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1. UVOD

Ekonomska dodana vrednost (angl. Economic Valueedd&VA) se je kot merilo uspesnosti
poslovanja podjetja uveljavila najprej v Zdruzedittzavah Amerike, nato v Evropi, v zadnjem
¢asu pa je tudi v Sloveniji opaziti porast strokdwviprispevkov na to temo in njene uporabe.
Razlog za p&asno uvajanje koncepta v Evropi (in tudi v Slovignighko i€emo tudi v
razlicnem pojmovanju cilja poslovanja podjetja. Tu se m@mSe vedno zagovarja
uravnotezZenost interesov med lastniki, zaposlerdaibavitelji, kupci in okoljem, medtem ko je
v ZDA ta cilj opredeljen s povevanjem vrednosti lastniSkega kapitala.

Model ekonomske dodane vrednosti 0z. model EVA saetku 80-ih let prejSnjega stoletja
razvili v svetovalnem podjetju Stern Stewart & Exonomski dohiek so definirali kot dokek,

ki ostane, ko od vlozenega kapitala odStejemask&rdega kapitala. Izhaja iz predpostavke, da
je temeljni cilj podjetja dolgoa rast vrednosti enote lastniSkega kapitala io talspredje
postavlja interese investitorjev, ki so zagotokdpital za poslovanje podjetja.

V slovenskih strokovnih revijah obstajajo prispevki katerin so avtorji na osnovi javno
dostopnih podatkov, izéanavali ekonomsko dodano vrednost za slovenskaepadjV teh
raziskavah je w@na podjetij dosegala negativen ekonomski deki Kordez (2000, str. 18)
meni, da v nekaterih slovenskih podjetjih ta kakaleracunavajo, vendar pa uradnega &naa

Vv letnih pordilih teh podjetij Se ni zaslediti.

V pricujocem diplomskem delu prikazujem iztan ekonomske dodane vrednosti na primeru
podjetja Hyundai Avto Trade d.o.0. Za dosego tafja sem morala najprej pridobiti daleno
teorettno znanje. Zato je tudi diplomska naloga vsebinskmdeljena na dva dela. Prvi,
teorettni del, sestavljata dve poglavji, drugi, prékiidel pa obsega eno poglavje.

Prvo poglavje je namenjeno opredelitvi problemané@ein predstavitvi dveh modelov merjenja
uspesnosti poslovanja podjetja. V tem poglavju sedgtavljene tudi najpogostejSe kritike
racunovodskih informacij, saj naj bi, po besedah zagokov modela ekonomske dodane
vrednosti, slednji le-te odpravljal. Drugo poglage osredoita na ekonomski dotek —
njegovo opredelitev, zgodovinski razvoj ter @ra in podrobnejSo predstavitev komponent
izratuna. V tem delu diplomske naloge so predstavljamd# prednosti in kritike uporabe
koncepta, ki jih najpogosteje zasledimo v strokovieraturi. Poglavije zaklgujem s
predstavitvijo sistema nagrajevanja managemeniaodiagi EVA, saj v podjetju Stern Stewart
& Co. pravijo, da je meritveni sistem EVA brez péarjivih natrtov nagrajevanja dolgotao
obsojen na propad. V zadnjem, tretjiem poglavju neqjpredstavijam podjetje Hyundai Avto
Trade, nato pa sledijo rezultati iztaa EVA za to podjetje.



2. UGOTAVLJANJE USPESNOSTI PODJETJA

Podjetje je uspeSnaie doseze zastavljene cilje poslovanja. Le-ti peadsjo dolgor@na
pricakovanja zainteresiranih udelezencev. Na opredeliegneljnega cilja najbolj vplivajo
lastniki, ki pa morajo na dolgi rok uposStevati tudierese ostalih zainteresiranih udelezencev
(angl. stakeholders). Iz tega izhaja pomembnosedsiitve uspesnosti podjetja v obliki
merljivega cilja. Le merljivi cilj omogéa uporabnost opredelitve pri odémju, oblikovanje
ustreznih informacij in nadzor (Bergant, 1998, 88). VV sodobni teoriji poslovnih financ se kot
temeljni cilj podjetja navaja maksimiranje trzneegdnosti enote lastniSkega kapitala (Mramor,
2000, str. 4). Vrednost enote lastniSkega kapj@atem veja, ¢cim visji so prtakovani denarni
donosi incim manjSe je tveganje, da ti donosi ne bodo engjargkim. Vrednost je odvisna tudi
od ¢asovnega horizonta denarnih donosov: prej kot gtoblastniki prejeli, vé& bodo vredni
(LicenCok, 2001, str. 45).

Uspesnost podjetja je odvisna tudi od managerjeadar pa imajo ti ponavadi svoje interese,
zato ni nujno, da bodo delovali v dobro lastnikBwjavi se t.i. problem agentov, ki ga opisujem
v nadaljevanju.

2.1. Problem agentov in merjenje uspesnosti podjet] a

Skozi zgodovino sta se v organizacijski obliki pegl, ki ga imenujemo delniSka druzb&ilio
funkciji lastnisStva in nadzora. Danes lastniki (mipali) velikih podjetij najamejo managerje
(agente), da bi vodili podjetje v njihovo dobro (&% 2000, str. 3). Bistvo problema je, da ima
mnozica delriarjev (lastnikov) v lasti podjetje, vendar je nadmad poslovanjem podjetja v
rokah strokovnega vodstva (managerji), ki ima paaw lasti le nekaj delnic, njihovi interesi
pa se pogosto razhajajo z interesi tihéine delntarjev. Managerji imajo pri roki podrobne
informacije o moznostih podjetja, te pa niso vedrovoljo delnéarjem (Stern, Shiely, Ross,
2003, str. 8). Ker imajo managerji svoje interegge,mozno, da ne bodo delovali v korist
lastnikov. Slednji se lahko za zmanjSevanje kotdli&kgentov posluzujejo sistemov nagrajevanja
managerjev na osnovi dosezenih rezultatov. Vendangra biti merilo konsistentno s temeljnim
ciliem poslovanja, saj bodo manager;ji, kot racianalibjekti, skusali optimizirati vrednost meril
tako, da bodo maksimirali svojo nagrado. Merilo, da nekonsistentno s temeljnim ciljem
poslovanja bo tako rezultiralo v maksimiranju nelkege kategorije (Vrig 2000, str. 3-4).

Ker delntarji danes nimajo dostopa do notranjih informazg, spremljanje uspesnosti svojih
podjetij uporabljajo r&unovodska merila, za katera menijo, da so objeltivaprav so lahko
neustrezna in popolnoma zavajgo R&unovodje namre niso osredotteni na merila, ki so
pomembna za dekarje. Poslanstvo ¢anovodij je, da konservativho vrednotijo sredstua i
poslovno stanje podjetja z namenom, ugotoviti geosvrednost podjetja pod najslabsSimi
pogoji. Z r&unovodskimi podatki uporabniki dobijo éltek, koliko lahko dobijo v primerue
podjetje propade. Na drugi strani pa dé&hmji Zelijo primerjati gotovino, ki jo lahko kadarsk



dvignejo iz podjetja z gotovino, ki so jo vlozili podjetje. Vrednost gotovine, ki jo lahko
dvignejo, je trzna vrednost podjetja (Stern, SkirlRoss, 2003, str. 9-12).

Da bi lahko ugotavljali uspesnost podjetja in p@mx&anje njegove vrednosti za debmije, bi

morali imeti na voljo merilo, ki bi (Bergant, 1998fr. 90; Rijavec, 2000, str. 32; Young,

O'Byrne, 2000, str. 34):

- imelo neposredno in pregledno véno posledino povezavo z vrednostjo podjetja,

- bilo vrednostno izrazljivo,

- imelo moznost stalnega spremljanja s preteklim gogam in tudi z né&tovanimi rezultati,

- imelo moznost primerjave z drugimi podjetji,

- imelo razmeroma preprost postopek émm@avanja v praksi,

- imelo moznost podrobnejSe analize o vzrokih spremem

- imelo moznost uporabe na nizjih organizacijskimev podjetja,

- ocenjevalo uspesnost podjetja glede na tvegarpadakovani donos vilagateljev,

- izhajalo iz predpostavke, da je temeljni cilj pd@djedolgor@na rast vrednosti navadnega
lastniSkega kapitala, merilo pa ustvarjeni donoslagatelje,

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

- merilo tokove in ne stanja ter tako omodo merjenje uspesnosti skozi &&asovnih
obdobij.

Ker ne obstaja eno merilo, ki bi imelo vse zgoraptete lastnosti, je razvitih &¥enodelov
merjenja uspesnosti podjetja, ki jih nato ta uphaainglede na znalnosti svojega poslovanja.

2.2. Modeli merjenja uspesnosti podjetja

Vecino obstojéih modelov merjenja uspesnosti je mogaazdeliti v dve veliki skupini, ki

imata dve raztini filozofiji, in sicer (Bergant, 1998, str. 92-93)

1) modeli, ki poskuSajo oblikovati enotno mero uspssinki izhaja predvsem iz fin&nih
kategorij,

2) modeli, ki poleg finatinih rezultatov vkljdujejo tudi druge izide poslovanja podijetij.

Prva skupina modelov bistveno popravljauaovodske informacije in poveje njihovo izrazno
mo¢ tako, da izboljSuje in dopolnjuje &@novodski informacijski sistem podjetja.
NajpomembnejSa predstavnika te skupine modelownsidel ekonomske dodane vrednosti ter
model CFROI (angl. Cash Flow Return on Investmentimodel denarnega toka iz nalozb.

Druga skupina modelov dfa@jno klastne ra&unovodske informacije dopolnjuje z nefikami
podatki ter oceno »mehkih« podijoposlovanja, kar izboljSuje predvsem oceno pekspeih
moznosti podjetja. Najbolj razSirjeni in uveljavijepredstavnik te skupine modelov je model
BSC (angl. Balanced Scorecard).



Vsi omenjeni modeli izhajajo iz kritike ¢anovodskih informacij, ki jih opisujem v
nadaljevanju.

2.3. Kiritike ra éunovodskih podatkov

Eden izmed elementov kritike je dostop zunanjihrapaikov r&unovodskih informacij samo
do objavljenih informacij. Tako imajo ti uporabnikezave zaradi nepopolnih podatkov,
predvsem tistih, ki bi jim pojasnili polozaj posamé temeljnih funkcij podjetja, dinkovitosti
dela, itd. Bilani podatki so usmerjeni v preteklost, uporabnikkazov pa so praviloma
usmerjeni v prihodnost. Naslednja omejitev je wejstvo, da uporabniki éanovodskih izkazov
dobijo v roke informacije Sele nekaj mesecev za, tkonso nastale. Na podlagi teh sprejemajo
potrebne odléitve, obenem pa se zavedajo, da njihove informaogezajemajo obdobja od
datuma bilanciranja do datuma sprejemanja@io (Koletnik, 1994, str. 7-12).

Bergant (1998, str. 92-93) navaja, daurovodske informacije podpirajo usmerjenost v
kratkoraine inke ter da dajejo prednost tistim oblikam nald&iterih &inki so bolj enostavno
in hitreje merljivi. Prav tako te informacije nagg na obseznejSe nalozbe, ki jih je lazje
vrednotiti in manj na notranje razvojne projektejitkje tezje vrednotiti. Meni, da éanovodske
informacije dovoljujejo podjetjiem z nMino premozenjsko osnovo, ri@kovito poslovanje z
neizkori€enimi resursi, dokler je poslovni izid zadovoljiZaradi n&ela previdnosti prenizko
vrednotijo kapital podjetja in pesimi&tio kazejo finadni polozaj podjetja. Pomembna slabost
takih informacij pa je tudi dejstvo, da je mozno gkladu z r&unovodskimi standardi) z
razlicnimi ratunovodskimi reSitvami pomembno vplivati na &ra nekaterin klagnih mer
uspesnosti.

LicenCok (2001, str. 14-15), poleg Ze omenjeneggelzaprevidnosti, kot slabost&@novodskih
podatkov navaja, da ¢anovodski izkazi lahko prikazejo kategorije le takta jih izrazijo v
denarni obliki. Obstajajo pa kategorije, ki jih m®remo vrednostno izraziti v denarnih enotah
(npr. izkusSnje in izobrazba, motivacija in stara@stposlenih, organizacija prodajnih poti in
prodajne sluzbe, itd). Ranovodstvo mora Stevilne poslovne dogodke klasé#tcv obvladujge
Stevilo r&unovodskih kategorij. To je deloma v Skodo vsehimsgodrobnostim in jasnosti, ki
bi lahko dodatno obogatile informacijo, namenjeporabniku rdunovodskih informacij, zajeto
v izkazih. R&unovodski okvir daje kanovodjem poglavitne smernice o zapisovanju postovn
dogodkov. Se zmeraj je nekaj potijona katerih je dovoljenih verazliénih interpretacij, to pa
je odvisno od posamezneg&uaovodje in njegove osebne presoje. V podjetjilzdelujejo tudi
vmesni rgunovodski izkazi. Da so tovrstne informacije upombjih morajo uporabniki
racunovodskih izkazov dobiti pragasno. Pri izdelavi knovodskih izkazov je potrebnih
veliko ocen, to pa povzéa negotovost v izkazilCim daljSe jeasovno obdobje, za katero se
pripravlja ocena, tem ¥g je lahko tveganje. Vrednost denarne enote (kupod se v vseh
gospodarstvih spreminja. Bistvena lastnost, ki jorajo zagotoviti r&unovodski izkazi, je
njihova primerljivost v¢asu, ki pa je lahko ogrozen& se vrednost denarne enote spreminja.
Zato je preprosta primerjava posameznih kategarigiunovodskih izkazov povrsna in lahko
pelje v napéne poslovne odlotve.



Izkazani réunovodski dohiek kot rezultat poslovanja 0z. mera uspesnostigiadje absolutno
Stevilo in za uporabnike ¢ganovodskih informacij nima zadosti velike informake vrednosti.
Le-ti zelijjo primerjavo uspesSnosti poslovanja opamwega podjetjia s sorodnimi podjetji.
Primerljivost dosezemo tako, da izkazaniurgovodski dohiek izrazimo glede na neko drugo
kategorijo. To naredimo z uporabo kazalnikov, kinmarjajo dve raztini kategoriji. Tako
dobljene vrednosti kazalnikov lahko uporabniki pehgjo z vrednostjo kazalnikov drugih
podjetij, primerjava \Wasu pa jim omog@ opazovanje gibanja njihovih vrednostiggn Cok,
2001, str. 34). Vendar pa je velikokrat tezko itbsarodna podjetja, ustrezna za primerjavo z
dosezki analiziranega podjetja, saj so razlike rpedjetji lahko v stopnji diverzifikacije,
velikosti, zrelosti, njihovi navzmosti na tujih trgih in izbiri ré&unovodskih usmeritev. Slabost
analize s kazalniki je tudi, da je teZzko na splo8aluxiti, kdaj je kak kazalnik dober ali slab. To
Se oteZuje polozaj, ko v izsledkih analize dobinekaj »dobrih« in nekaj »slabih« vrednosti
kazalnikov (LtenCok, 2001, str. 44).

Kritiki o ¢itajo tradicionalnim réunovodskim, v (letni) poslovni izid naravnanim dodh, kot sta
na primer donosnost sredstev in débnosnost prihodkov, da slabo korelirajo z vrednm
podjetij na kapitalskih trgih, pomanjkljivo upoStg® nalozbena tveganja, zanemarjajo
dolgoraine posledice, ne upoStevajo boiho ekonomskih dinkov. Zaradi poslovnoizidnih
tokov, opredeljenih pod vplivom razhih ra&&unovodskih usmeritev je otezena primerljivost, ne
upoStevajocasovne vrednosti denarja. lzraznac¢nteh kazalnikov je zaradi vpliva staranja
osnovnih sredstev, finanega najema in dobrega imena (angl. goodwill) teupoStevanja
strukture virov financiranja okrnjena (KoroSec, 206tr.113).

Ce ocenjujemo uspesnost strategije podjetja le rdlagp finaréno-rasunovodskih meril, se
moramo, poleg dejstva, da ra&ra merila donosnosti ne uposStevajo celotnih stro¥apitala,
zavedati tudi, da takSna analiza ne wije vseh relevantnih informacij, ki jih managerii
potrebujejo pri svojih odkébtvah. Sistem merjenja uspesSnosti poslovanja jbatreazvijati v
sistem uravnotezenih kazalcev, ki ga sestavljajm tinartni kot nefinakni kazalci. Ce bi
izhajali samo iz finatnih kazalcev, bi dolgokmi vidik poslovanja lahko postal podrejen
kratkoratnemu (Lahovnik, 2003, str. 46).

Na osnovi kritik réunovodskih informacij, se je razvil tudi model ekomske dodane vrednosti,
ki med drugim odpravlja v strokovni literaturi nafkrat zapisano kritiko ganovodskih
informacij, t.J. neuposStevanje strosSkov lastniSkkgpitala.

3. EKONOMSKA DODANA VREDNOST - EVA

V osemdesetih letih prejSnjega stoletja so razialmvna podlagi raziskav Stevilnih &jd
ameriskih, angleskih in japonskih podijetij ugotgvila se v praksi &&jo drug&ne metode
merjenja uspesnosti poslovanja managerjev, projekiopodjetij. Glavni razlogi za iskanje
novih metod za te namene so naslednjigg¥ar, 2002, str. 85):
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- Uvaja se sodobno proizvajanje duaalnisko oblikovanje proizvodov, danalnisko vodenje
proizvodnje, prilagodljivi sistemi proizvajanja,batizacija proizvodnje pa tudi proizvajalni
natin »ob praventasu«).

- Tradicionalno raunovodsko merjenje uspesSnosti poslovanja spodbogioyodje bolj k
ucinkovitemu kot pa k uspeSnemu poslovanju. Poslavodj prizadevajo dosegati
kratkoraine cilje podjetja, ne pa dolgamih. Spremenjene zunanje okdlige poslovanja
(svetovna povezanost poslovanja, skrajSevanjeenigkih ciklov proizvodov in drugo) pa
zahtevajo predvsem strateSko @dioje podijetij.

- Poslovodno raunovodstvo je pod vplivom fingnega r&unovodstva, kar pomeni, da se
metode razmisljanja prenasSajo iz fidaaga tudi v poslovodno ¢anovodstvo. Potrebe
uporabnikov informacij obeh ¢anovodstev pa so popolnoma r&ab.

Tako je leta 1982 svetovalno podijetje Stern Stewa@o. razvilo koncept ekonomske dodane
vrednosti — EVA, ki ga je tudi za$tilo kot svojo blagovno znamko. EVA je dakek, ki ostane,
ko od vlozenega kapitala odStejemo stroSke tegadkapStern, Shiely, Ross, 2003, str. 21).
Koncept EVA skusa priblizati tradicionalnoctamovodsko merjenje poslovnega uspeha, ki med
Zrtvami upoSteva le ceno tujih virov financirangkonomskemu poslovnemu izidu, ki upoSteva,
da imajo tudi lastniski viri financiranja svojo agrpovezano z oportunitetnimi stroski (KoroSec,
2001, str. 104). Ti stroSki so donos, ki bi ga d&lni podjetja lahko dosegli¢e bi ta denar
nalozili zunaj podjetja v enako tvegano nalozbmagprotju s tradicionalnimi merili uspesnosti,
ki v izratunu upoStevajo le stroSke dolga, ekonomska dodaednest torej vkljauje tudi
stroske lastniSkega kapitala (Méakelainen, 1998)ndept ekonomskega déka omogda
managementu, da vidi podjetje tako, kot ga vidgsthiki ter sprejema odidve tako, da
izpolnjuje prtakovanja lastnikov t.J. & vrednost kapitala (LukeZi2000, str. 105).

Koncept ekonomskega déka lahko uporabljamo pri (Béik, 1999, str. 11):

- oceni uspesnosti podjetja kot celote;

- oceni uspesnosti posameznih podjetij v korporagijposameznih poslovnih enot oziroma
prodajnih programov;

- oceni uprawienosti nalozbenih projektov (dejansko se konceptazaamen uporablja ze
zelo dolgo kot ocena neto sedanje vrednosti najpzbe

- oceni uprawienosti uvajanja novih prodajnih programov ali ixdet;

- oceni ustreznosti in izbiri razhih moznih razvojnih strategij;

- oceni uprawienosti zdruzevanj, nakupov ali iZleev podjetij ali delov podijetij;

- oceni uspesnosti poslovnega preobrata;

- oblikovanju politike dividend (podjetje lahko zadtistvarjeni dobiek le,¢e ga lahko vlozi
v projekte, ki bodo ustvarjali ekonomski doék in vetali vrednost kapitala podjetja, v
nasprotnem primeru je bolje, da ga izjplaelnéarjem v obliki dividend).

Pri sodobnih metodah merjenja uspesnosti, med &atedi tudi EVA, ne gre za korenite,
revolucionarne spremembe v spremljanju poslovatgmve za nadgradnjo, evolucijo
obstoj&ega spremljanja poslovanja (&&var, 2002, str. 85-86). Ekonomska dodana vredeost

1V slovenski strokovni literaturi se uporablja tiziaz ekonomski dobek.
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le ena od oblik rezidualnega oziroma preostaledncka, ki ga je ze leta 1890 opredelil Alfred
Marshall (Makelainen, 1998). Ugotovil je, da morabidek podijetja, ki zeli zasluziti, pokriti
operativne stroke, hkrati pa lastnikom investigenkapitala zagotoviti normalen donos. Sele
potem lahko r&emo, da je podjetje poslovalo z détmm.

3.1. Zgodovinski razvoj ekonomske dodane vrednosti

Trije ekonomisti 20. stoletja so zasluzni za to,sdaje koncept ekonomskega diddai za&el
uporabljati za vrednotenje podijetij. Prvi je biilig Fisher, ki je predstavil temeljno povezavo
med neto sedanjo vrednostjo podjetja in tokom njggaliskontiranih prkakovanih denarnih
tokov. Nobelova nagrajenca Franco Modigliani in Mar Miller pa sta dokazala, da so
investicijske odloitve podjetja, ki imajo pozitivno neto sedanjo wmedt, glavni dejavnik
vrednosti podjetja in cene njegove delnice (Gr@@03, str. 3-4). Pokazala sta tudi, da je
osnovni vodnik vrednosti ekonomski in newaovodski dohkiek ter da je stopnja donosa
premosorazmerna tveganju. Kot rezultat sta se leamvodel diskontiranega denarnega toka, ki
uposStevaasovno vrednost denarnih tokov in model neto sedaigdnosti, ki povezujégasovno
vrednost denarnih tokov s tveganjem. Kljub temuspamanagerji Se dolgéasa vztrajali pri
tradicionalnih r&unovodskih merilih. Za to sta vsaj dva razloga: pegabnost sodobnih
modelov kot osnov za nagrajevanje in stimuliranjanagementa ter ocenjevanje stroSkov
lastniSkega kapitala. K premagovanju slednjega |pméd sta veliko pripomogla Harry
Markowitz in William Sharpe, ki sta razvila modebldéanja cen dolgommih nalozb za
ocenjevanje stroskov lastniSkega kapitala oz. CARddel (Vrt&, 2000, str. 10).

Drugi mejnik v razvoju modela ekonomske dodane wosti predstavlja teorija agentov, katere
avtorja sta William Meckling in Michael Jensen. \&likih podjetjih je zaradi lgevanja
lastniStva in nadzora gakovati, da bodo managerji delovali v svojo konatra&un lastnikov.
Slednji morajo zato vzpostaviti ustrezne mehaninadzora, €imer so povezani stroski. To so
t.i. stroSki agentov. Pojavile so se ramb reSitve tega problema, kijuo viogo pa so odigrali
sistemi nagrajevanja in stimuliranja, na katerepgrebno vezati doseganje ekonomskega
dobicka (Kosi, 2004, str. 28). Temeljno zasnovo preegialdobika je leta 1982 doka@no
razvilo ameriSko svetovalno podjetje Stern Stew&ar€Co., ki je izdelalo model ekonomske
dodane vrednosti (Kosi, 2004, str.10).

Glavna spodbuda za &ek uporabe ekonomskega dibdai v finartnem poslovanju podjetij je
bila deregulacija trgov blaga in kapitala. Do oses®tih let prejSnjega stoletja je cirea

evropskih drzav varovala svoja podjetja pred arkens in japonskimi tekmeci. Zaradi
integracije Evrope in globalnih trendov proste tige, se evropska podjetja niso mogla ve
uspesno boriti pred prodorom tuje konkurence. labeacija trgovine je potroSnikom prinesla
moznost izbire, ki je prej niso imeli. V takSnemogl so lahko podjetja potroSnikom
zagotavljala najwgo vrednost ali pa so izgubila trzni delez in prolga Trend deregulacije
komercialnih trgov se je gasi razsiril tudi na kapitalske trge. Na to je valitudi razvoj trgov

vrednostnih papirjev, napredek informacijske tebgié, sekuritizacija, izvedeni vrednostni



papirji in privatizacija. Investitorji so postalbl obve&eni in zahtevni (Young, O Byrne, 2000,
str. 8-9).

Na deregulacijo kapitalskih trgov je v veliki merplival tudi razvoj pokojninskih skladov,
katerih nalozbe upravljajo profesionalni upravljadenarja. Njih zanima le da#%onosnost
poslovanja podijetja, ker jih po tem presojajo njih&lienti. Ce jim podjetje ne zagotavlja
vrednosti oziroma dobka, svoj denar nalozijo v podjetja, ki jim vredngstnasajo (Young,
O'Byrne, 2000, str. 9-10).

Koncept EVA se je najprej @l uveljavljati v ZDA, kasneje se je prenesel vd&po, v zadnjem

casu pa vse \iterature zasledimo tudi v Sloveniji. V Evropi gezael uporabljati razmeroma
pozno, ker so tam cilji poslovanja podjetja d@oi nekoliko drugée kot v ZDA. V Evropi se Se
zmeraj glasno zagovarja uravnotezenost interesavlaséniki, zaposlenimi, dobavitelji, kupci in
okoljem (Petrd, 2004, str. 20). Aktivna vloga dedarrjev je v evropskih podjetjin prisla do
izraza Sele v zadnjih petih, desetih letih (Rijg\2@00, str. 33).

V slovenskih podjetjih se v zadnjih letih kot mer#a presojo uspesnosti poslovanja uporabljata
tudi kazalnika doldiek in donosnost lastniSkega kapitala (ROE) (Jakpr@D03, str. 51).
Verjetno ekonomski dobek na osnovi razpolozljive literature in seminarjesecunavajo tudi
nekatera slovenska podjetfgprav uradnega iz¢ana v letnih pordalih Se ni zaslediti (Kordez,
2000, str. 18). Kordez (2000, str. 27) je za let@Od izr&aunal EVA za 43 izbranih
pomembnejSih slovenskih podijetij, ki kotirajo nauhjjanski borzi vrednostnih papirjev. Ob
predpostavljeni 8 do 10 % pakovani donosnosti kapitala, je le 8 podijetij d@egozitivho
ekonomsko dodano vrednost (ustvarilo zadosti, d& sezultata pokrila tudi stroske kapitala).
Zadnja raziskava (Petri 2005, str. 2-3) zajema podjetja, katerih delmsestavljajo borzni
indeks SBI 20. V letu 2004 so ekonomski delsi dosegala le 3 podjetja

3.2. Racunovodski dobi ¢ek in EVA

Ce kot vhodni podatek pri analizi uspesnosti posisapodjetja uporabimo &anovodski

dobiek, se moramo zavedati njegovih poglavitnih pomingsti (LicenCok, 2001, str. 32):

- lzkazani dobiek obravnavanega obdobja je rezultat opravljanj@wase dejavnosti, vplivov
iz prejSnjih let in izrednih dogodkov v tem obdabfato je smiselno tak dal@k najprej
analizirati z vidika njegovega vira in pri analigpoStevati le dobek iz osnovne dejavnosti.

- Tako ugotovljeni doliiek je smiselno prikazati v gibanju in v primerjasi planom,
uposStevati pa je potrebno tudi vpliv inflacije.

- Analiza absolutnih zneskov ne zad®3zato je nujna tudi primerjava izpeljanih kazedwi
v ¢asu in v skladu s planom podijetja.

2 Cena dolzniskega kapitala je v raziskavi privzetainalno $est oz. sedem odstotkov (za podjetjklssisni
poslovnimi rezultati). Pri izriaunu stroSkov lastniSkega kapitala je uporabljeneh@hPM. Za netvegano stopnjo
donosa je uporabljena Stiriodstotna donosnost thelelrzavne obveznice, premija za trZzno tveganjejepa
ocenjena na 5,9 %. Pri katiikih beta so uporabljene ocenjene evropske betegar katerih posluje posamezno
podjetje.
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Model ekonomske dodane vrednosti izhaja iz predpist da je temeljni cilj poslovanja
podjetja dolgordna rast vrednosti enote navadnega lastniSkegaakaplite-ta je odvisna agste
sedanje vrednosti gakovanih donosov, ki je opredeljena s (Bergant818¢. 93-94):

- pricakovanimicistimi denarnimi pritoki lastnikom,

- ¢asovno razporeditvijo denarnih tokov,

- tveganjem denarnih tokov.

Z modelom ekonomske dodane vrednosti ne ugotavljaeanosti lastniSkega kapitala, temive
njegovo poveéanje ali zmanjSanje. Ekonomski doék se razlikuje od tanovodsko
ugotovljenega dobka predvsem zaradi dveh temeljnikRelaBolci¢, Cerjak, 1999, str. 51):

1. s celotnimi sredstvi podjetja je treba ustvarité,vieot je stroSek vseh obveznosti do virov
financiranja, pokriti je treba torej tudi stroSe#phitala, ki je odvisen od donosnosti moznih
alternativnih nalozb pri enakem tveganiju;

2. ekonomski doliiek je odraz uspeSnosti osnovnega poslovanja inlu@jsih oziroma
ob¢asnih prihodkov, saj le tak d@lek dolgor@éno poveuje trzno vrednost delnice, zato se
posebej izréunava ceno t.i. operativnega kapitala.

EVA je znesek, za katerega so donosi podjetjgivedi manjSi od donosov, ki bi jih po
minimalno zahtevani donosnosti lahko dosegli d@ni in posojilodajalci z drugimi nalozbami s
primerljivim tveganjem (KoroSec, 2001, str. 105)VA torej meri, ali dobiek iz osnovne
dejavnosti podjetja zadostuje za pokritje vseh S&ww investiranega kapitala (Makeléinen,
1998). Po Stewartu ekonomsko dodano vrednost dqldgenodéistega dohika iz poslovanja po
prilagojenih davkih odStejemo stroske kapitala (jiee2004, str. 18):

EVA= NOPAT- (WACC* IC) (1)
kjer je:
EVA — ekonomska dodana vrednost;
NOPAT - ¢isti dobiek iz poslovanja po prilagojenih davkih (angl. N@perating Profit After

Taxes);
WACC- cena investiranega kapitala, taraana kot tehtano povgje stroskov dolzniSkega in
lastniSkega kapitala (angl. Weighted Average Co&tapital);
IC — investirani kapital (angl. Invested @alp, tako lastnisSki kot dolzniski kapital.

EVA je mozno izr&unati tudi na naslednji den (Kordez, 2000, str.18):

EVA = (ROIC — WACC) * IC ()

kjer je:
EVA - ekonomska dodana vrednost;



ROIC — dosezena donosnost na celotni investirani &a@ngl. Return on Invested Capital), ki
je izratunana kot razmerje med NOPAT in IC;

WACC- tehtano povptge stroSkov kapitala;

IC — investirani kapital.

Investitorji vlagajo kapital v podjetje zaradi fakovanega donosa ob danem tveganjuje/kot

je tveganje, viSji morajo biti pfakovani donosi. Ustvarjeni donos, ki je enalkcgkovanemu,
ohranja vrednost nalozb investitorjev. Samo dorkbsie vedji od pricakovanega, poveije
vrednost nalozb investitorjev in vpliva na viSamene delnice. Ta donos odraza ekonomski
dobiek. Ce je donos niZji od prakovanega, potem imamo opraviti z ekonomsko izgkbo,
zmanjSuje vrednost nalozb investitorjem. Ekonomdkbicek dol@enega obdobja je tok
vrednosti lastniSkega kapitala in je znesek, ki mawe, za koliko je podjetje podao vrednost
nalozb svojih investitorjev (Lukei 2000, str. 105).

Ekonomska dodana vrednost je sicer izrazena v atingoh znesku, pomembno pa je predvsem,
ali je pozitivna ali negativna (Kosi, 2004, str.)3Ce je ekonomska dodana vrednostjaed 0
pomeni, da je podjetje poslovalo zelo uspesnojespjeseglo ptiakovanja investitorjev. Ker je
donos vseh investitorjev, razen investitorjev naegh lastniSkega kapitala, ponavadi deto
vnaprej, pomeni ekonomska dodana vrednost ¢anje vrednosti lastnikov navadnega
lastniSkega kapitala. Potaemnje predstavlja dodatni donos, ki presega zahegarpodijetje pa na
ta n&in tekate poveuje premozenje svojin deltarjev. V kolikor je ekonomska dodana
vrednost 0, je donos poslovno investiranega kapgabk stroSkom le-tega, podjetje pa ravno Se
dosega zahtevan donos na kapital. Podjetje je fwwsjovalo uspesSno, saj je investitorjem
zagotovilo ravno tak donos, kakrSnega ségkovali. Negativha ekonomska dodana vrednost pa
pomeni neuspesno poslovanje podjetja, saj le-fpokrilo vseh stroSkov kljub temu, da morda
izkazuje pozitivni rdunovodski doliek. Vlagatelji kapitala, ki so imeli vnaprej dotme
donose, so jih realizirali, investitorji navadndgatniSkega kapitala pa na vlozeni kapital niso
dosegli zelene donosnosti. Ker je realizirana dooss nizja od zahtevane, takSno podjetje
unicuje vrednost svojih del&arjev. Ekonomska dodana vrednost je lahko v padjetjolaenih
obdobjih tudi negativha. To se lahko zgodi Wetaem obdobju izvajanja ambicioznega in
razvojno zahtevnega investicijskega programa.

Podjetje lahko powa ekonomsko dodano vredno&g zniza stroSke in davke ter posteu
zviSa (neto) doldek po davkih. Ta r@n govori o racionalizaciji poslovanja, saj se y@@njem
produktivnosti in zmanjSanjem stroSkov péaedobéek. Podjetje lahko zmanjSa investirani
kapital, kjer poslovni dobek ne dosega stroSkov le-tega. To lahko stori priekoljSanja
upravljanja z obratnimi sredstvi (paanje obrata zalog, zmanjSanje terjatev), odprodaje
preseznih zmogljivosti ter znizanja oziroma odpjedaeposlovno investiranega kapitala. Tudi
investiranje v projekte s pozitivno neto sedanjedwiostjo povéuje EVA, saj poslovni dobek
takSnih projektov presega stroSke investiranegaitddap Naslednja moznost je znizanje
tehtanega povpéga stroskov virov financiranja preko spremembe kdtiee virov financiranja.
Podjetje mora skusSati dasdaksno strukturo financiranja, ki mu povZeocim nizje stroske
financiranja in s tem W ekonomsko uspesnost (Luk&zR000, str. 107; Fortuna, 2003, str.
24-25).
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Na dolgi rok je rast ekonomske dodane vrednostilegaosa rasti poslovanja — Sirjenja
obstoj€éega poslovanja ali prevzemanja novega posla, ysgnernim nadzorom nad kapitalom
(Stern, Shiely, Ross, 2003, str. 76).

3.3. lzraéun ekonomske dodane vrednosti

Da bi lahko iz raunovodskih podatkov, ki so na voljo, iztmali EVA, jih je potrebno ustrezno
prilagoditi.

3.3.1. Prilagoditve raunovodskih podatkov

Analize so pokazale, da je zaradtela konzervativnosti v tanovodskem procesu, korelacija
med trznimi in rdunovodskimi vrednostmi Sibka. Raovodski izkazi ne dajejo informacij o
denarnih vlozkih, ki so jih vlagatelji ob upoSteuastopnje tveganja vlozili v podjetje @den
Cok, 2001, str. 53). Ranovodskih prilagoditev je najprej deleZzen izkaslpenega izida, kjer
se vrednosti, temelje na nadelu upostevanja poslovnega dogodka, preoblikujegibicek iz
poslovanja na podlagi denarnega toka in se&ijplavplivi finan¢nih odicitev na ta doliiek. Te
prilagoditve se dopolnjujejo s prilagoditvami vdnki stanja za iztan investiranega kapitala
(Grant, 2003, str. 169).

Druzba Stern Stewart & Co. je identificirala 164 anin popravkov réunovodskih podatkov. V

praksi se podjetja posluzujejo 5 do 10 najpomensimeki pa so za vsako podjetje rénii

Popravki sluzijo trem namenom: zmanjSujejoéurgovodski konzervatizem, zmanjSujejo

manipuliranje z doltkom, popravljajo pretekle ¢anovodske napake (Riceman, Cahan, Lal,

2002, str. 5). Da bi se lazje odil, koliko popravkov je potrebnih, lahko upoStevamaslednja

merila (LicenCok, 2001, str. 53):

- ucinki vpeljanih prilagoditev morajo biti opazni;

- navoljo morajo biti vse potrebne informacije;

- popravke bi moralo razumeti tudi nefikao osebje (zaradi vioge ekonomskega ¢kdipri
poslovodenju);

- zaposleni, predvsem poslovodstvo na vseh ravnemadpali imeti vpliv na kategorijo, za
katero se vpeljuje sprememba,;

- prilagoditev izvirnih rgunovodskih podatkov je treba vsebinsko razlozitpaskenim,
SirSemu poslovodstvu in lastnikom;

- sprememba obravnavanj&uaovodskih kategorij naj bo dokéma,

- vpeljava vsebinske prilagoditvectanovodskih podatkov za izhan ekonomskega daikia
naj le-tega bolj pribliza trzni vrednosti podjetja.

Glede na stopnjo natamosti prilagoditev réunovodskih izkazov za izéan kazalnika EVA,

lahko uporabimo Stiri prilagoditve. Vsaka prilagedi privede do nekoliko drugae ekonomske
dodane vrednosti.
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Osnovna prilagoditev pomeni upoStevanje izvirniburevodskin podatkov brez kakrsnihkoli
vsebinskih prilagoditev (Horvat, 2000, str. 18)i Rracunu ekonomske dodane vrednosti je
potrebno dodatno upoStevati samo Se stroSke paslawestiranega kapitala. Rezultat te
prilagoditve je bazina ekonomska dodana vrednost. Le-ta predstavljdikwazmed
ratunovodsko izkazanim doikom iz poslovanja v izkazu poslovnega izida in $trecelotnega
kapitala v bilanci stanja. Pri tem iZtanu so ohranjene vse anomalij€uaovodskega procesa,
saj izvirni ra&unovodski izkazi niso popraviljeni. Ker pa uposStauai stroSke navadnega
lastniSkega kapitala, je boljSe merilo poslovneedspsti kot r&unovodski dohiek (Kosi, 2004,
str. 36).

Prilagoditev, ki je narejena na podlagi javno dpaetb podatkov, je razkrita prilagoditev
(Horvat, 2000, str. 18). Uporabljenih je okoli l1lQarsdardnih vsebinskih prilagoditev
ratunovodskih podatkov. EVA, izéanana na takSen &a, je boljSi kazalec poslovne
uspesnosti kot bama, vseeno pa ostaja preslabo sodilo poslovne nisgesza notranje
poslovodstvo (Kosi, 2004, str. 36).

Ce izraun EVA prilagodimo glede na osnovno dejavnost, oizgcijsko strukturo, strategijo
ter izbrano r&unovodsko politiko konkretnega podjetja, dobimojpgd prikrojeno ekonomsko
dodano vrednost. V podijetju Stern Stewart & Co. ijpema v tem primeru zadostuje do 15
prilagoditev in da mora biti && izratuna, ko je enkrat doéen, stalen (Kosi, 2004, str. 36).

Prava prilagoditev omoga najnatatnejsSi izr&un ekonomske dodane vrednosti. Uporabljene
so vse relevantne vsebinske prilagoditvéunmvodskih podatkov (Horvat, 2000, str. 18).
TakSen izréun je teoretino najbolj primeren in natéan, ker upoSteva tudi natano izr&unani
stroSek kapitala za vsak del (enoto) podjetja. ®aitagoditev zahteva veliko znanja, povao
pa tudi previsoke stroske, ki ne oprayejo njene informacijske dodane vrednosti pri @or
(Kosi, 2004, str. 36-37).

Pri izbiri konkretnega n#na izra&una zneska EVA, je potrebno tehtati medjeenatainostjo

in zapletenostjo izkuna ter manjSo razumljivostjo na eni strani in Mamatannostjo ter véjo
enostavnostjo in boljSo razumljivostjo kategorij® A za njene uporabnike na drugi strani
(KoroSec, 2001, str. 109).

Iz ena&b (1) in (2) je razvidno, da moramo za oceno ekasia@ga doliika poznati tri bistvene
elemente: tehtano povge ceno (stroSek) investiranega kapitala, vistisiega dohika iz
poslovanja po prilagojenih davkih ter viSino investega kapitala (Cook, Bot, 1997, str. 6-9),
ki jih opisujem v nadaljevanju.

3.3.2. Ocen&’istega poslovneqga dathia s prilagojenim davkom na débk

Lastnike podjetja zanima kako management upravialstnimi sredstvi podjetja. ¢ekot je
ustvarjenega denarnega toka s temi sredstvi, boljlagatelji zadovoljni. Z iziaunom cistega
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poslovnega dobka s prilagojenim davkom na ddébk (NOPAT) skuSamo ugotoviti, kako
management upravlja s poslovnimi sredstvi podj&eok, Botic, 1997, str. 26).

NOPAT ne predstavlja neposredno knjigovodsko ogjenkega izida iz poslovanja podjetja,
temve prilagoditev le-tega tako, da bi izibracunovodsko pogojene anomalije in ga priblizal
resntnemu ekonomskemu izidu (KoroSec, 2001, str. 10¥)edultat prihodkov od prodaje, ki
predstavljajo denarni priliv podjetja, poslovnihhadikov, ki predstavljajo denarni odliv podjetja,
amortizacije, ki predstavlja stroSek uporabe ositowsredstev in prilagojenega davka na
dobicek, ki predstavlja znesek davka, ki bi gacplg ¢e bi bil dobéek iz poslovanja osnova za
obra&un davka. Pove nam, kako je bilo podjetje uspesnosyoji poslovni dejavnosti in
predstavlja znesek, ki pripada vlagateljem (Coosic, 1997, str. 8). Cinki postavke, ki ne
odraza vpliva managementa, ne smejo biti Wdju v izr&un NOPAT (Cook, Bali¢, 1997, str.
26). Model ekonomskega daéka torej uporablja NOPAT kot tisti rezultat posloye podjetja,

ki najbolje izraza dolgokmo sposobnost podjetja, da ustvarja denarne tokavavestitorje iz
osnovne dejavnosti podjetja, ob tveganju, ki jesitna za to dejavnostisti poslovni dobiek v
tem modelu je donos, ki je rezultat izklno osnovne dejavnosti podjetja v poslovnem letu
(Bolci¢, 1998). Vlagatelji namgev podjetje investirajo zaradi osnovne dejavnosdj le-ta
vsebuje doldene vrste in viSine tveganj. Podjetje izberejo diat@ga tveganja in pfakovanega
donosa, ki je s tem tveganjem povezan (Cook¢iBol1997, str. 7).

3.3.3. Ocena viSine investiranega operativhega kapitala

Za razliko od lastnika oz. detidrja, za katerega je pomemben vilozeni lastniskitéajmn
njegova donosnost, je z ekonomskega vidika pomendstoini kapital, ki je angaziran v
poslovanju podjetja. Izrazen je z vrednostjo cagmpremozenja (aktive) podjetja. Ekonomski
vidik kapitala torej sledi logiki: s celotnimi vlehimi sredstvi (kapitalom) je potrebno ustvariti
vec, kot je stroSek vseh virov financiranja (celotrasipe). V tem smislu so stroSek financiranja
ne samo obresti posojilodajalcev, terveadi denarni pritoki (razpolozljivi dobek za izplailo
dividend), ki jih préakujejo lastniki podjetja. Presezek déda, ki je na voljo lastnikom potem,
ko so pokriti vsi stroski, je ustvarjeni ekonomslobicek, ki pove€uje vrednost lastniSkega
kapitala podjetja (Bergant, 1997, str. 134-135).

KolikSna je viSina investiranega operativhega kadgijtlahko ugotovimo na dva ekvivalentna

nasina (LicenCok, 2001, str. 60):

- poslovno-operativni pristop opredeli viSino investiega kapitala kot razliko med celotnimi
sredstvi (ali celotnimi obveznostmi do virov sredgtin vsemi obveznostmi do virov
sredstev, ki se ne obrestujejo ter tistimi nalozbaradstev, ki niso povezane s poslovno
dejavnostjo podjetja;

- financni pristop opredeli viSino investiranega operatyaekapitala kot vsoto vseh virov
financiranja, uporabljenih pri opravljanju poslowheiavnosti podjetja.
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Pri ugotavljanju vrednosti poslovno investiranegapitala v teoriji ni soglasja, ali naj se
uporabljajo z#&etne vrednosti obravnavanega obdobja ali pa jeS&oljporaba povptrih
vrednosti.

Pojavlja se tudi vprasSanje, ali naj se za dara EVA uporabi knjizna ali trzna vrednost
lastniskega kapitalaCe za izrdun uporabimo knjizno vrednost kapitala, se vrednost
investiranega operativnega kapitala oceni s ggonostrezno prilagojenih podatkov iz bilance
stanja (Kosi, 2004, str. 50). Investirani kapital tako dolgoréne poslovne nalozbe podjetja
(nematerialne, materialne in poslovne fitad nalozbe) in obratni kapitakigta obratna
sredstva) (Bdli¢, 1998). Poleg teh postavk upoStevamo Se vsebprikgoditve réunovodskih
izkazov, ki vplivajo na investirani operativni kégdi

Ob uporabi trzne vrednosti kapitala je potrebnonadiztrzne vrednosti vseh virov, s katerimi se
financira investirani operativni kapital. Na razvitkkapitalskih trgih so te vrednosti ponavadi
znane, zato je vsebinsko najbolj pravilno, da seizzatun EVA uporabi trzna vrednost
investiranega operativnega kapitala. Se posebnto peelja v primeru, ko so trzne vrednosti
posameznih virov financiranja viSje od knjiznih dn@sti. Uporaba trznih vrednosti je
utemeljena z dejstvom, da investitorji zahtevajsaren donos na svoja sredst¢a. so na trgu
kapitala za delnico ptali trzno ceno, bo njihov prakovani donos temeljil na denarnem znesku,
potrebnem za nakup delnice, saj vlagatelj delnac&gu lahko proda le po trzni vrednosti (Kosi,
2004, str. 50).

Na nerazvitih kapitalskih trgih, kamor sodi tudownski, je skoraj nemoge ugotoviti trzno
vrednost virov financiranja. V taksnih razmerah vjerjetno priporéljiva uporaba knjiznih
vrednostigeprav koncept ekonomske dodane vrednosti temetjizméh vrednostih (lden Cok,
2001, str. 60-61).

3.3.4. Ocena tehtanega povpja stroskov kapitala

Stroski kapitala imajo velik vpliv na vrednost pefjia in ceno njegovih delnic. Zato je za
managerje in vlagatelje pomembno, da vedo, kakie stroske (Se posebej stroSke lastniSkega
kapitala) meri (Grant, 2003, str. 217). Pri tarau stroSka kapitala se upoSteva vse vrste
financiranja: prednostne in navadne delnice, dalgdelgorani poslovni in finadni najemi
(Bolcic, 1998).

Stroski kapitala temeljijo na gakovanih in ne na zgodovinskih donosih. So opotetmi
stroski, ki izrazajo donose, ki jih investitorjiipakujejo od drugih nalozb, ki so enako tvegane.
Vsi investitorji so tveganju nenaklonjeni — eni jbalrugi manj. To ne pomeni, da tveganja
nocejo nositi. Za noSenje tveganjadakujejo pl&ilo v obliki viSjega donosa (Young, O 'Byrne,
2000, str. 162). Razlno tveganje za investitorje za podjetje pomeniiéael stroske kapitala.
Vendar pa stroSki kapitala niso odvisni samo ods&wv lastniSkega in dolzniSkega kapitala,
temve tudi od deleza posamezne oblike financiranjarukstri kapitala, torej od strukture
kapitala podjetja.

14



Sprememba strukture kapitala vpliva na p@age ali zmanjSanje stroskov financiranja podjetja,
in sicer v skladu z r@lom finartnega vzvoda. S povevanjem dolga v strukturi kapitala se
namre& povetuje tveganje, ki ga nosijo dedairji 0z. lastniki podjetja. Ob nar&nju uspesnosti
poslovanja se lastnikom, zaradi uporabe dolga, sloosgt povéa bolj kot bi sege bi projekt v
celoti financirali z lastniskim kapitalom. Vendaa v »slabih¢asih«, ko gre podjetju slabo,
uporaba dolga, zaradi obvezneg&ipdaobresti, lahko ogrozi obstoj podjetja in gaccptipelje v
steaj. Lastnikom gre torej Se slabSe, Ketdolga ne bi uporabili za financiranje podjetja(B

et al., 2002, str. 156).

StroSek celotnega kapitala podjetja seduna kot tehtano povpige stroskov kapitala (angl.
Weighted Average Cost of Capital, WACC), ki jo wa&ani obliki zapiSemo kot (k&n Cok,
2001, str. 62):

WACC=IW *ri=wi*ri+w, *ro+ ... +rp* Kk, (3)

kjer je:

w; — delez posameznega vira financiranja v celotnepitda;
ri — stroSek posamezne vrste vira financiranja;

n — Stevilo razkinih virov financiranja.

Pri izr&&unu povprénega stroSka kapitala je potrebno uposStevati vste toblike virov
financiranja, ki za podjetje pomenijo stroSek. gedonos na kapital obdéen, obresti, kot cena
dolznisSkega financiranja pa ne, je v primerih ém@a EVA vedno upoStevano dmo
primerljivo obravnavanje stroskov enega in drugiganciranja (Kordez, 2000, str. 24). Obresti
so kot stroSek financiranja odbitna postavka v zzkgoslovnega izida, zato jih ustrezno
prilagodimo z efektivno dawo stopnjo, ki v skladu z zakonodajo »obremenjyesiovni izid.
Tako v izr&unu WACC upoStevamo stroSke dolga po davkih. Tiste financiranja, ki ne
zahtevajo plala obresti ali kakSne druge vrste @la, v izra&&unu WACC ne upoStevamo.
Stroski teh virov so nam¢eaupoStevani v poslovnih stroskih podjetjadgm Cok, 2001, str. 62-
63).

Dolg podjetja je lahko kratkoten in dolgorden, meja med njima je ata@jno eno leto. Dolg,
katerega doba wv&anja je vé kot eno leto, je dolgoten. V sploSnem velja, da je stroSke
dolzniSkega kapitala relativnho enostavno ditipsaj so neposredno razvidni iz gllaobresti in
ostalih pripadajéih stroSkov (Kosi, 2004, str. 54). Podjetje lahkoleg dolga ter navadnega
lastniSkega kapitala, za financiranje uporablja @dnostne delnice, vendar stroSke slednjih
pu&am ob strani, saj se obravnavano podjetje s teoamvire financira.

3.3.4.1. StroSek dolga
Podjetje do dolzniSkega kapitala lahko pride z tjeje kredita (néeloma pri banki ali drugje), z
zakupom ali pa z izdajo obveznic oziroma drugitzdisikih papirjevCe ima podjetje Ze izdane

obveznice, potem lahko s potjo podatkov o teh obveznicah ugotovimo ceno, perkate
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lahko zadolzuje. Trzna cena natredraza zahtevano donosnost kupcev obveznic. Redjet
mora stroSke izdaje nove serije obveznic odStetizédpicka od prodaje novih obveznic in
posledéno so stroSki dolzniSkega kapitala visji (Berk let2002, str. 81-82).

Ce se z dolgom podjetja ne trguje na borzi, si lapkenagamo na venainov. Lahko
uporabimo podatke o stroskih dolga drugih, po twgggprimerljivin podjetij ali trenutno
obrestno mero poslovne banke, pri kateri ima pgdjeajeto posojilo. Lahko pa upoStevamo
trenutno obrestno mero poslovnih bank za posojdeymim osebam (Kosi, 2004, str. 54gén
Cok, 2001, str. 63).

Davek na doldiek zmanjSuje stroSke obresti po davkih. Obresp@tavadi odbitna postavka od
dawxne osnove kar pomeni, dacy@ zadolzenost podjetja zmanjSa obseg davkov,hkimjora
placati podjetje. Obseg davkov ravno tako znizujejoitsttoski v zvezi s pridobitvijo
dolzniskega kapitala (Berk et al., 2002, str. 82).

Vendar pa se pojavi vprasanje, ali naj se pricizna upostevajo dejanski stroski financiranja ali
pa neka predpostavljena obrestna m€mse uporabi predpostavljena obrestna mera sevposta
vprasanje, kaj je z dinki dobre finagne politike v podjetju, ki uspe zagotoviti bistveno
ugodnejSe vire in s tem nizje stroSke financiraBjaako vpraSanje se postavi ob situaciji, ko
delamo napake in se predrago financiramo. Ob uypasje predpostavljene obrestne mere bi bil
v vseh treh primerih ekonomski débk enak. To bi pomenilo enako uspesno podijetjelragi
strani pa bi bil doldiek med podjetji raztien. Tezko bi torej zagovarjali uporabo fiksne obires
mere ne glede na uspesnost fitrenpolitike, saj bi se v tem primeru pojavilo v@aag, ali je
sploh pomembno, po kaksni ceni pridobimo ficravire.

Ce po drugi strani uporabimo dejansko obrestno meEcsréamo s polozajem, da se v EVA
poleg w&inkov poslovanja kazejo tudi finani ucinki, v kolikor odstopajo od standardnih. To
problematiko dodatno otezijo fin&me nalozbe, ki imajo doten donos. Ti vplivi lahko
popolnoma porusijo normalno strukturo in moznositagitve dejanskih stroskov financiranja v
primerjavi z vsemi finagnimi ucinki. Ker je v slovenskih podijetjih delez finamh winkov
velik in raznovrsten, bi stroSke financiranja moaeniti glede na bilaimo strukturo in trzno
obrestno mero ter ugotoviti razliko do dejanskino&tov financiranja. Razlika predstavlja
dodaten dohodek (stroSek) v poslovanju, kot rezuleda finane in ne osnovne dejavnosti
(Kordez, 2000, str. 23-24).

3.3.4.2. StroSek navadnega lastniSkega kapitala

Izmed vseh stroSkov virov financiranja je najtedelcciti stroSke navadnega lastniSkega
kapitala. Veliko managerjev v svetu misli, da jeaw@ni lastnisSki kapital zastonj, vendar to ne
drzi. Ker so lastniSke nalozbe za investitorja eggane, kote bi istemu podjetju posodil
denar, mora lastniSka nalozba vsebovati tudi pemg prevzemanje tega tveganja (Young,
O'Byrne, 2000, str. 161). Lastni kapital je zatoazvitih gospodarstvih praviloma drazji vir
financiranja kot dolzniski viri, zato neuposStevanortunitetnih stroSkov kapitala ne daje realne
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slike o tem, kakSno ekonomsko vrednost prinaSavdeg podjetja svojim lastnikom. Leta 1999
se je v eni izmed raziskav o obnaSanju slovenskitiigtij v tranziciji, ki so jo izvedli na
ljubljanski Ekonomski fakulteti, pokazalo, da v,9®b, od skupno 67 analiziranih podjetij, ne
ocenjujejo stroskov lastniskega kapitala ozirorma jpripisujejo néelno vrednost Ce Ze
ocenjujejo stroSke lastniSkega kapitala jim toregjpipujejo nizjo vrednost od stroskov
dolgorainega dolga. Vendar pa se je delez podijetij, kicenjujejo stroskov lastniSkega kapitala
do leta 2002 znizal na 54 %. Zato lahko sklepanaosal lastniki slovenskih podjetij &li bolj
aktivno upravljati podjetja tudi kar zadeva zahtevatopnjo donosa na lastne vire (Lahovnik,
2003, str. 46-47).

NajpreprostejSa definicija stroSkov lastniSkegaitiedg je, da je to donosnost, ki jo zahtevajo

investitorji, da svoja sredstva nalozijo v podjeffroblem pa je, da ta stroSek ni neposredno

razviden (Young, O Byrne, 2000, str. 164). Obstaga modelov merjenja stroSkov lastniSkega

kapitala (LienCok, 2001, str. 64-69)

- model dol@anja cen dolgorih nalozb (angl. CAPM model oziroma Capital Ad3gting
Model);

- model APT (angl. Arbitrage Pricing Theory);

- model multiplikatorjatistega dohika (angl. earnings approach);

- model donosnosti dolgotnega dolga, powane za premijo za tveganje (angl. bond-yield-
plus-risk-premium approach);

- model diskontiranih denarnih tokov (angl. Discoun@ash Flow Model).

Model CAPM je najpogosteje uporabljen pristop mggestroskov navadnega lastniSkega
kapitala. Ker ga za oceno teh stroSkov za podi¢fjendai Avto Trade v drugem delu diplomske
naloge nameravam uporabiti, ga bom v tem delugadrobneje opisala.

Osnovno spor@lo CAPM modela je, da naj bi bil investitor n&inkovitem trgu kapitala
nagrajen le za prevzemanje sistedra@ga tveganja. To je tisto tveganje, ki ga ni niego
odpraviti z razprsitvijo premozenja na rénk finagne nalozbe in ki je posledica delovanja
tistih dejavnikov, ki vplivajo na vse nalozbe ne&kemn trgu kapitala. Med te dejavnike sodijo
predvsem makroekonomske spremenljivke (Kleindiet3®9, str. 21).

Pri CAPM se pidakovana donosnost d@imna podlagi diskontne stopnje brez tveganja, aste
trzne diskontne stopnje za pov§me podjetje oziroma panogo in koeficieffaki pojasnjuje,
kako se je med obdobji spreminjala donosnost v gnemi z donosnosjo ostalih nalozb z
enakimi znailnostmi na trgu kapitala. Osnovna formula modeléGrant, 2003, str. 218):

re=ri+ ([m—r9) *p (4)

% Ce pri presojanju nalozbenih odltev managerji ne upostevajo oportunitetnih stredkstnih virov to pomeni, da
je interes lastnikov podrejen interesom preostadibleZencev podjetja (Manager, 2003, str. 58).

* Vet o omenjenih modelih piejo: Young, O'Byrne (2080, 165-185); Grant (2003, str. 218-223); KosiQ20
56- 62).
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kjer je:

re— prcakovana donosnost na navadne delnice;

rs — netvegana obrestna mera,

(rm—r) — pricakovana trzna premija za tveganje;

S — beta oziroma sistemétio tveganje delnice na trgu.

Lastnik delnice bo na trgu zahteval donosnostgkiifja od netvegane donosnosti. Premija za
tveganje je odvisna od trzne premije za tveganjeotk sistematinega tveganja posamezne
delnice v lasti investitorja, ki je izrazena s koeintomp (Kosi, 2004, str. 58).

Model CAPM temelji na vrsti predpostavk (Mramor0BOQ str. 100):

- trg kapitala mora biti ginkovit, kar pomeni, da so vse informacije dostopmeae v celoti
odrazajo v cenah nalozb;

- na trgu kapitala prevladujejo investitorji, ki seegjanju nenaklonjeni in ki se obnaSajo
razumno, kar pomeni, da vedno poskuSajo maksind@tios na svoje nalozbe ob danem
tveganju;

- dovoljene so vse vrste transakcij, ni davkov imsekcijskih stroskov;

- porazdelitev moznih donosnosti nalozb je normalnasiandardni odklon predstavlja
investitorjem mero za tveganje;

- vsi investitorji imajo enako mnenje o verjetnosimorazdelitvi boddih pricakovanih
donosnosti posameznih nalozb.

CAPM model naj bi zadovoljivo deloval le v primerkp so te predpostavke d&reoma
izpolnjene. Predpostavke dovolj dobro izpolnjujejoeriski trg kapitala in drugi veliki razviti
trgi, medtem ko slovenski trg kapitala in drugi @aicti se trgi kapitala v&no teh predpostavk
ne izpolnjujejo (Kleindienst, 1999, str. 21). Modekd ekonomisti kljub celi vrsti praktih
omejitev in omejujéih predpostavk velja za primer teotetega modela, ki relativno dobro
opisuje stvarnost (Mramor, 2000, str. 103).

Za dola@itev donosnosti netvegane nalozbe se uporabljdgodani ali pa kratkoroni drzavni
vrednostni papirji. Drzava kot izdajateljica tehmfa za svoje obveznosti na podlagi izdanih
vrednostnih papirjev, njihova donosnost pa je klieimu odvisna od razmer na trgudgn Cok,
2001, str. 67). Trzna premija za tveganje odrazhkamed zahtevano donosnostjo na lastniski
in zahtevano donosnostjo na dolzniski vrednostpirp&®draza dejstvo, da je nalozba v lastniski
vrednostni papir bolj tvegana kot nalozba v dolkmgednostni papir. Ker investitorji tveganju
niso naklonjeni (za prevzemanjecjega tveganja zahtevajo viSjo donosnost) je zahteva
donosnost lastniskega papirjatjgeod zahtevane donosnosti dolZniskeg&edhiCok, 2001, str.
59).

V praksi se najwge tezave pojavljajo predvsem pri ugotavljanju koehta beta. Te so
najveje, kadar delnice pra@evanega podjetja ne kotirajo na borzi in je tudiesifinartno
trzis&¢e slabo razvito, tako da je tezko d&dt njeno velikost na podlagi analogije s primemji
podjetji (KoroSec, 2001, str. 108). V taksnih prithese lahko uporablja tudi t.i. danovodske,

ki je pridobljena iz réaunovodskih podatkov in ne iz trznih donosnosticirevodskap se
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izratuna tako, da se izvede regresija sprementistem dobiku podjetja na spremembsestega
dobicka podjetij na trgu kapitala v dalenemc¢asovnem obdobju (Kleindienst, 1999, str. 21).

Koeficient beta je opredeljen kot meracatljivosti donosnosti posamezne delnice glede na
donosnost trznega premozenja. Vrednost bete za ppr@gmozenje je enako 1, kar predstavija
trzno povpréje. Donos delnice, katere beta je ena, se bo gieahzmerno z donosom
premozenja, njeno tveganje pa bo enako tveganjprgine delnice na trguCe je vrednost bete
delnice veéja od ena pomeni, da je delnica nadpov¥peoe tvegana, saj se ob spremembi
donosnosti trznega premozenja njena donosnost sprdylj kot donosnost povpiee delnice.
Velja tudi obratno. Delnice z negativho beto sostzlaa razvitih trgih precej redke. TakSne
delnice so za deléarje na sploSno ugodne, saj lahko z vlaganjem vanpzmeroma nizkimi
stroski zmanjSajo tveganje celotnega premozenijairfdienst, 1999, str. 21). Koeficient beta za
delnico v viSini 0 ne pomeni, da nalozbe v delncso tvegane. Prav tako ne pomeni, dajie
delnic ne rastejo ali padajo. Pomeni enostavnawaegjsla ni nikakrSne povezave med gibanjem
trga in gibanjem t&ja delnice (Cook, Boic, 1997, str. 23).

VpraSanje pa je, kako opredeliti trzno premozeKp. v praksi v trzno premozenje ni m@go
vkljuc¢iti vseh delnic, s katerimi se trguje na borzi, @eorablja hipotetino premozenje,
sestavljeno iz vzorca delnic, ki kotirajo na boposamezne drzave. Ponavadi se uporablja
splosni borzni (delniski) indeks, v katerem so debkelnic v vzorcu v skladu z delezem trzne
kapitalizacije posamezne delnice, wase v indeks. NajpomembnejSe je, da borzni indeks
dobro ponazarja celotno razpolozljivo premozenjérga kapitala.

Naslednji problem pri izkaunu bete je osnova za njen kua. Beta temelji na preteklih podatkih
o donosnostih posamezne delnice, vlagatelje pameamirihodnja betaCeprav so raziskave
potrdile, da so pretekle bete soliden napovedovalgodnjih bet, so pokazale tudi, dgéasom
njihove vrednosti posameznih delnic tezijo k enkeifdienst, 1999, str. 21).

Na nerazvitih trgih kapitala (kamor sodi tudi sloski) so problem tudi vhodni podatki, ki so
lahko rezultat nelikvidnega trga, vplivov na travene, nekorektnih transakcij ipd. ali pa niso na
voljo za dovolj dolgatasovno obdobje. V takem primeru si lahko pomagarkoeficienti beta
sorodnih tujih podjetij z razvitih trgov. Ti koefemti se morajo vsebinsko prilagoditi
obravhavanemu podjetju. Vrednost koeficienta beatagryljivega podjetja je potrebno s po&jm
Hamadine en#be najprej prilagoditi za stopnjo zadolZzenosti pgdj (Young, O Byrne, 2000,
str. 178-179):

BL=pu*[1+(D/E)*(1-T)] (5)

kjer je:

L — koeficient beta zadolzenega podijetja;
Su — koeficient beta nezadolzenega podjetja;
T — stopnja davka na dafek podjetja;

D — trzna vrednost dolzniSkega kapitala;

E — trzna vrednost lastniSkega kapitala.
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Bu namre& kaze le tisto tveganje delnice, ki je posledicslpenega tveganja podjetja. Beto
nezadolzenega podjetia moramo zato vsebinsko pitiprza zadolzenost obravnavanega
podjetja, kar v kotni fazi pri strosSku lastniSkega kapitala podjefpmstevamo takole:

fe=TIs+ (rm— I’f) * ﬂL (48.)

Na podlagi opisanih sestavin za &ra zneska EVA lahko ugotovimo, da (KoroSec, 20®1, s

109):

- kategorija EVA izhaja iz postavk izkaza stanja @slpvnega izida, t.j. podatkov finémega
racunovodstva, ki so nato v okviru poslovodnegaurevodstva prilagojeni, popravljeni
in/ali dopolnjeni tako, da bi znesek EVA kar serdgbolje odrazal ekonomsko uspeSnost
poslovanja podjetja z vidika njegovih lastnikov;

- razseznosti in vrste popravkov in/ali dopolnitevsmienoléno dolaiene. Potrebe po
nekaterih popravkih so odvisne od sicer v okvimaftnega rdunovodstva uporabljenih
racunovodskih usmeritev;

- se pri izr&unu EVA sréujemo tudi z vsemi znanimi problemi opredelitve e€ernrov
financiranja podjetja, ki so toliko ¥, kolikor slabSe je razvito finamo trzi€e, na katerem
le-to posluje;

- je treba pri izbiri konkretnega &iaa izra&una oziroma opredelitve zneska EVA uposStevati,
da ve&ja nataknost in zapletenost iztana pomeni manjSo razumljivost in obratno — manjsa
natargnost in s tem wga enostavnost za uporabnike pomeni boljSo razuadji kategorije
EVA.

3.4. Prednosti in pomanijkljivosti EVA

Tako v slovenski kot tudi v tuji literaturi se pujg veliko argumentov za in proti uporabi
ekonomske dodane vrednosti. V nadaljevanju bom atpisiajpogostejSe prednosti, ki jih
navajajo zagovorniki koncepta, sledila pa bo naaatgbgovih najpogostejSih kritik.

3.4.1. Prednosti uporabe ekonomske dodane vrednosti

Razliéni avtorji najpogosteje navajajo naslednje predredginomske dodane vrednosti:

- upoSteva oportunitetni stroSek lastnih virov;

- skozi model nagrajevanja EVA spodbuja zavedanjeaganev, da ima ves kapital ceno;

- spodbuja usklajenost odianja managerjev z interesi lastnikov za pewge vrednosti
podjetja;

- ekonomski doliiek je neodvisen od ¢anovodskih standardov in uporabe kreativnih
prijemov pri oblikovanju réunovodskih izkazov;

- metoda EVA poleg primerjanja s konkuéaimi podjetji, z najuspesnejSimi podjetji in z
dejavnostjo, omog@ tudi notranje primerjanje med oddelki podjetja.
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Ekonomska dodana vrednost se ustvartéeje notranja stopnja donosnosttjeeod tehtanega
povpreja stroskov kapitala, vklgno z lastnimi viri. Koncept ekonomske dodane vretirtorej,

za razliko od tradicionalnih kazalnikov, uposteuditoportunitetni strodek lastnih viroGe se
pri presojanju nalozbenih oditev oportunitetnih stroskov lastnih virov ne upa& pomeni, da
je interes lastnikov podrejen interesom ostalihlezEncev (EVA je kot spanje in hrana, 2003,
str. 57-58).

Méakelainen (1998) pravi, da je verjetno n&aeprednost koncepta EVA dejstvo, da zaposlene
in managerje pripravi do tega, datzajo razmisljati kot lastniki. Koncept nanirpoudarja, da
mora investicija dose donosnost, ki je najmanj enaka stroSkom vsegatddapV drug&nem
primeru bi bilo za investitorje bolj&e bi svoja sredstva nalozili drugam. Naslednja post
koncepta, kadar se uporabi kot sistem nagrajevi@pjda sledi naslednji idejie managerji
dobijo nagrado, bodo lastniki vedno zasluzilicvéot so préakovali. Pri takSnem gau
nagrajevanja visje nagrade managementu pomenijigjdzasluzek lastnikom.

Uporaba ekonomskega doka pripomore k zmanjSanju konflikta med poslovodstvin
lastniki. Ekonomski dolek je kot sodilo uspeSnosti poslovanja razmeronggprpst. Zaradi
svoje konceptualne preprostosti, ga je lahko raizloddi neekonomskemu osebju. Ze sama
pozitivna vrednost ekonomskega dida je indikator poslovne uspesSnostgsar ne moremo
trditi za rasunovodsko izkazariisti dobiek (LicenCok, 2001, str. 72).

Lukezié (2000, str. 106) meni, da koncept ekonomskegackae vsebuje pomanijkljivosti, ki
so vgrajene v druga merila, ki temeljijo na&uaovodskem izkazovanju rezultatov (njihovo
maksimiranje ne pomeni nujno p@e¥anje vrednosti lastniSkega kapitala). EVA odgeavl
precej slabosti tradicionalnih kazalnikov uspesnpsslovanja, ki izhajajo iz tanovodskih
podatkov in raunovodskega procesa. Popravkiuaovodskih podatkov namtezagotovijo, da
je ekonomski dolsek neodvisen od &anovodskih standardov in mog® uporabe kreativnih
prijemov pri oblikovanju réunovodskih izkazov (&en Cok, 2001, str. 72)Ceprav so nekatera
merila, ki temeljijo na merjenju vrednosti kapitat&nejSa od EVA, so bistveno zahtevnejsa in
jih zato tezje uporabimo kot EVA. Prednost koncegptaudi v tem, da je jasna in razumljiva
podlaga za nagrajevanje tako managementa kot stalito zaposlenih (Luke&i 2000, str. 106).

Lahovnik (2003, str. 46) poleg upoStevanja interdglicarjev pri presojanju investicij med
prednosti koncepta Steje Se dejstvo, da je konmeino uporabiti na razhih organizacijskih
ravneh podjetja. Pravi tudi, da je to intuitivn@iken in razumljiv koncept, ki je lahko primerna
osnova za presojanje investicijskih atitev.

Metoda EVA se pogosto uporablja za primerjanje sispsti podjetja z drugimi podjetji.
Primerjalno presojanje s powjo te metode lahko obsega vse Stiri osnovne vrstegpanja:
notranje primerjanje med oddelki, primerjanje s lamenti, primerjanje z najuspesnejSimi
podjetji ter primerjanje znotraj dejavnosti in D2nMetoda se pogosto uporablja z&ravanje
ciliev pa tudi razporejanja sredstev med oddella. [&hko znatno pripomore k izboljSanju
upravljanja s sredstvi (Rdevar, 2002, str. 91).
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Ekonomskemu dobku tudi pripisujejo, da je zgodniji indikator spremige trzne cene delnice,
saj se lahko na podlagi gibanja njegove vrednostasu uporabi za ocenjevanje prihodnje
vrednosti delnice (IdenCok, 2001, str. 73).

3.4.2. Pomanikljivosti uporabe ekonomske dodane vrednosti

Tako kot prednosti, lahko mnenja r&nih avtorjev 0 EVA strnem v naslednje glavne

pomanjkljivosti:

- n&in upoStevanja tveganj v ceni virov financiranjaaivse slabosti finamih modelov, ki
izhajajo iz predpostavke popolno dekgga finanega trga;

- osredot¢anje samo na poudarjanje figdaega vidika oz. vidika lastnikov pomeni nevarnost,
da se na raun kratkor@nih winkov, zanemari dolgotmi, uravnotezeni razvoj podjetja;

- v nestabilnem finatnem okolju se zaradi zunanjih dejavnikov zahtevdonos lahko
nenormalno pov&, to pa vpliva na opdanje investicijskin odlétev, ki takega donosa ne
zagotavljajo;

- odlaitve za prilagoditve podatkov za iztan EVA so lahko subjektivne.

Model EVA uporabljajo predvsem podjetja, ki imajmanno naravnane lastnike, Stevilni
zasebni lastniki pa ne. To govori 0 njegovi potahti pomanjkljivosti — orodje jasno
identificira, ali podjetje kratkono ustvarja vrednost za vlagatelje, vendar ne gowor
dolgorano vzdrzljivi konkuregnosti (EVA je kot spanje in hrana, 2003, str. @YA tudi ni
primerna za podjetja z dolgimi investicijskimi aiksi, kjer se rezultati investicije pokazejo Sele
¢ez nekajcasa (Petti, 2000, str. 20). Doliena slabost modela se pokaze tudi v dejavnostih z
visokim odstotkom neopredmetenih dolginih sredstev, kot so blagovne znamke, saj je tezje
ovrednotiti viozeni kapital. Tezave pri uporabi E\&& pojavijo tudi pri finagnih institucijah
(zaradi predpisov o kapitalu in njegovi uporabi)zelo mladih podjetjih, ki ne razpolagajo z
zanesljivimi podatki (Bergant, 1998, str. 96).

V nestabilnem finatnem okolju se uporaba EVE odsvetuje. Zaradi zuhadgjavnikov se
zahtevani donos lahko nenormalno p&ajeo pa vpliva na opténje investicijskih odlétev, ki
takega donosa ne zagotavljajo (Retl004, str. 20). Prav tako se postavlja vpraSacgne
specifénega tveganja dotenega podjetja in predvsem, ali bi deamji v resnici lahko ustvarili
zahtevani donos zunaj podjetja. S spoznanjem, daaeje klj¢ni vir konkurergne prednosti
podijetja, je dobil pristop, ki poudarja, da je pbtno pri upravljanju podjetja uposStevati tudi
interese preostalih primarnih udeleZencev in nesénikov, dodatno razseznoste je znanje
resntno primarni Klj@&ni proizvodni dejavnik in¢e privzamemo, da ¥e&o znanja ustvarijo
posamezniki in ga tudi hranijo, potem so zaposfaimarni udelezenci podjetja (Lahovnik,
2003, str. 47).

V praksi je odlgitev o izbiri n&ina izr&una EVA povezana z vpraSanjem (subjektivno)
sprejemljive kompleksnosti iztana. Mnoge odléitve za prilagoditve podatkov so lahko
subjektivne. Prilagajanje ¢anovodskih podatkov lahko napravi metodo nepregiedn
nerazumljivo in manj objektivno. V razkritjih k tegpnim izkazom zunanjim analitikom niso
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vedno na voljo vsi podatki za prilagoditve, ki gahteva izréun EVA (KoroSec, 2001, str. 114-
115; Haevar, 2002, str. 91-92). Ker je EVA iztmana na podlagi ¢ganovodskih izkazov in
njihovih razkritij ter pojasnil, je usmerjena v feklost. Delntarje pa zanima prihodnje
poslovanje podjetja in njegova uspesnostéhiCok, 2001, str. 74).

Rezultat izrduna ekonomske dodane vrednosti je absolutno Stéwilaze, kolikSna je na novo
ustvarjena vrednost v preteklem poslovnem obdoW%peja podjetja bodo, prav zaradi svoje
velikosti, laZje dosegala visje absolutne zneskaeliskega dobka (Licen Cok, 2001, str. 73-
74).

Raziskava, ki so jo opravili Biddle, Bowen in Waka (1997) je pokazala, da relativna
informacijska vrednost kazalnika EVA nidia od vrednosti dobka iz poslovanja ali vrednosti
drugae opredeljenega rezidualnega débi Raziskava je pokazala tudi, da komponente EVA
sicer ponujajo dokeno razlagalno m ki ni prisotna pri komponentah ddéka, vendar pa ta
prispevek k celotni razlagalni vrednosti ne za&doza previado informacijske vrednosti EVA
nad dobtkom iz poslovanja. Raziskava, ki so jo za primeennetnih podjetij (ki imajo visoke
stroske marketinga, oglasevanja ter raziskav ivijaaga) opravili Ho, Hui in Li pa nakazuje, da
je EVA pod dol@enimi pogoji boljse merilo uspesnosti poslovanja &sti dobicell. Biddle,
Bowen in Wallace (1999) so z raziskAvagotovili, da so podjetja, ki uporabljajo sisteme
nagrajevanja na podlagi ekonomskega &kidi znizala nove investicije ter paaa
zmanjSevanje sredstev. TakSen sistem torej siliageme k véji selektivnosti obstojgh ter
nacrtovanih projektov.

3.5. Nagrajevanje na osnovi ekonomske dodane vre dnosti

Osnovni cilji, ki jih mora zagotoviti ¢inkovit sistem nagrajevanja managementa so (LdkeZi

2000, str. 108):

- Povezati mora interese managementa, zaposlenilasimikov. Vzpodbujati mora torej
management in zaposlene, da sprejemajo in izvadjocitve, ki poveujejo vrednost
lastnikom.

- Zagotoviti mora neomejene moznosti motiviranja nggmgev, kar omogea, da
management dinkovito in trdo dela, zna sprejemati in obvladatganje ter je sposoben
sprejemati tudi neprijetne odiitve, ki pa pripomorejo k izpolnitvi osnovnega ailpodietja.

- ZmanjSati mora moznost odhoda uspesnih managezjgodjetja zaradi konkurénejSe
ponudbe drugega podjetja. To je posebej nevarrikli¢mih panogah, ko se nujno pojavijo
tudi tista leta, ko so rezultati slabsi in s teri tobagrade managerjev nizje.

- Zadrzati mora stroSke lastnikov na »ustrezni« rasaj se z visokimi izpti in odprtimi
sistemi nagrajevanja, ki nimajo realne osnove, pojego stroski lastnikov.

® V raziskavo je bilo vkljgenih 6.174 podijetij (tak3nih, ki uporabljajo kont&)A in tak3nih, ki tega kazalce ne
uporabljajo) za obdobje od 1984 do 1993.
Avtorji poudarjajo, da glavno omejitev analizéia predstavlja velikost vzorca.

"V raziskavi so primerjali 40 podijetij, ki uporadjp EVA kot model nagrajevanja managerjev s 40 @gidjki
uporabljajo tradicionalne metode nagrajevanja uspss
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Dober sistem merjenja uspeSnosti managerjev maragati le-te kaznovati samo v situacijah,
ko si z namernim izvajanjem ali neizvajanjem iniaskih projektov skusajo izboljSati nagrado
(Mohanty, 2003).

Izpolnjevanje zgoraj navedenih ciljev s strani ttamhalnih, na r&unovodskih kategorijah
temelj&€ih sistemov nagrajevanja, je zelo tezavno (Lukez000, str. 108).

3.5.1. Modeli nagrajevanja managerjev

Pogosti kriteriji nagrajevanja managerjev so donstsmalozbe (ROI), donosnost sredstev
(ROA), cisti dobiek na delnico (EPS) ter izboljSave pri didui iz poslovanja (Stern, Shiley,
Ross, 2003, str. 145-146).

Glavna pomanjkljivost vseh kazalnikov donosnostdg njihovo maksimiranje nujno ne pomeni
maksimiranje donosa debarjev. Visoko donosnost investicije je veliko lazgjes€i z malo
viozenega kapitala kot z veliko vlozenega kapit&leoraj vsako visoko donosno podjetje lahko
poveia stopnjo donosaie zmanjSa obseg poslovanja ali pa spregleda nelkajhdprojektov,
katerih stopnja donosa je pod trenutno. KazalnikAR®@a enake pomanijkljivosti kot ROl. ROA
se lahko pov&a Se na laZji nan kot ROl — povéamo deleZ dolgaCisti dobitek na delnico
lahko povéamo s povéanjem investiranega kapitalde je dodatno investirani kapital lastniski,
EPS narastete je stopnja donosa na investirani kapital pozitivie je dodatno investirani
kapital dolg, EPS narasté& je donosnost na ta kapital viSja od stroskovtképi EPS se torej
lahko povéa preprosto z dodatnim investiranjem kapitala,épprav je stopnja donosa na ta
kapital popolnoma nesprejemljiva z vidika deélmjev (Makeldinen, 1998). Datsk iz
poslovanja je slab kriterij nagrajevanja managegetwo, ker ne upoSteva stroskov kapitala.
Izvajalci kateregakoli od teh &dov bodo omahovali med osebnim denarnim interesom
poveievanjem vrednosti za dedairje (Stern, Shiley, Ross, 2003, str. 146).

Tradicionalni ndrti nagrajevanja imajo poleg tega, da so grajemayagnih kriterijih, Se druge
pomanijkljivosti. Najpogosteje temeljijo na dosezkoraiunskih ciljev za naslednje leto, skupaj
s cilji, ki jih opredeljuje dolg pogajalski procddanagerji skusajo ohraniti cilje znotraj meja, za
katere predpostavljajo, da so realne (Stern, SHRegs, 2003, str. 146-147).

Klasicen sistem nagrajevanja je omejen spodaj in zgded. sistem predstavlja stimulacijo za
izboljSave poslovanja le v ozkem pasu dosezenitegnv, na katerem se lahko realizira bonus.
Tveganja praktino ni. Ce spodnja meja ni doseZzena, management sicer delibbonusa, a
meja za prihodnje leto, ob predpostavki, da se megtavljajo na podlagi preteklih dosezkov,
verjetno ne bo bistveno viSja od prejSnje meje.nZanagerje tudi ni racionalno preseganje
zgornje meje, saj manager za to ne bo nagrajerecalbse mu bodo cilji za prihodnja obdobja
ter zmanjSala kredibilnost zaradi prenizko posel) ciliev (Vrta, 2000, str. 20-21).

Poleg modelov nagrajevanja managerjev, ki temetjgor&unovodskih merilih, obstajajo tudi
modeli nagrajevanja managerjev z delniSkimi opajaBistemi nagrajevanja managementa z
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delniSkimi opcijami, ki so neposredno vezani nadrzeno lastniSkega kapitala, so v teoriji kot
tudi v praksi eden nafinkovitejSih mehanizmov za uskladitev interesov agerjev z interesi
lastnikov (Daké, 2001). Le-te naj bi cilje delovanja managerjekladile s cilji lastnikov
podjetja tako, da bi managerji postali (so)lastpidjetja (Kosi, 2004, str. 19). Cene delnic pa so
lahko zaradi borznih gibanj povsem nepovezane gag@evanji managerjev in s tem se
smiselnost nagrade precej zmanjSa (Groznik, 2001).

3.5.2. Sistem nagrajevanja managerjev, ki temelji na EVA

Sistem nagrajevanja managerjev, ki temelji na EgWpgaa izpolnjevanje ciljev, ki jih mora
zagotoviti &inkovit sistem nagrajevanja managerjev, preko dwethanizmov. Management
namré ve, da je edini nan, da dobi ustrezno nagrado ta, da podjetje ustvasvo vrednost
lastnikom in da bo sodeloval v delitvi te novousfeae vrednosti. Bonus, ki ga na takéima
dobi management, ne povZeododatnih stroskov lastnikom, saj se iZpja iz novoustvarjene
vrednosti (Lukeai, 2000, str. 108). Od vkljfitve EVA v sistem nagrajevanja podijetja si njegovi
lastniki lahko obetajo, da si bodo managerji s isvajavnanjem prizadevali zagotavljatim
viSje zneske EVA (KoroSec, 2001, str. 110).

Temeljna predpostavka bonusnega sistema, ki temeelifVA je, da bonus ne sme biti omejen
ne navzgor in ne navzdol. Le tako bo polozaj mamegga podoben polozaju lastnikov (\&ta
2000, str. 21). Nagradnih &#ov ekonomske dodane vrednosti se ne @olusako leto z
dolgotrajnimi pogajanji, ampak se jih opredeli gati pet let vhaprej (Stern, Shiley, Ross, 2003,
str. 147).

NajenostavnejSe oblike sistemov nagrajevanja kgrauo izpl&ajo stalen odstotek dosezene
ekonomske dodane vrednosti, kar pomeni visok maifsid vzvod za managerje. Vendar pa so
tezave tega enostavnega sistema visoki stroskiikast saj ni omejitve navzgor. Sistem tudi ne
uposteva ptiakovanega izboljSanja ekonomskega diobi Ce se le-ta powa manj, kot so
lastniki pricakovali, so slednji izgubili, saj je vrednost demipadla, managerji pa so vseeno
nagrajeni. Zato se je razvil model, pri katerenfiojgnula sestavljena iz dveh delov. Manager je
upravicen do manjSega deleza dosezene ekonomske dodamestickar pomeni, da je nagrada
dovolj konkurena in ve&jega deleza izboljSanja le-te, kar predstavlja waaijski vzvod.
NajsodobnejSi sistemi nagrajevanja, ki temeljijoEN&A, so Se vedno sestavljeni iz dveh delov:
ciline nagrade, ki jo manager doliie ekonomski dobek izboljSa v skladu s m@akovanji
lastnikov in odstotka preseznega izboljSanja ekak@mdodane vrednosti (Young, O Byrne,
2000, str. 135-142).

Za doseganije ciljne uspesnosti, managerju pripéidga aagradaCe je cilj preseZen, je nagrada
viSja, ¢e cilj ni dosezen, je nagrada manjSa. Zasluzenedage mora v celoti najprej prenesti v
»nagradno banko«. Vsako leto je moégalvigniti eno tretjino le-te, negativho poslovapa
bremeni sklad. Torege se celotna nagrada doseze ze v prvem letu, ls€azp ena tretjina in
ne sto odstotkov. Drugo leto se zasluzena nagrasizjp znesku v nagradni banki, izfdapa se
eno tretjino celotnega zneska — enako tudi v pmfibdetih (Stern, Shiely, Ross, 2003, str. 148).
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Ciljna ekonomska dodana vrednost sedura s pom&o vnaprej doléene formule (Kosi, 2004,
str. 66).

Osnovni mehanizmi delovanja sistema nagrajevanjaosiaovi ekonomskega ddka so

(Lukezi¢, 2000, str. 108):

- plxilo za povéanje ekonomskega daka podjetja. Delez, ki je namenjen managemnetu in
zaposlenim je vnaprej dogovorjen;

- odsotnost omejitev;

- dolcgitev variabilnega dela pia glede na fiksno pta. Variabilni del mora biti razten za
razlicne kategorije zaposlenih, za management pa movéagdovati variabilni del;

- bonusna banka: dosezenega bonusa se nikoli néazpleeloti, ampak le deloma;

- opredelitev ciljev poslovanja in jasna opredelitenterijev za oblikovanje bonusov in
izplacila.

V Sloveniji se pojavlja problem, da je ekonomskbidek veine podjetij negativeh To je
posledica netinkovite izrabe kapitala, ki ga imajo slovenska jegid preveé. Temu dejstvu je
potrebno prilagoditi tudi sistem nagrajevanja. \spr@tnem primeru bi bil sistem nestimulativen
(Lukezi¢, 2000, str. 109).

Sistem nagrajevanja, ki temelji na ekonomski dodaednosti, managerje tudi pri poslovnem
odlo¢anju spodbuja, da skrbijo zambolj ucinkovito in uspesno troSenje prvin poslovnega
procesa, da si prizadevajo za optimiranje poslowalozb in se pri svojem odianju vseskozi
zavedajo, da ima vsako nalaganje sredstev za pusloamene svojo ceno (KoroSec, 2001, str.
110). Sistem zagotavlja objektivno nagrajevanjedegmnsko dosezene rezultate, nagrajuje za
uspesSnost podjetja na dolgi in kratki rok ter s t&agotavlja naravnanost na dolgémo uspesno
poslovanje podjetja ter zdruzuje interese managerjelastnikov. Prav tako je enostaven in
pregleden, omog@a dolaitev vpliva notranjih udelezencev v podjetju na efpost podjetja ter
management dolgoéno veze na podjetje preko mehanizma &pdazatetnega zneska na
bonusni rdun (Lukezé, 2000, str. 109).

Nagrajevanje na podlagi ekonomskega daobiima tudi nekatere pomanijkljivosti. Naklonjenost
tveganju se gasom spreminja. Nagradne sheme, ki zdruzujejoaséemanagerjev in lastnikov
so primerne za mlade managerje. Ko pa se oseba bpokojitvi, si bo skuSala zagotoviti
brezskrbno upokojitev s tem, da bo zavarovala heatjsno bogastvo. V taksSnih primerih bodo
ucinki vezave nagrad na ekonomski d nevtralizirani s strani starejSih managerjehddao,
da bi zmanjSali tveganje ze pridobljenega premaZepiodajali delnice podjetja. Omenjene
sheme nagrajevanja tudi niso pripdjiwe v zelo ciklicnih panogah, ki so pod vplivom nihanja
cen dobrin. Recesija bo nanmirpovzraila veliko »luknjo« v nagradni banki in fluktuacijo
managerjev. Managerji bodo ostali e bodo njihove pke konkuretne. Ce bodo plae
konkurergne in bonusi postavljeni tako, da predstavljajakvetvod, bodo nagrade veliko &je

od nagrad konkurence, lastniki pa se bodoadre visjimi stroski sistema nagrajevanja (Young,
O'Byrne, 2000, str. 142-143). Naslednja slabost EMstemov nagrajevanja je v tem, da

8 Glej: Kordez (2000, str. 26-29) in P&t(R004, str. 18).
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podjetje, ki mora za prihodnje uspesno poslovaaeed veliko sredstev namenjati investicijam,
za katere se pozitivni denarni pritoki gakujejo Sele v naslednjih nekaj letih, danes peshyj
zelo majhnim neto dobkom, njegova ekonomska dodana vrednost pa je negatSistem
nagrajevanja na podlagi EVA zato za takSno podjetprimeren (Makelainen, 1998).

4. 1IZRACUN EVA ZA PODJETJE HYUNDAI AVTO TRADE

4.1. Predstavitev podjetja Hyundai Avto Trade d.o.0

Hyundai Avto Trade d.o.o. (v nadaljevanju HAT) jeitba z omejeno odgovornostjo v popolni
lasti podjetja Slovenijales d.d. Druzba je pootdsmsdistributer in prodajalec avtomobilov in
nadomestnih delov korejskega proizvajalca HyundaidriCompany (v nadaljevanju HMC).

HMC? obstaja od leta 1967. Leta 1974 jeelaizdelovati svoj prvi lastni model avtomobila
Pony, dve leti kasneje pa jec¢eh z lastnimi ladjami te avtomobile izvazati v JaZAfriko. V
Severno Ameriko je zel izvazati leta 1986 in bil leta 1988 trétjcapored proglasen za
najboljSega uvoznika v ZDA. Leta 1991 je HMC geti z lastno proizvodnjo avtomobilskih
motorjev, tri leta kasneje je &l s proizvodnjo prvega samostojno razvitega moéetzent.

Leta 1999 je HMC prevzel do tedaj drugega ngpga korejskega proizvajalca avtomobilov Kia
in tako postal deseti med svetovnimi proizvajaldioanobilov. HMC v zadnijih letih neprestano
raste, tako po Stevilu modelov vozil kot tudi posebu proizvodnje. Veliko vlaga v razvoj
modelov, tehnologije, varovanja okolja in iskanvim trzi&. V Namyangu ima enega izmed
najvetjih razvojnih centrov v svetovni avtomobilski indug, leta 2003 pa je odprl tudi
razvojno-oblikovalski center v blizini Frankfurtda naj bi podjetju pomagal, da gembolj
pribliza potrebam in Zeljam evropskih kupcev.

Danes je Hyundai s spostljivimi trznimi delezi ptisn prakitno na vseh svetovnih trgih, saj
svoja vozila izvaza v 190 drzav. Njegova razvojnalitiga in strateSka usmeritev je
glokalizacija, ki pomeni razmisljaj globalno, delakalno. Cilj in vizija podjetja je postati eden
izmed prvih petih proizvajalcev vozil na svetu, dakolicinsko kot po kvaliteti. V letu 2004 je
Hyundaijeva svetovna prodaja znaSala 1.677.844,\keai jih Ze uvr8a na sedmo mesto med
svetovnimi proizvajalci (Vir: 2004 Bussiness RepoRezultati raziskave podjetja J.D.Power,
kjer merijo kakovost vozil, so pokazali, da se HME kakovosti vozil uvi& pred ameriske in
evropske proizvajalce. V zadnjetasu podijetje veliko vlaga v razveéistih in okolju prijaznih

o Chung Ju-Yung je leta 1940 v Seulu odprl popramiga avtomobilov. Leta 1947 se je delavnici pridiwz
gradbeno podjetje Hyundai Engineering & Construcfp., do leta 1960 pa je Hyundai prerasel v efeedjgh
korejskih podijetij. V¢asu azijske finaine krize se je korporacija, kot nafy& prva lotila prestrukturiranja. 1z
koncerna je nastalo pet samostojnih podjetij, rigij\ne najuspesnejSi med njimi pa je HMC. Ob kondiiB let
prejSnjega stoletja je poslovno skupino Hyundatasdiglo 51 Kerinskih podietij. Leta 2002 je celotni koncern
zaposloval okoli 180.000 delavcev, od tega 50.06ML.
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vozil in tako vedno v&pozornosti posv& ohranjanjtistega okolja. Do leta 2010 nanirgeli
postati tudi eno izmed vodilnih okoljevarstvenitamrk v avtomobilski industriji.

Podjetje HAT je bilo ustanovljeno leta 1989 s paedpn dogovora o distribuciji vozil Hyundai.
V tistem ¢asu je bilo podjetje tudi eden prvih distributerjh vozil na podrgu srednje in
vzhodne Evrope. Organizirano je kot druzba z onwejedgovornostjo, ki danes zaposluje 44
delavcev in v Sloveniji sodi med velika podjetjaliid lastnik HAT je koncern Slovenijales d.d.

Prvi Hyundaijev Pony je na slovenski trg zapelgtfal 1990, v minulih letih pa je podjetje
prodalo ve kot 40.000 avtomobilov. V tem obdobju je HAT t@krosvojil priznanje koncerna
HMC za najboljSega distributerja leta. Ze od 16880 dalje HAT sistematio razvija prodajno
servisno mrezo po Sloveniji. Danes je njihova mrewd najbolj razvitimi in usposobljenimi
nuditi kupcem celovito prodajno servisno storit8estavlja jo 27 pooblasnih prodajalcev z 29
prodajnimi mesti in 30 poobl&snimi servisnimi postajami po vsej Sloveniji. Njumglavno
vodilo so zadovoljni kupci, zato nenehno vlagajzabrazevanje in usposabljanje zaposlenih in
poslovnih partnerjev. HAT skupaj s HMC tudi skozavleta sistematmo oglasuje in vlaga v
prepoznavnost svoje blagovne znamke. Rezultanssi®ega dela na tem podja je razviden
tudi iz pregleda podatkov o novo registriranih asklvozilih v Sloveniji:

Tabela 1: Stevilo prvi registriranih novih osebnih vozil v Sloveniji v olmobju 2000 — 2004

Leto 2000 2001 2002 2003 2004
Skupaj prve
registracije v 62.675 54.634 51.914 59.915 62.382
Slo. (enot)

Prve registr.
Hyundai 2.245 2.061 2.007 2.226 2.515
(enot)

Trzni delez
HAT (v %)
Vir: Ardi d.o.o. PrviE registrirana nova osebna vozila, 2005

3,58 3,77 3,87 3,72 4,03

Iz Tabele 1 je razvidno, da je HAT v opazovanihhlgiovetal prodajo za 12 % in razen v letu
2003 vseskozi poveval trzni delez. Po izjavah vodstva HAT je prodajgomobilov v Sloveniji
zelo nepredvidljiva, ker je Se vedno podvrzenagkovanim spremembam (na primer leta 1999
je maino porasla zaradi @iakovanih podrazitev ob prehodu na DDV, v letu 2@@4zaradi
pricakovanega porasta cen ob vstopu Slovenije v EUJi Vicelotni Evropi Hyundaijev trzni
delez z leti nara®, vendar uspesSnost prodaje zaostaja za dosezezunitati v Sloveniji. Po
podatkih raziskave European Automobile Manufactdssociation (Avto magazin, 2005, str.
72-74) je v Evropi v letu 2004 HMC prodal 298.08%il in imel 1,94 % trzni delez.

Pri svojem poslovanju mora HAT zadovoljevati ins&elastnika (Slovenijales) in interese
principala (Hyundai Motor Company), ki pa seasih lahko tudi nasprotujo Lastnikov interes
je maksimirati donosnost investiranega kapital&qggpalov interes pa jéim vegja kolicinska
prodaja, ne glede na ustvarjeno donosnost invaestjakapitala.
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4.2. EVA za podjetje HAT

Po seznanitvi z organizacijsko in lastnisko struktpodjetja, ki je osnova za izdelavo figaih
izkazov po Slovenskih &anovodskih standardih, in razgovori z vodstvom ptd] sem
ugotovila, da je za iztan NOPAT in IC, skupno potrebnih devet prilagoditeéunovodskih
izkazov. Nekatere prilagoditve so bile zaradi deluh poslovnih dogodkov, potrebne samo v
nekaterih opazovanih letih.

S strani vodstva sem bila tudi opozorjena, da moramalizo zajeti vsaj petletno obdobje, da se
izognem sldajnostnim vplivom na poslovanje v krajSem obdolijuse na avtomobilskem trgu

lahko dogajajo tudi zaradi sprememb zakonodaje.

Pri izra&&unu EVA za podjetje HAT sem poskuSala z optimalpistopom dos& kar najboljSo
razumljivost, ob upoStevanfiim vecje nataknosti.

4.2.1. Prilagoditve za izieun NOPAT

Za potrebe izréuna dobtka iz poslovanja po prilagojenih davkih (NOPAT) semarala v izkazu
poslovnega izida prilagoditi:

- neto stroSek poslovnega najema;

- stroSek premije za tveganje;

- neto povéanje rezervacij;

- neto revalorizacijski primanjkljaj;

- neto izredne odhodke;

- neto stroSke financiranja,

- stroske financiranja zaloge HMC.

Vrednostno so uporabljene prilagoditve prikazan®rilogi 4, vsebinsko pa jih podrobneje
pojasnjujem v nadaljevanju:

()  Neto stroSek poslovnega najema

Druzba HAT ima svoje poslovne prostore na lokad@jinéiceva 45, Ljubljanarnuce.
Zaokrozen poslovni center je sestavljen iz glavnegalovnega objekta, kjer so locirani
upravno- administrativni prostori, razstavno-prodagalon, servis avtomobilov in sklades
drobnih nadomestnih delov. Poleg servisnih prost@® nahaja tudi sodobno opremljeriaai
delavnica, kjer HAT izobrazuje in seznanja s téhimi novostmi svoje poobl&gne serviserje.
Ob glavni poslovni zgradbi je v sklopu centra Senpani objekt, ki ga uporabljajo za sklatks
nadomestnih delov ¥gh dimenzij. V sklopu centra je tudi ¥ asfaltirana povrSina, katere del
se uporablja za parkirne prostore zaposlenih, kupeeposlovnih partnerjev, drugi del pa je
namenjen za skladi8nje novih avtomobilov. Lastnik vseh objektov inpdth povrSin je
Slovenijales d.d., ki mu HAT kotderinska druzba ptaje meseéno najemnino. Najemnina ne
vsebuje stroskov tekega vzdrzevanja, ki neposredno bremenijo HAT. Let@sek poslovnega
najema sem zmanjSala za stroSek nadomestila zanstaxemlji€e in stroSek zavarovalne

29



premije, ki ju pl&uje lastnik ter stroSek amortizacije. Vrednosti sgfoskov sem pridobila iz
knjigovodske evidenc Slovenijales d.d. Tako zmanj$ano vrednost senmagunih v Prilogi 4
poimenovala neto stroSek poslovnega najema.

(i)  StroSek premije za tveganje

HAT ima del najetih bainih kreditov zavarovanih z zastavljeno hipotekaneareménine. Ker
ima nepreminine, ki jih uporablja za svojo dejavnost, v poslemm najemu od svojega
ustanovitelja, je ustanovitelj tudi formalni nosildipoteke. HAT zato ustanovitelju plge
mese€no premijo za tveganje, ki pa je v bistvu le debSka poslovnega najema.

(i) Neto poveanje rezervacij

HAT je kot poobla&eni distributer in prodajalec avtomobilov, zavexaimenu principala in za
svoj ra&un kupcem zagotavljati brezglaa popravila avtomobilov v obdobju triletne gargaci
Stroski popravil v garancijskem roku bremenijo HAG jih nato uveljavlja pri principalu po
strogo predpisanem postopku. Ker od nastanka strdékpovrnitve s strani principala préte
doloceno obdobje, ki lahko sega celo v naslednje almsko obdobje, poleg tega pa se lahko
izkaze, da je bil del stroSka priznan kupcem neopemo, HAT do dokoéne refundacije v
viSini stroSka oblikuje dolgotme rezervacije. Ko je po dalenem obdobju stroSek povrnjen, se
ta del rezervacij odpravi. Razliko med novo obligoimi in odpravljenimi rezervacijami v
posameznem poslovnem letu pri &rau NOPAT izkazujem kot neto palsnje rezervacij
(pozitivni ali negativni znesek).

(iv) Neto revalorizacijski primanijkljaj

Skupni revalorizacijski izid se do leta 2001 pojavined odhodki financiranja in zmanjSuje
dawno osnovo. Z namenom izianati pravilno donosnost lastniSkega kapitala, rjgzpacunu
dobicka iz poslovanja posebej upostevan del skupnegalamzacijskega primanijkljaja, ki se
nanasa na revalorizacijo dolgoénth virov in sredstev. Ta je iz revalorizacijskedpdance
izracunan kot razlika med revalorizacijo kapitala in gtolinih rezervacij ter revalorizacijo
opredmetenih osnovnih sredstev in neopredmetenigodsnih sredstev. Po vsebini to ni
stroSek financiranja, zato so v nadaljevanju zansek zmanjSani neto stroski financiranja.

(v) Neto izredni odhodki

Izredni prihodki in izredni odhodki v izkazih posleega izida niso rezultat opravljanja osnovne
dejavnosti podjetja in se ponavadi tudi nanasSajpasovne dogodke iz preteklih let. Zato so kot
saldo med izrednimi odhodki in izrednimi prihodkiaceni iz izra&una dobika iz poslovanja
tekatega leta.

(vi)  Neto stroski financiranja
Stroski financiranja niso povezani z opravljanjesmavne dejavnosti podjetja, zato saldo med
negativnim in pozitivnim rezultatom financiranjavaduje dobéek iz poslovanja. K stroSkom

10 podatki, ki niso neposredno razvidni iz javno olmih izkazov in so bili pridoblieni neposredna i
knjigovodskih listin, ki jih hrani podijetje.
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financiranja so iz stroSkov poslovanja prenesedi &troski, ki so neposredno povezani s
pridobivanjem, zavarovanjem in podaljSevanjem Kkredipogodb.

(vii) Stroski financiranja zaloge Hyundai Motor Company

Med stroSki financiranja se v izkazih poslovnegalazv letih 2001 in 2002 pojavljajo tudi
obresti, ki jih je HAT pldeval HMC za trimesmi odlog pl&ila vrednosti vsilienega povanja
zaloge vozil. Vozila so bila do dokémega pldila v Luki Koper v lasti principala. Kljub temu,
da je bil precejSnji del zaloge pkn pred potekom trime&eega odloga, je moral HAT pati v
celoti vkalkulirane obresti za vse tri mesece. ®aabresti je sicer v izkazu poslovnega izida
izkazan med stroski financiranja, v bistvu pa jé mEbavne cene vozil. Zato je ta znesek pri
izracunu poslovnega dokka izlocen iz stroSkov financiranja in priStet k nabavnedmosti
blaga.

4.2.2. Prilagoditve za izréun investiranega operativhega kapitala (IC)

Da bi lahko izrdunala vrednost investiranega operativhega kapitda) morala narediti Se
prilagoditve dolgoronih rezervacij in osnovnih sredstev.

Dolgoraine rezervacije, ki jin HAT izkazuje v svojih bilaait, so namenjene botlm stroskom,

ki bi bremenili HAT v primeruge HMC ne bi odobril in refundiral strosSkov tistilogravil v
garancijski dobi, ki jih je HAT Ze odobril svojimubcem vozil. Rezervirana sredstva do
dokortne refundacije in odprave HAT uporablja za finaacje tek@éega poslovanja, zato mora
zanje zagotoviti enako donosnost kot za lastnigkitial.

Lastnik poslovnega centra Hyundai na 8tevi 45 je Slovenijales d.d., ki je tudi edini lagtn
druzbe HAT d.o.o0. Vse zgradbe, asfaltirane povr$mestala infrastruktura so zgrajene in
prilagojene za izvajanje poslovne dejavnosti drudiBd. Ob ustanovitvi druzbe HAT je lastnik
odiccil, da bo zemljige in poslovne objekte kot lastnik vodil v svojih gimvnih knjigah.
Uporabnik bo Berinska druzba HAT, ki za najete objekte in powsSipl&uje meseéno
najemnino in nosi stroSke telega vzdrZzevanja. HAT je tudi investitor in lastnikelotne
servisne, sklad&he in ostale poslovne opreme, ki zaokroZuje uparalmednost poslovnega
centra. Ker je celotna vrednost opreme Ze izkagdnanci stanja HAT, moramo za ugotovitev
celotnega investiranega kapitala pristeti Se nabdmigovodske vrednosti gradbenih objektov
in zemlji&a. Te sem pridobila iz knjigovodskih evidenc podj&lovenijales d.d. Vrednostno so
uporabljene prilagoditve prikazane v Prilogi 5.

4.2.3. Izratun tehtanega povpig stroSkov kapitala (WACC)

WACC je definiran kot tehtana povgrea cena investiranega kapitala. Obravnava se kaitedt
podjetja in kakrSenkoli dotek, ki je ve&ji od tega stroSka, pomeni ekonomski delsi (EVA)
oziroma poveéanje vrednosti. Za iztan tega stroSka moramo uposStevati vse vire finangy ki
so jih zagotovili investitorji. Ker je HAT druzba amejeno odgovornostjo in uporablja le
navadni lastniski in dolzniski kapital, sem é&pa (3) prilagodila strukturi virov financiranja
HAT:
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WACC=Wp * rp * (L — T)+We * re

kjer je:

wp — delez dolzniSkega kapitala v investiranem kapijtal

ro — stroSek dolzniSkega kapitala;

W — delez navadnega lastniSkega kapitala v investimakapitalu;
re — stroSek navadnega lastniSkega kapitala;

T — stopnja davka od datkia.

4.2.3.1. StroSek dolzniSkega kapitala

StroSke dolzniSkega kapitala v podjetju predst@vigbresti, ki jih je podjetje dolzno @avati
na prejeta bafma posojila in vsi stroski, ki so povezani z odoijo teh posojil. V Sloveniji so
se obrestne mere za posojila v obdobju 2000-20@4¢eprspreminjale, vsebovale so tudi
revalorizacijo in téajne razlike. Kot priblizek za oceno povgmega stroSka dolzniSkega
kapitala sem v izgunih v nadaljevanju vzela obrestne odhodke, pawe za stroSke odobritve
posojil in jih primerjala s povptaim stanjem dolga v dotenem letu. Slednje sem iZtmala iz
stanja na zgetku in na koncu opazovanega leta. dara so prikazani v Tabeli 3.

Tabela 3: Povpreéni stroSek dolzniSkega kapitala za HAT v obdobju 200 — 2004

Leto Stroski financiranja Povpré&no stanje dolga | Povpreéni

(v 000 SIT) (v 000 SIT) stroSek dolga (v %)
2000 141.301 852.794 16,6
2001 114,135 832.902 13,7
2002 87.794 854.379 10,3
2003 81.133 1.096.442 7,4
2004 73.374 1.237.463 59

Vir: Knjigovodski podatki HAT.

4.2.3.2.

StroSek lastniskega kapitala

Za ugotovitev stroSka lastniSkega kapitala je n#oveec razlicnihn metod in pristopov.
Najpogosteje uporabljen pristop v zahodnih drzgeaDAPM model. Kljub nekaterim slabostim
pri uporabi tega modela v nasih razmerah, je na@giage uporabljen tudi v Sloveniji. Za iZtm
stroskov lastniSkega kapitala sem uporabila&lend4).

(i)  lzracun faktorjap
Na nerazvitih trgih kapitala, kot je slovenski,reznega in vsebinsko pravilnega koeficiehta
mogaie izra&unati. Problem so vhodni podatki, ki so lahko reguhelikvidnega trga, moznih
nedovoljenih vplivov na trzne cene, nekorektnimsakcij ipd., predvsem pa podatki niso na
voljo za dovolj dolgocasovno obdobje. Namesto slovenskih sem uporgbikaeficiente za
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amerisko trzi%e, ki so bili 5.4.2005 objavlieni na spletnih sehn Reutersa
(www.investor.reuters.com). Uporabila sem koefitaeza dve panogi, in sicer proizvodnja
avtomobilov (angl. Auto & Truck Manufacturers) imt@amobilski nadomestni deli (angl. Auto &
Truck Parts). Objavljena koeficienta sem najprejHamadini en&bi prer&unala na vrednost
nezadolzene panoge. Zaradi vsebinske prilagoditegvdosti podjetia HAT sem skupni
koeficientf izratunala kot tehtano povpije za panogi proizvodnje avtomobilov z utezjo 906 i
avtomobilski nadomestni deli z utezjo 10%. Pond&raza strukturi prometa prodaje vozil in
prodaje nadomestnih delov druzbe HAT. Ponderir&tofg} prilagojene nezadolzene panoge v
ZDA znaSa 0,976 (glej Prilogo 6).

Prilagojenof za podjetje HAT sem za posamezna leta v opazovatstobju izrgunala po
enabi (5). Pri izr&unu je uporabljena dejanska struktura kapitalagi@HAT v posameznem
letu. Iz letnih izréunov f sem kot aritmetno sredino izréunala skupn@ za obdobje 2000 —
2004, ki znaSa 1,10 (glej Prilogo 6).

(i)  Ocena donosnosti netvegane nalozhe (r

V razvitih trznih gospodarstvih je donosnost dofgorh drzavnih obveznic najpogostejsSi

priblizek za oceno donosnosti netvegane nalozbé&gdb@ni vrednostni papirji se uporabljajo,

ker se skladajo z dolgafnim zna&ajem investicij v lastniski kapital in ker so podgni manjSim

nihanjem kot kratkoréni vrednostni papirji. Ob pregledu dolgdrmoh drzavnih vrednostnih

papirjev v Sloveniji sem se odida za dve vrsti obveznic:

- obveznice RS 13 z dospelostjo leta 2008 in s kugmobrestno mero 5,55%, denominirane
pa so v DEM (EUR) in

- evroobveznice z dospelostjo leta 2009, pri katgritetna kuponska obrestna mera 4,875%,
denominirane pa so v EUR.

Ti dve obveznici sem izbrala, ker imata v primerjawstalimi, bolj stabilno donosnost. Realni
netvegani stopnji donosa omenjenih obveznic stalipnio 3% in 3,4%, kar povpéao znaSa
3,2%. Ta odstotek sem pri iztanih upoStevala kot donosnost netvegane nalozbe.

(i)  Ocena préakovane trzne premije za tveganjg €r,)

Oceno priakovane premije za tveganje sem izdelala na d¢aaaNajprej na osnovi Studije
Ibbotson Associates (1997), kjer sem zasledila kda zahtevani premiji za tveganje
lastniSkega kapitala, ki je dobljena na podlagiupevanja stopenj donosa navadnih delnic nad
donosnostjo drzavnih obveznic v daljSem obdobjulétal 1926 dalje) v ZDA. Po oceni stopen;
donosa pred obdawvijo in brez transakcijskih stroskov, so avtamiziskave ocenili, da znaSa
lethna geometéna sredina premije za tveganje lastniSkega kaphigha%, letna aritmeina
sredina pa 8,6 %. Povgije med geomettno in aritmettno sredino teh podatkov znaSa 7,5%.

Hkrati pa pri Ibbotson Associates (1997) ocenjujéi@ je bila v obdobju 1970 — 1996 v Evropi
povpré&na trzna premija za tveganje 7 %, mediana teh wstdpa 7,5 % (glej Tabelo 2). Ker je

1 Objavljenap je izratunana na osnovi donosnosti borznega indeksa S&P K@0je S&P 500 uporablien kot
nadomestek za celotni trg, njego¥anasa 1. Na spletnih straneh Reutersa podatkan,ozte katero obdobje je
izratunanaB, nisem nasla.
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evropska stopnja na ravni prej omenjenega p@praed geomettno in aritmetno sredino,
sem mediano trzne premije za tveganje za Evropétapala pri svojih izraunih.

Tabela 2: Trzna premija za tveganje izbranih drzavv obdobju 1970 — 1996 (donosnost v
lokalni valuti, v %)

Drzava 1987-1996 1977-1996 1970-1996
Avstralija 3,3% 5,6% 2,1%
Avstrija 4,2% 7,9% 8,1%
Belgija 7,5% 10,0% 8,3%
VB 6,4% 8,9% 6,5%
Kanada 2,1% 2, 7% 1,5%
Danska 10,0% N/A N/A
Francija 3,8% 9,9% 6,1%
Nentija 3,6% 9,4% 7,1%
Italija -7,9% 6,1% -0,4%
Japonska 1,8% 11,5% 13,0%
Nizozemska 11,3% 12,6% 9,8%
Spanija 14,7% N/A N/A
Svedska 19,4% N/A N/A
Svica 10,2% 12,8% 10,8%
ZDA 8,4% 6,4% 5,1%
Aritmeti¢na sredina 6,6% 8,7% 6,5%
Mediana 6,4% 9,2% 6,8%
Povprecje za Evropo 7,6% 9,7% 7,0%
Mediana 7,5%

Vir: Stocks, Bonds, Bills and Inflation 1997. Ibboh Associates, Yearbook, 1997.

(iv) lzracun pricakovane stopnje donosa lastnisSkega kapitala HAT
Ko sem zbrala vse potrebne podatke, lahko palen@) izra&éunam tudi pdakovano oz.
zahtevano donosnost za lastniski kapital podjefd H

leHAaT=TIft+ (rm—rp* Pruat=3,2% + 7,5% * 1,10 = 11,45%

lzratun nam kaze, da lastnik druzbe HAT, Slovenijales.,dglede na ocenjeno tveganje
pricakuje donosnost investiranega lastniSkega kapital&ini 11,45%. Ta stopnja za druzbo
HAT tudi pomeni stroSek lastniSkega kapitala.

4.2.3.3. Tehtano povprge stroskov kapitala

Potem, ko sem ocenila stroSke posameznih sestayiitala podjetja HAT v obdobju 2000 —
2004, za izraun WACC potrebujem Se podatke o strukturi kapitdliaso prikazani v Tabeli 4.
Razmerje lastniSkega in dolzniSkega kapitala v opazih letih le nekoliko variira okrog
povpre&nega razmerja 1:1. V vseh letih se je g@ewal znesek investiranega kapitala. Delez
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dolzniSkega kapitala se ohranja s pmxanjem finatinih obveznosti do bank, delez lastniSkega
kapitala pa se ohranja z zadrzanjem deladekstvarjenih dolikov.

Tabela 4: WACC za podjetje HAT v obdobju 2000 — 209

Leto Delez lastniSkega Delez dolZniSkega WACC (v %)
kapitala kapitala

2000 0,48 0,52 12,0

2001 0,52 0,48 10,9

2002 0,54 0,46 9,7

2003 0,48 0,52 8,4

2004 0,46 0,54 7,7

Vir: Lastni izrasuni.

Tehtani povpreéni stroSek kapitala se je v prvanem obdobju vsako leto znizeval. Ker je
stroSek lastniSkega kapitala vzet kot konstant&émgPo), na znizanje WACC ob priblizno enaki
strukturi kapitala vpliva zniZzevanje posojilnih ebtnih mer in drugih stroSkov odobritve
kreditov.

4.3. EVA za podjetje HAT v obdobju 2000 - 2004

Za podjetje HAT sem ekonomsko dodano vrednostuzrala po formuli (1). Izrauni EVA so
prikazani v Prilogi 8, v Sliki 1 pa prikazujem tugibanje EVA v letih 2000 — 2004.

Slika 1: Ekonomska dodana vrednost irtisti dobi¢ek za podjetje HAT v obdobju 2000 —
2004 (v 000 SIT)

250.000
OEVA
m CISTI DOBICEK
200.000
150.000
100.000
50.000
0
2000 2001 2002 2003 2004

Vir: Lastni prikaz.

Iz Slike 1 vidimo, da je bilo v opazovanem obdoppdjetje HAT uspesno, saj je v vseh letih
doseglo ekonomski daot®k. Iz primerjave z kainovodskiméistim dobtkom lahko ugotovimo,
da se obe kategoriji gibljeta podobno. V letih, $® poveéuje vrednosttistega dohika, se
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poveuje tudi vrednost EVA in obratno. V vseh letih jedit absolutni znesek EVA nizji od
absolutnega zneskactmovodsko izkazanegéistega dolika. Nihanjecistega dohika je v
prowevanem obdobju vge kot nihanje EVA, kar pokaze standardni odklonz& EVA znaSa
priblizno 39 milijonov, z&isti dobiek pa priblizno 53 milijonov tolarjev.

Sama absolutna vrednost EVA je pomemben pokazatsfjeSnost poslovanja pa dodatno
pojasnijo relativne primerjave, Se najbolje na mirs podobnimi podjetji 0z. s panogo, kar pa
zaradi pomanjkanja podobnih ocen za slovenska padje mozno. V Sliki 2 je prikazana

donosnost investiranega operativhega kapitala (RROK prikazuje donosnost za vse
investitorje. Izr&un je razviden iz Priloge 10.

Iz Slike 2 je razvidno, da je v opazovanih letihsébena razina stopnja donosnosti
investiranega kapitala. Nizji ROIC v letih 20032004 ni toliko posledica nizjega ddka iz
poslovanja (NOPAT), ampak paianja investiranega kapitala (IC). V letu 2003 jenna
druzba HAT precejSen znesek sredstev investirale@ekonstrukcijo in razsSiritev prodajno-
servisnega objekta,cinki te investicije pa niso takojsnji, ampak bodplivali na rezultat v
daljSem obdobju.

Slika 2: Donosnost investiranega operativnega kamta (ROIC) za podjetie HAT za
obdobje 2000 — 2004 (v %)

25%

20% -

15% -

10% ¢
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Vir: Lastni prikaz.

Na osnovi dosedanjih ugotovitev lahko sklepam, dmagement in ostali zaposleni v HAT
uspesno usklajujejo interese lastnika Slovenijales in principala Hyundai Motor Company.
Ob konstantnem povevanju trznega deleza prodanih avtomobilov v Slgivéar je v interesu
HMC), vsa leta dosegajo tudi pozitivno ekonomskalat®m vrednost in tako zadovoljujejo
interese lastnika, podjetja Slovenijales d.d.
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5. SKLEP

Skozi zgodovino sta se v delniSkih druzbaéilidunkciji lastniStva in nadzora, zato v velikih
podjetjin prihaja do t.i. konflikta agentov. Ladthidanes najamejo managerje, da bi vodili
podjetje v njihovo dobro, vendar managerji poga$ttujejo v svojo korist na éan lastnikov.
Ker delntarji nimajo dostopa do notranjih informacij podgetgza spremljanje uspesnosti svojih
podjetij uporabljajo r&unovodska merila, ki pa niso vedno najbolj ustrezRaslanstvo
racunovodij je namré&konservativno vrednotenje sredstev podjetja, zeram ugotoviti, koliko
je le-to vrednog¢e propade. Na drugi strani pa déarje zanima gotovina, ki jo lahko kadarkoli
dvignejo iz podjetja, t.j. trzna vrednost podjetja.

Vecino obstojeéih modelov merjenja uspesSnosti podjetja lahko rhaaev dve veliki skupini.
Prva skupina zajema modele, kickf oblikovati enotno mero uspesnosti, ki izhajadwmsem iz
finanénih modelov, v drugo skupino pa lahko uvrstimo medé&i poleg finaknih rezultatov
vkljucujejo tudi druge nefiname kazalnike poslovanja podjetij. Vsi modeli izhaj& kritike
racunovodskih podatkov.

Koncept ekonomske dodane vrednosti, ki je predn@bmiske naloge, sodi v prvo skupino
modelov merjenja uspesnosti poslovanja podjetjano@sa predpostavka koncepta je, da je
temeljni cilj poslovanja podjetja maksimiranje vnedti enote lastniSkega kapitala. Model EVA
omoga@&a managementu, da vidi podjetje, kot ga vidijoriastin sprejema odlétve tako, da
izpolnjuje prtakovanja lastnikov.

Ekonomski dohiek izra&unamo tako, da odistega dohika po prilagojenih davkih odstejemo
stroSke investiranega operativhega kapitala. Roztivrednost EVA pomeni, da je podijetje
poslovalo uspesno in za svoje lastnike ustvarileonarednost. Pri izunu se upoSteva samo
osnovna dejavnost podjetja. Investitorji so se m&nodIcCili vlozZiti svoja sredstva v podjetje

zaradi osnovne dejavnosti, ki vsebuje delze vrste in viSine tveganj, ki so jih pripravljeni
prevzeti.

Pred samim izaunom ekonomskega dalka je potrebno prilagoditi anovodske podatke.
Prilagoditve zagotavljajo, da je izkazani ekonomslobiek sorazmerno neodvisen od
racunovodskih predpisov, usmeritev in standardov. MwoZe 164 prilagoditev, vendar pa se
moramo zavedati, da ¥je Stevilo prilagoditev sicer pomeni §e natartnost izr&una, a tudi
njegovo veéjo kompleksnost ter manjSo razumljivost s strar@rapnikov.

Glavna prednost EVA je, da za razliko oduaovodsko izkazanega ddka, v izra&unu
upoSteva tudi stroSke lastniSkega kapitala in tgodbuja zavedanje managerjev, da ima ves
kapital ceno. Za izkaun stroskov lastniSkega kapitala se¢imema uporablja model CAPM, ki pa
ima vrsto predpostavk, ki jih izpolnjujejo samo aelazviti trgi kapitala. Kljub temu med
ekonomisti velja za model, ki relativho dobro ojpesstvarnost. Naslednja prednost EVA je, da
lahko obsega vse S&tiri vrste primerjanja: med dddglodjetjia, med konkurenti, z
najuspesnejSimi podijetji ter primerjanje znotrgpsaosti in z njo.
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Eden od ciljev izréuna EVA je tudi eliminiranje »kreativnosti«damovodenja. Rainovodski
standardi omogtajo »kreativno« ré&unovodstvo, ki v okviru zakonskih dalb(davéni zakoni in
tudi drugi interesi podjetja) omogajo optimizacijo izkazovanja rezultatov in s terditdawnih
obveznosti podjetja, na drugi strani pa ta »kre@bi« ustvarja nepreglednost dejanske
uspesSnosti poslovanja v posameznem letuclareEVA izkazuje dejansko dosezeni poslovni
rezultat v opazovanem letu in s tem om&goealnejSo oceno vzrokov in posledic posameznih
poslovnih odlgitev na bolj uspeSno ali manj uspesno poslovanjdjgh@ v posameznem
obdobju.

Poleg rgéunovodskih deformacij je analiza EVA prav v obravaiaem primeru HAT omogdda
odpraviti deformacije zaradi konkretne organiza&ajstrukture in posleéino poslovnega odnosa
med lastnikom in &erinsko druzbo. S pond uporabljenih prilagoditev za potrebe ikmaa
EVA, so bile vse dejanske investicije in stroSkcitani na dejanskega uporabnika in s tem
izkazani dejanski rezultati poslovne dejavnostjpkiruzba HAT opravlja.

Analiza EVA tako v primerjavi z ganovodskimi izkazi daje realnejSe rezultate, kadar
analiziramo krajSéasovno obdobje. Pri analizah, ki zajemajo dalgsovno obdobje (npr. 5 let)
pa lahko ugotovimo, da vsebinsko podobni kazaléimani iz izkazov po tanovodskih
standardih in kazalci iz izéana EVA, prikazujejo podobne trende. Menim, da naprej ni
smiselno dajati prednosti da@keni vrsti analize ali se daleni vrsti odpovedati, ker lahko hitro
ugotovimo, da se medsebojno dopolnjujeta, ne gaitaketa.

Koncept ekonomske dodane vrednosti je v pogojihvitega trga kapitala Ze pogosto
uporabljeno merilo uspesSnosti poslovanja, z raavoggovenskega kapitalskega trga pa tudi pri
nas ze pridobiva na pomembnosti. Tudi naSi managpoznavajo, da ni dovolj samo doise
pozitiven poslovni rezultat, ampak je pomembnoakskimi viozki je ta rezultat dosezen in ali
je donosnost sploh zadostna glede na tveganjeo lgasz nalozbo vlagatelji prevzeli nase.
Lastniki, ki bodo imeli moznost alternativne naleabboljSa podjetja, bodo izbrali tista podjetja,
ki dosegajo viSjo ekonomsko dodano vrednost. Skiedo podjetja prisiljena povevati svojo
u¢inkovitost.

38



6. LITERATURA

1. EVA je kot spanje in hrana. Povsod je enaka. Mandgebljana, september 2003, 9, str. 56-
60.

2. Bergant Zivko: Nekateri vidiki analize kapitala peija. 3. strokovno posvetovanje o
sodobnih vidikih analize poslovanja in organizacijgubljana : Zveza ekonomistov
Slovenije, 1997, str. 126-141.

3. Bergant Zivko: Sodobni pogledi na ugotavljanje @swsti podjetja. Borak Neven, ur.,
Korporacijsko prestrukturiranje. Zbornik 6. letnegi@anja Zveze ekonomistov Slovenije.
Ljubljana : Zveza ekonomistov Slovenije, 1998, 8#-101.

4. Berk et al.: Poslovne finance. Ljubljana : Ekonom&kkulteta, 2002, 292 str.

5. Biddle Gary C., Bowen Robert M., Wallace JamesD®es EVA Beat Earnings? Evidence
in associations with Stock Returns and Firm Valudesirnal of Accounting & Economics,
Amsterdam, 24 (1997), 3, str. 301-336.

6. Biddle Gary C., Bowen Robert M., Wallace Jame<ESidence on EVA. Journal of Applied
Corporate Finance, 12 (1999), 2, str. 1-25.

7. Bolci¢ Tatjana: Ekonomski dobiek - sodoben model merjenja uspesnosti podjetj&L{U
http://WWW.iteo.si/svetovanje/def_svetinst_fileskkonom.htm], 16.4.1998.

8. Bol¢i¢ Tatjana: Ravnanje za &&nje vrednosti. Iteo relacije, Ljubljana, 5 (1999),str. 10-
11.

9. Bolci¢ Tatjana, Cerjak Rado: Ekonomski d&dk - sodoben model merjenja uspesnosti
podjetja. Gospodarski vestnik, Ljubljana, 48 (1929, str. 51-52.

10.Cook Jay, Bdli¢ Tatjana: Optimiranje virov financiranja podjetja njegova ekonomska
uspesnost. Gradivo za seminar. Ljubljana : 1te®,7130 str.

11.Daki¢c Jadranka: DelniSke opcije — bi, ampak... Financebliana, 10.06.2001.

12.Fortuna Tadeja: Kritini pregled novih pristopov pri spremljanju uspes$n@®slovanja.
Diplomsko delo. Ljubljana : Ekonomska fakultetaD2040 str.

13.Grant James L.: Foundations of Economic Value Ad@ed edition. Hoboken : John Wiley
& Sons, 2003. 324 str.

14.Groznik Peter: Hibe nagrajevanja z opcijami. Firgrigubljana, 1.7.2001.

15.Ho Nicholas, Hui Norman, Li Linus: Does EVA BeatrBags?. Round 2: Evidence from
Internet Companies. [URL:http://papers.ssrn.corBfpalpers.cfm?abstract_id=235404],
5.10.2000.

16.Hocevar Marko: Kritten pogled na nekatere sodobné&ureovodske metode. Iks, Ljubljana,
29 (2002), 11, str. 85-96.

39



17.Horvat Tatjana: Za iztan EVA je potrebno prilagoditi nekaterecumovodske podatke.
Finance, Ljubljana, 12.04.2000, str. 18.

18.Javornik Samo: Vse o Evi in Sedvésospodarski vestnik, Ljubljana: 52 (2003), 44, SO-
51.

19.Kleindienst Robert: Kaj morajo praktiki vedeti o zZedniku beta?. Finance, Ljubljana,
25.10.1999, str. 21.

20.Koletnik Franc: Analiza in izrazna meatunovodskih izkazov. Gradivo za izobrazevanje za
strokovni naziv revizor. Ljubljana : Slovenski itgt za revizijo, 1994. str. 1-17.

21.Kordez Bine: Pogled nosilcev odlnja na delo analitikov s pradtimi primeri izr&una
uspesnosti poslovanja po metodi "EVA". Zbornik rafev 6. strokovnega posvetovanja o
sodobnih vidikih analize poslovanja in organizacijgubljana : Zveza ekonomistov
Slovenije, 2000, str. 12-30.

22.KoroSec Bojana: Rainovodski vidik ekonomske dodane vrednosti. Zbomeiteratov 33.
simpozija o sodobnih metodah véwamovodstvu, financah on reviziji. Ljubljana : Zveza
ekonomistov Slovenije, 2003, str. 103-118.

23.Kosi UrSka: Ustvarjanje vrednosti in ekonomska dadavrednost. Magistrsko delo.
Ljubljana : Ekonomska fakulteta, 2004. 92 str.

24.Lahovnik Matej: Ponuja EVA kislo jabolko?. Gospaskarvestnik, Ljubljana: 52 (2003), 41,
str. 46-47.

25.Li¢en Cok Andreja: Primerjava tanovodskega in ekonomskega didai. Magistrsko delo.
Ljubljana : Ekonomska fakulteta, 2001. 97 str.

26.Lukezic Branko: Ekonomski dobek kot merilo uspeSnosti podjetja. Zbornik refevato
Ljubljana : Drustvo za vrednotenje dela, 2000, Bb5-111.

27.Mékeldinen Esa: Economic Value Added as a Manageiiranl. Helsinki: Helsinki School
of Economics. [URL: http://WWW.evanomics.com/evaitievastudy.shtml], 1998.

28.Mohanty Pitabas: In Defense of EVA. [URL: http:/fjess.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract
_id=423720], 11.8.2003

29.Mramor DuSan: Poglavja iz poslovnih financ. Ljublga: Ekonomska fakulteta, 2000. 125
Str.

30.Petr¢ Tine: Nerazumljena EVA. Gospodarski vestnik, Ljgbhh: 53 (2004), 26-27, str. 16-
20.

31.Petrc Tine: Delntarji zaradi borznih druzb ob kapital. Finance, lWjaba, 23.5.2005, str. 2-
3.

32.Riceman Stephen S., Cahan Steven F., Mohan LaM&magers Perform better under EVA
Bonus Schemes?. European Accounting Review, Lorndb(2002), 3, str. 537- 572.

33.Rijavec Petja: Zamenjava na tronu: Déérije kralj. Manager, Ljubljana, 2000, 3, str. 30-3

40



34.Stern Joel M., Shiely John S., Ross Irwin: EVA ketiv: Uvajanje sprememb, ki v
organizacijo prinasajo dodano vrednost. Ljublja@V: zalozba, 2003. 244 str.

35.Vrta¢ Mirjana: Ekonomska dodana vrednost - EVA. Diplomshkaloga. Ljubljana :
Ekonomska fakulteta, 2000. 41 str.

36.Young David S., O'Byrne Stephen F.. EVA and Values& Management: A Practical
Guide to implementation. New York : McGraw-Hill, 0. 493 str.

7. VIRI

1. Ardid.o.o. Prv& registrirana nova osebna vozila, 2005.

2. Hyundai Motor Company 2004 Business Report. [URttp:Hir.nyundai-motor.com/eng/
index.html], 15.4.2005.

3. Knjigovodski podatki podjetja Hyundai Avto Tradeoah.
4. Knjigovodski podatki podjetja Slovenijales d.d.
5. Letno porailo podjetja Hyundai Avto Trade d.o.o. za leta 20P001, 2002, 2003 in 2004.

6. PIC Engineering, d.o.o.: Paiio 0 ocenjevanju vrednosti druzbe Hyundai Avtodeal.o.o.
za leto 2000.

7. Pogovor s poobl&gnim cenilcem vrednosti podijetij.
8. Pogovori z vodstvom podjetja Hyundai Avto Trade.dl.o

9. Spletna stran podjetja HAT d.o.o. [URL: http://WWWundai.si/default.asp?id=177 in
http:// WWW.hyundai.si/default.asp?id=263], 15G0D3.

10.Spletne strani dnevnika Finance. [URL: http://WWWahce-on.net/show.php?id=6802 in
http://WWW . finance-on.net/show.php?id=7779], 22082.

11.Spletne strani podjetja Iteo d.o.o. [URL: http://WW\iteo.si/svetovanje/], 13.3.2005.

12.Spletne strani Ministrstva za finance. [URL: hity/YVW.gov.si/mf/slov/obvezn/odplacane
/obveznica_13.htm in http://WWW.sigov.si/mf/slovi@zn/euro_obveznice.htm], 20.4.2005.

13.Spletne strani Reutersa. [URL:http://WWW.investuters.com/mg.aspx?ticker=gm.
n&target=/stocks/financialinfo/ratios/valuatios irhttp://WWW.investor.reuters.com/MG.
aspx?ticker =CREB.OB&target=%2stocks%?2ffinanciailfratios?2fvaluation], 5.4.2005

14.Spletne strani Social Science Research Network.L[URp://WWW.papers.ssrn.com/sol3
results.cfm], 1.2.2005

15. Statistika prodaje po svetu (rezultati raziskaveropaan Automobile Manufacture
Association za leto 2004). Avto magazin, Ljubljah,3.2005, str. 72-74.

41



16. Stocks, Bonds, Bills and Inflation 1997. IbbotsossAciates, Yearbook, 1997.

42






PRILOGE



Priloga 1: Aktiva bilance stanja podjetja HAT za obdobje 2000 — 2004 (v tigbSIT)

Postavke 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.
2000 2001 2002 2003 2004

SREDSTVA 1.887.036 1.987.987 2.302.378 2.111.20% 2.269.6D4

A. | Stalna sredstva 106.336 122.808 195.128 236.354 227.492

. Neopredmetena dolgor@na sredstva 3.897 2.952 68.859 77.541 70.274
Dolgoraino odloZeni stroski poslovanja 0 0 61.665 75.427 .38B
Dolgoraine premoZenjske pravice 3.897 2.952 3.402 2.114 543.9
Dredujmi za neopredmetena dolgéma sredstva 0 0 3.792 0 0

II. | Opredmetena osnovna sredstva 102.439 119.856 61269 151.035 145.082
Zemlji&a in zgradbe 18.215 18.818 18.145 17.473 16.79p
Zgradbe 18.215 18.818 18.145 17.473 16.799
Druge naprave in oprema 84.224 101.038 108.124 5633 128.283

:' Dolgorotne finangne nalozbe 0 0 0 7.778 12.136
DeleZi v podjetjih v skupini 0 0 0 7.778 12.136

B. | Gibljiva sredstva 1.774.332 1.859.978 2.102.335 1.859.444 2.021.123

I. | Zaloge 1.368.891 1.539.207 1.754.642 1.491.47¢ 1.564.4p9
Material 0 0 0 742 1.610
Proizvodi in trgovsko blago 1.195.149 1.361.33 655.441 1.326.521 1.208.043
Predujmi za zaloge 173.742 177.877 99.201 164.214 354.847

Il. | Poslovne terjatve 339.405 282.786 258.904 30847 345.247
Dolgoraine poslovne terjatve 0 0 0 550 0
Dolgoraine poslovne terjatve do kupcev 0 0 0 550 0
Kratkoraine poslovne terjatve 339.405 282.786 258.904 3@6.16| 345.247
Kratkoraine poslovne terjatve do kupcev 299.378 264.783 3345. 268.316 335.225
SKliﬁtpl?gircine poslovne terjatve do podijetij v 80 105 31 8.995 4.857
Kratkoraine poslovne terjatve do drugih 39.947 17.899 13.492 28.853 5.165

' | Kratkoro &ne finanne nalozbe 12.775 0 0 5.000 5.000
Err%trlt&r.cirgd(jj.eleii v podj. v skupini razen v 12.775 0 0 5.000 5.000

|V. Dobroimetje pri bankah, éeki in gotovina 53.261 37.985 88.789 56.253 106.377

C. | Aktivne &asovne razmejitve 6.368 5.201 4915 15.404 20.989
zunajbilanéna evidenca 129.240 1.679.175 104.733 291.566 310.1

Vir: Letna pord@ila druzbe Hyundai Avto Trade za leta 2000 — 2004.



Priloga 2: Pasiva bilance stanja podjetja HAT za otdobje 2000 — 2004 (v tigbSIT)

T

Postavke 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.
2000 2001 2002 2003 2004
OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEV 1.887.036 1.987.987 .202.378 2.111.202 2.269.604
A. | Kapital 549.678 622.381 744.935 506.027 690.10
. Vpoklicani kapital 31.307 31.307 31.307 31.307 31.307
Osnovni kapital 31.307 31.307 31.307 31.307 31.307
| Rezerve iz dobika 2.457 5.064 5.064 5.064 5.064
Zakonske rezerve 2.457 5.064 5.064 5.064 5.064
v Preneseni¢isti poslovni izid 287.598 467.706 472.791 295.345 430.759
V. | Cisti poslovni izid poslovnega leta 88.649 85.085 2854 135.414 179.715
Vi Prevrednotovalni popravki kapitala 139.667 33.219 R219 38.897 43.255
Splo3ni prevrednotovalni popravek kapitala 139.667 33.219 33.219 33.219 33.219
Posebni prevrednotovalni popravek kapitala 0 0 0 67% 10.036
B. Rezervacije 60.426 58.241 71.897 23.785 6.257
Druge rezervacije 60.426 58.241 71.897 23.785 .25
C. | Finanéne in poslovne obveznosti 1.165.832 1.214.55( 1.292 1.551.774 1.550.038,
Dolgora:ne finargéne in poslovne obveznosti 0 0 0 400.241 297.06)
Dolgora:ne finaréne obveznosti do bank 0 0 0 400.241 297.06)
Kratkoraine finargne in poslovne obveznosti 1.165.832 1.214.55 129p4 1.151.533 1.252.976
Kratkoraine finargne obveznosti do bank 646.211 745.517 963.241 839.4 948.221
E:Z;ltl?:nog?e poslovne obveznosti na podlagi 4.380 6.424 23.609 2.995 9.385
Kratkoraine poslovne obveznosti do dobavitelje 464.721 8. 269.661 223.030 183.854
2;@“;%(/022;gg)aggZé’&iﬁfls's‘?(‘a”pein"b"eznow 0 55.282 97.325 16.777 3.138
dKrrsza(t]l?;)roéne finartne in poslovne obveznosti do 50.520 69.749 60.456 79.328 108.378
C. | Pasivnetasovne razmejitve 111.100 92.815 71.254 29.616 28.2
Zunajbilargna evidenca 129.240 1.679.175 104.733 291.56p 320.1

Vir: Letna por@ila druZzbe Hyundai Avto Trade za leta 2000 — 2004.



Priloga 3: Izkaz poslovnega izida podjetja HAT za bdobje 2000 — 2004 (v tigbSIT)

Postavke 2000 2001 2002 2003 2004
gS_Td')PR'HODK' OD PRODAJE 5274598 | 5602014| 5525228 6253534  7.375.650
Cisti prihodki od prod. proizv. in stor. na dom.ur(l+2) 7.994 6.496 8.705 45.292 91.034
rleig?]tin%rr?]crj:i(ri] od prod. proizv. in stor. na dom. Tirg 7.994 6.496 8.705 45.096 89.238
od tegatisti prih. na dom. trgu od povezanih podjetij 0 0 11 4,948 13.965

2. Cisti prihodki od najemnin 0 0 0 196 1.796
gg;je:*ga'éisti prih. od najemnin na dom. trgu od povez. 0 0 0 196 1.796

S;ﬁi prihodki od prodaje blaga in materialana doem | g 141 366 | 5404301 5.002709  5.758.93 6.972.42
od tegactisti prih. na dom. trgu od povezanih podjetij 5.503 0 43 0 6.827

Sigs&i prihodki od prodaje proizvodov in storitev tngem 3.829 13.066 66.676 117.014 109.171
Cisti prihodki od prodaje blaga in materiala na mojegu 121.409 178.151 357.135 332.294 202.80p
LSJ_?SE:?I_?/'II'EVENI LASTNI PROIZVODI IN LASTNE 48.043 0 0 1.875 3563
DRUGI POSLOVNI PRIHODKI (1+2) 115 18.868 229.536 5371 14.072
s.m?(;tég:)poslovni prihodki (s prevrednotov.poslawni 115 18.868 229,536 58.371 14.072
od tega: drugi prih. od pov. Podjetij 0 0 0 15.874] 0
KOSMATI DONOS OD POSLOVANJA (1+2+3+4) 5.322.756 %$20.882 5.754.761 6.313.770 7.393.285
POSLOVNI ODHODKI (5+6+7+8) 5.073.650 5.366.049 5.860190 6.077.505 7.097.774
Stroski blaga, materiala in storitev (a+b+c) 4.86.397 5.070.707 5.085.078 5.720.19 6.730.8p5
Nabavna vrednost prodanega blaga in materiala 244027 4.471.218 4.526.564 5.133.47 6.109.2p2
od tega: nabavna vrednost od povezanih podjetij 5104 0 0 109 17.678
StroSki porabljenega materiala (1+2+3) 70.185 918. 41.525 58.926 79.339

1. Stroski materiala 70.185 0 0 10.616 33.118

2. StroSki energije 0 9.118 10.185 9.975 10.522

3. Drugi stroSki materiala 0 36.800 31.340 38.335 35.699

od tega: drugi stroski materiala od povezanih gfijd] 0 0 262 1.858 1.722
Stroski storitev (1+2+3+4) 552.185 553.571 516.98 527.797 542.294

1. Transportne storitve 0 29.729 25.733 24.197 20.173

2. najemnine 0 80.147 79.506 87.910 94.905
od tega: drugi stroski storitev od povezanih ptijdje 0 0 78.898 87.206 93.934

3. povréila stroSkov zaposlencem v zvezi z delom 0 10.181 0.8m 9.134 13.441

4. drugi stroSki storitev 552.185 433.514 400.939 406.556 413.775

od tega: drugi stroski storitev od povezanih ptijdje 0 0 28.650 10.850 10.832
Postavke 2000 2001 2002 2003 2004
Stroski dela (a+b+c+d) 163.913 203.134 236.271 93283 311.969

3



Postavke 2000 2001 2002 2003 2004
A | Stroski pla& 118.570 149.011 172.566 212.346) 224914
B | Stroski pokojninskih zavarovanj 19.526 13.537 693. 19.364 20.410
C | StroSki drugih zavarovanj 0 10.941 12.861 15.909 16.755
D [ Drugi stroski dela 25.817 29.645 35.153 45.665 49.890
7. | Odpisi vrednosti (a-c) 40.817 51.167 73.979 5393 37.119
A gn;gmzaoua neopredm. dolgatosred. in opred. Osn. 37465 44.756 45012 40.049 33.689
B Prevrednotovalni posl. odh. pri neopred. dolg. sired 0 242 365 1.254 473
opred. osn. sred.
C | Prevrednotovalni poslovni odhodki pri obratnibdstvih 3.352 6.169 28.602 16.086 2.957
8. | Drugi poslovni odhodki 22.523 41.041 11.162 604 17.833
¢ POSLOVNI I1ZID 1Z POSLOVANJA (A-B) 249.106 254.833 318.271 236.265 295.509
D | FINANCNI PRIHODKI (9+10+11) 46.226 27.981 23.008 16.022 3.064
i Finanéni prihodki iz kratkoro ¢nih terjatev (a+c) 46.226 27.981 23.008 16.022 1810
A Finanér_li _prihodki iz obresti in kratk. terjatev do podjet 0 0 338 274 396
v skupini
C | Drugi finargni prihodki iz obresti in kratkokmih terjatev 46.226 27.981 22.670 15.748 12.664
E | FINANCNI ODHODKI (12+13) 173.456 168.591 118.677 75.472 9.369
é l(:;n_agém odhodki za obresti in iz drugih obveznosti 173.456 168.591 118.677 75.472 69.309
C | Drugi finartni odhodki za obresti in iz drugih obveznosti 18684 168.591 118.677 75.472 69.309
F FgSDL%VNI 121D 12 REDNEGA DELOVANJA 121.876 114.223 252.602 176.815 239.264
Els IZREDNI PRIHODKI (a+b) 8.698 3.286 3.250 8.194 3.8
B | Drugi izredni prihodki 8.698 3.286 3.250 8.194 3.406
% IZREDNI ODHODKI (a+b) 7.452 2.085 6 24 84
A Izre_dm odhodki brez prevrednotovalnega popravka 7.452 2085 6 24 84
kapitala
1 [ POSLOVNI IZID ZUNAJ REDNEGA DELOVANJA 1.246 1201 3.244 8.170 3.322
8. | (16-17)
é Davek iz dobika iz rednega delovanja 34.473 30.339 53.292 49.571 62.871
2 | CISTI POSLOVNI 1ZID OBRA CUNSKEGA |
1. | OBDOBJA (F+18-19-19-20) 88.649 85.085 202.554 135.414 179.71
PovE)reéno Stevilo zaposl. delavcev na podl. del. ur v 33 38 39 a1 a4
obra: .obd.

Vir: Letna pordila druzbe Hyundai Avto Trade za leta 2000 — 2004.



Priloga 4: lzra¢un dobic¢ka iz poslovanja po prilagojenih davkih (NOPAT) zapodjetje
HAT za obdobje 2000 - 2004 (v tigbSIT)

Postavke 2000 2001 2002 2003 2004

Poslovni izid pred davki (iz IPI) 123.122 115.424| 255.846| 184.985| 242.586

Neto stroSek poslovnega najema 64.93267.611 70.248| 75.616| 78.111
StroSek premije za tveganje 24.366 23.364 24.329 7.179 7.331
Neto povéanje rezervacij 6.166 -2.186 13.656| -48.112| -17.528
Neto revaloriz. Primanjkljaj 34.672 30.561

Neto izredni odhodki -1.246 -1.201 -3.244 -8.170 -3.322
Neto stroski financiranja 95.075 86.154 64.786| 65.111| 60.310

PRILAGOJENI POSLOVNI

DOBI CEK (EBIT) 347.087| 319.727| 425.621| 276.609| 367.488

Prilagojeni davek -86.77p -79.932| -106.405 -69.152| -91.872

DOBICEK 1Z POSLOVANJA
PO

PRILAGOJENIH DAVKIH
(NOPAT)

260.315| 239.795| 319.216| 207.457| 275.616

Vir: Lastni izr&uni.

Priloga 5: Izra¢un investiranega kapitala za podjetje HAT za obdolbg 2000 — 2004 (stanja
konec leta, v tis@ SIT)

Postavke 2000 2001 2002 2003 2004
Prilagojeni kapital 796.124 886.079| 1.008.633 938.438| 1.122.511
Dolgoraine rezervacije 60.426 58.241 71.897 23.785 6.257
Dolgor. Finane obveznosti 0 0 0 400.241| 297.062
Kratkor. finartne obveznosti 920.287 745.517 963.241 829.403 948.221
'('I\'C\;EST'RAN' KAPITAL 1.776.837 1.689.837| 2.043.771 2.191.876 2.374.051

Vir: Lastni izrasuni.



Priloga 6: Izra¢un koeficientap za podjetje HAT

1. Beta nezadolZzene panoge Auto & Truck Manufacsujpanoga 1):
Branocel= Pusa/(1 + (D/E)ysa) * (1 — Tusa) = 1,29/(1 + 0,84) * (1 — 0,29) = 0,98
Vir: Reuters

2. Beta nezadolzene panoge Auto & Truck Partsdgar?):

BPANOGEZZ BUSA/(]- + (D/E)JSA) * (1 - TUSA) = 0,92/(1 + 0,44) * (l - 0,32) =0,94

Vir: Reuters

3. Tehtana beta prilagojene nezadolzene panoge:

BPONDER: 0,90 *BPANOGE1+ 0,10 *BPANQGEZZ 0,90*0,98 +0,10* 0,94 = 0,976

4. Izracun prilagojene bete za podjetje HAT:

Brat = Bronber™ [(1 + (D/E)pat) * (1 = T)HaT]

Tabela 1: Prilagojena beta za podjetje HAT za obdgle 2000 — 2004

Leto 2000 2001 2002 2003 2004
(D/E)nat 0,52 0,48 0,46 0,52 0,54
Buat 1,11 1,08 1,07 1,11 1,13

Vir: Lastni izrauni.

Povpreé&na beta za podjetje HAT v préavanem obdobju tako znaSa 1,10.




Priloga 7: Izra¢un tehtanega povpréja stroskov kapitala za HAT za obdobje 2000 — 2004

Leto 2000 2001 2002 2003 2004
Delez LK 0.48 0.52 0.54 0.48 0.46
Strodek LK 11.45 % 11.45 % 11.45 % 11.45 % 1145 ¢
Delez dolga 0.52 0.48 0.46 0.52 0.54
Strosek 16.6 % 13.7 % 10.3 % 7.4 % 5.9 %
dolga
a-T 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75
WACC 12.0 % 10.9 % 9.7 % 8.4 % 7.7 %

Vir: Lastni izrasuni.

Priloga 8: Izra¢un EVA za podjetje HAT za obdobje 2000 — 2004
Leto 2000 2001 2002 2003 2004
NOPAT
v 000 SIT) 260.315 239.795 319.216 207.457 275.616
WACC 12.0 % 10.9 % 9.7 % 8.4 % 7.7 %
'SCIT(;’ 000 1.776.8371 1.689.837 2.043.771] 2.191.867  2.374.051
EVA 47.095 55.603 120.970 23.340 92.814
(v 000 SIT) : : : : :

Vir: Lastni izr&uni.

Priloga 9: Izra¢un vrednosti povprefnega lastniSkega kapitala za HAT za obdobje 2000 —

2004

Leto

2000

2001

2002

2003

2004

Zagetno stanje
kapitala
(v 000 SIT)

722.158

856.550

944.320

1.080.530

962.223

Kon¢no stanje
kapitala
(v 000 SIT)

767.901

859.235

877.976

826.809

949.053

Povprecno
stanje kapitala
(v 000 SIT)

745.030

857.892

911.148

953.670

955.638

Vir: Lastni izrauni.



Priloga 10: Izra¢un donosnosti celotnega investiranega kapitala (R@I) za podjetje HAT v

obdobju 2000 — 2004

Leto 2000 2001 2002 2003 2004

R‘,%ZQLIT) 260.315 239.795 319.216 207.457|  275.616
1

I(Sooo SIT) 1.507.460  1.776.837,  1.689.837  2.043.771 2.191.867

ROIC 17,27 % 13,50 % 18,89 % 10,15%| 12,57 %

! Stanje IC na asetku leta.

Vir: Lastni izrauni



