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Sagetak: Veliki broj savremenih korporativnib preduzeca u svetu postavlja generisanje vrednosti za
akcionare kao najvazniji cilj poslovanja, koji je determinisan rastom cena akeija i isplatama dividend.
Merenje generisane vrednosti, medutim, ne moze biti zasnovano iskljucivo na ovom kriterijumn,
koji kratkorocno Cesto ne reflektuje stvarne performanse preduzeca. Takode, tradicionalno finansijsko
racunovodstvo je pokazalo brojne slabosti kao kriterijum generisanja vrednosti. Praksa finansijskog
izvestavanja savremenib korporativnih preduzeca poznaje veci broj vrednosnih merila performansi, medu
kojima se posebno izdvaja dodata ekonomska vrednost (Economic Value Added — EVA). EVA predstavlja
procenu realne ekonomske dobiti preduzeca i zasniva se na korekcijama u racunovodstvenim izvestajima,
ukljucujuci oduzimanje oportunitetnib troskova sopstvenog kapitala.

Kljucne reci: generisanje vrednosti za akcionare, dodata ekonomska vrednost — EVA

ECONOMICVALUE ADDED AS SHAREHOLDER
VALUE CREATION CRITERIA

Abstract: Significant number of corporations world-wide set shareholder value as paramount goal, which
is determined by stock price appreciation and paid dividends. However, measuring of shareholder value
creation could not be based solely on such criteria, which is potentially bias in short term. Also, traditional
financial accounting bhas shown many flaws as sharebolder value criteria. Modern corporate financial
reporting practice recognize many value performance metrics, among which is especially recognized EVA
- Economic Value Added. EVA is an estimate of true economic profit after making corrective accounting
adjustments, including deducting the opportunity cost of equity.

Key words: shareholder value creation, economic value added - EVA

uvoD

Savremena korporativna preduzeéa predstavljaju dominantni i najznacajniji oblik poslovnih
organizacija u pogledu vrednosti sredstava, visine materijalnih i finansijskih ulaganja,
te obima i $irine poslovnih aktivnosti. U cilju privlacenja velikog broja investitora, ona
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uobicajeno posluju u pravnoj formi otvorenih akcionarskih preduze¢a ili javnih korporacija,
¢ijim se akcijama svakodnevno trguje na sekundarnim trziStima hartija od vrednosti.

Korporativno preduzeée je pravni subjekt koji egzistira odvojeno od svojih vlasnika,
odnosno ima odvojenu pravnu li¢nost. U slu¢aju da neki vlasnik proda svoje akeije ili udeo
u njima, to ne uti¢e na kontinuitet preduzeca, ve¢ samo na strukeuru vlasnistva. Ovo je
razlog svrstavanja korporativnih preduze¢a u drustva kapitala, odnosno u grupu preduzeca
koja zavise od kapitala, a ne od personalnih svojstava vlasnika. Sa pravnog aspekea,
akcionarska preduzeca su pravna lica koja imaju niz prava i obaveza kao stvarna, fizi¢ka lica.

Kao posledica Siroke disperzije vlasnistva, koja podrazumeva prisustvo velikog broja
akcionara, u velikim korporativnim preduzeéima je izvreno razdvajanje funkcija
vlasniStva i upravljanja. I pored toga $to akcionari nemaju pravo neposrednog
raspolaganja ulozenim sredstvima, kao ni pravo njihovog povladenja iz poslovanja, sem u
slu¢aju likvidacije preduzeca, oni su formalno-pravno vlasnici preduzeéa. U modernim
korporativnim preduze¢ima, medutim, veéina akcionara bi se sustinski mogla nazvati
investitorima (u nekim slu¢ajevima ¢ak i kockarima), koji ulazu novac isklju¢ivo radi
ostvarenja dobiti, ali ne i zbog ostvarivanja drugih vlasni¢kih prava, poput upravljanja.
Velika ve¢ina malih akcionara ne koristi svoje pravo glasa na skupstini akcionara.

Akcionari preko svoje skupstine, u zavisnosti od zakonskih i statutarnih odredbi,
najces¢e imaju prava da biraju upravni odbor ili odbor direktora i daju saglasnost za
vazne odluke kao $to su: spajanja i preuzimanja, izbor nezavisnih revizora, dugoro¢no
zaduZivanje itd. Najveéi stepen ,vlasti” u akcionarskim preduzedima ¢esto poseduju
menadzeri koji, u manjoj ili ve¢oj meri, upravljaju u skladu sa interesima akcionara, $to
zavisi od moguénosti i stepena kontrole rada menadzera.

Mnogo znadajniji i izrazeniji sukobi interesa javljaju se izmedu akcionara i menadzera
u uslovima $iroke disperzije vlasni$tva. Menadzeri ili direktori akcionarskih preduzeca
se postavljaju od strane upravnih odbora sa ciljem da sluze kao agenti vlasnika. Upravni
i nadzorni odbor bi trebalo da vrsi kontrolu menadzera, ali je to u praksi ¢esto tesko
izvodljivo, usled asimetri¢ne informisanosti. Nedovoljne informacije o poslovanju
preduzeca koje poseduju akcionari i upravni odbori uti¢u na moguénosti kontrole rada
menadzera. Ukoliko se, na primer, menadzeri odlu¢e na kupovinu drugih preduzeca,
akcionari naj¢es¢e ne mogu da budu sigurni da li je to dobra dugoro¢na investicija, ili
zelja menadzZera da stvaraju svoje poslovne imperije.*

MenadzZeri mogu biti manje skloni riziku u odnosu na akcionare. Njihova sudbina nekad
viSe zavisi od uspe$nosti poslovanja preduzeéa, u odnosu na akcionare koji ulaganjem u
druga preduzeéa smanjuju ukupni rizik. Iz tih razloga, menadzeri ¢esto preferiraju manji
rizik poslovanja preduzeéa, sa ciljem minimiziranja sopstvenog rizika.

% Videti vise: Zaki¢ (2005: 15-18).
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Kao posledica agencijskih odnosa menadzera i vlasnika nastaju agencijski troskovi.
Oni se defini$u kao suma svih troskova koja nastaje kao posledica donosenja odluka
menadZerau ime vlasnika. Agencijski troskovi ukljucuju troskove nadgledanjaikontrole,
kao i smanjenje ,,bogatstva” vlasnika, ukoliko menadZeri ne donose odluke koje bi bile u
njihovom najboljem interesu.

Ocena uspesnosti rada menadZerskog tima savremenog korporativnog preduzeca
se u najve¢oj meri zasniva na generisanju vrednosti za akcionare, koja podrazumeva
dugorodan rast trzi$ne vrednosti preduzeca kroz rast cena njegovih akcija. Tradicionalni
ratunovodstveni pokazatelji, poput neto dobiti ili dobiti po akeiji, nisu u dovoljnoj meri
pouzdan pokazatelj ocene generisanja vrednosti, pre svega iz dva razloga: 1) primena
razli¢itih moguénosti bilansiranja pozicija i obracuna troskova, kako u legalnim okvirima
tako i u radnjama koje su suprotne zakonskim propisima i standardima ra¢unovodstva
(ratunovodstvena i revizorska praksa u svetu u proteklom periodu uzdrmana je
skandalima); 2) prilikom izratunavanja neto dobiti, ne uzimaju se u obzir troskovi
sopstvenog kapitala iz razloga da oni, ratunovodstveno posmatrano, ne izazivaju
odliv sredstava. Uspesnost poslovanja i generisanje vrednosti, medutim, podrazumeva
ostvarenu stopu prinosa na ukupna investirana sredstva (sopstvena i pozajmljena) koja
premasuje prose¢nu cenu kapitala. Drugim re¢ima, preduze¢a generiSu vrednost za
akcionare kada investiraju u projekte, proizvode, istrazivanje, razvoj i druge oblasti za
koje se oéekuje da ¢e ostvariti pozitivne neto diskontovane novcane tokove, odnosno
¢ija ée stopa prinosa biti visa od troskova kapitala (Slika 1).

15
Prose¢na stopa prinosa = Zahtevana stopa prinosa

]

[] Stopa dobiti preduzeca

Preduzece A PreduzeceB PreduzeceC PreduzeceD  Preduzece E

Negativna Nedovoljna Prosecna Nadprosecna

stopa prinosa. stopa prinosa. stopa prinosa. stopa prinosa.

Preduzece ¢e Kapital se postepeno Preduzece Dolazi do
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poslovanjem  preduzeca
(D) (E)

Slika 1. Grafi¢ki prikaz merenja uspesnosti preduzec¢a poredenjem sa prose¢nom
stopom prinosa’

* Njegi¢ (2006: 91).
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1. KONCEPT GENERISANJA VREDNOSTI ZA AKCIONARE

Tradicionalno posmatrano, glavni kriterijum uspe$nosti poslovanja nekog preduzeéa za
akcionare je predstavljao rast cena akcija i isplate dividend;i. Merenje generisane vrednosti,
medutim, ne moze biti zasnovano iskljucivo na ovom kriterijumu, koji kratkoro¢no ¢esto
ne reflektuje stvarne performanse preduzeca. TrZi$na cena akcija se uobicajeno formira
na osnovu trzi$nih ocekivanja o budu¢im performansama preduzeéa, odnosno na
proceni budu¢ih diskontovanih neto novéanih tokova. Investicije, za koje se ocekuje da
¢e ostvarivati pozitivne novéane tokove, uti¢u na povecanje trzi$nih oéekivanja i dovode
do rasta cena akcija. Posmatrano kratkoro¢no, razlika izmedu stvarnih performansi i
trzi$nih oéekivanja, kao i promene u tim ocekivanjima, imaju klju¢ni uticaj na trzisnu
cenu akcija. U tom smislu, preduzeéa koja duzi period uspesno ispunjavaju trzi$na
ocekivanja sve teze ostvaruju znacajan rast cena akcija. Drugim re¢ima, svako poboljsanje
performansi preduzeca stvara sve viSa trzi$na ocekivanja. Uspesna preduzeéa, Ciji je
otekivani bududi rast veé ,,ura¢unat” u trzi$nu cenu akcija, mogu putem isplata dividendi
da povecaju ukupan prinos akcionara. Ukoliko ne postoje mogu¢nosti za donosenje
optimalnih investicionih odluka, posmatrano sa aspekta koncepta generisanja vrednosti
za vlasnike, preduzeéa treba da isplate deo slobodnih novéanih sredstava akcionarima,
putem dividendi ili alternativnih nac¢ina distribucije.

»Revolucija akcionarstva” nastala je kao posledica znacajnih promena koje su nastale
tokom poslednje dve decenije 20. veka, medu kojima se mogu izdvojiti:

1. globalizacija i deregulacija trzista kapitala;

2. razvoj informacionih tehnologija;

3. razvoj i veca likvidnost trZi$ta hartija od vrednosti;

4. ekspanzija institucionalnih i individualnih investitora.

Promene koje su zahvatile SAD tokom osamdesetih godina 20. veka, progirile su se
na Evropu i Aziju pocetkom devedesetih, uz sli¢cne pocetne otpore menadzera prema
performansama koje zahtevaju trZiSta kapitala. Do osamdesetih godina proslog veka,
vedina razvijenih evropskih zemalja je nametala razli¢ite barijere u cilju zastite svojih
privreda od americke i japanske konkurencije. Znadajno drugadije uslove poslovanja
stvorile su evropske integracije i trendovi globalne liberalizacije trgovine. Ukidanje
veéine barijera iz oblasti prometa kapitala, razvoj trziSta kapitala i informacionih
tehnologija, kao i rast znalaja institucionalnih investitora, doveli su do stvaranja
izuzetne konkurencije medu preduze¢ima za ograni¢enim izvorima finansiranja. Razlike
evropskog modela generisanja vrednosti za vlasnike, u odnosu na angloamericki model,
proizilaze, pre svega, iz razli¢ite strukture akcionara. Za razliku od SAD, gde veliki deo
stanovnistva ulaze u akcije i druge hartije od vrednosti, Nemacku i Francusku karakeerise
prisustvo dominantnih krupnih akcionara, koji su blisko povezani sa menadzerima. Kod
evropskog modela, generisanje vrednosti za akcionare je samo jedan od normativnih
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ciljeva preduzeéa, uz ciljeve kao $to su: o¢uvanje zivotne sredine, zadovoljavanje interesa
zaposlenih, drustvene zajednice itd. Tako, na primer, prema holandskom zakonu,
upravni odbori imaju eksplicitnu zakonsku obavezu da obezbede kontinuitet poslovanja
preduzeca, a ne daiskljudivo reprezentuju akcionare u cilju generisanja vrednosti. Uslovi
globalizacije poslovanja, kao $to su npr. merdZeri i stvaranje velikih multinacionalnih
korporacija, uti¢u na kompromisno priblizavanje angloameric¢kih i evropskih shvatanja.
Dugoro¢no generisanje vrednosti za vlasnike nije moguce ostvariti bez kvalitetnih
proizvoda i usluga, ekoloske odgovornosti, razvoja ljudskih resursa itd.

2. EVA KONCEPT | PROCES GENERISANJA
VREDNOSTI ZA AKCIONARE

Kao posledica izmenjenih uslova poslovanja doslo je do $irokog prihvatanja koncepta
menadgmenta orijentisanog na generisanje vrednosti (Value Based Management -
VBM). Koncept je nastao u SAD i vrlo brzo je stekao popularnost i u Velikoj Britaniji,
kao drugoj akcionarski orijentisanoj ekonomiji sveta. Tokom devedesetih prenet je i u
kontinentalnu Evropu i Japan.

Prema konceptu VBM, menadzment preduzeca okrenut je stvaranju i realizovanju
vrednosti preduzeca. Vrednost se stvara na komercijalnom, a realizuje (potvrduje)
na finansijskom trzi§tu. Upravljanje stvaranjem i realizovanjem vrednosti prikazano
je Slikom 2. Ilustracija pokazuje da se preduzeée pojavljuje na trziStu kapitala, najpre
kao trazilac sredstava koja ¢e uloziti u inpute, koje ée opet transformisati u autpute i
iste ponuditi na komercijalnom trzi$tu. Vrednost se stvara na komercijalnom trzistu, a
realizuje na finansijskom. Ostvarena konkurentska prednost na komercijalnom trzistu,
potvrduje se na finansijskom. Realizacijom vrednosti uveéava se bogatstvo vlasnika

preduzeéa (Slika 2).

Trziste
kapitala

Frinos za Prikupljana
investilore  sredstva

Ciklus Realizacija Ciklus

realizacije vrednosti stvaranja

vrednosti Stvaranje  vrednosti
vrednosti

Gotovinski tox  Konkurentni
iz poslovanja  proizvodi

Komercijalino
trZiste

Slika 2. Upravljanje stvaranjem i realizovanjem vrednosti*

4 Kali¢anin (2005: 176-177).
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Trzi$na merila performansi, poput ukupnog prinosa akcionara (zbir rasta cena akcija i
ispla¢enih dividendi), predstavljaju direktno merilo generisanja vrednosti za akcionare.
Kao $to je ve¢ napomenuto, merenje performansi ne moze da se zasniva iskljucivo
na jednostavnom podatku o promeni cena akcija. Kao jedan od izuzetno znacajnih
pokazatelja uspesnosti preduze¢a u procesu generisanja vrednosti za akcionare, u praksi
razvijenih zemalja se posebno isti¢e koncept ekonomske dobiti ili dodate ckonomske

vrednosti (Economic Value Added - EVA).?

Osnove koncepta ekonomske dobiti su dugo prisutne u ekonomskoj teoriji.
Ekonomista Alfred Marshall (Mar3al) je krajem 19. veka razvio koncept rezidualne
dobiti, kao razlike neto dobiti i troskova sopstvenog kapitala. U prvim decenijama
20. veka, pojedina velika ameri¢ka preduzeéa, poput ,General Motors”, primenjivala
su koncept rezidualne dobiti kao merilo performansi. Globalne ekonomske promene,
nastale tokom osamdesetih, znatajno su uticale na dalji razvoj ovog koncepta.
Takode, finansijska teorija je razvila pouzdane modele procene troskova kapitala,
koji predstavljaju jednu od kriti¢nih tacki uspeha merenja ekonomske dobiti. Potreba
usagla$avanja interesa akcionara i menadzera, u bitno izmenjenim uslovima poslovanja,
dovela je do adaptacije rezidualne dobiti i razvoja savremenih merila performansi,
poput koncepta dodate ckonomske vrednosti.

Najvaznija karakeeristika EVA koncepta jeste da uzima u obzir oportunitetne troskove
sopstvenog kapitala, koji se ratunovodstveno ne obuhvataju iz razloga da eksplicitno
ne izazivaju odliv novca. Ekonomska dobit uzima u obzir oportunitetne troskove
sopstvenog kapitala, koji se ratunovodstveno ne obuhvataju iz razloga da ne izazivaju
odliv novca.

Izratunava se kao razlika neto poslovne dobiti nakon oporezivanja i ukupnib troskova
kapitala, koji obubvataju troskove sopstvenog i pozajmljenog kapitala:

EVA = poslovna dobit nakon oporezivanja — investirani kapital x troskovi kapitala

Globalne ckonomske promene, nastale tokom osamdesetih godina proslog veka,
znacajno su uticale na dalji razvoj ovog koncepta. Takode, finansijska teorija je razvila
pouzdane modele procena troskova kapitala, koji predstavljaju kriti¢nu tacku uspesnosti
merenja ckonomske dobiti. Potreba usaglasavanja interesa akcionara i menadzera
u bitno izmenjenim uslovima poslovanja, dovele su do adaptacije rezidualne dobiti i
razvoja savremenih merila performansi, poput EVA koncepta.

> EVA je zadti¢en znak, formiran od strane konsultantske kompanije ,,Stern Stewart” tokom devedesetih
godina 20. veka. Oznaka EVA je opste prihvacena u poslovnoj praksi. Sa druge strane, ncki od
najpoznatijih autora u oblasti generisanja vrednosti iskljucivo koriste termin ekonomska dobit (economic
profit) (,McKinsey & Company Inc”, Copeland, Koller, Murrin, 2000). U ovom radu termini EVA i
ckonomska dobit bi¢e posmatrani kao sinonimi.
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Finansijska analiza generisanja vrednosti u EVA konceptu podrazumeva analizu
moguénosti povecanja ckonomske dobiti putem: 1) poveanja stope prinosa na
investirani kapital (koli¢nik neto dobiti i investiranog kapitala); 2) profitabilnog rasta —
ostvaruje se investicijama koji imaju vi$u oekivanu stopu prinosa od troskova kapitala;
3) divestiranja investicija — podrazumeva prodaju ili ,,napustanje” neprofitabilnih
investicija, delova preduzeca itd., ¢ime se smanjuje investirani kapital i povecava razlika
izmedu ukupne stope prinosa i sopstvenog kapitala; 4) smanjenja troskova kapitala —
podrazumeva izbor strukture kapitala koja ée minimizirati ukupne troskove kapitala; 5)
produzenja perioda o¢ekivanih pozitivnih novéanih tokova investicija.

Finansijsko-ratunovodstveno izvestavanje je regulisano okvirima zakonskih propisa
i racunovodstvene prakse, kao $to su pravila Medunarodnih ratunovodstvenih
standarda, americkih Opsteprihvaéenih  ratunovodstvenih  principa (General
Accepted Accounting Principles — GAAP) itd., koja proizilaze iz tradicionalnih
ratunovodstvenih nacela kao $to su: opreznost, realizacija, imparitet itd. Vrednovanje
generisanja vrednosti za akcionare putem ekonomske dobiti, podrazumeva odredene
modifikacije ra¢unovodstvenih pravila. U praksi je primenjivano preko 150 mogudih
modifikacija, ali one treba da se zasnivaju na cost-benefit analizi, odnosno na tome da
li modifikacije: 1) imaju znacajan uticaj na merenje ckonomske dobiti; 2) sustinski
poboljsavaju objektivnost evidentiranja pojedinih poslovnih promena u preduzeéu,
sa aspekta generisanje vrednosti; 3) imaju znacajan uticaj na ponaSanje menadZera,
odnosno donosenje investicionih odluka u funkciji generisanja vrednosti. Kompleksnost
ra¢unovodstvenih modifikacija moze biti jedna od klju¢nih slabosti EVA koncepta. Iz
tog razloga preporucuje se koriS¢enje maksimalno pet do petnaest kljucnih modiftkacija.
Kao primeri najznacajnijih modifikacije mogu se navesti:

o modifikacije rezervisanja za rizike i troskove koji predstavljaju procenjene
buduce obaveze — znacaj ove modifikacije moze biti veliki, ukoliko se uzme
u obzir ¢injenica da su manipulacije sa rezervisanjima jedne od najescée
prisutnih u praksi, zajedno sa priznavanjem prihoda;

e primena progresivnog metoda u obra¢unu amortizacije (¢ije koriséenje
uobi¢ajeno nije dozvoljeno u raunovodstvenom obrac¢unu troskova);

o modifikacije u obratunu zaliha, poput eliminisanje uticaja primene
LIFO (last in, first out) metoda obracuna trodenja zaliha; primena LIFO
metoda, pre svega u uslovima inflacije, moze dovesti do toga da zalihe budu
obracunate po nizim istorijskim vrednostima, $to potcenjuje vrednost
investiranog kapitala; u slu¢aju tro$enja ,,starih” zaliha, dolazi do nerealnog
povecanja i neto dobiti i ckonomske dobiti, iz razloga da se prihodima,
koji su obra¢unati po viSim trzi$nim vrednostima, suprotstavljaju rashodi
obracunati po istorijskim vrednostima (nabavnoj vrednosti ili ceni kotanja).
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Investirani kapital, u EVA konceptu se uobicajeno izra¢unava kao razlika ukupne pasive
i tekudih obaveza, pojedinih vremenskih razgrani¢enja i primljenih avansnih plaéanja.
Alternativno, investirani kapital se moze izra¢unati na osnovu trziSne vrednosti
preduzeca, a ne na osnovu knjigovodstvene vrednosti.

Velikibrojsavremenih korporativnih preduzecakoristi EVA koncept zadonosenje odluka
o investiranju i merenje performansi. Ve¢ina preduzeéa sa liste ,,Fortune 500” objavljuje
finansijske izve$taje dopunjene podacima o ekonomskoj dobiti. I pored odredenih
kritika, koje ukazuju da EVA ne predstavlja potpuno siguran pokazatelj generisanja
vrednosti, neosporna je ¢injenica da se njenom primenom znacajno unapreduje kvalitet
finansijskog izve$tavanja, strategija razvoja preduzeca i sistem kompenzacija menadzera
i drugih zaposlenih u preduzecu.

UMESTO ZAKLJUCKA

Primena koncepta generisanja vrednosti, za akcionare u Srbiji moze dovesti do zna¢ajnog
unapredenja i razvoja trziSta hartija od vrednosti, koje, uz privatizaciju, predstavlja
klju¢an faktor uspesnosti i brzine okoncanja procesa tranzicije. Kao pocdetne mere,
neophodno je obezbediti bolju informisanost akcionara i drugih klju¢nih stejkholdera
u vezi sa poslovanjem preduzeca, odnosno transparentnost informacija. U skladu sa tim,
pored tradicionalnih finansijskih izvestaja, uspesna akcionarska preduzeca bi trebala,
u doglednoj budu¢nosti, da po¢nu objavljivati i dopunske izvestaje koji se baziraju
na savremenim modelima merenja performansi, poput EVA koncepta. Stvaranjem
poverenja i privlatenjem novih investitora, preduze¢a mogu, bez zaduzivanja, prikupiti
dodatni kapital koji im je neophodan dalji rast. U Srbiji se kao preduslov postavlja i
efikasna primena zakona koji reguli$u trziSte kapitala i prava manjinskih akcionara.
U uslovima ograni¢enih novéanih sredstava koja su potrebna za investicije, ve¢ina
akcionarskih preduzeca u Srbiji ne pla¢a dividende ili ih pla¢a u skromnim iznosima.
Isplata stabilnih dividendi u duZem vremenskom periodu, uz postepeno, dugoroéno
odrzivo, poveéanje nivoa isplata, u nadim uslovima bi mogla predstavljati signal o
uspesnom poslovanju preduzeéa, ¢ime bi se privukli novi akcionari i dodatni kapital,
odnosno stvorili uslovi za rast preduzeca i generisanje vrednosti za akcionare.
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