ali pa
tudi ne.

Pri izracunu tehtanega povprecnega strosSka kapitala se pojavlja problem, ker ima nacin
uposStevanja tveganj v cenah razlicnih virov financiranja Stevilne slabosti, ki vecinoma
izhajajo iz predpostavke o uinkovitem trgu kapitala. Tudi empiri¢ne raziskave na razvitih
kapitalskih trgih vse pogosteje ugotavljajo krsitev te predpostavke (na primer Haugen, Baker,
1996). Hkrati pri ocenjevanju stroskov (predvsem lastnisSkega) kapitala prisoten element
subjektivnosti, ki lahko mocneje vpliva na izraCun ekonomske dodane vrednosti. Najvecje
tezave se pojavljajo pri ocenjevanju stroskov lastniskega kapitala, kjer je na voljo ve¢ metod,
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od katerih je najpogostejSa uporaba modela CAPM. Le-ta vsebuje vrsto predpostavk ter
zadovoljivo deluje samo v primeru, ko so te predpostavke vsaj vedinoma izpolnjene. Ce velja,
da ameriSki trg kapitala in deloma tudi preostali veliki razviti trgi kapitala te predpostavke
izpolnjujejo dovolj dobro, pa nastajajoci trgi kapitala, kamor sodi tudi slovenski, ve€ine teh
predpostavk ne izpolnjujejo, zato je uporaba modela CAPM in koeficienta f mo¢no omejena
ali celo sporna (Kleindienst, 1999, str. 31). Pomembna slabost modela so tudi vhodni podatki
(o netvegani donosnosti, premiji za tveganje), ki izvirajo iz preteklih obdobij in so edini na
voljo, kar pa ni skladno z ex-ante logiko modela (Young, O'Byrne, 2000, str, 165). Zato se vse
pogosteje uporabljajo razlicne metode za ocenjevanje pricakovanih prihodnjih premij za
tveganje. Ze od vsega zadetka so empiriéne 3tudije preverjale idejo, da je koeficient B edini
faktor tveganja, ki ga morajo investitorji v tvegane nalozbe pri zahtevani donosnosti
upostevati. Stevilne Studije (prve Ze v zaletku osemdesetih let 20. stoletja)™ so dokazale
neustreznost enofaktorskega modela CAPM, saj ni zadovoljivo pojasnil korelacije povprecnih
donosnosti in tveganja. Tako na ameriSkih kot na mednarodnih kapitalskih trgih je korelacija
med tveganjem in donosnostjo delnic slaba, zato so se kot alternativa pojavili vecfaktorski
modeli zahtevane donosnosti lastniSkega kapitala (Grant, Abate, 2001, str. 114). Dodatne
dileme se pojavijo pri podjetjih, s katerih lastniskim kapitalom se ne trguje. Ceprav enotnega
strokovnega mnenja o najustreznejSem nacinu ocenjevanja stroskov lastniskega kapitala ni, se
je potrebno zavedati pomembnega vpliva, ki ga imajo ti stroski na izra¢un ekonomske dodane
vrednosti.

Na najpogostejse ocitke konceptu ekonomske dodane vrednosti, kot so pretirana finan¢na
usmerjenost, kratkoro¢nost, brezkompromisna logika kapitala, neustrezno vrednotenje
nefinan¢nih dejavnikov vrednosti podjetja ipd., Javornik (2003, str. 50) ponuja precej splosen
odgovor — noben model operativne odlo¢nosti™* sam po sebi ne odgovarja na vsa vprasanja.
Vecina ocitkov se nanasa na najosnovnej$o razli¢ico ekonomske dodane vrednosti iz zacetka
sedemdesetih let prejSnjega stoletja, a so avtorji od takrat model razvili iz Cistega financnega
koncepta v integralni koncept, ki ga je mogoce uporabljati v kombinaciji s podobnimi, manj
finan¢no usmerjeni modeli. Strinjamo se, da je koncept ekonomske dodane vrednosti
smiselno dopolnjevati z nefinan¢nimi merili poslovne uspesnosti, saj se financne posledice
napacnih poslovnih odlocitev pokazejo Sele kasneje, medtem ko se v nefinanénih kazalcih
odrazijo ze prej. Kot meni Drucker (1993), so raCunovodski izkazi le rentgenska slika skeleta
podjetja, ki ne pokaze znakov »smrtnih bolezni«, kot so zmanjSanje trznega deleza ali nizka
inovativnost. Pozitivna ekonomska dodana vrednost verjetno pomeni ustvarjanje vrednosti,
medtem ko zaporedje pozitivnih vrednosti to verjetnost poveca. Resni¢no potrditev, da
podjetje ustvarja vrednost, pa je po mnenju Mclntyrea (1999, str. 72) mogoce dobiti samo ob
hkratnem spremljanju ostalih finanénih in nefinan¢nih kazalcev poslovanja podjetja.

>3 Fama in French (1992) sta v svoji dolgoro¢ni $tudiji ugotovila zelo §ibko (morda celo neobstoje¢o) korelacijo
povprecnih donosnosti delnic s tveganjem, ki ga meri koeficient , a hkrati potrdila mo¢no korelacijo donosnosti
z velikostjo podjetja (merjeno s trzno kapitalizacijo) ter razmerjem trzne in knjigovodske vrednosti. Roll (1997)
je za obdobje od 1985 do 1994 pokazal, da vrednostni papirji z nizkim tveganjem dosegajo izjemno visoke
stopnje donosa ne glede na velikost podjetja.

> Gre predvsem za modele, ki z upravljalskimi vzvodi in kontrolnimi mahanizmi omogo&ajo uresni¢evanje
domisljenih in kompleksno zastavljenih strategij poslovanja (Javornik, 2003, str. 50).
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Studijo o uporabi razliénih meril poslovne uspesnosti sta izvedla Dodd in Johns (1999).
Zanimale so ju razlike v uporabi 38 izbranih meril uspesnosti med podjetji, ki uporabljajo
ekonomsko dodano vrednost, in podjetji, ki je ne uporabljajo. Pri 13 merilih sta odkrila
znacilne razlike med skupinama ter v skladu s pricakovanji ugotovila, da se tradicionalna
finan¢na (racunovodska) merila (kot so na primer prispevek za kritje, trzna donosnost delnic,
dobickonosnost nalozb, dobickovnost prihodkov) pogosteje uporabljajo v podjetjih brez
ekonomske dodane vrednosti, ker je ekonomska dodana vrednost oCitno sposobna ucinkovito
nadomestiti ta merila. NepriCakovana je bila ugotovitev glede razlik v uporabi nefinan¢nih
meril, saj podjetja, ki uporabljajo ekonomsko dodano vrednost, premalo poudarjajo merila
kakovosti in prilagodljivosti, kar po mnenju avtorjev ni ustrezno, kajti v sedanjem
kompleksnem poslovnem okolju velja, da podjetja ni mogoce voditi le na podlagi finan¢nih
kazalcev. V podjetjih, ki ekonomske dodane vrednosti ne uporabljajo, managerje najpogosteje
nagrajujejo na podlagi donosnosti nalozb in dobickovnosti prihodkov, medtem ko je pri drugi
skupini podjetij poudarek na ekonomski dodani vrednosti. Avtorja skleneta analizo z
ugotovitvijo, da lahko uvedba ekonomske dodane vrednosti povzro¢i odmik od meril
uspesnosti, ki so povezana s kupci, kar dolgoro¢no prinasa ve¢ tveganja, saj ideja o uporabi
enega samega finan¢nega merila za vodenje poslovanja podjetja v dana$njem zahtevnem
poslovnem okolju ni smiselna. Ob uvedbi ekonomske dodane vrednosti v sistem merjenja
uspesnosti podjetje ne sme pozabiti, da gre Se vedno za finan¢ni kazalec z nekaterimi
omejitvami, ki ne more popolnoma nadomestiti vseh dosedanjih kazalcev, posebej ne
nefinan¢nih. Uvedba ekonomske dodane vrednosti lahko povzro€i, da doseganje ¢im visje
ekonomske dodane vrednosti zamegli zasledovanje ciljev glede kakovosti ter izpolnjevanja
zahtev kupcev. Uporaba uravnotezenega izkaza poslovanja je ena izmed moznosti, ki lahko
zmanj$a potencialne probleme pri uporabi enega samega finan¢nega merila, kot je na primer
ekonomska dodana vrednost (Dodd, Johns, 1999).

Podobno Lahovnik (2003, str. 46) poudarja, da se je pri ocenjevanju uspesnosti strategije
podjetja le na podlagi finan¢no-racunovodskih informacij potrebno zavedati vsaj dveh
omejitev: 1) razlicna merila donosnosti podjetja so lahko zavajajoca, kadar ne upostevajo
stroskov celotnega kapitala in 2) tradicionalna kvantitativna finan¢no-racunovodska analiza
podjetja je zelo pomemben del strateske analize, a ne vsebuje vseh relevantnih informacij za
strateSke odlocitve, saj je po ocenah okoli 80 % informacij, ki jih managerji potrebujejo,
kvalitativne narave. Sistem merjenja uspeSnosti je zato potrebno razvijati v sistem
uravnotezenega izkaza poslovanja, da dolgoro¢ni vidik poslovanja ne bi postal podrejen
kratkorocnemu. Prve omejitve konceptu ekonomske dodane vrednosti ni mo¢ ocitati, saj
dosledno uposteva stroske vseh virov financiranja, medtem ko nefinan¢nih kazalcev ne
upoSteva. Da ne bi prihajalo do neracionalnega zmanjSevanja stroskov raziskav,
izobrazevanja, programov kakovosti ipd., s ¢imer bi se kratkorocna uspesnost sicer povecala,
dolgoro¢no pa bi lahko imela tak$na strategija usodne posledice za podjetje, zagovorniki
ekonomske dodane vrednosti poudarjajo nujnost vsebinskih prilagoditev izvirnih
racunovodskih izkazov, ki, kot smo Ze omenili, tudi niso brez omejitev.
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Pri uporabi koncepta ekonomske dodane vrednosti v okviru poslovodnega racunovodstva
Korosec (2001, str. 114-115) navaja Se naslednje formalno-tehni¢ne in vsebinske omejitve ter
tezave. Uvedba managementa za vecanje vrednosti je lahko povezana z razmeroma visokimi
stroski, predvsem stroski izobrazevanja. Sporna je lahko tudi uporaba ekonomske dodane
vrednosti za presojo dosezkov podjetja in njegovih enot, saj so dosezki merjeni na podlagi
podatkov tekoCega obdobja, Ceprav niso nujno posledica odlocitev tega obdobja. Sprejemanje
investicijskih odlocitev na podlagi enodobnega (predracunskega) zneska ekonomske dodane
vrednosti ne zagotavlja optimalnih nalozbenih odlocitev. Ekonomska vrednost podjetja je
opredeljena kot sedanja vrednost bodoc¢ih denarnih tokov, zato je v preteklost usmerjeno
merjenje z ekonomsko dodano vrednostjo teoreti¢no sporno.

Preden se podjetje odloc¢i za uvedbo koncepta ekonomske dodane vrednosti, je smotrno
pretehtati ¢im ve¢ navedenih omejitev ter presoditi, ali bi bila smiselna uvedba koncepta kot
ga ponujajo njegovi snovalci, ali morda enostavnejsa razlicica, ki bi si jo posamezno podjetje
ustrezno prikrojilo.

5 UPORABA EKONOMSKE DODANE VREDNOSTI V SLOVENUI

Preko Zdruzenih drzav Amerike in nato Evrope se je ekonomska dodana vrednost kot merilo
poslovne uspesnosti prenesla tudi v Slovenijo, kjer je v zadnjem Casu o tem zaslediti vse vec
literature. Pricakovati je, da na osnovi razpolozljive literature in seminarjev nekatera
slovenska podjetja ze izracunavajo ekonomsko dodano vrednost, vendar kakSnega uradnega
izracuna v letnih porocilih Se ni bilo zaslediti (Kordez, 2000, str. 18). Doslej je bilo v
Sloveniji pokazanega veliko zanimanja za spoznavanje tega koncepta ter veliko sramezljivosti
pri njegovi uporabi (Javornik, 2003, str. 50). Kljub temu Rijavec (2000, str. 30) navaja, da
ekonomsko dodano vrednost kot merilo poslovne uspeSnosti uporablja vrsta znanih
slovenskih podjetij in da je ta model merjenja poslovne uspesnosti podjetja zazivel predvsem
pod okriljem podjetja Aktiva Group.

Koncept ustvarjanja vrednosti za lastnike podjetij in njegovo merjenje z ekonomsko dodano
vrednostjo izhajata iz anglosaksonskega poslovnega okolja, ki se precej razlikuje od okolja, v
katerem delujejo podjetja v kontinentalni Evropi. Uvedba teh dveh konceptov ter njuno
empiri¢no preverjanje se je najbolj razmahnilo v anglosaksonskem svetu, od koder izhaja tudi
ve€ina argumentov o prednostih konceptov. Proces globalizacije, ki zmanjSuje razlike med
obema okoljema, se najveckrat uporablja kot argument za ustreznost koncepta ustvarjanja
vrednosti za lastnike in ekonomske dodane vrednosti v podjetjih kontinentalne Evrope.
Razmere v slovenskih podjetjih so sicer podobne razmeram v podjetjih kontinentalne Evrope,
vendar posebnosti slovenskega gospodarskega prostora nikakor ne smemo spregledati.
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Razlike med podjetji v anglosaksonskem in kontinentalnem okolju smo Ze predstavili v
razdelku 1.1, zato se bomo na tem mestu osredotoéili na posebnosti slovenskih podjetij.>

V sedanji ekonomski sistem samostojne trzne ekonomije je Slovenija preSla iz sistema
samoupravljanja in druzbene lastnine. Se vedno jo lahko uvrstimo med drzave na prehodu, ki
kaze nekoliko boljSe gospodarske rezultate kot ostale tranzicijske drzave, a ima kljub vsemu
slabo razvit tako trg dela in kapitala kot finan¢ni sistem (Gregori¢, Prasnikar, Ribnikar, 2000,
str. 184). LastniSka struktura in organiziranost podjetij, s katero je Slovenija vstopila v
poprivatizacijsko obdobje, ni primerljiva s tistimi iz razvitih gospodarstev. Metoda
lastninjenja je povzrocCila nastanek neprimerljivo velikega deleza delniSkih druzb, zato je
mogoce predpostaviti, da bo v bliznji prihodnosti le nekaj najvecjih in najuspesnejsih podjetij
organiziranih v obliki javnih delniSkih druzb (Filipi¢, 1998, str. 150). Posebnost delniskih
druzb v Sloveniji, ki tudi izhaja iz izbrane metode lastninjenja, je vecinsko lastniStvo
investicijskih in drzavnih skladov ter notranjih lastnikov (managerjev, zaposlenih, upokojenih
delavcev). Privatiztirana podjetja (delniSke druzbe) so bila ob izpolnjevanju pogojev uvrscena
na borzo, s ¢imer se je najprej pojavil sekundarni trg kapitala. Ker je bil le-ta umetno
ustvarjen, ni bilo prostora za razvoj primarnega trga kapitala (Gregori¢, Prasnikar, Ribnikar,
2000, str. 184). Ob vsem tem velja, da je slovenski trg kapitala v skladu z vrsto empiri¢nih
raziskav (na primer Dezelan, 1996) Se neucinkovit. V Sloveniji imamo po nemskem zgledu
dvotirni sistem vladanja podjetjem, kar pomeni, da poslovanje podjetja nadzira poseben organ
— nadzorni svet, ki je organizacijsko in osebno lo¢en od managementa (Peklar et al., 2003, str.
10). Posebnost slovenskih podjetij je tudi sodelovanje zaposlenih pri upravljanju podjetij, ki je
zakonsko dolo¢eno (Zakon o sodelovanju delavcev pri upravljanju, 1993).

Iz navedenih dejstev ne moremo sklepati, da so lastniki slovenskih podjetij najpomembnejsa
interesna skupina v podjetjih, kakor tudi, da je primarni cilj poslovanja maksimizacija
premozenja lastnikov. Ta dva sklepa predstavljata pomembno omejitev pri uvajanju koncepta
ekonomske dodane vrednosti v slovenska podjetja.

Povprecna lastniska struktura slovenskih delniskih druzb kaze, da je drzava ena
pomembne;jsih interesnih skupin, kar pomeni, da lahko vpliva na upravljanje druzb tudi preko
tega vzvoda. Delez SirSega managementa se v povprecni lastniski strukturi s ¢asom povecuje,
medtem ko se delez notranjih lastnikov vztrajno manjsa, Ceprav je v primerjavi z drugimi
zahodnoevropskimi gospodarskimi sistemi Se vedno visok. Ravno tako se povecuje delez
drugih gospodarskih druzb. Delez tujih pravnih in fizicnih oseb je relativno majhen, a je
pricakovati, da se bo v prihodnje poveceval. Navedena dejstva kazejo na proces koncentracije
lastni$tva v slovenskih delniskih druzbah (Peklar et al., 2003).

Tudi v razvitih gospodarstvih poznajo instrument notranjega lastniStva, a je njegova
znacilnost v manjSinskem delezu, ki poveCuje motiviranost zaposlenih, ne omogoca pa
usmerjanja podjetja k socialnim ciljem. Ker postaja kapitalski donos osnovno merilo, s

> Osredotogili se bomo predvsem na delnidke druzbe (ve&ja slovenska podjetja), ker se tudi ekonomska dodana
vrednost nanasa prav nanje.
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katerim lastniki (predvsem institucionalni) merijo uspeSnost poslovanja podjetja, narasca
razpetost managementa med cilji zunanjih in notranjih lastnikov (Filipi¢, 1998, str. 151). Tako
Mramor, Groznik in Valentin¢i¢ (1999) ugotavljajo, da je primarni cilj poslovanja
slovenskega podjetja odvisen predvsem od ciljev zaposlenih. Stevilna podjetja imajo cilj
poslovanja napacno opredeljen oziroma je le-ta neopredeljen. Raziskava med finan¢nimi
direktorji slovenskih podjetij je pokazala, da je najpomembnejsi cilj poslovanja dolgorocno
prezivetje, medtem ko le peSCica podjetij sledi cilju maksimiranja vrednosti delnice. Kljub
temu Mramor (2000, str. 404) ugotavlja, da vecCina privatiziranih podjetij v Sloveniji ne sledi
cilju maksimiranja trzne vrednosti delnice, ki je temelj neoklasi¢ne razlage finan¢nega
obnasanja podjetij, in da najverjetneje veCina podjetij ne maksimira niti verjetnosti
dolgorocnega prezivetja, ki je temeljna predpostavka postkeynesianske razlage financnega
obnasanja podjetij. Finan¢no obnasanje slovenskih podjetij je najbolj skladno z razlago
delavskega podjetja, kjer podjetju vladajo zaposleni (ne management) in je poglavitni cilj
maksimiranje pla¢ (v SirSem pomenu besede) za relativno kratko prihodnje ¢asovno obdobje.
Z vidika dolgoro¢nega razvoja slovenskega gospodarstva je tak$no stanje zaskrbljujoce, zato
se nekateri avtorji (na primer Prasnikar, Gregori¢, 1999) zavzemajo za zmanjSanje moci
zaposlenih pri vladanju podjetjem ter povecanju vpliva managerjev. Pri tem se predpostavlja,
da je v sedanjih razmerah maksimiranje verjetnosti dolgorocnega prezivetja podjetja
primerne;jsi cilj poslovanja kot maksimiranje pla¢ ali maksimiranje trzne vrednosti delnice.
Maksimiranje trzne vrednosti delnic ni ustrezen cilj poslovanja slovenskih podjetij ob sedanji
strukturi lastnikov, ki ve¢jo vrednost pripisujejo delnicam, pri katerih se pricakuje vecje
izplacilo dividend v krajSem prihodnjem obdobju (Mramor, 2000, str. 404). Glede na vpetost
Slovenije v gospodarski in finan¢ni prostor, kjer je donosnost lastniSkega kapitala
pomembne;jsi element razvoja, se Mramor sprasuje, ali ni potreben Se radikalnejSi zasuk v
smeri vladanja lastnikov. Tudi rezultati raziskave med managerji velikih slovenskih podjetij
so pokazali, da se le-ti zavedajo kakovosti odnosov med interesnimi skupinami podjetja in
uspesnost razumejo v smislu zadovoljevanja interesov razli¢nih udelezencev v poslovanju. Na
drugem mestu je doseganje cilja, kot so ga postavili lastniki, in takoj za njim uravnotezeno
doseganje ve¢ poslovnih ciljev (Reje, 2002, str. 144). Zakljuc¢imo lahko, da trenutno stanje
lastniskih struktur slovenskih podjetij ter posledicna opredelitev ciljev podjetja nista
naklonjena uvajanju ekonomske dodane vrednosti.

Pri vprasanju, ali in kako je koncept ekonomske dodane vrednosti primeren za slovenska
podjetja, se je potrebno zavedati, da ima ekonomska dodana vrednost, tako kot vsa poslovna
orodja, nekatere pomanjkljivosti, zato lahko nekriticno uvajanje tega koncepta podjetju
dolgoro¢no povzroci vec slabosti kot koristi (Lahovnik, 2003, str, 46). Nadalje Javornik
(2003, str. 51) ugotavlja, da je v tej razvojni fazi slovenskih podjetij uporabnost ekonomske
dodane vrednosti najprimernejSa za ocenjevanje in presojanje strateskih odlocitev.

Za obravnavani koncept ekonomske dodane vrednosti velja, da je obrazce in nacela njegovega
izracuna ter tudi njegovo vsebino mogoce opredeliti kot relativno jasne in preproste. Tudi v
literaturi prikazani izraCuni, ki so ponavadi narejeni na racunovodskih izkazih amerisSkih
podjetij, so razumljivi. Problem nastane, ko imamo opravka z racunovodskimi izkazi
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slovenskih podjetij. Ta problem bi bilo sicer mo¢ zavrniti s staliS¢em, da je treba podjetja
analizirati po merilih, ki veljajo povsod po svetu, vendar bi pri tem zanemarili dejstvo, da v
Sloveniji veljajo slovenski racunovodski standardi, ki zahtevajo precej drugaCen pristop in
prilagoditve v izracunih, ¢e hoCemo, da ima neko tak$Sno merilo izrazno moc. Izracune
ekonomske dodane vrednosti za slovenska podjetja dodatno otezuje relativno visoka inflacija,
specifi¢ne strukture bilanc in nekateri drugi neobicajni elementi (Kordez, 2000, str. 19).

Pri obravnavanju vsebinskih prilagoditev racunovodskih podatkov za izracun ekonomske
dodane vrednosti v slovenskih podjetjih veljajo pomisleki, navedeni v predhodnem poglavju:
subjektivnost izbire prilagoditev ter vprasanje smiselnosti uporabe prilagoditev. Poleg tega se
je potrebno zavedati, da slovenska podjetja o finan¢nih rezultatih porocajo na podlagi
slovenskih rac¢unovodskih standardov, medtem ko se snovalci ekonomske dodane vrednosti
naslanjajo na ameriske standarde — GAAP. Pomembno omejitev vidimo tudi v pomanjkanju
zadostnih informacij za izvedbo vsebinskih prilagoditev, kadar se ekonomska dodana
vrednost izra¢unava s pomocjo javno objavljenih finan¢nih porocil. Posebno je problem pere¢
pri podjetjih, s katerimi se javno ne trguje. SlapniCar (2003, str. 16) sicer ugotavlja, da
oportunizem pri pripravljanju racunovodskih informacij v Sloveniji ni resna tezava, vendar
trditev temelji na enem samem predstavniku uravnavanja dobicka, to je na amortizaciji
sredstev, kar bi lahko bilo sporno. Da izracun ekonomske dodane vrednosti ne bi bil prevec
kompleksen, bi bilo za slovenska podjetja v zaCetni fazi uvajanja morda smiselno uporabljati
enostavnejSo obliko eckonomskega dobic¢ka, to je rezidualni dobicek. Po ugotovitvah
empiri¢nih raziskav (Young, 1999; Dodd, Chen, 1996) naj takSna poenostavitev ne bi
predstavljala prevelike omejitve.

Pri ugotavljanju tehtanega povprecnega stroska kapitala slovenskih podjetij se postavlja
kar nekaj vprasanj. Ce zanemarimo ugotavljanje stroskov dolzniskega kapitala, ki naj bi bilo
relativno enostavno, pridemo do tezko resljive dileme ocenitve stroskov lastniSkega kapitala.
Ker sodi slovenski trg kapitala med nastajajoce trge, za katere velja, da vecina predpostavk,
na katerih temelji model CAPM, ni izpolnjena, je uporaba tega modela ter koeficienta 3
mocno otezena ali celo sporna (Kleindienst, 1999, str. 31). Za podjetja, s katerimi se javno ne
trguje, je dolocitev koeficienta B posebej problemati¢na. Ceprav je stroske lastniskega
kapitala slovenskih podjetij zaradi nerazvitega trga kapitala tezko oceniti, Mramor, Groznik in
Valentin¢i¢ (1999, str. 247) predlagajo ocenjevanje s pomoc¢jo ocen tveganj podobnih tujih
podjetij in z uporabo stopnje finanénega vzvoda. Se pred nekaj leti je bila znacilnost
slovenskih podjetij, da ne ocenjujejo stroSkov lastniSkega kapitala oziroma jim pripisuje
nicelno vrednost (90 % podjetij v raziskavi). V podjetjih, v katerih so stroSkom lastniskega
kapitala pripisovali doloceno vrednost, je bila le-ta enaka ali nizja od stroskov dolgoro¢nega
dolzniskega kapitala; zgolj v slabih 6 % podjetij je bila visja od stroskov dolgoro¢nega
dolzniskega kapitala (Mramor, Groznika in Valentin¢i¢, 1999, str. 228). Ugotovitev je
verjetno posledica dejstva, da vecina slovenskih podjetij ni nastala na obi¢ajen nacin z
zbiranjem lastniSkega kapitala, ki logi¢no poudari zavedanje ekonomskih pravic iz delnic,
temveC so nastala s preoblikovanjem takrat obstojeCega druzbenega kapitala (Peklar et al.,
2003, str. 18). Neupostevanje stroSkov lastniskega kapitala predstavlja pomembno omejitev
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pri uvajanju ekonomske dodane vrednosti v slovenska podjetja, saj je njena vrednost mocno
odvisna prav od njih.

V Sloveniji je pri sistemih nagrajevanja managerjev veliko govora o tem, da so prejemki
managerjev previsoki, podatkom, kot jih je nedavno pripravilo zdruzenje slovenskih
managerjev,”® pa javnost ne verjame (Petrov&i€, 2003, str. 31). Podrodje nagrajevanja
managerjev v slovenskem gospodarstvu urejajo kriteriji za individualne pogodbe o zaposlitvi
managerjev. V skladu z njimi je vi§ina prejemkov managerjev odvisna od vrste dejavnikov.”’
Najnovejsi predlogi o nagrajevanju managerjev poudarjajo pomen dolgoro¢nih spodbud, ki
naj bodo odvisne od poslovne uspesnosti in naj bi postopoma dosegle 30 % prejemkov
managerjev (Krasovec, Peklar, 2000, str. 4-5). V praksi je za Slovenijo znacilen zelo visok
delez fiksnih prejemkov managerjev (prejemkov, ki niso povezani z uspesnostjo podjetja), ki
po nekaterih podatkih znasa okrog 85 % po drugih pa kar 96 % (Zupan, 1998, str. 194).
Pregled prejemkov slovenskih managerjev v letu 2002, ki ga je pripravil Socius, je pokazal,
da se delez variabilnega dela prejemkov giblje med 10 % in 15 %, kar je, v primerjavi s
povpreéjem Evropske unije (35 %), malo (Ceh, 2004). Slapniar (2003, str. 16), ki je
analiziral managerske pogodbe v Sloveniji, ugotavlja, da so cilji, dolo¢eni v pogodbah,
izrazeni predvsem racunovodsko, pri ¢emer so najveckrat opredeljeni le racunovodski kazalci
uspesnosti poslovanja, ne da bi bila hkrati dodana alternativna merila, kot so denarni tok iz
poslovanja, ekonomska dodana vrednost ali trzna vrednost podjetja. 90 % slovenskih podjetij
kot merilo za nagrajevanje managerjev sicer uposteva uspeSnost podjetja, vendar jih le
polovica to merilo navede tudi v managerskih pogodbah. Med najpogostejSimi oblikami
nagrajevanja slovenskih managerjev se navaja udeleZba v dobicku (Ceh, 2004, str. 9). Zupan
(2000, str. 124) pa tudi ugotavlja, da je viSina izplacil managerjev v najvecji meri pogojena s
panogo in z velikostjo podjetja ter nekoliko manj z njegovim uspehom.

Nagrajevanje najzasluznejsih je v svetu mnogo bolj uveljavljeno, medtem ko smo v Sloveniji
Se precej kolektivisticni. Problem nepovezanosti prejemkov managerjev z uspesnostjo
podjetja je v nasprotju tako s teoreti¢nimi priporocili kot s tujo prakso. Razlogov je vec,
Zupan (2000, str. 130-131) pa navaja sledeCe: privatizirana slovenska podjetja Se nimajo
pravih lastnikov, zato pri obnasanju podjetij prevladujejo interesi zaposlenih oziroma
managerjev. Predvsem managerji podjetij, kjer imajo najvi§ja razmerja med placami, so
variabilnim oblikam prejemkov manj naklonjeni. Nespodbudna je tudi dohodkovna politika
drzave ter toga davcna politika, ki ne spodbujata variabilnih oblik prejemkov. Ravno tako je
razloge je mogoce iskati v nepoznavanju sodobnih sistemov nagrajevanja managerjev ter v
prisotnosti vrednot socialisticne druzbene pogodbe, ki je zagotavljala egalitarizem in
kolektivizem.

*% Podatki zdruzenja slovenskih managerjev o platah managerjev v ve&jih slovenskih podjetjih kaZejo, da se neto
placa vrti okoli milijona tolarjev (Petrov¢ic, 2003, str. 31).

>7 Prejemki so odvisni od razvrstitve podjetja med mala, srednja in velika, osnovna bruto plada znasa od §tiri do
osem povprecnih pla¢, za nadpovpreéne rezultate se osnovna placa lahko poveca za 25 % ali za toliko zmanjsa
ob podpovpreénih dosezkih, priporocena je moznost udelezbe v dobicku do visine 30 % letnih prejemkov
managerja, kriteriji predvidevajo tudi druge oblike prejemkov (Robi¢, 2001, str. 32).
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Razprave o nagrajevanju slovenskih managerjev je potrebno preusmeriti od vprasanj o visini
k vpraSanjem oblikovanja sistemov, ki bodo poenotili interese lastnikov in managerjev ter
povecali motivacijo za ¢im boljSe poslovanje. V tem smislu bi bilo uvajanje sistema
nagrajevanja managerjev, ki temelji na ekonomski dodani vrednosti, ustrezno, saj bi
zagotovili povezovanje pla¢ in nagrad z uspesnostjo (predvsem z dolgorocnimi spodbudami).
Kljub vsemu imamo pomisleke o primernosti uvajanja takSnega precej zapletenega sistema
nagrajevanja, ki bi glede na sedanje stanje pomenil tudi precej radikalno spremembo. Hkrati
ne smemo pozabiti, da se sistemi placevanja po uspesnosti razvijajo naprej in vse ospredje vse
pogosteje prihaja bolj uravnotezen pogled na uspesnost, ki poleg finan¢nih kazalcev vkljucuje
Se druge (nefinancne) klju¢ne mere dolgorocnega uspeha (Zupan, 1998, str. 196).

Rejc (2002) z anketiranjem managerjev slovenskih podjetij ugotavlja, da najvec¢ podjetij
uspesnost poslovanja podjetja presoja z ve¢ vidikov, s finan¢nega in razli¢nih nefinanénih.
Informacije o ekonomskem dobicku (ekonomski dodani vrednosti) se vseeno uvr$¢ajo na
pomembno mesto pri spremljanju uspesnosti, sledijo Se informacije o finan¢nem poslovanju
ter raCunovodske informacije. Med kazalci za spremljanje uspeSnosti poslovanja se med
najpomembnejSe uvrscajo kazalci o financnem poslovanju podjetja (placilna sposobnost,
solventnost, sloves o finanénem zdravju) in tradicionalni racunovodski kazalci (stopnja rasti
prodaje oziroma dobicka, ekonomic¢nost poslovanja). Za kazalce o zadovoljstvu lastnikov in o
trzni vrednosti podjetja (ustvarjanje vrednosti za lastnike, zadovoljstvo delnicarjev) lahko
sklepamo, da so srednje pomembni. V prihodnosti bo zanimivo spremljati, kako se bodo na
spremembe poslovnega okolja, posebno po vstopu v Evropsko unijo, z razli¢cnimi modeli
spremljanja uspesnosti odzvala slovenska podjetja ter kaksen bo razvoj teh modelov na
svetovni ravni.
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SKLEP

V zadnjih dveh desetletjiih smo v poslovnem svetu pri¢a Stevilnim spremembam, ki
pomembno vplivajo na delovanje in obnaSanje podjetij: razvoj trgov vrednostnih papirjev ter
njihova deregulacija, napredek informacijske tehnologije, vzpon institucionalnih investitorjev
ipd. Vse to omogoca izredno visoko stopnjo mobilnosti kapitala, ki se lahko v zelo kratkem
¢asu preseli iz enega podjetja v drugo. Postalo je jasno, da za uspesno poslovanje podjetja ne
zadostuje le konkuren¢nost na prodajnih trgu, temve¢ mora biti podjetje konkuren¢no tudi na
trgu kapitala. V takSnem okolju mora podjetje zadovoljevati zahteve in pricakovanja svojih
lastnikov, ki predstavljajo najpomembnejSo interesno skupino v podjetju. Osrednji element
podjetij, ki delujejo v trznem (kapitalisticnem) gospodarstvu, je namre¢ v podjetje investirani
lastniSki kapital, zato je poglavitni cilj poslovanja maksimiranje trzne vrednosti enote
lastniSkega kapitala.

Ob predpostavki, da se razvitejSa gospodarstva delijo na tista z anglosaksonskimi
znacilnostmi in tista z znacilnostmi kontinentalne Evrope, je pomembna ugotovitev, da so se
navedene spremembe ter njihove posledice pri¢ele v anglosaksonskem svetu, medtem ko se v
kontinentalni svet $irijo s procesom globalizacije in se $e niso polno razmahnile. Prevlada
lastniSkega modela podjetja, uporaba managementa za vecanje vrednosti ter merjenje
poslovne uspesnosti z ekonomsko dodano vrednostjo izhajajo iz anglosaksonskega sveta, od
koder prihajajo tudi poglavitni argumenti o uspeSnosti teh konceptov ter njihova empiri¢na
preverjanja. Vpeljava taksnih konceptov v podjetja s kontinentalnimi znacilnostmi ni nujno
preprosta, predvsem pa so lahko u¢inki manjsi od pricakovanih.

Ekonomska dodana vrednost se izracuna kot razlika med ¢istim dobi¢kom iz poslovanja po
davkih in stroski kapitala, potrebnega za doseganje tega dobicka. Poglavitna prednost uporabe
ekonomske dodane vrednosti kot merila poslovne uspeSnosti in tudi kot osnove finan¢nega
managementa ter sistemov nagrajevanja zaposlenih je eksplicitno upoStevanje stroSkov
lastniSkega kapitala, ki vodi k poenotenju ciljev managerjev s cilji lastnikov podjetja. Podjetje
Stern Stewart je osnovni koncept preostalega dobicka razvilo v celovito managersko orodje,
ki naj bi podjetjem pomagalo pri zasledovanju cilja ve¢anja vrednosti premozenja lastnikov.
Menimo, da ta celovitost koncepta hkrati predstavlja njegovo omejitev, ker za mnoga podjetja
pomeni prekompleksno orodje, katerega vpeljava zahteva preve¢ ¢asa in stroskov. Snovalci
ekonomske dodane vrednosti namre¢ poudarjajo, da je prave ucinke uporabe mozno doseci
samo ob popolni vpeljavi koncepta na vse ravni podjetja. Ekonomska dodana vrednost je
finan¢ni kazalec uspeSnosti poslovanja podjetja, vendar sodobno poslovno okolje zahteva
spremljanje uspesnosti poslovanja z ve¢ vidikov — z vkljuevanjem dodatnih nefinan¢nih in
finan¢nih kazalcev.

Cetudi izra¢un ekonomske dodane vrednosti na prvi pogled izgleda enostavno, se v praksi
pojavlja cela vrsta tezav. Najprej se postavi vprasanje o smotrnosti izvedbe vsebinskih
prilagoditev izvirnih ra¢unovodskih podatkov, ki naj bi zagotavljale sorazmerno neodvisnost
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od racunovodskih predpisov, usmeritev in standardov. Knjigovodske vrednosti naj bi se
priblizale denarnim tokovom, izracunana ekonomska dodana vrednost pa naj bi bolje odrazala
ekonomsko uspesnost podjetja. Poleg tega, da vsebinske prilagoditve vnaSajo element
subjektivnosti, empiri¢ne Studije kazejo minimalen vrednostni vpliv prilagoditev, manager;ji
pa so odstopanjem od racunovodskih standardov nenaklonjeni. Naslednja tezko resljiva
dilema je ocenitev stroskov kapitala podjetja, predvsem stroSkov lastniskega kapitala.
Financna teorija pri tem ponuja razlicne metode, od katerih ima vsaka svoje prednosti in
pomanijkljivosti. Ceprav se je v praksi najbolj razmahnila uporaba modela CAPM, mu avtorji
ocitajo kar nekaj omejitev, pri Cemer je njegova uporaba na slabse razvitih kapitalskih trgih
posebej vprasljiva.

Bistven prispevek ekonomske dodane vrednosti je, da nas opozori na stroSek kapitala, vendar
je Se ne moremo opredeliti kot idealno mero uspesnosti poslovanja. Kot alternativo relativno
kompleksnemu modelu ekonomske dodane vrednosti bi lahko podjetjem predlagali uporabo
enostavnejsega modela preostalega dobicka.

Poleg vseh omejitev, ki se nanasajo na izracun in uvedbo koncepta ekonomske dodane
vrednosti, moramo pri slovenski podjetjih upostevati Se posebnosti okolja, v katerem podjetja
delujejo. Slovenski gospodarski prostor ima v glavnem znacilnosti kontinentalne Evrope, pri
¢emer ga Se vedno uvr§¢amo med gospodarstva na prehodu. Tranzicija in proces privatizacije
sta oblikovala gospodarstvo z nerazvitim trgom kapitala, s poudarjenim notranjem
lastnistvom podjetij, s prevlado zaposlenih pri dolocanju ciljev podjetij ter z vefinoma
neustreznim obravnavanjem stroSkov lastniSkega kapitala. TakSne razmere po naSem mnenju
ne predstavljajo najprimernejSega okolja za uvajanje konceptov, kot je ekonomska dodana
vrednost.

Proces globalizacije ne pomeni zgolj Sirjenja dogajanj iz anglosaksonskega sveta v
kontinentalni svet, temvec tudi obratno. To dogajanje vpliva na obe okolji ter povzroc¢a njuno
konvergenco. Zanimivo bo spremljati, kako se bodo na spremembe z razlicnimi sistemi
spremljanja uspeSnosti odzvala podjetja na obeh straneh Atlantika. Kako visoko se bo v
kontinentalnem svetu povzpela interesna skupina lastnikov s ciljem maksimiranja trzne
vrednosti podjetja oziroma v kolikSni meri se bo v anglosaksonskem svetu uveljavilo SirSe
pojmovanje uspesnosti poslovanja, ki pomeni usklajeno zasledovaje ciljev vseh interesnih
skupin podjetja.
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PRILOGA

Tabela 1: Sestava obveznosti do virov sredstev slovenskih podjetij v letu 2002 (v %).

Vsa podjetja Srednja podjetja Velika podjetja
Kapital in rezerve 36,4 39,8 31,0
Zadrzani dobicki 22,3 22,3 22,4
Dolg (fin. in posl. obveznosti) 37,3 34,3 42,1
Preostale obveznosti 39 3,6 4.5
Skupaj obveznosti 100,0 100,0 100,0

Vir: Groznik et al., 2003.

Tabela 2: Sestava finan¢nih in poslovnih obveznosti slovenskih podjetij v letu 2002 (v %).

Vsa podjetja Srednja podjetja Velika podjetja
Skupaj dolg v obveznostih 37,3 34,3 42,1
Dolgoroc¢no financiranje 11,8 12,9 9,9
Kratkoro¢no financiranje 25,5 21,4 32,2
- dobavitelji 10,0 8,3 12,7
- banke 7.8 6,6 9,8
- drugo 7,8 6,5 9,8

Vir: Groznik et al., 2003.

SLOVARCEK SLOVENSKIH PREVODOV TUJIH IIRAIOV

Accounting anomalies — racunovodske anomalije

Balanced scorecard (BSC) — uravnotezeni izkaz poslovanja

Basic EVA — bazi¢na ekonomska dodana vrednost
Bond-yield-plus-risk-premium approach — model donosnosti dolgoro¢nega dolzniskega

kapitala, povecane za premijo za tveganje

Capital asset pricing model (CAPM) — model dolo¢anja cen dolgoro¢nih nalozb

Cash flow return on investment (CFROI) — donosnost na podlagi denarnega toka

Cash value added (CVA) — dodana vrednost denarnega toka

Corporate governance — vladanje podjetjem

Debt — dolzniski kapital

Disclosed EVA — razkrita ekonomska dodana vrednost

Discounted cash flow model —model diskontiranih denarnih tokov

Discounted economic profit (EP) — diskontirani ekonomski dobicek

Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization (EBITDA) — dobicek iz
poslovanja pred odstetjem stroskov amortizacije

Economic profit — ekonomski dobicek
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Economic value added (EVA) — ekonomska dodana vrednost

Economic value management (EVM) — management ekonomske vrednosti

Equity — lastniski kapital

Financial Accounting Standards Board (FASB) — Odbor za standarde financnega
racunovodstva

Financial management — finan¢ni management

Financial performance measure — finan¢ni kazalec

Incentive compensation plans - sistemi nagrajevanja

Invested capital — poslovno investirani kapital

Leveraged buy-out — s posojili financiran odkup podjetja

LIFO reserve — LIFO prihranek

Market for corporate control — trg za korporacijski nadzor

Market rate of return — zahtevana donosnost povprecno tvegane nalozbe na trgu kapitala
Market value added (MVA) — trzna dodana vrednost

Net operating profit after tax (NOPAT) — Cisti dobicek iz poslovanja po (prilagojenih) davkih
Non-financial performance measure — nefinanéni kazalec

Performance measurement — merilo poslovne uspesnosti

Pooling-of-interest acquisition — spajalna metoda ra¢unovodskega obravnaja prevzema
Preferred stock — prednostni lastniski kapital

Purchase accounting — nakupna metoda racunovodskega obravnaja prevzema
Residual income — preostali dobicek

Return on assets (ROA) — dobi¢konosnost sredstev

Return on equity (ROE) — dobickonosnost (navadnega) lastniskega kapitala

Return on invested capital (ROIC) — donosnost (poslovno) investiranega kapitala
Return on investment (ROI) — kazalnik dobickonosnosti nalozb

Return on net assets (RONA) — donosnost Cistih sredstev

Risk-free rate of return — donosnost netvegane nalozbe

Shareholder model — lastniski model podjetja

Shareholder value added (SVA) — dodana vrednost za delnicCarje

Short-term non-interest bearing liabilities — kratkorone obveznosti, ki ne zahtevajo
neposrednega placila obresti

Spin-off — odcepitev dela podjetja

Stakeholder model — model interesnih skupin

Special suspension account — poseben »zacasni« ratun

Tailored EVA — podjetju prikrojena ekonomska dodana vrednost

Total business return (TBR) — skupni donos

Total compensation — plaCe in nagrajevanje

True EVA — prava ekonomska dodana vrednost

Value-based management — management za vecanje vrednosti

Value-based measures — merila, orientirana k ustvarjanju vrednosti

Variable (incentive) compensation — variabilni del izplacil

Yield to maturity — donosnost do dospetja obveznic

Weighted average cost of capital (WACC) — tehtano povprecje stroskov kapitala
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