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EKONOMSKA DODATA VREDNOST (EVA) | DODATA
TRZISNA VREDNOST (MVA) U FUNKCIJI STVARANJA
VREDNOSTI ZA AKCIONARE

SaZetak: Uveclanje vrednosti za kljucne stejkholedere, tj. akcionare, predstavlja jedan od najvaznijih ciljeva
savremenog korporativnog preduzeéa. Novi koncept zasnovan na vrednosti, nazvan ekonomska dodata vrednost — EVA,
predstavija izvedenu internu meru stvaranja vrednosti koja pomaze menadzerima da u svoj proces odlucivanja
inkorporiraju dva bazicna principa finansija: maksimiranje bogatstva akcionara i da vrednost preduzeéa zavisi od
ocekivanja investitora da li ¢e buduci profit prevazilaziti trosak kapitala. EVA je direktno povezana sa eksternom
performansom preduzeéa na trzistu kapitala, tj. dodatom trZisnom vrednosti — MVA. MVA predstavija ocenu trzista
kapitala u odredenom vremenskom trenutku, Ona odrazava i uspeh sa kojim je preduzece investiralo kapital u proslosti i
ocekivanja o uspesnosti investiranja kapitala u buducnost, §to sve zajedno utice na vrednost preduzeca, a time i na
vrednost za akcionare.

Kljuéne reci: vrednost za akcionare, pokretaci vrednosti, ekonomska dodata vrednost, dodata trzisna vrednost.

ECONOMIC VALUE ADEED (EVA) AND MARKET VALUE
ADDED (MVA) IN THE FUNCTION OF CREATING VALUE FOR
SHAREHOLDERS

Abstract: Increase in the value for the key stakeholders, i.e. shareholders, is one of the most important goals of a
modern corporation. A new concept based on the value, so-called, Economic Value Added - EVA is a derived internal
measure of value creation that helps managers in their decision-making processes which incorporate two basic
principles of finance: the maximization of shareholders' wealth and that the value of the company depends on investor
expectations that the future profits will exceed the cost of the capital. EVA is directly related to the external
performance of the company in the capital market, i.e. Market Value Added - MVA. MVA is the assessment of the
capital markets, within a specified period of time and reflects the success with which the company invested capital in
the past and expectations of the success of performance of investing capital in the future, which affects the value of the
company, and thus a shareholder value, as well.

Key words: shareholder value, value drivers, Economic Value Added, Market Value Added.

UvoD

Sedamdesetih godina 20. veka, po Reimann-u, akcionari ameri¢kih preduzeca bili su prili¢no razocarani
prinosom, pitaju¢i se zaSto profitabilne kompanije ne uspevaju da stvore vecu vrednost za svoje vlasnike.
Zahvaljujuci procesu korporativnog restrukturiranja, briga za uveéanje vrednosti imovine vlasnika u velikoj
meri se povecala osamdesetih godina. Zadovoljstvo klju¢nih aktera je osnovni uslov za uspe$nu firmu
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(Ljubojevi¢, Ljubojevi¢, 2011: 22). Ovo je za rezultat imalo stvaranje velikog broja preduzeéa vodenih
vrednoscu, koja se znacajno razlikuju u odnosu na tradicionalna preduzeca.

Uspostavljanjem brojnih performansi preduzec¢a prevazideno je tradicionalno sagledavanje podataka
zasnovano na analizi osnovnih finansijskih izvesStaja. Preduzece vodeno vredno$éu u prvi plan istice
stvaranje vrednosti za kljucne stejkholdere, medu kojima se isticu akcionari. Da je tako moze se videti u
navodima uspe$nih kompanija. Cadbury Schweppes smatra da je krajnji cilj preduzeca rast vrednosti za
vlasnike akcija (Cadbury Investors, 2010), dok Credit Suisse Group kao glavni cilj, pored maksimizacije
vrednosti, za akcionare isti¢e i postizanje visokog stepena satisfakcije kod kupca (Credit Suisse, 2010).
Takode, Dow Chemical Company i Exxon Mobil smatraju da dugoro¢na maksimizacija vrednosti za
akcionare (Liveris, 2006: 257) i dugoro¢na odrziva vrednost za akcionare (Mansley, 2002: 173) treba da
imaju primat nad ostalim ciljevima preduzeca.

Da bi se ostvario osnovni cilj preduzeca orijentisanih na vrednost — povecanje trzi$ne vrednosti preduzeca, a
time i kreiranje vrednosti za akcionare, bilo je neophodno da se razvije veliki broj novih metoda i tehnika
koje bi predstavljale alternativu tradicionalnim ra¢unovodstvenim merilima. U radu ¢e biti prezentovan uticaj
dva merila na stvaranje vrednosti za akcionare: ekonomske dodate vrednosti — EVA i dodate trziSne
vrednosti — MVA.

1. VREDNOST ZA AKCIONARE

Savremeni pristup vrednosti akcionara zasnovan je na razlic¢itim taCkama glediSta svih subjekata koji su
ukljuceni u preduzece, a koji imaju jedan zajednicki cilj poslovanja koje se odnosi na stvaranje vrednosti.
Copeland i ostali smatraju da je vrednost stvorena ukoliko je povracaj na investicije ve¢i od oportunitetnih
troSkova kapitala (Copeland, et al., 2000: 32). Dalborg naglasava da je vrednost kreirana ukoliko postoji
povracaj akcionarima, rast dividendi i cene akcije, ukljucujuci i rizik pri povracaju na investicije (troskove
sopstvenog kapitala) (Dalborg, 1999: 4). On je istakao da pri ukupnom povracaju akcionara veéem od
troskova sopstvenog kapitala zaista dolazi do kreiranja vrednosti.

Petty i Martin navode da kreiranje vrednosti podrazumeva mnogo vise od pracenja performansi kompanije.
Vrednost je kreirana kada su menadzeri aktivno ukljuceni u proces identifikovanja dobrih investicionih
moguénosti i kada preduzimaju korake za ostvarivanje potencijalne vrednosti (Martin, Petty, 2000: 54).

Zaki¢ i Njegi¢ tvrde da preduzeca generiSu vrednost za akcionare kada investiraju u projekte, proizvode,
istrazivanje, razvoj i druge oblasti za koje se ocekuje da ¢e ostvariti pozitivne neto diskontovane novcane
tokove, odnosno ¢ija ¢e stopa prinosa biti visa od troskova kapitala (Zaki¢, 2011: 55), (Njegi¢, 2006: 91).

Rappaport smatra da vrednost za akcionare (shareholder value) predstavlja ukupnu vrednost preduzeéa
umanjenu za dug, pri ¢emu je vrednost preduzeéa ekonomska vrednost: buduéi slobodni nov¢ani tok za koji
se ocekuje da ¢e ga preduzece generisati, diskontovan troSkovima kapitala primerenim poslovnoj grani u
kojoj preduzece posluje (Rappaport, 1986: 33).

Dalborg identifikuje tri osnovna pokretaca vrednosti (Dalborg, 1999: 5). Ti pokreta¢i vrednosti su:
profitabilnost, rast i slobodni nov¢ani tok. Prema njegovim re¢ima, vrednost kompanija odreduje trenutna
profitabilnost i o¢ekivani rast profita, dok dodaje da se slobodan nov¢ani tok moze smatrati determinantom
vrednosti u odredenim situacijama. Da bi se menadzer fokusirao na kreiranje vrednosti za vlasnike, u srediste
paznje umesto dobiti po akciji treba staviti dugoro¢ni prinos, koji bi se temeljio na nov¢anim tokovima i
neprestanom sagledavanju poslovnih moguénosti sa prinosom veé¢im od oportunitetnih troSkova uloZenog
kapitala.

Da bi povecali trzi$nu vrednost preduzeca, pokreta¢i vrednosti, po Coppelandu, treba da zadovolje tri uslova:

(@) Faktori i pokazatelji vrednosti moraju biti direktno povezani sa pove¢anjem vrednosti za vlasnike i da ih
je moguce sagledati iz ugla svih organizacionih nivoa u preduzefu. Na taj nacin sve aktivnosti u
preduzecu su usmerene ka jednom cilju (povecanje trziSne vrednosti preduzeca u funkciji povecanja
vrednosti za akcionare).
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(b) Faktori vrednosti moraju biti postavljeni i mereni kako sa finansijskog, tako i sa nefinansijskog aspekta.
Za preduzece nije dovoljno da sagleda samo finansijske pokazatelje, koji imaju ishodiSte u merenju
vrednosti preduzeca, ve¢ mora celokupan finansijski aspekt usmeriti ka poslovnom aspektu.

(c) Faktori vrednosti moraju imati uticaj na dugorocni rast preduzeca, kao i na kratkoro¢ne rezultate
poslovanja (Copeland, et al., 2000: 97).

Ukoliko se uzmu u obzir navedeni uslovi, tok kreiranja vrednosti za akcionare moze se prikazati slede¢com
slikom:

Slika 1. Tok kreiranja vrednosti za akcionare

TRZISNA VREDNOST SOPSTVENOG KAPITALA

\4
POVECANIE TRZISNE VREDNOSTI SOPSTVENOG KAPITALA

\ 4
DODATA VREDNOST ZA AKCIONARE

\4
POVRACAJ AKCIONARA

\ 4
POTREBAN POVRACAJ SOPSTVENOG KAPITALA

\ 4
KREIRANA VREDNOST ZA AKCIONARE

Izvor: Fernandez, 2000: 3

Da bi se kreirala vrednost za akcionare, potrebno je povecati trziSnu vrednost sopstvenog kapitala uz
dodavanje vrednosti za akcionare u Zeljenom iznosu, a koji ujedno prevazilazi troskove sopstvenog kapitala.
Upravo merila kao $to su ekonomska dodata vrednost i dodata trZi$na vrednost pokazuju da li je doslo do
porasta trzi$ne vrednosti za preduzeée, a time i do kreiranja vrednosti za akcionare.

2. EKONOMSKA DODATA VREDNOST

EVA koncept pomaze menadzerima da u svoj proces odlucivanja inkorporiraju dva bazi¢na principa
finansija. Prvi — da je primarni finansijski cilj svakog preduze¢a maksimiranje bogatstva akcionara, a drugi —
da vrednost preduzeca zavisi od oc¢ekivanja investitora da li ¢e buduci profit da prevazilazi trosak kapitala.

Kljuéni elementi procene ekonomske dobiti su izra¢unavanje operativne dobiti na osnovu finansijskih
izvestaja, podeSavanje racunovodstvene dobiti kako bi ona bolje odrazavala rezultate preduze¢a u nekom
razdoblju, te izraCunavanje troskova kapitala preduzeéa. Razlika izmedu operativne dobiti i troSkova kapitala
predstavlja procenu ekonomske dobiti preduzeca, odnosno dodatu ekonomsku vrednost.

Specifi¢nosti ovog pokazatelja su sledece:

(@) mera prinosa je prinos na ukupno investirani, a ne samo na sopstveni kapital;

(b) prinos na ukupno investirani kapital ima karakter gotovinskog prinosa;

(c) cena kapitala predstavlja prose¢nu cenu ukupno investiranog, a ne Samo cenu sopstvenog kapitala;

(d) angaZovani kapital se posmatra kao zbir sopstvenog kapitala, kratkoro¢nog i dugoroéno pozajmljenog
kapitala (Jokovi¢, 2000: 47).

Najvaznija karakteristika EVA koncepta jeste da uzima u obzir oportunitetne troskove sopstvenog kapitala,
koji se racunovodstveno ne obuhvataju, iz razloga da eksplicitno ne izazivaju odliv novca (Zakic, 2011: 57).

Dodata ekonomska vrednost se moze definisati kao razlika izmedu racunovodstvenog prilagodenog profita
nakon oporezivanja i cene kapitala neophodnog za ostvarenje profita. Pored toga, ekonomska dodata
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vrednost se izracunava kao razlika izmedu realizovanih stopa prinosa i o¢ekivanih stopa prinosa, tj. razlika
izmedu prinosa na investirani kapital i ponderisane prosetne cene kapitala pomnoZena sa visinom
investiranog kapitala (Young, Byrne, 2000: 46).

Pri izracunavanju EVA postoje dva pristupa: (a) poslovni i (b) finansijski pristup. Prema poslovnom pristupu
EVA se izraCunava (Stewart, 1991: 137):

EVA = NOPAT — (WACC * IC).

Prema finansijskom pristupu EVA predstavlja razliku izmedu ROIC-a i WACC-a pomnozenu sa
investiranim kapitalom (Young, Byrne, 2000: 46):

EVA = (ROIC — WACC) * IC,

pri ¢emu su:

NOPAT - neto operativni profit nakon oporezivanja;
WACC - prose¢na ponderisana cena kapitala;

IC — investirani kapital;

ROIC — prinos na ukupno investirani kapital.

Razlika izmedu ROIC i WACC se naziva raspon povracaja (return spread) (Hawawini, Viallet, 2002: 497).
Informacioni znacaj raspona povracaja je u direktnom prikazivanju odnosa izmedu ova dva pokazatelja.
Ukoliko je ROIC ve¢i od WACC-a, vrednost je dodata za vlasnike i preduzece je ostvarilo ve¢i prinos od
ocekivanog.

2. DODATA TRZISNA VREDNOST

Nova poslovna strategija orijentisana na vrednost kompanije (value-oriented strategy) naglasava da
kompanije samo putem povecanja trziSne vrednosti preduzeca mogu kreirati vrednost za akcionare. Uvecanje
trzisne vrednosti preduzeca reflektuje se putem uveéanja vrednosti akcijskog kapitala, tj. kroz premiju koju
su investitori na trziStu kapitala spremni da plate za akcije preduzeca. Uvecanje vrednosti akcijskog kapitala
ima svoj kvantitativni izraz u dodatoj trzisnoj vrednosti. Dodata trzi$na vrednost (Market Value Added —
MVA) je apsolutna razlika, odnosno raspon izmedu trziSne vrednosti preduzeca i knjigovodstvene vrednosti
njegovog kapitala. MVA je kumulativni pokazatelj poslovnog uspeha akcionarskog preduzeca i odredena je
kako istorijskim, tako i sadasnjim i ocekivanim poslovnim rezultatima. MVA predstavlja ocenu trzista
kapitala u odredenom vremenskom trenutku. Ona odrazava uspeh sa kojim je preduzece investiralo kapital u
proslosti i o¢ekivanja o uspesnosti investiranja kapitala u buducnosti.

Dodata trzisna vrednost (Market Value Added — MVA) je eksterno merilo performansi koje se formira na
trziStu kapitala. U trenutku osnivanja preduze¢a MVA = 0, odnosno trzi$na vrednost je jednaka investiranom
kapitalu. Medutim, sa nastavkom poslovanja ukoliko je MV A > 0 — preduzece kreira vrednost, a ukoliko je
MVA <0 — preduzece unistava vrednost.

MVA predstavlja razliku izmedu trziSne vrednosti sopstvenog kapitala i knjigovodstvene vrednosti
sopstvenog kapitala (Brigham, Daves, 2004: 208):

Trzisna vrednost Knjigovodstvena
MVA = sopstvenog —  vrednost sopstvenog
kapitala kapitala

odnosno:
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Broj upisanih Trsisna cena Sopstveni kap'}é'
MVA = i uplacenih * akcije po OSHOVL!_Oblcnlh
akcija akcija

MVA je po sadrzaju sli¢na raciju trzi$ne i knjigovodstvene vrednosti akcije (market to book ratio of share).
Jedina razlika je u tome §to MV A predstavlja apsolutni pokazatelj, dok je navedeni racio relativni pokazatelj.
Ukoliko je MVA pozitivna, navedeni racio je veci i obrnuto.

3. POVEZANOST EKONOMSKE DODATE VREDNOSTI I DODATE TRZISNE
VREDNOSTI

Metode MVA i EVA uvazavaju prose¢nu ponderisanu cenu kapitala (WACC) i koriste ukupne troskove
kapitala, kako pozajmljenog, tako i sopstvenog. Pri izracunavanju MV A moze se koristiti EVA i diskontna
stopa. Matematicka povezanost izmedu MV A i EVA je prikazana sledeCom formulom (Stewart, 1991: 154):

t=w
EVA;
MVA — t{;[ (1 + kc)t,

gde su:

MVA — trzi$na dodata vrednost;

EVA — ekonomska dodata vrednost;

K. — troskovi sopstvenog i pozajmljenog kapitala.

Pored matematicke povezanosti, empirijska istrazivanja su potvrdila korelaciju izmedu ova dva pokazatelja.
Istrazivanje koje je sprovela konsultantska kuc¢a Stern & Stewart (1991) na uzorku od pet preduzeca tokom
perioda od deset godina, pokazuje da je smer kretanja dodate trziSne vrednosti preduzeca u potpunosti
usaglasen sa smerom kretanja koncepta EVA. Koeficijent korelacije ovih internih i eksternih pokazatelja
poslovnog rezultata dat je u okviru osnovnih pretpostavki na kojima je zasnovana EVA, na primeru
preduzeca prehrambene industrije SAD. EVA ekonomska vrednost predstavlja izvedenu internu meru
stvaranja vrednosti koja je direktno povezana sa eksternim performansama preduzeéa na trzi$tu kapitala
(premija ili diskont ugradeni u trzi$nu vrednost preduzec¢a). Stern, Stewart i Chew (1995) su utvrdili da u
periodu od pet godina promene u okviru EVA uti¢u oko 50% na promene MVA. Pored toga, Stern i Shiely
(2001) su prikazali povezanost rasta EVA i rasta MVA.

Pozitivan iznos MVA zna¢i da su rukovodioci u proteklom periodu doneli odluke koje su uslovile da je
trziSna vrednost jedinice sopstvenog kapitala veéa od njene knjigovodstvene vrednosti. U suprotnom,
ukoliko je MVA negativna, odluke rukovodioca su prouzrokovale pad jedinice sopstvenog kapitala i
smanjenje trziSne vrednosti sopstvenog kapitala ispod njene knjigovodstvene vrednosti. Time, klju¢no
pitanje koje se postavlja jeste — kako poveéati MVA. Hawawini smatra da je investicijama, koje
maksimiziraju budu¢i ekonomski tok EVA, moguée maksimizirati MVA i time povecati trZisnu vrednost
preduzeca i vrednost za vlasnike (Hawawini, Viallet, 2002: 509).
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Slika 2. Povezanost dodate ekonomske i dodate trZiSne vrednosti

TrziSna premiia

c-ooeeeeeeen _EVAL | EVA
' Dodata ' 1 2
i trzi$na | (1+ke) (1+ke)
1 vrednost i
L (MVA) TrziSni diskont
i Izgubljena E
! trziSna ! -EVAl + -EVA2
o~ ! vrednost !
Trzlsna o s e ' (1+ko)! (1+ke)®
vrednost Investirani Investirani
kapital kapital Trzigna +
vrednost

lzvor: Mikeldinen, 1998

Prethodna slika pokazuje da ukoliko je trziSna vrednost preduzeca veca od investiranog kapitala postoji
trzi$na premija. U tom sluéaju dodata trziSna vrednost moZe se izraCunati na sledeé¢i nacin (Stewart, 1991:
154):

EVA, EVA,
+
(1+ke)* (1+ke)?

Medutim, ukoliko je iznos investiranog kapitala veé¢i od trziSne vrednosti preduzeéa, zastupljen je trzi$ni
diskont i tada je izgubljena trzi$na vrednost jednaka (Stewart, 1991: 154):

-EVA, EVA,
+
(1+ke)* (L+ko)?

1z prethodne slike moze se zakljuciti da je:

MVA = Sadasnja vrednost svih buducih EVA,
i da je:

MVA = Trzisna vrednost — Investirani kapital,
odnosno:

Sadasnja vrednost
svih buducih EVA
+ vrednosti sopstvenog
kapitala

TrZisna Investirani
vrednost - kapital

U praksi je tesko ili nemoguce obracunati kolika je vrednost investiranog kapitala od dana osnivanja do dana
obracuna MVA. Precizan podatak o investiranom, tj. unetom a nepovucenom kapitalu, zahtevao bi da se od
kumulativa kapitala oduzme kumulativ isplata kapitala prema akcionarima i poveriocima, S§to
konvencionalno ra¢unovodstvo ne obezbeduje.
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Time se MV A obi¢no obrac¢unava na sledec¢i nacin:

MVA = Trzisna vrednost akcija — Investirani sopstveni kapital

Kao i vecina pokazatelja MV A nije bez nedostataka. Neki od naj¢es¢e spominjanih nedostataka su:

(@& MVA je apsolutna mera, ¢ime ne postoji mogucnost poredenja u prostoru i vremenu,

(b) prilikom izraGunavanja MV A pomesane su istorijske, tekuce i buduée performanse;

(c) moze se obracunavati samo za preduzeca koja se kotiraju na berzi;

(d) moze se obracunati samo na nivou preduzeca, ali ne i na nivou poslovnih jedinica i proizvodnih linija i
sl.

ZAKLJUCAK

Ekonomska dodata vrednost (Economic Value Added — EVA) je izvedena iz preostalog profita koji, za
razliku od ostalih tradicionalnih pokazatelja merenja performansi, uzima u obzir i aspekt vlasnika. lako neki
od tradicionalnih finansijskih pokazatelja (npr. pokazatelj rentabilnosti investicija — ROI) nastoje da
posredno uzmu u obzir cenu kapitala i zahteve vlasnika, oni su nekonzistentni. Ovi projekti ohrabruju
rukovodioce pojedinih delova kompanije da prihvate investicione projekte, koji naizgled premasuju prose¢nu
profitabilnost posmatranog segmenta, a koji na nivou preduzeca ¢esto donose i nizu profitabilnost. U takvim
slu¢ajevima jedini na¢in da se postigne profitabilnost jeste da se prihvate projekti sa veéim rizikom. Za
razliku od tradicionalnih pokazatelja, preostali profit sa pozitivnim vrednostima jasno pokazuje da je
investicioni projekat prihvatljiv sa aspekta pojedinih segmenata i kompanija u celini, ¢ime nije potrebno
preuzeti veci rizik od potrebnog. Uprkos svim argumentima to merilo u praksi nije zazivelo sve dok nisu
objavljene studije koje pokazuju povezanost preostalog dobitka i trziSne vrednosti akcija kompanija putem
trzi$ne dodate vrednosti (Market Value Added — MVA).
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