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Brane Gruban
EVA( (ang. Economic Value Added) – Ekonomska dodana vrednost

Namesto uvoda

Eden od izzivov s katerim se srečujejo tako managerji kot tudi delničarji, je kako ugotoviti oz. izmeriti ali neko podjetje (proizvaja(, ustvarja vrednost. Problem tradicionalnih finančnih pokazateljev poslovne uspešnosti podjetij, še posebej dobička, je da ti zanemarjajo stroške kapitala. Poslovanje nekega podjetja je (po računovodskih izkazih) lahko še tako dobičkonosno, vendar to ne pomeni, da dosega resničen ekonomski učinek, saj je lahko stopnja donosa na delnico manjša, kot pri podobnih investicijah z enako stopnjo tveganja. V začetku 80-ih let so zato svetovalci newyorškega svetovalskega podjetja Stern Stewart & Co., razvili dva nova analitična pristopa merjenja poslovne uspešnosti podjetij, ki se neposredno osredotočata na (ne)zmožnost managerjev maksimizirati pričakovanja delničarjev: ti. Market Value Added (MVA), tržna dodana vrednost in Economic Value Added (EVA), ekonomska dodana vrednost. Medtem, ko tržna dodana vrednost meri učinek managerjev na povečanje “bogastva” delničarjev od trenutka njihovega prevzema poslovanja, se ekonomska dodana vrednost predvsem osredotoča na njihovo uspešnost v tekočem letu. Ekonomska dodana vrednost je tako finančni pokazatelj poslovne uspešnosti, ki po mnenju mnogih najbolj natančno opredeli ekonomski dobiček podjetij.

Kaj je EVA?

Kratko povedano je ekonomska dodana vrednost neto dobiček podjetja, zmanjšan za primerno vrednost vseh oportunitetnih stroškov celotnega kapitala investiranega v podjetje. Izračun ekonomske dodane vrednosti podjetja je sicer razmeroma enostaven proces, kljub temu pa njeni utemeljitelji trdijo, da zahteva kar do 173 manjših popravkov končne vrednosti, da bi zagotovili njeno polno veljavnost. Prav tako navajajo, da ekonomska dodana vrednost zagotavlja natančnejšo meritev poslovne uspešnosti preko dobička, ravno zato, ker njen izračun vsebuje stroške kapitala in s tem spodbuja managerje, da vseskozi razmišljajo o tem ali zmanjšujejo ali pa resnično ustvarjajo vrednost za delničarje. Prednost instrumenta ekonomske dodane vrednosti je prav njena enostavnost. Povezana je z merjenjem celotne produktivnosti podjetja in neposredno izpostavi številne načine na katere bi bilo mogoče izboljšati učinkovitost podjetij:

· povečati dobiček, brez angažiranja večje količine kapitala;

· uporabljati manj kapitala oz. zmanjšati stroške kapitala;

· povečati investicije v projekte, ki ustvarjajo večje stopnje donosa kot znašajo njihovi stroški kapitala;

· zmanjšati investicije v projekte, ki ustvarjajo manjše stopnje donosa.

Ekonomsko dodano vrednost izračunamo po formuli:


Dobiček je definiran kot razlika med celotnim prihodkom podjetja, celotnimi stroški poslovanja in višino plačanih davkov ((=TR–TC–T). Če zanemarimo prej omenjeno število manjših popravkov izračun ekonomske dodane vrednosti poteka v treh korakih:

· določiti je potrebno količino kapitala v poslovanju;

· ugotoviti je potrebno višino stroškov tega kapitala;

· zmnožiti je potrebno kapital in njegove stroške ter njun produkt odšteti od dobička, ki ga je podjetje ustvarilo potem, ko je že plačalo davek na dobiček.

Izračun količine kapitala

Za izračun ekonomske dodane vrednosti je potrebno določiti količino kapitala, ki obsega celotno premoženje, povečano za delovni kapital in ostale dolgoročne investicije. Kljub temu, da tradicionalna računovodska pravila recimo določajo, da so vložki v izobraževanje zaposlenih in v razvoj ter raziskave le stroški v določenem obdobju, so to v resnici dolgoročne investicije in morajo zato biti vključene v izračun kapitala.

Izračun stroškov kapitala

Višino sposojenega kapitala je razmeroma lahko ugotoviti, vendar pa takšen pristop pogosto ne upošteva lastniškega kapitala – denarja, ki ga zagotavljajo delničarji. Managerji si (pre)pogosto predstavljajo, da je to “prost” denar. Vsaj kar zadeva delničarje ni, saj le ti pojmujejo stroške svojega kapitala kot povračilo, ki bi ga lahko dobili, če bi investirali v podjetje s podobno stopnjo tveganja. Dandanes znašajo stroški lastniškega kapitala okoli 12-odstotkov (ker povprečna rast vrednosti delnic po dosedanjih izkušnjah znaša okoli 6-odstotkov in nadaljnih 6-odstotkov, toliko namreč znaša povprečna dividenda). Dejanski strošek kapitala je zato ocenjeno povprečje izposojenega kapitala in lastniškega kapitala.

Če je rezultat tega izračuna pozitiven podjetje (proizvaja( pozitiven ekonomski rezultat; če je negativen ga znižuje. Za ilustracijo predvidimo, da je celoten prihodek nekega podjetja v letu 1998 znašal 100 milijonov tolarjev, da so celotni stroški poslovanja znašali 80 milijonov in da je podjetje plačalo davke v višini 10 milijonov tolarjev. Če nadalje še predvidimo, da je imelo podjetje 50 milijonov obveznosti do investitorjev in lastniškega kapitala, in da so ocenjeni stroški kapitala znašali 10-odstotkov od teh obveznosti. Po zgornji formuli bi ekonomska dodana vrednost tega podjetja znašala 5 milijonov tolarjev in sicer:

EVA = 10 mio - 50mio (0.10) = 10 mio - 5 mio = 5 milijonov

Dobiček, kot ga računajo delničarji

Izračun stroškov kapitala predstavlja najbolj izrazit in s tem tudi najpomembnejši del izračuna ekonomske dodane vrednosti. Po tradicionalnih računovodskih izkazih je velika večina podjetij dobičkonosnih. Kljub temu, da nekatera med njimi dejansko znižujejo oz. zmanjšujejo ekonomski rezultat za delničarje, saj je (dobiček(, ki ga zaslužijo manjši kot dejanski stroški kapitala. EVA to napako odpravi tako, da predpostavlja, da morajo managerji ves kapital, ki ga prejmejo plačati, kot plačujejo plače zaposlenim. Upoštevajoč vse stroške kapitala, tudi lastniškega, EVA prikaže (denarno) vrednost rezultata, ki so ga managerji ustvarili oz. znižali v referenčnem obdobju. Z drugimi besedami je EVA dobiček kot ga računajo delničarji. Če torej delničarji pričakujejo 10-odstotno povračilo na svojo investicijo, bodo (zaslužili( le če njihov delež po plačilu davka na dobiček presega 10-odstotkov lastniškega kapitala. Vse kar je manj kot teh 10-odstotkov pomeni le (dodajanje( do minimalno sprejemljivega nadomestila za investicijo v podjetje z določeno stopnjo tveganja.

Štirje M-ji ekonomske dodane vrednosti:

· Merjenje

- najnatančnejše merilo poslovne uspešnosti

· Management
- edino merilo za vse odločitve

· Motivacija

- managerji, ki razmišljajo, se vedejo in so plačani kot 

                        delničarji

· Miselnost

- interni sistem vodenja podjetja

Odslej samo en cilj?

Večina podjetij uporablja številne finančne pokazatelje poslovne uspešnosti kot osnovo za pripravo nadaljnih finančnih ciljev, strateški načrti pogosto temeljijo na pokazateljih kot so rast prihodka ali dobička ter rast tržnega deleža, podjetja lahko celo ocenijo posamezne proizvode na podlagi bruto marž ali denarnega toka, plače in ostale ugodnosti ter dodatki za vodstvo podjetja se ponavadi dogovarjajo za vsako leto sproti in temeljijo na načrtovani dobičkonosnosti, itd. Končni rezultat takšnih nekonsistentnih meril, ciljev in terminologije je ponavadi nepovezano načrtovanje, slabe strategije in slabi procesi sprejemanja najpomembnejših odločitev v podjetjih.

EVA eliminira vse te nejasnosti z uporabo enega samega finančnega merila, ki se osredotoča na doseg enega samega cilja: Kako izboljšati ekonomsko dodano vrednost? EVA je edini finančni pokazatelj poslovne uspešnosti, ki zagotavlja enoten jezik za vse zaposlene v podjetju ne glede na to kje v hierarhiji se nahajajo in dovoljuje managerjem modeliranje, nadzorovanje, komuniciranje in kompenziranje vseh odločitev na enoten in konsistenten način – vedno v dodani vrednosti na investicijo delničarjev.

Namesto zaključka

Ekonomsko dodano vrednost lahko uporabljamo za vrednotenje celotnega podjetja kot tudi posameznih delov podjetja, saj lahko stroške kapitala prikažemo tudi za posamezne dele podjetja. Izračun ekonomske dodane vrednosti je v praksi precej bolj kompleksen izračun, kot je prikazano zgoraj, saj mnogi računovodski izkazi, kot so ocena vrednosti premoženja, depreciacija, amortizacija stroškov za razvoj in raziskave, leasing financiranje, itd. zahtevajo natančnost pri njihovem merjenju. Med več kot 200 podjetji, ki že uporabljajo izračun ekonomske dodane vrednosti se pojavljajo vse vrste podjetij, javnih kot privatnih, od bank do proizvodnih podjetij, kot tudi vladnih inštitucij, kot je ameriška U.S. Postal Service.  Naj omenimo le nekatere: The Coca-Cola Co., Baush & Lomb, JCPenney, Toys R Us, Whirlpool, itd. 
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