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SAZETAK

U radu se polazi od istrazivackog pitanja je li moguce ocijeniti, i na koji nacéin, posluje li neko
poduzece istovremeno financijski uspjesno i sigurno. Pod uspjeSnim poduzeéima
podrazumijevaju se ona koja stvaraju ekonomsku dodanu vrijednost (EVA), odnosno pozitivnu
razliku izmedu stope prinosa na kapital i stope troska kapitala. Medutim, osim opravdanog
krajnjeg cilja stvaranja ekonomske dodane vrijednosti, poduzeée mora osigurati i financijsku
stabilnost, tj. poslovati sigurno. Bez financijske stabilnosti, kapital vlasnika i vjerovnika izlozen
je kontinuiranom riziku, te se uspjeSnost poduze¢a moze promatrati kao privremena i
nestabilna. U kontekstu ovog rada, adekvatna financijska stabilnost podrazumijeva sposobnost
poduzeca da pokriva kratkoro¢ne financijske obveze uveéane za rashode od kamata slobodnim
nov¢anim tokovima poduzecu. U tom smislu, postoji potreba za odredivanjem jedne mjere
uspjesnosti koja ¢e istovremeno obuhvatiti perspektivu uspjesnosti i perspektivu financijske
stabilnosti. U okviru doktorskog rada, oblikovana je jedinstvena mjera uspjesnosti kojom se
istovremeno moze ocijeniti financijska uspjesnost stvaranjem ekonomske dodane vrijednosti te
adekvatna financijska stabilnost sposobnos¢u podmirivanja kratkoro¢nih financijskih obveza
uvecanih za rashode od kamata. Oblikovana mjera zahtijevane razine ekonomske dodane
vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost postavlja zahtjev za odredenom razinom
novcanih tokova iz poslovnih aktivnosti kako bi se ostvarila ekonomska dodana vrijednost uz
adekvatnu financijsku stabilnost. Nadalje, u okviru doktorskog rada istraZzuje se povezanost
zahtijevane razine ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost trima
varijablama; koeficijentom obrta investiranog kapitala, marze operativne dobiti nakon
oporezivanja i odnosom kratkoro¢nih financijskih obveza i prihoda od prodaje. Istrazivanje se
provodi primjenom viSestruke logistiCke regresije u panel-obliku, a na temelju odabranog
uzorka poduzeca koja kotiraju na europskim burzama. Nadalje, u zavr$snom dijelu istrazivanja,
na temelju uzorka poduzeca, intervjuom se istrazuje povezanost razumijevanja koncepta
ekonomske dodane vrijednosti s planiranjem 1 stvaranjem ekonomske vrijednosti za poduzeca

koja kotiraju na Zagrebackoj, Beogradskoj i Ljubljanskoj burzi.

Kljuéne rijeci: ekonomska dodana vrijednost (EVA), koeficijent pokrivanja kratkoro¢nih
financijskih obveza (DSCR), koeficijent obrta investiranog kapitala, marza operativne dobiti

nakon oporezivanja, odnos kratkoro¢nih financijskih obveza i prihoda od prodaje



EXTENDED SUMMARY

Creating economic value added and increasing shareholders’ wealth are the main objectives of
any company. Creating economic value added implies a positive return on total invested capital
in relation to weighted average cost of capital invested by owners and other lenders. However,
besides justified reasons for creating economic value added and increasing shareholders’
wealth, shareholders expect adequate financial stability to be ensured. Without having an
adequate financial stability, we can only talk about temporary, unstable and risk-taking success
which does not fulfil justified shareholders’ demand for financial stability. One of the main
shareholders’ and lenders’ goals is to do business without going concern, which implies

financial stability.

Economic value added has been identified as an evaluation tool for creating economic value
added (EVA) and increasing shareholders’ wealth. On the other hand, in order to evaluate
financial stability as adequate, the company needs to be capable of covering all financial
liabilities together with interest expenses related to free cash flow to company. Therefore, a
debt service coverage ratio (DSCR) is becoming ever more important. In the doctoral thesis, a
perspective of creating economic value added has been related to adequate financial stability
with the use of the newly formed measure of the required level of economic value added with

adequate financial stability.

Furthermore, an overview of current research on advantages and disadvantages of the concept
of economic value added was given in doctoral thesis and has been investigated and
synthesized. Unlike the concept of economic value added, which neglects investment in long
term assets and working capital, as well as company’s capability to cover all financial liabilities,
the newly shaped measure of the required level of economic value added with adequate
financial stability involves investment in long term assets and net asset turnover, and sets
requirements related to adequate financial stability. In addition to that, the newly shaped
measure includes a sustainable business perspective through minimal investment in long term
assets which corresponds to depreciation level of long-term assets in order to ensure business

continuity.

Moreover, a special emphasis is placed on adequate financial stability and cash flow from
operational activities that should be able to cover financial short-term liabilities. Newly shaped
measure of the required level of economic value added with adequate financial stability is based



on cash flow from operational activities; this represents an upgrade compared to operating profit
from income statement, given that investment in working capital is taken into account in the

evaluation of economic value added.

Since the evaluation of created value that did not turn into money represents one of the biggest
challenges for economic value-added concept, this method of determining real economic value
added contributes to higher reliance among shareholders and lenders, and to reduction of
possible managerial manipulations. In this way managers are credited for creating value when
newly created value is turned into money, which significantly reduces the possibility of

financial manipulations and misuse in financial reports.

The relationship of net asset turnover with the required level of economic value added with
adequate financial stability is analysed in the research. Additionally, the effect of investment in
long term assets and working capital on the company's free cash flow to firm, and subsequently

on adequate financial stability, is also analysed.

Besides shaping a new unique measure for the evaluation of the required level of economic
value added with adequate financial stability, this research also explores the relationship and
connectedness of the newly shaped measure of the required level of economic value added with
adequate financial stability with 3 variables, net asset turnover, net operating profit after tax

margin, and the ratio of short-term financial liabilities to sales.

Panel research refers to multiple linear regression model since analysis includes spatial (150
companies in sample) and time (period from 2016 until 2018) component. For each hypothesis,
a separate panel model is estimated, and in each panel the dependent variable stands for a
relative form of the required measure of economic value added with adequate financial stability.
The following have been used as main explanatory variables: net asset turnover, net operating

profit after tax margin, and the ratio of short-term financial liabilities to sales.

Besides main explanatory variables, relevant control variables have been included in each
model: geographic location (nominal categorical variable), sector in which company makes
business (nominal categorical variable), ratio of debt and equity, ratio of financial liabilities to
operational profit, and the level of self-financing since all these factors can significantly
influence company business; their effect is not included in the main explanatory variable in
each hypothesis. In the research process, secondary data sources have been used, taken from
European stock markets (for instance London, Euronext, Frankfurt, SIX Swiss Exchange,

NASDAQ Nordic Exchanges). The focus is placed on energetics, telecommunications and



information technologies, pharmaceutical industry, biotechnology, food and drinks production,
and travel and leisure. The sample was chosen from selected successful companies on stock
market that have available information of the weighted average cost of capital from Bloomberg

platform. Companies from the sample were analysed in the period between 2016 and 2018.

Additionally, the correlation between understanding the concept of economic value added and
the required level of economic value added with adequate financial stability is investigated with
the interview method. It is tested whether managers of the companies with better understanding
of the concept of economic value added make higher level of required economic value added
with adequate financial stability. The interview is conducted with managers of 29 companies
on stock markets in Zagreb, Belgrade and Ljubljana with available weighted average cost of
capital on Bloomberg platform. For each company, a measure of required level of economic

value added with adequate financial stability is calculated.

Keywords:
Economic value added (EVA), debt service coverage ratio (DSCR), net asset turnover, net
operating profit after tax margin (NOPAT margin), ratio of short-term financial liabilities to

sales
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1. UvOD

1.1. Predmet i problem istraZivanja

U radu se polazi od dva istrazivacka pitanja. Prvo se odnosi na to kako ocijeniti je li poduzece
istovremeno financijski uspje$no i sigurno. Pritom se podrazumijeva da poduzece stvara
ekonomsku dodanu vrijednost i da istovremeno moze pokriti svoje kratkoro¢ne financijske
obveze uvecane za rashode od kamata, $to znaci da je rije¢ o dvije razliCite perspektive:
perspektivi profitabilnosti u obliku stvaranja ekonomske dodane vrijednosti i perspektivi
financijske stabilnosti u obliku sposobnosti pokrivanja kratkoro¢nih financijskih obveza
uvecanih za rashode od kamata. Za dobivanje odgovora na pitanje je li poduzece uspjesno i
financijski stabilno obi¢no se koristi kombinacija vise financijskih pokazatelja koji se odnose
na razli¢ite perspektive. Tako se za uspjesnost Koriste financijski pokazatelji profitabilnosti, a
za financijsku stabilnost financijski pokazatelji likvidnosti i zaduzenosti, no ne postoji
jedinstvena mjera koja daje odgovor na pitanje stvara li neko poduzeée ekonomsku dodanu
vrijednost uz adekvatnu financijsku stabilnost. Drugo pitanje odnosi se na to kako odrediti
kolike je prihode od prodaje potrebno ostvariti i uz koju marzu operativne dobiti nakon
oporezivanja kako bi se u konacnici postigla zahtijevana ekonomska dodana vrijednost te koje
su odrednice povezanosti prihoda od prodaje i kratkoroé¢nih financijskih obveza onih poduzeca
koja ostvaruju ekonomsku dodanu vrijednost uz adekvatnu financijsku stabilnost. 1z navedenih
pitanja proizlazi problem istrazivanja koji se moze podijeliti na dva dijela. Prvi dio odnosi se
na mogucénost oblikovanja jedne mjere financijske uspjeSnosti koja integrira ocjenu
profitabilnosti poduzeéa s jedne strane, te ocjenu financijske stabilnosti s druge strane.
Perspektiva profitabilnosti promatra se u svjetlu stvaranja ekonomske dodane vrijednosti iza
koje stoje slobodni novcani tokovi poduzeéu. Slijedom toga, prvi dio problema istrazivanja
odnosi se na mogucénost oblikovanja mjere uspjesnosti koja ¢e s jedne strane integrirati ocjenu
stvaranja ekonomske dodane vrijednosti kao aspekta profitabilnosti, te s druge strane adekvatnu
financijsku stabilnost s fokusom na rok od godine dana. Adekvatna financijska stabilnost
(DSCR>1) podrazumijeva sposobnost poduzeca da stvori slobodne novéane tokove poduzeéu
iz kojih se mogu podmiriti kratkoro¢ne financijske obveze koje dospijevaju u roku od godinu
dana uvecane za rashode od kamata. Drugi dio problema istrazivanja odnosi se na pitanje
povezanosti prinoda od prodaje, marze operativne dobiti nakon oporezivanja i odnosa

kratkoro¢nih financijskih obveza i prihoda od prodaje s mjerom uspjesnosti koja istovremeno
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obuhvaca profitabilnost i financijsku stabilnost, a koja se naziva zahtijevana razina ekonomske
dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost (skraceno EVAEFES). Cilj je utvrditi
odrednice prihoda od prodaje i marzi operativne dobiti nakon oporezivanja koje je potrebno
ostvariti kako bi se stvorila ekonomska dodana vrijednost uz adekvatnu financijsku stabilnost.
Nadalje, cilj je utvrditi odrednice kratkoro¢nih financijskih obveza u odnosu na prihode od
prodaje, $to je povezano s adekvatnom financijskom stabilnos¢u. Predmet istrazivanja odnosi
se na povezanost ekonomske dodane vrijednosti (engl. economic value added, skraceno EVA)
s adekvatnom financijskom stabilnos¢u. EVA je razlika izmedu prinosa na investirani kapital i
troskova ukupnog investiranog kapitala (Miller, 2009). U ovom kontekstu polazi se od ideje da
imovina mora stvarati dovoljnu razinu neto operativne dobiti nakon oporezivanja kojom ¢e se
pokriti troskovi ukupnog investiranog kapitala. Tako je Gettel 1978. godine uveo koeficijent
pokrivanja kratkoro¢nih financijskih obveza (engl. debt service coverage ratio, skraceno i u
nastavku DSCR) kao mjeru upravljanja rizikom gdje neto operativna dobit nakon oporezivanja
mora biti ve¢a od financijskih obveza uvecanih za rashode od kamata (Pratt i Grabowski, 2014).
U okviru doktorskog rada DSCR ¢e se razmatrati kao odnos slobodnih novcanih tokova
poduzecu i kratkoro¢nih financijskih obveza koje se odnose na glavnicu i kamate. Prema teoriji,
ako su slobodni novcani tokovi poduzefu jednaki kratkoro¢nim financijskim obvezama
uvecanim za rashode od kamata, proizlazi da DSCR iznosi 1, odnosno da se poduzece nalazi
na to¢ki pokri¢a solventnosti. U kontekstu ovog rada adekvatna financijska stabilnost znacit ¢e
da DSCR mora biti ve¢i od 1. Ako je DSCR manji od 1, poduzece nema adekvatnu financijsku
stabilnost (Ruster, 1996; Toton, 2002; Chena, Maob i Hu, 2015; Blanc-Brude, Hasan, 2016; De
Marco i Mangano, 2017; Sun, Jia i Wang, 2019). Dakle, uzimanje ekonomske dodane
vrijednosti kao ocjene za to je li poduzece uspjesno i sigurno bez razmatranja drugih kriterija
poslovanja, moze upucivati na pogresne zakljucke. Zanemarivanje roc¢nosti financijskih
obveza, ulaganja u dugotrajnu imovinu i u radni kapital nedostaci su koncepta EVA-e. Ako se
pozitivna vrijednost EVA-e smatra dovoljnim ciljem koji menadzeri trebaju ostvariti kako bi
dobili bonus, moze se dogoditi da dobiju bonus iako nisu stvorili stvarni ekonomski profit, te
su poduzece dodatno doveli u situaciju nelikvidnosti. Drugim rije¢ima, EVA moZe dovesti u
zabludu da je poduzece uspjesno i sigurno, jer je EVA pozitivna, dok u stvarnosti poduzece ne
stvara ekonomski profit, ne moze otplatiti kapital koji su ulozili financijski vjerovnici i ne
pokriva ulaganja u radni kapital i dugotrajnu imovinu, §to moze dovesti do stecaja. Slijedom
toga, zbog nedostataka postojeceg koncepta EVA-e, postoji prostor za razvoj novog koncepta
koji ¢e umanjiti manjkavosti EVA-e i odrazavati stvarno stvaranje ekonomske vrijednosti uz

adekvatnu financijsku stabilnost.



1.2.

Ciljevi i hipoteze istraZivanja

Svrha istrazivanja jest oblikovati mjeru uspjesnosti kojom ¢e se moci ocijeniti ostvaruje li

poduzece zahtijevanu razinu ekonomske dodane vrijednosti s obzirom na ukupno investirani

kapital, pri ¢emu ¢e se istovremeno moci ocijeniti ima li poduzeée adekvatnu financijsku

stabilnost. Nakon oblikovanja mjere uspjeSnosti, istrazit ¢e se njezina povezanost s

koeficijentom obrta investiranog kapitala, marZzom operativne dobiti nakon oporezivanja te

odnosom kratkoro¢nih financijskih obveza i prihoda od prodaje.

Slijedom toga, u svrhu istrazivanja izloZzenog predmeta i problema oblikovana su dva glavna

znanstvena cilja rada:

>

Utvrditi znacajne elemente i oblikovati mjeru zahtijevane razine ekonomske dodane
vrijednosti koja obuhvaca adekvatnu financijsku stabilnost poduzeca (skraceno
EVAFS), polazeéi od zahtjeva da slobodni novéani tokovi vlasnicima obi¢ne glavnice
trebaju premasivati zahtijevani normalni ekonomski profit.

Odrediti povezanost zahtijevane razine ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu
financijsku stabilnost s koeficijentom obrta investiranog kapitala, marzom operativne
dobiti nakon oporezivanja i odnosom kratkoro¢nih financijskih obveza i poslovnih
prihoda. Naime, cilj odredivanja povezanosti jest utvrdivanje zahtijevane razine
potrebnih prihoda od prodaje u odnosu na ukupno investirani kapital, marze operativne
dobiti nakon oporezivanja te kratkoro¢nih financijskih obveza u odnosu na prihode od
prodaje kako bi menadZzeri imali alate za donosenje poslovnih odluka koji ¢e u konacnici
voditi ostvarenju zahtijevane razine ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu
financijsku stabilnost. Vazno je naglasiti da se pod pojmom poslovni prihodi u ovom
radu razmatraju isklju¢ivo prihodi od prodaje koji su rezultat obavljanja osnovne
djelatnosti poduzeca (prodaje proizvoda, roba ili pruzanje usluga) te ne ukljucuju ostale

poslovne prihode koji su rezultat izvanrednih aktivnosti.

Istrazivacki znanstveni ciljevi nizeg reda navedeni su u nastavku:

>

Istraziti, sintetizirati i dati pregled dosadasnjih istrazivanja vezanih za prednosti i
nedostatke ekonomske dodane vrijednosti.
Utvrditi povezanost koeficijenta obrta investiranog kapitala i zahtijevane razine

ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost po odabranim



djelatnostima i vremenskom razdoblju na temelju istrazivanja na uzorku poduzeca koja
kotiraju na burzi.

» Odrediti povezanost marze operativne dobiti nakon oporezivanja i zahtijevane razine
ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost po odabranim
djelatnostima i vremenskom razdoblju na temelju istrazivanja na uzorku poduzeca koja
kotiraju na burzi.

» Ispitati povezanost odnosa kratkoro¢nih financijskih obveza i prihoda od prodaje i
zahtijevane razine ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost
po odabranim djelatnostima i vremenskom razdoblju na temelju istrazivanja na uzorku
poduzeca koja kotiraju na burzi.

» Istraziti utjecaj menadzerskog razumijevanja koncepta ekonomske dodane vrijednosti
na koeficijent prinosa na investirani kapital na uzorku poduzea koja kotiraju na

Zagrebackoj, Beogradskoj i Ljubljanskoj burzi.
Osim znanstvenih, postavljeni su i sljedeci aplikativni ciljevi:

> Na temelju povezanosti koeficijenta obrta investiranog kapitala i zahtijevane razine
ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost utvrditi odrednice za
poslovne prihode koji se mogu postaviti kao operativni ciljevi u poslovanju.

» Utvrditi odrednice za operativnu dobit nakon oporezivanja koje mogu posluziti kao
operativni ciljevi u poslovanju, s obzirom na povezanost zahtijevane ekonomske dodane

vrijednosti uz financijsku stabilnost i marze operativne dobiti nakon oporezivanja.

Iz oblikovanih ciljeva istraZivanja koji se temelje na obrazloZenom predmetu i problemu

istrazivanja proizaslo je pet hipoteza kojima ¢e se nastojati ostvariti postavljenti ciljevi.

H1: Mjerom zahtijevane razine ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku
stabilnost moguce je ocijeniti financijsku uspjesnost poslovanja i financijsku stabilnost

poduzeca.

H2: Koeficijent obrta investiranog kapitala znacajno je pozitivno povezan sa zahtijevanom

ekonomskom dodanom vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost.

H3: Marza operativne dobiti nakon oporezivanja znacajno je pozitivno povezana sa

zahtijevanom ekonomskom dodanom vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost.



H4: Odnos kratkorocnih financijskih obveza i prihoda od prodaje znacajno je negativno
povezan sa zahtijevanom zahtijevanom ekonomskom dodanom vrijednosti uz adekvatnu

financijsku stabilnost.

H5: Bolje razumijevanje koncepta ekonomske dodane vrijednosti i znacaja financijskih
pokazatelja za planiranje i budzetiranje vece je kod menadzera onih poduzeca koja ostvaruju

vecu zahtijevanu razinu ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost.

Prva hipoteza odnosi se na integriranje mjera za profitabilnost i financijsku stabilnost. Za mjeru
profitabilnosti uzeta je ekonomska dodana vrijednost, a za mjeru financijske stabilnosti
koeficijent pokrivanja kratkoro¢nih financijskih obveza (DSCR). Tako ¢e se oblikovati jedna
mjera koja ¢e odrediti zahtijevanu razinu ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu
financijsku stabilnost. Polaze¢i od od pretpostavke da vlasnici preferiraju slobodne novcane
tokove raspolozive vlasnicima (FCFE) koja treba biti barem takva da pokriva zahtijevane
prinose vlasnicima, matematickom metodom oblikovat ¢e se mjera zahtijevane razine
ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost (EVAFS) te ¢e se testirati
moze li se tako oblikovanom mjerom ocijeniti financijska uspjesnost poslovanja i financijska
stabilnost poduzeca istovremeno. To bi znacilo da se jednom mjerom moze utvrditi kako je
ekonomska dodana vrijednost veéa od nule (EVA > 0) i da je istovremeno koeficijent
pokrivanja kratkoro¢nih financijskih obveza veci od jedan (DSCR > 1), za §to je dosad bilo

potrebno koristiti viSe razli¢itih mjera.

Druga, treca i ¢etvrta hipoteza odnose se na istrazivanje povezanosti mjere zahtijevane razine

ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost trima razli¢itim varijablama:

» koeficijentom obrta investiranog kapitala
» operativnom marzom nakon oporezivanja

» o0dnosom kratkoro¢nih financijskih obveza i prihoda od prodaje.

Peta hipoteza odnosi se na istrazivanje povezanosti izmedu razumijevanja koncepta ekonomske
dodane vrijednosti i zahtijevane razine ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku
stabilnost. Testira se ostvaruju li menadZeri poduzeca koja imaju bolje razumijevanje koncepta
ekonomske dodane vrijednosti ujedno vecu razinu zahtijevane ekonomske dodane vrijednosti

uz adekvatnu financijsku stabilnost.

Doprinos rada ogleda se u cjelovitom pristupu analizi financijske uspjesnosti poslovanja

poduzeca pomocu novooblikovane mjere uspjesnosti koja je usmjerena potrebama dionicara.



Naime, dionicari zahtijevaju stvaranje ekonomske dodane vrijednosti, pri ¢emu se ne smije
zanemariti adekvatna financijska stabilnost, tako da integriranje kriterija profitabilnosti s
financijskom stabilnosti moze unaprijediti postojece pristupe opcéenite ocjene financijskog
poslovanja pa i mjerenje uspjeSnosti poslovanja poduzeéa. Osim toga, istrazivanje vezano uz
koeficijent obrta investiranog kapitala i odnosa kratkoro¢nih financijskih obveza i prihoda od
prodaje nedovoljno su istrazeni financijski pokazatelji ¢ime rezultati istrazivanja doprinose

novim spoznajama u podrucju analize financijskih izvjestaja.



1.3. Metode znanstvenog istraZivanja

Za postizanje ciljeva doktorskog rada vazno je primijeniti odgovaraju¢e znanstveno-
istrazivacke metode. U okviru znanstvenog istrazivanja za utvrdivanje rezultata istrazivanja
koristit ¢e se nekoliko znanstveno-istrazivackih metoda: induktivna i deduktivna metoda,
deskriptivna metoda, metoda analize 1 sinteze, aksiomatska 1 matematicka metoda,

komparativna metoda, metoda intervjuiranja te odgovarajuce statisticke metode.

Prva hipoteza testirana je primjenom visestruke logisticke regresije: kao zavisna varijabla
koristena je oblikovana mjera zahtijevane razine ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu
financijsku stabilnost. Na temelju rezultata modela oblikovana je dihotomna varijabla s
vrijednostima 0 i 1. Kad je oblikovana mjera zahtijevane razine ekonomske dodane vrijednosti
uz adekvatnu financijsku stabilnost manja od nule, dodijeljena je vrijednost 0. Kad je
oblikovana mjera zahtijevane razine ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku
stabilnost veca od nule, dodijeljena je vrijednost 1. Kao nezavisne varijable uzete su ekonomska
dodana vrijednost (EVA) kao mjera za profitabilnost i koeficijent pokrivanja kratkoro¢nih
financijskih obveza (DSCR) kao mjera za financijsku stabilnost. Rezultat logisticke regresije
jest klasifikacijska tablica kojom se testira tocnost razvrstavanja poduzeca izabranim

nezavisnim varijablama.

Druga, treca i etvrta hipoteza testirane su modelom visestruke linearne regresije u panel-obliku
buduci da analiza obuhvaca prostornu (150 poduzeca u uzorku) i vremensku (2016. do 2018.
godina) komponentu. Za svaku hipotezu procijenjen je zaseban panel-model, pri ¢emu je u
svakom modelu zavisna varijabla relativni oblik mjere zahtijevane ekonomske dodane
vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost. Kao glavna objasnjavajuéa varijabla u drugoj
hipotezi koristen je koeficijent obrta investiranog kapitala, u trecoj hipotezi marza operativne
dobiti nakon oporezivanja, a u cetvrtoj hipotezi odnos kratkoro¢nih financijskih obveza i
prihoda od prodaje. Osim glavnih objasnjavaju¢ih varijabli u svaki model ukljucene su
relevantne kontrolne varijable: geografska lokacija (nominalna kategorijalna varijabla), sektor
u kojem poduzece posluje (nominalna kategorijalna varijabla), omjer duga i dioni¢ke glavnice,
odnos financijskih obveza i operativne dobiti te stupanj samofinanciranja, budu¢i da ovi
¢imbenici mogu znacajno utjecati na poslovanje poduzeca, a njihov ucinak nije obuhvacen
samom glavnom objasnjavaju¢om varijablom u pojedinoj hipotezi. Takoder, u panel-modele
ukljuceni su odgovarajuci efekti (fiksni ili slucajni) koji se definiraju na temelju provedenih

testova (poput Breusch-Pagan LM testa i Hausmanovog testa).



U istrazivanju su koriSteni sekundarni izvori podataka, koji su preuzeti s europskih burzi
(primjerice Londonska, Euronext, Frankfurtska, SIX Swiss Exchange, NASDAQ Nordic
Exchanges). Ukupan je broj poduzeca iz realnog sektora po godini 152. Buduéi da su podaci za
istrazivanje preuzeti s platforme Bloomberg, tako su preuzeti i nazivi za djelatnosti. U Tablici

1.1. prikazana je veza s Nacionalnom Klasifikacijom djelatnosti.

Tablica 1.1.: Povezanost oznaka za industriju

Bloomberg Nacionalna klasifikacija djelatnosti - NKD 2007

djelatnost energetike D 35 Opskrba elektri¢nom energijom, plinom, parom i klimatizacija

26 Proizvodnja racunala te elektronickih i optickih proizvoda

C 27 Proizvodnja elektriéne opreme

J 58 Izdavacke djelatnosti

J 59 Proizvodnja filmova, videofilmova i televizijskog programa,
djelatnosti snimanja zvuénih zapisa i izdavanja glazbenih zapisa

djelatnost informacijsko-komunikacijske
tehnologije (ICT) J 60 Emitiranje programa

J 61 Telekomunikacije

J 62 Racunalno programiranje, savjetovanje i djelatnosti povezane s
njima

J 63 Informacijske usluzne djelatnosti

C 21 Proizvodnja osnovnih farmaceutskih proizvoda i farmaceutskih

djelatnosti farmaceutike :
pripravaka

M 72.11 Istrazivanje i eksperimentalni razvoj u biotehnologiji

. L . C 10 Proizvodnja prehrambenih proizvoda
djelatnosti proizvodnje hrane

C 11 Proizvodnja pi¢a

I 55 Smjestaj

I 56 Djelatnosti pripreme i usluzivanja hrane i pica

djelatnost putovanja i odmora

N 79 Putni¢ke agencije, organizatori putovanja (turoperatori) i ostale
rezervacijske usluge te djelatnosti povezane s njima

lzvor: izrada autora

Uzorak je izabran tako $to su se uzimala poduzeca koja kotiraju na burzi i za koje je dostupna
informacija o ponderiranom prosje¢nom tro$ku kapitala (engl. weighted average cost of capital,
skraceno WACC) s platforme Bloomberg. Poduzeca iz uzorka analiziraju se za razdoblje od
2016. do 2018. godine.



Za testiranje pete hipoteze Koristila se metoda intervjuiranja za poduzeca iz uzorka sa
Zagrebacke, Beogradske i Ljubljanske burze za koje je dostupna informacija o trosku kapitala
na platformi Bloomberg. Za svako poduzece izracunava se mjera zahtijevane razine ekonomske
dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost. Nakon toga je proveden intervju
telefonom ili videovezom s menadzZerima financija, ra¢unovodstva ili kontrolinga iz odabranih
poduzeca. Intervju se temelji na pet pripremljenih pitanja kojima je cilj provjera razumijevanja
koncepta ekonomske dodane vrijednosti, te nacina na koji koncept ekonomske dodane
vrijednosti utjeCe na planiranje i budzetiranje u konkretnom poduzeéu. Nadalje, predmet
intervjua jest pitanje jesu li bonusi menadzmentu povezani s ostvarivanjem ekonomske dodane
vrijednosti. Takoder je istrazeno na koji nacin poduzeée osigurava adekvatnu financijsku
stabilnost. Za svako pitanje dodijeljeni su bodovi na Likertovoj skali na temelju profesionalne
prosudbe doktoranda i unaprijed definiranog raspona moguc¢ih odgovora. Nakon toga je
koristen Spearmanov koeficijent korelacije ranga kako bi se utvrdila veza medu varijablama.
Zavisnu varijablu predstavlja mjera zahtijevane razine ekonomske dodane vrijednosti uz
adekvatnu financijsku stabilnost, a nezavisnu bodovi na Likertovoj skali koji su dodijeljeni na

provedenim intervjuima.



1.4. Struktura rada

Uvodni dio doktorskog rada podijeljen je na pet uobicajenih potpoglavlja te obuhvaca razradu
predmeta, problema, ciljeva i hipoteza istrazivanja, metode koje se koriste u pripremi
doktorskog rada, obrazlozenje strukture rada, kao i pregled koristene literature. Zbog
ekonomskih i financijskih kriza stvorila se potreba da se uspjesnost poduzeéa sagleda uzimajuéi
u obzir ekonomsku dodanu vrijednost, a ne racunovodstvenu dobit. Budu¢i da tradicionalni
financijski pokazatelji nisu mogli odgovoriti na ove potrebe, pojavili su se novi pristupi analizi
financijskih izvjestaja koji se fokusiraju na ekonomsku dodanu vrijednost. Zato se obraduju

postojeci problemi vezani za koncept ekonomske dodane vrijednosti.

Drugo poglavlje bavi se teorijskim okvirom koncepta poveéanja ekonomske dodane vrijednosti.
Prije svega se razmatra pojmovno odredenje uz povijesni razvoj koncepta Stvaranja ekonomske
vrijednosti. Navode se razlike izmedu maksimiziranja ra¢unovodstvene dobiti kao
tradicionalnog i1 uvrijeZenog koncepta i povecanja ekonomske dodane vrijednosti koja uzima u
obzir ukupne troSkove investiranog kapitala poduzeé¢a. Dodatno, navode se nedostaci
tradicionalnih financijskih pokazatelja. Nakon toga, prezentira se izracun ekonomske dodane
vrijednosti, kao i njezine sastavnice. Kao alternativna mjera bit ¢e prezentirana trzisna dodana
vrijednost. Zatim, prezentiraju se nedostaci ekonomske dodane vrijednosti kao instrumenta za
cjelovitu analizu financijskih izvjesStaja. U zavrSnom dijelu poglavlja obraduje se povezanost

poslovnog odlucivanja i planiranja s financijskim izvjeStajima i financijskim pokazateljima.

Trece poglavlje bavi se odnosom adekvatne financijske stabilnosti poduzeca i ekonomskom
dodanom wvrijednos¢u. Najprije se promatra povezanost strukture izvora imovine s
ekonomskom dodanom vrijednoscu, te kako zahtijevani prinos na investirani kapital odreduje
minimalnu ekonomsku dodanu vrijednost koju je potrebno ostvariti. Nakon toga se odreduje
pojam financijske stabilnosti u okviru kojeg se najprije obraduju likvidnost, minimalna razina
likvidnosti, problemi vezani za nedostatak likvidnosti, kao i koeficijenti koji se koriste za
analiziranje tekuce likvidnosti nekog poduzeca, primjerice koeficijent tekuce likvidnosti.
Nadalje, naglasak je na sposobnosti poduzeca za ispunjavanjem financijskih obveza uvecanih
zarashode od kamata, koje se mjeri koeficijentom omjera slobodnih novéanih tokova poduzecu,
odnosno operativne dobiti prije kamata, poreza i amortizacije kao pojednostavljene verzije ovog
pokazatelja i kratkoro¢nih financijskih obveza uvecanih za rashode od kamata. U nastavku se

obraduju vaznost financijske stabilnosti te koeficijenti koji se koriste za analizu financijske
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stabilnosti. Zaklju¢no, razmatraju se slobodni nov¢ani tokovi poduzecu i faktori koji utjecu na
njih.

Cetvrto poglavlje 0dnosi se na povezanost vremenske neograni¢enosti poslovanja, slobodnih
novcanih tokova poduzecu i ulaganja u dugotrajnu imovinu i radni kapital. Najprije se odreduju
pojam vremenske neograni¢enosti poslovanja te indikatori za neizvjesnost vremenske
neograni¢enosti poslovanja. Nakon toga se raCunovodstveno definira pojam dugotrajne
imovine prema Medunarodnim standardima financijskog izvjestavanja. Naglasak je stavljen na
vaznost ulaganja u dugotrajnu imovinu i povezanost sa slobodnim novcanim tokovima
poduzecu. Zavrsni dio ¢etvrtog poglavlja odnosi se na vaznost radnog kapitala u upravljanju
poslovanjem poduzeéa. Posebno se obraduje novéani jaz i potreba za radnim kapitalom.
Zaklju¢no se povezuju ulaganja u radni kapital sa slobodnim novéanim tokovima poduzecu i

utjecaj ulaganja u radni kapital na slobodne novéane tokove poduzecu.

Peto poglavlje odnosi se na oblikovanje mjere zahtijevane razine ekonomske dodane vrijednosti
uz adekvatnu financijsku stabilnost koja ¢e biti podloga za provedbu empirijskog istrazivanja u
doktorskom radu. Razmatra se povezanost mjere zahtijevane razine ekonomske dodane
vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost s ekonomskom dodanom vrijednoséu i
koeficijentom pokrivanja kratkoro¢nih financijskih obveza. Nakon toga se definira
metodologija istrazivanja, kao i oblikovanje hipoteza istrazivanja. Detaljno se prezentira uzorak

na kojem se provodi istrazivanje s obzirom na dostupnost podataka i vremensko razdoblje.

Sesto poglavlje ukljucuje rezultate empirijskog istrazivanja na odabranom uzorku. Prvi dio
poglavlja odnosi se na istrazivanja po razli¢itim djelatnostima za poduzeca iz uzorka, te se
istrazuje povezanost promatranih varijabli sa zahtijevanom razinom ekonomske dodane
vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost. Drugi dio poglavlja odnosi se na pregled
rezultata istrazivanja po razli¢itim vremenskim razdobljima te povezanost promatranih varijabli
s razinom ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost. U zaklju¢nom
dijelu poglavlja prezentiraju se rezultati istrazivanja koji su provedeni medu upravljackim
strukturama poduzeéa vezano za razumijevanje koncepta ekonomske dodane vrijednosti i

zahtijevane razine ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost.

Posljednje poglavlje ukljucuje sazetak svih prethodnih poglavlja i dobivenih rezultata

istrazivanja.
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1.5. Pregled literature

Razlike izmedu ekonomskog i raunovodstvenog profita

Ekonomski profit razlika je izmedu ukupnog prihoda poduzecéa i oportunitetnih troSkova svih
inputa koji su koriSteni u nekom razdoblju (Simtion i Luca, 2013). Profitabilnost se obi¢no
promatra kao mjera uspjesnosti U kontekstu stvaranja vrijednosti za vlasnike. Byrns i Stone
(1991) navode da je eckonomski profit ,Cista renta koja pripada vlasnicima poduzeéa®,
rezidualni iznos nakon odbitka svih troskova. McConell i Brue (1993) poduzetnika opisuju kao
,,onoga koji polaze pravo na rezidualni iznos*. Ovdje se pojavljuje problem odvajanja ukupnog
profita na normalni profit, koji se odnosi na zahtijevane prinose na ukupni investirani kapital, i
ekonomski profit, koji se odnosi na poduzetnistvo, inovacije i preuzimanje rizika. Pritom se
promatraju kratkoro¢na i dugoro¢na dimenzija normalnog profita, te samo kratkorocna
dimenzija ekonomskog profita (Naples i Aslanbeigui, 1996). Normalni profit odnosi se na
minimum prinosa koje poduzeée mora ostvariti kako bi nastavilo s poslovanjem. U tom sluc¢aju
prihodi su jednaki oportunitetnim tro$kovima. Pod normalnim profitom Marshall (Cavalieri,
1992) podrazumijeva normalne stope prinosa na investirani kapital, odnosno postotni prinos na
investirani kapital, dok Robbins podrazumijeva apsolutni iznos (Stirati, 2013). Nadalje,
Marshall smatra da stope profita u razli¢itim industrijama i poduzeéima u situaciji ekvilibrija
moraju donositi sli¢ne prinose na investirani kapital, tako da se moze govoriti 0 normalnim
prinosima na investirani kapital, sliéno kao §to se govori o normalnim tro§kovima ukupnog
investiranog kapitala (Stirati, 2013). U tom kontekstu postoje razli¢ite premije rizika za razlicite
industrije, Sto u konacnici dovodi do toga da je zahtijevani prinos za rizi¢nije industrije veci,
odnosno da je trosak dioni¢ke glavnice za rizi¢nije industrije visi. S druge strane, ekonomski
profit odnosi se na stope povrata koje su iznad normalnih stopa povrata (Naples i Aslanbeigui,
1996), sto je povezano s poduzetniStvom, inovacijama i spremnos¢u na poduzimanje rizika.
Potrebno je naglasiti da ekonomski profit moze biti negativan, a da u isto vrijeme
ratunovodstveni profit, koji se izraGunava kao razlika izmedu ukupnih prihoda i ukupnih
rashoda, bude ve¢i od nule (Meta, 2012). No, vlasnici u pravilu nisu zainteresirani za
racunovodstveni profit, nego za ekonomski profit koji povecava njihovo bogatstvo. Tako
Akgun, Samiloglu i Oztop (2018) te Amadi (2004) navode da je stvaranje vrijednosti za
vlasnike jedan od najvaznijih ciljeva poduzec¢a. Maksimiziranje vrijednosti za vlasnike postala
je nova korporativna paradigma, pri ¢emu se stvaranje vrijednosti ogleda kroz slobodne

novéane tokove poduzecu koji se diskontiraju na sadasnju vrijednost kao jednom od mjera
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vrednovanja poduzeca ili investicijskih projekata. Sto je veéa sada$nja vrijednost slobodnih
novcanih tokova poduzecu, to je vec¢a ekonomska vrijednost poslovnog projekta. Diskontirani
slobodni novéani tokovi poduzeéu smatraju se primarnom metodom kojom menadzeri odlucuju
o0 projektima (Amadi, 2004). Za diskontnu stopu obi¢no se koristi ponderirani prosje¢ni troSak

kapitala kojom se slobodni nov¢ani tokovi poduzecu svode na sadasnju vrijednost.

Kritike tradicionalnih kljuénih pokazatelja uspjeSnosti

U dinami¢nom poslovnom okruzenju mjere uspjesSnosti imaju posebno znacajnu ulogu, jer je
zahvaljujuéi njima mogudée utvrditi tekuce promjene i na vrijeme reagirati (Narkuniené i
Ulbinaité, 2018). Analiza uspje$nosti dugo se temeljila na tradicionalnim financijskim
pokazateljima profitabilnosti, likvidnosti i solventnosti. S druge strane, u modernom
ekonomskom okruzenju, tradicionalne mjere uspjesnosti financijskog polozaja sve se vise
kritiziraju. lako financijske institucije 1 investitori stavljaju fokus na tradicionalne
raGunovodstvene mjere kao $to su neto profit, zarada po dionici, prinos na dioni¢ku glavnicu i
sl., racionalni investitor bi trebao traziti odgovor na pitanje stvara li poslovanje stvarni
ekonomski profit (Fayed i Dubey, 2016). Prema Arabsalehi i Mahmoodi (2012) sve aktivnosti
menadzera bi trebale biti usmjerene prema povecanju bogatstva dionicara tako $to ¢e se resursi
poduzeca efikasno alocirati. Prema Machuga, Pfeiffer i Verma (2002) fokus analize financijske
uspjesnosti se s tradicionalnih mjera uspjeSnosti prebacuje na novije mjere uspjesnosti, pri cemu
se posebno istice EVA kao mjera koja odraZava stvaranje vrijednosti. Medutim, empirijska
istrazivanja ne pokazuju jednoznac¢no da koriStenje EVA-e kao upravljackog instrumenta utjece
na povecanje financijske uspjesnosti. Tako prema istrazivanju koje su proveli Arabsalehi i
Mahmoodi (2012) proizlazi da su tradicionalne mjere uspjesnosti kao §to su prinos na imovinu
ili rentabilnost dionicke glavnice superiorne u odnosu na EVA-u. Medutim, pri tome se posebno
kritiziraju zanemarivanje rizika, troskova ukupnog investiranog kapitala i vremenska vrijednost
novca (Jakub, Viera i Eva, 2015). Ove kritike otvorile su prostor za formiranje i primjenu mjera
uspjesnosti 1 financijskog polozaja koje ¢e smanjiti nedostatke tradicionalnih financijskih

pokazatelja.

Ekonomska dodana vrijednost kao odgovor na potrebu za stvaranjem vrijednosti

Ekonomska dodana vrijednost (Stewart, 1991; Yook, 2004; Jakub, Viera i Eva, 2015; Ende,
2017) jest mjera ekonomskog profita i pokazuje profit kako ga mjere ekonomisti, a ne
racunovode (Hundal, 2015). EVA je razlika izmedu prinosa na investirani kapital i troskova

ukupnog investiranog kapitala (Miller, 2009). Chen i Dodd (1997) navode da ako postoji
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jedinstveni koeficijent uspjeSnosti koji investitorima omogucava da prepoznaju prilike i
motiviraju menadzere da donose odluke koje poveéavaju dodanu vrijednost, on zasluzuje
najvecu pozornost investitora i menadzera. Zagovornici EVA-e (Ray, 2012; Stewart, 2013;
Sabol i Sverer, 2017) tvrde da je EVA odgovor na to pitanje. Prema Stewart (2013), EVA je
mnogo bolji naéin vrednovanja uspjeSnosti, alociranja kapitala, postavljanja ciljeva,
vrednovanja akvizicije, odredivanja bonusa i maksimiziranja vrijednosti dioni¢ara u odnosu na
tradicionalne mjere uspjesnosti. Ne ¢udi stoga $to su mnoga medunarodna poduzeéa poput

Siemensa, Coca Cole i dr. (Giinther, 2002) pocela koristiti koncept EVA-e.

EVA se temelji na pretpostavci da se vrijednost za vlasnike kreira samo ako je dobit koju
poduzece generira veca od troskova ukupnog investiranog kapitala koji se koriste za stvaranje
dobiti (Kijewska, 2016), te je dobro teoretski utemeljena (Ray, 2012). Ako je EVA pozitivna,
onda je poduzece stvorilo vrijednost za dionicare. AKO je negativna, onda je doslo do smanjenja
vrijednosti za dionic¢are. Prema Sabol i Sverer (2017), EVA je postala najpopularniji alat za
mjerenje uspjesSnosti poduzeca u cjelini. Potrebno je napomenuti kako bi primjena koncepta
EVA u upravljanju poslovanjem poduzeca vodila povecanju njegove vrijednosti mora se
primjenjivati na strateskoj razini kao alat za odlucivanje. Tako istraZivanja pokazuju da i nakon
uvodenja koncepta EVA u poduzece, ta mjera nije zamijenila tradicionalne mjere uspjesnosti
niti je rijesila pitanje konflikta interesa vlasnika 1 menadzera (McLaren, 2003). S druge strane,
Prusty (2013) navodi da EVA sluZi kao alat za korporativno upravljanje i da primjena koncepta
EVA dovodi do povecane kvalitete korporativnog upravljanja, jer usmjerava aktivnosti
poduzeca prema stvaranju vrijednosti. Model uspjesnosti koji se bazira na konceptu EVA-e
treba biti temelj za odlucivanje kad je rije¢ o strategiji, alokaciji kapitala, spajanju i
preuzimanju, deinvestiranju i postavljanju ciljeva (Bhasin, 2017). Prema Hansmann i Kehl
(2000), upravljanje temeljeno na vrijednosti (engl. value based management, skraceno VBM),
a time 1 EVA, sve viSe odreduje odnose s investitorima, kao i sustave bonusa za menadzere.
Unato¢ tome, snazno oslanjanje na tradicionalne financijske pokazatelje za ocjenu uspjesnosti
moze znaciti nedovoljan razvoj upravljanja temeljenog na vrijednosti u poduzecima.
Milunovich i Tsuei (1996) navode da je EVA superioran financijski pokazatelj za upravljanje i
vrednovanje poduzeca. Dakle, koncept EVA-e sluzi kao alat za operativno upravljanje

poduzecem, a ne samo za financijsku analizu.

Teorija agenata

Vazna odrednica koncepta EVA-e jest uskladenje interesa vlasnika i menadZera. Problem vezan
za maksimiziranje vrijednosti za vlasnike odnosi se na troskove agenata koji su povezani s
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odvajanjem vlasniStva od kontrole upravljanja poduze¢em (Jensen i Meckling, 1976). Pavel
(2018) navodi da je klju¢ni problem korporativnih financija problem agenata, odnosno razliciti
interesi vlasnika i menadzmenta poduzecéa. Tijekom vremena su se razvila tri glavna pristupa
rjeSavanju problema agenata (Dalton i dr. 2007). Prvi pristup se odnosi na ,,neovisnost*,
odnosno na poseban odbor sastavljen od neovisnih stru¢njaka koji bi trebao nadgledati
menadzere kako bi se osiguralo da interesi vlasnika i menadzera budu uskladeni. Drugi pristup
se odnosi na ,,kapital“, odnosno na davanje udjela u vlasniStvu menadzerima, jer se oekuje da
¢e oni menadzeri koji su ujedno i suvlasnici donositi poslovne odluke koje su uskladene s
interesima vlasnika. Kao tre¢i pristup navodi se ,trziSte za korporativnu kontrolu®, koji
podrazumijeva da Ce trziSte disciplinirati menadzere koji zloupotrebljavaju svoju ulogu agenta.
lako su ova tri pristupa korporativnog upravljanja generalno razumna, otvara se pitanje njihove
efikasnosti u praksi. Dalton i dr. (2007) navode da pristup ,,neovisnosti* u praksi ne funkcionira
na odgovaraju¢i nacin, te postoje stajaliSta da odbori nikada nisu neovisni, Sto se posebno
pogorsava s vremenom (Bhagat i Black, 1999; Galbright, 2004). Naime, s vremenom se
neovisni odbor koji bi trebao nadgledati menadzere prijateljski poveze s menadzerima koji
upravljaju poduzecem, te se izgubi svrha neovisnog odbora. Vezano za pristup ,kapitala®,
postoje istrazivanja koja pokazuju da iako menadZeri postanu suvlasnici to ne znaci da ¢e se
povecati financijska uspjeSnost poduzeca (Himmelberg, Hubbard i Palia, 1999; Sundaramurthy,
Rhoades 1 Rechner, 2005). S druge strane postoje istraZzivanja koja potvrduju pozitivnu vezu
izmedu financijske uspjesnosti poduzeca i uklju¢ivanja menadZmenta u suvlasnis$tvo poduzeca
(Mehran, 1995; Core, Guay i Larcker, 2003). Nadalje, prema istrazivanju koje su proveli Denis,
Hanouna i Sarin (2006) proizlazi da postoji pozitivna veza financijskih manipulacija i
nagradivanja menadZera opcijskim dionicama. Tre¢i pristup koji se odnosi na ,trZiste za
korporativnu kontrolu* ne prevenira zloupotrebe od strane menadzera u ulozi agenata, nego
sluzi kao korektivni faktor nakon $to su se zloupotrebe dogodile (Dalton i dr. 2007). Razlic¢iti
pristupi rjeSavanju konflikta interesa menadZera i vlasnika u praksi ne daju sami po sebi
rjeSenja. Radi toga postoji potreba za jasnijim definiranjem myjerljivih ciljeva koji se ne¢e moci
manipulirati, a koji ¢e biti u obostranom interesu vlasnika i menadZera, te koji ¢e ukljucivati
komponentu financijske stabilnosti. Prema Hope i Fraser (2003) ciljevi na temelju kojih ¢e se
ocijenjivati uspjeSnost menadZera trebaju biti jednostavni, jasni i transparentni. Konflikt
interesa izmedu vlasnika i menadzera se posebno ogleda prilikom odluka o isplati dobiti onih
poduzeca koja stvaraju znacajne slobodne nov¢ane tokove poduzecu. Problem se odnosi na
motiviranje menadzera na isplatu dobiti vlasnicima, umjesto investiranja u projekte s prinosom

ispod troska kapitala (Jensen, 1986). Tako menadzeri, umjesto da isplate dividende, znaju
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zadrzati visak nepotrebnog novca u poduzecu. Slijedom toga, povecanje prihoda nuzno ne vodi
i do povecanja vrijednosti poduzeca (Brush i dr., 2000), jer povecanjem prihoda menadzeri
mogu opravdavati ili zahtijevati veée place i bonuse. Naime, ako se prihodi povecavaju uz

dodatno investiranje kapitala ¢iji je trosak veci od njegovog prinosa, ne dolazi do stvaranja nove

vrijednosti i bogatstva za vlasnike.

Naime, jo§ Adam Smith (1776) navodi da se menadzeri ne brinu za poduzeée jednako kao
vlasnici. Nacin rjeSavanja konflikata izmedu vlasnika i menadZera se trazi u novim pristupima
kao $to su upravljanje koje se temelji na vrijednosti, od ¢ega su najpopularnije ekonomska
dodana vrijednost i karta uravnotezenih ciljeva (Sabol i Sverer, 2017). Prema Rompho (2009),
postoji potreba za novim mjerama uspjeSnosti, jer tradicionalni financijski pokazatelji nisu
dovoljno povezani s povecanjem vrijednosti za vlasnike. Jin i dr. (2017) navode da financijski
pokazatelji ne odrazavaju slobodne novéane tokove poduzecu, koji su klju¢ni u stvaranju
vrijednosti za vlasnike. Cak i kad poduzeée ostvaruje iznimne ra¢unovodstvene profite, moguée
je da zavrsi u steCaju ako nema dovoljno novca na racunu. Zbog tih nedostataka tradicionalnih
financijskih pokazatelja istrazivaci su u potrazi za drugim alatima za financijsku analizu koji su
povezani s novéanim tokovima, kao $to su slobodni novéani tokovi poduzeéu (engl. free cash
flow to firm, skraceno FCFF) ili EVA. Hall (1998) navodi da EVA moze i treba biti mjera
uspjesnosti koja se koristi kako bi se nadvladao problem agenata u zajednickom interesu

vlasnika i menadZmenta.
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2. UTVRDIVANJE NEZAVISNIH VARIJABLI RELEVANTNIH ZA
KONCEPT EKONOMSKE DODANE VRIJEDNOSTI

2.1. Relevantne odrednice upravljanja poslovanjem poduzeéa i poslovnog

odlucivanja primjenom financijskih pokazatelja

Velika vrijednost financijskih pokazatelja i mjera uspjesnosti jest u tome da ih je moguce
povezati sa strategijom poduzeca. Prema Ehrbar (1999), vrijednost EVA-e kao mjere
financijske uspjesnosti pri upravljanju poduzeéem u tome je §to se krece od strategije i tako se
eliminiraju nejasnoce, buduci da se krece od cilja (pozitivne EVA-g) i po sistemu ,,s vrha prema
dolje utjece se na sve odluke u poduzecu. Ovo omogucava komunikaciju po svim odjelima
unutar poduzeca s istim ciljem, a sve prema jednoj mjeri — povecanju ekonomske dodane
vrijednosti. Jensen (2001) navodi da se konac¢ni i1 najvazniji cilj poduze¢a moze opisati kao
stvaranje ekonomske vrijednosti. Konceptom EVA-¢ kao mjere uspjeSnosti jednostavno se
moze utvrditi stvara li neko poduzece, divizija poduzeca ili projekt vrijednost ili je uniStava
(Fridl i Deuschinger, 2008). Prema Young i O'Byrne (2001), EVA je najvaznija mjera za
uspjesnost za stotinu najvecih poduzeca koja kotiraju na burzama u Njemackoj. Za razliku od
karte uravnotezenih ciljeva, EVA ima fokus na jednu mjeru uspjes$nosti koja obuhvaca
uspjesnost poduzeca u cjelini. Karta uravnotezenih ciljeva navodi koje bi dimenzije trebalo
pratiti, ali ne govori o tome kako pratiti njihovu relativnu vaznost (Fletcher i Branningan Smith,
2004). 1z tog se razloga karta uravnotezenih ciljeva i EVA ¢ine iznimno komplementarnim
konceptima upravljanja (Young i O'Byrne, 2001). Snaga EVA-e jest u fokusu na temeljnoj
misiji poduzeca — stvaranju vrijednosti za vlasnike (Fletcher i Branningan Smith, 2004). Prema
Csoport i Linner (2002), koncept stvaranja vrijednosti poc¢iva na ideji da poduzece treba ulagati
samo u one projekte i aktivnosti koje iz perspektive dionic¢ara pridonose dugoroénom povecanju
vrijednosti tog poduzeca. Prema Rappaport (1998) minimalni prinos na investirani kapital koji
menadzeri trebaju ostvariti odreden je troSkom ukupnog investiranog kapitala. Ovakav pristup
ocjeni uspjesnosti poduzeéa koji polazi od ekonomskog profita posebno je vazan u sagledavanju
povecane nesigurnosti i rizika (Abate, Grant i Rowberry, 2006). Zadatak menadZera bi trebao
biti stvaranje ekonomske dodane vrijednosti, odnosno dobiti koja je veca od oportunitetnih
troSkova. Nadalje, EVA moZe posluziti kao osnova za nagradivanje menadzera poslovnih
divizija, te kreiranja pristupa koji je usmjeren stvaranju vrijednosti i rastu (Grant, 1996). Na

ovaj na¢in EVA moze posluziti kao standard za minimalnu razinu dobiti, odnosno minimalni
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zahtijevani cilj koji menadZeri trebaju ostvariti. Tako postavljen cilj utjeCe na menadzerske
odluke o prihodima, rashodima, zaduzivanju ili prodaji imovine. Hundal (2015) navodi da
koncept upravljanja koji se temelji na stvaranju ekonomske vrijednosti donosi promjene u
ponasanju menadzera, koji se po¢inju fokusirati na stvaranje vrijednosti za vlasnike, umjesto
na kratkoro¢ne raGunovodstvene mjere uspjesnosti. Za razliku od tradicionalnih financijskih
pokazatelja koji se oslanjaju na povijesne podatke, EVA pomaze menadzerima zauzeti pristup
koji je okrenut prema buducnosti (Hundal, 2015). Osim toga, EVA na vrlo strukturirani na¢in
povezuje menadzerske bonuse s uspjeSnos¢u poduzeca. Naime, koncept nagradivanja EVA-e
tako je kreiran da bonus menadzerima ovisi o njihovoj sposobnosti efikasnog koristenja
imovine. Implementiranje koncepta EVA-e za nagradivanje menadzera podize ljestvicu
uspjesnosti, jer moraju demonstrirati mnogo vise truda i napora, efikasnosti i predanosti
ciljevima kako bi ostvarili zadane ciljeve. Vrijednost koncepta EVA-e odnosi se na to da ona
uzima u obzir cijenu kapitala koja je potrebna za ostvarivanje rezultata. Stoga, EVA predstavlja
Siru mjeru za mjerenje efikasnosti i motivira menadzere za donoSenje objektivnijih odluka
(Hundal, 2015). Nadalje, EVA pomaze pri planiranju u kompetitivnom poslovnom okruzenju
kao §to je medunarodno poslovanje. Dodatno, vrlo je korisna za ona poduzeéa koja ne slijede
samo povecanje vrijednosti za vlasnike nego uzimaju u obzir i interese svih sudionika

povezanih s poduzecem.

Razdvajanjem vlasnicke 1 upravljacke funkcije vlasnici prepustaju upravljanje poslovanjem
poduzeéa profesionalnim menadzerima, pri ¢emu se razvija teorija agenata o odnosima
principala (vlasnika) i agenata (menadzera). Tako razdvajanje funkcija vlasniStva od funkcije
upravljanja neminovno dovodi do konflikata interesa, a koji se izmedu ostalih odnose na
odgovornost za poslovne rezultate, na¢in raspodjele dobiti, odluke o prihvacanju ili odbacivanju
novih investicija, bonuse menadzerima itd. U ovom su kontekstu financijski pokazatelji
znaCajan alat za vrednovanje uspjeSnosti menadzera. Jedan od nacina na koji je moguce
menadzere-agente motivirati kako njihovi ciljevi ne bi ugrozili temeljni cilj poslovanja
poduzeca — maksimiziranje vrijednosti za dionicare — jest njihovo sudjelovanje u rezultatu
poslovanja poduze¢a. Konkretno, menadzer treba poduzeti sve kako bi otkrio profitabilne
investicijske projekte uzimajuci u obzir kriterije za izracun investicija te odabrao samo one s

pozitivnom vrijednoscu.

Ipak, kao vazan instrument upravljanja poslovanjem poduzeca naj¢eS¢e se primjenjuju
tradicionalni financijski pokazatelji. Financijski pokazatelji mogu signalizirati snage ili slabosti

aktivnosti menadzmenta, marketinga, proizvodnje, istrazivanja i razvoja te upravljanja
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informacijskim sustavom (David, 2011). Osim toga, financijski pokazatelji koriste se pri ocjeni
razliCitih scenarija planova poslovanja. Tako se usporedbom planskih financijskih pokazatelja
s rezultatima prethodnih godina ili prosjecima industrije ocjenjuje uspjeSnost Strategije
poslovanja (David, 2011). Poduze¢a u moderno vrijeme moraju poslovati u uvjetima
dinami¢nog okruzenja i snazne konkurencije, smanjuju¢i budzete i trpeci snazne pritiske na
izlazne cijene (Shahin i Mahbod, 2007). Kao odgovor na zahtjeve modernog poslovanja,
poduzeca se koriste cijelim nizom financijskih pokazatelja kako bi se postavili ciljevi za

razli¢ita podrucja.

Osnovna podloga za izracun financijskih pokazatelja jesu temeljni financijski izvjestaji. Prema
de Carvalho i Kalatzis (2018), realni i objektivni financijski izvjestaji podrazumijevaju one Koji
sluze donosenju relevantnih odluka, odnosno onih koje donose vise koristi od troska.
Financijski izvjestaji trebali bi odrazavati fer financijski polozaj poduzeéa. Realni i objektivni
financijski izvjestaji pridonose boljem nadgledanju menadzera, $to rezultira ve¢im povjerenjem
investitora. Nadalje, realni i objektivni financijski izvjestaji omoguéavaju usporedivanje slicnih
poduzeca primjenom financijskih pokazatelja, koji se obi¢no koriste kao alat za ocjenjivanje
,»zdravlja“ poduzeca (Beaver, 1966). Osim toga, mogu se koristiti kao alat za otkrivanje buduc¢ih
problema u poslovanju kako bi se preventivno ili na vrijeme donijele menadzerske odluke koje
¢e povecati sigurnost poslovanja i1 profitabilnost. Jedan od glavnih nedostataka pri koriStenju
pojedinacnih financijskih pokazatelja jest njihov fokus na specifiéni segment poslovanja
poduzeéa (Jezovita, 2015a). Tako je za cjelovitu sliku o ocjeni poslovanja potrebno koristiti
vise razli¢itih financijskih pokazatelja. lako su financijski pokazatelji alat za ocjenu ostvarenog
poslovanja, u odredenim okolnostima, ucinak primjene financijskih pokazatelja na rezultate
koji se ostvaruju moze biti vrlo znacajan. Tako Wallace (1997) navodi da ona poduzeca, uza
sve ostale parametre nepromijenjene, koja koriste model nagradivanja menadzZera koji se temelji
na rezidualnoj dobiti, povecavaju dividende za vlasnike u odnosu na ona u kojima se menadzeri
nagraduju na temelju tradicionalnih mjera uspjesnosti. Dodatni Ssu ucinci na poslovanje U
poduzec¢ima koja primjenjuju rezidualnu dobit kao model za nagradivanje menadzera povecanje

obrtaja ukupne imovine, veca prodaja imovine i manje investiranja.
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2.1.1. Vaznost financijskih informacija u upravljanju poduzeéem

Prema istrazivanju koje je provela Jezovita (2015b) vise od 60 % poduzeéa iz uzorka koriste
racunovodstvene informacije pri odluc¢ivanju u okviru poslovanja. Racunovodstvo je
kvantitativni primarni izvor financijskih informacija koje se koristi pri poslovnom odlucivanju
(Vitasovi¢, 2012). Smisao financijskih informacija jest davanje inputa za odlu¢ivanje. Tako
menadZeri koriste racunovodstvene informacije kako bi razvili, komunicirali i implementirali
strategiju. Nadalje, financijske informacije koriste se za dizajniranje proizvoda, proizvodnju,
odluke u vezi s marketingom i za ocjenjivanje uspjesnosti (Horngren i dr., 2012). Financijski

pokazatelji oblikovani su kako bi se koristili za donosenje poslovnih odluka (Zager i dr., 2017).

Za donosenje odluka menadzeri usporeduju ostvarene i planirane rezultate i vrijednosti (Meter,
2006). Financijski pokazatelji moraju biti povezani sa strategijom, omoguéiti pracenje
ostvarenja strategije te posluziti kao upozoravajuci signal nepovoljnih rezultata poslovanja
poduzec¢a (Thomas, 2007). Prema Garvey i Milbourn (2000), svi se slazu da je nagradivanje
menadzera koje se temelji na uspjeSnosti klju¢an instrument korporativhog upravljanja.
Financijski pokazatelji omogucavaju organizacijama da konkretiziraju ciljeve, tzv. milestones,
te sluZze kao alat za upravljanje 1 povecanje efikasnosti i konkurentnosti (Dolence 1 Norris,
1994). Financijski izvjeStaji najvazniji su za efikasno komuniciranje uspjesnosti investitorima

(De Carvalho i Kalatzis, 2018).

Upravljanje temeljeno na vrijednosti zahtijeva dugoro¢no razmisljanje i uporno usmjeravanje
strategije prema donoSenju odluka u interesu vlasnika. MenadZeri se sluze raunovodstvenim
informacijama pri donosSenju odluka o upravljanju internim procesima poduzec¢a. Osim toga,
upravljanje temeljeno na vrijednosti smanjuje konflikt principala i agenta, poboljsava
korporativno upravljanje i poveéava motivaciju menadzera (Paetzmann i Kaspereit, 2010).
Rogerson (1997) navodi da razina investicija koju provode menadzeri moze biti manja od one
koja je u interesu dionicara zato $to vremenski horizont kojeg razmatraju menadzeri moze biti
kra¢i od vremenskog horizonta dionicara (planiraju se ili umiroviti ili oti¢i iz poduzeca prije
nego Sto se realiziraju sve koristi od ulaganja). Tako model nagradivanja i financijske
informacije utjeCu na donosenje odluka u vezi s investiranjem. Wallace (1997) je utvrdio da
model nagradivanja menadzera koji se temelji na rezidualnoj dobiti utjeCe na smanjenje neto
investicija, povecanje prodaje imovine, povecanje isplata dioni¢arima i intenzivnije koriStenje
imovine. EVA kao alat za ocjenu uspje$nosti menadzera ima znacajne posljedice, pa tako
nesposobnost da se ostvari odgovaraju¢a EVA moze dovesti do smjenjivanja menadzera. Prema
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Lehn i Makhija (1996), fluktuacija menadzera pozitivno je povezana s kretanjem EVA-g, te su
oni menadzeri koji ostvaruju vece vrijednosti EVA-e znac¢ajno manje suoceni s mogucénoséu
otkaza. S druge strane, tradicionalne mjere uspjesnosti (prinos na imovinu ili dioni¢ku glavnicu)
manje su povezane s fluktuacijom menadzera (Lehn i Makhija, 1996). Tako se moze zakljuciti
da je vaznost financijskih pokazatelja za trziSta kapitala, kao i za za analizu financijskih

izvjestaja i donosenje odluka o investiranju neosporna (Hand, 2005).

2.1.2. Financijski izvjestaji kao temelj za financijsku analizu

Beaver (1967) je utvrdio prognosticku vrijednost financijskih informacija koje su sazete u
financijskim pokazateljima utvrdivsi razlike izmedu uspjeSnih i neuspje$nih poduzeca.
Nedostatak njegovog istrazivanja bila je primjena univarijantne statisticke metode. Svejedno,
njegovo istraZivanje otvorilo je vrata istraZziva¢ima poput Altmana, Ohlsona i drugih. Svi
modeli za predvidanje stecaja i financijskih problema kao kljuéne varijable koriste podatke iz
financijskih izvjestaja. Uloga analize financijskih izvjestaja jest da se financijskim izvjestajima
poduzeca, kombiniranim s drugim dostupnim informacijama, ocijeni prosla, sadasnja i buduca
izvedba, te financijski polozaj poduzeca u svrhu donosenja investicijskih, kreditnih i drugih

ekonomskih odluka (Robinson i dr., 2009).

Kao alat za financijsku analizu, izmedu ostalih, koriste se financijski pokazatelji koji se
izraCunavaju na temelju financijskih izvjestaja. Svrha financijskih pokazatelja ocituje se u
mogucénosti ocjene poslovanja poduzeca, utvrdivanja 1 odabira poZeljnih ulaganja, procjene
financijske krize te ocjene cjelokupnog poslovanja poduzeéa. Prema navedenom, financijski
pokazatelji neizostavna su kvantitativna informacijska podloga u procesima poslovnog
odlucivanja (Jezovita, 2014). Pri usporedbi financijskih pokazatelja potrebno je voditi racuna o
djelatnosti i velicini poduzeca, ciklickim promjenama, sezonskim uvjetima poslovanja,
geografskoj lokaciji i raunovodstvenim metodama (Horrigan, 1968). Postoji vise
zainteresiranih sudionika za rezultate financijske analize. Prije svega, menadzment treba
analizirati ono §to je ostvareno u odnosu na ono Sto je planirano. Nadalje, kreditori i drugi
financijski vjerovnici baziraju svoje odluke na financijskim izvjeStajima, odnosno na
financijskim pokazateljima koji se izracunavaju na temelju financijskih izvjestaja (Lueg i
Schiffer, 2010). Pored toga, dobavljate zanima moze li poduzee platiti robu koja je

isporuena. Istrazivanja provedena 1930-ih potvrdila su da se vrijednost financijskih
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pokazatelja financijski zdravih poduzeca i onih koji se priblizavaju stecaju bitno razlikuju
(Zenzerovi¢ i Perusko, 2006). Na temelju financijskih izvjestaja izracunavaju se pokazatelji
koji se koriste za predvidanje buduc¢ih zarada po dionici (Beaver, 1980; Collins, Kothari i
Rayburn, 1987; Elgers i Murray, 1992; Machuga, Pfeiffer Jr. i Verma, 2002). Financijski
izvjeStaji obuhvacaju financijske i nefinancijske informacije, te stoga imaju klju¢nu ulogu pri
evaluaciji financijske uspjesnosti (Bogi¢evi¢, Domanovi¢ i Krsti¢, 2016). Budué¢i da
obuhvacaju kvantitativne i kvalitativne informacije, Cesto se naglasava da su financijski

izvjesStaji potpuni izvori podataka za ocjenu poslovanja poduzeca (Kothari i Barone, 2006).

2.1.3. Podrudje primjene financijskih pokazatelja kao instrumenata za razumijevanje

financijskog poloZaja i uspjeSnosti poslovanja poduzeca

Financijski pokazatelji koriste se u razlicite svrhe, od utvrdivanja sposobnosti placanja dugova
do evaluacije poslovanja i uspjesnosti menadzera (Barnes, 1987). Whittington (1980) navodi
dva glavna nacina primjene financijskih pokazatelja: prvi, tradicionalni, koji se odnosi na
usporedbu s odredenim standardom, te drugi, pozitivni, koji se odnosi na procjenu empirijskih
odnosa, obi¢no U svrhu predvidanja. Izrada poslovnih planova i procjena vrijednosti poduzeéa
bila bi znatno otezana bez financijskih pokazatelja. Glavna prednost financijskih pokazatelja
odnosi se na jednostavnost izracuna i primjene (JeZovita, 2015b). Smatra se da je koeficijent
tekuce likvidnosti bio prvi pokazatelj koji se koristio pri odobravanju kredita (Beaver, 1966).
Potrebno je napomenuti da se poslovno okruzenje znacajno razlikuje izmedu razvijenih trzista
i trZista u razvoju (Zenzerovi¢, 2009), pa se u posljednjim desetlje¢ima u razne modele osim
financijskih ukljucuju i nefinancijske varijable. David (2011) navodi da bi za evaluaciju
poslovne strategije trebalo ukljuéiti, osim kvantitativnih, i kvalitativne kriterije. Kvantitativni
kriteriji odnose se na koriStenje financijskih pokazatelja za tri klju¢ne usporedbe: usporedbu
uspjesnosti poduzeca u razlicitim razdobljima, usporedbu uspjesnosti poduzeca s konkurentima
i usporedbu s prosjekom djelatnosti. Pritom, naj¢escée su koristeni financijski pokazatelji prinos
na investiciju, prinos na investirani kapital, marze profita, trzi$ni udjeli, odnos duga i dionicke
glavnice, zarade po dionici, rast prodaje i imovine (David, 2011). Bhushan i Rai (2004) navode
da se za poslovno odlucivanje kao kriteriji financijskog odlu¢ivanja najvise koriste Cista
sadasnja vrijednost, interna stopa profitabilnosti, razdoblje povrata investicije, ekonomska

dodana vrijednost i prinos na investiciju.
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Prema istrazivanju koje su proveli Lehn i Mahkija (1996) niske vrijednosti EVA-e vise nego
dvostruko povecavaju Sanse da ¢e glavni direktor poduzeca biti otpusten. Zanimljivo je da ova
povezanost nije utvrdena prilikom promatranja kretanja prihoda, dobiti, prinosa na dionicku
glavnicu ili imovinu. Ehrbar navodi da direktna veza izmedu EVA-e i trzi$ne dodane vrijednosti
(engl. market value added, skraceno MV A) ¢ini EVA-u idealnim alatom za stratesko planiranje.
EVA ne moze odrediti strategiju, ali sluzi kao okvir za vrednovanje strategije. Prema Ehrbar
(1999), istrazivanja pokazuju da ona poduzeca koja koriste EVA-u za upravljanje poduzeéem
uzivaju vece prinose na investirani kapital od konkurencije. CS Boston i Goldman Sachs koriste
EVA-u za financijsku analizu poduze¢a (Dodd i Chen, 1997). Malmi i dr. (2003) navode da 98
% glavnih direktora velikih poduzeéa u Finskoj tvrdi da upravljanje temeljeno na vrijednosti
ima utjecaj na politiku upravljanja u nekom obliku, djelomi¢no ili u potpunosti, te da su ona
poduzeca koja su usvojila upravljanje temeljeno na vrijednosti uskladena s principom
maksimalnog povecanja vrijednosti za vlasnike. Hundal (2015) navodi da EVA ne samo da daje
objektivnu informaciju o uspjes$nosti nego i usmjerava menadzere prema buducnosti. Nadalje,
EVA sluzi kao alat za postizanje strateskog cilja koji se odnosi na dugorocno povecanje
bogatstva (Hundal, 2015). Tako poduzeca ne koriste koncept EVA-e samo kao mijeru
uspjesnosti nego i kao menadzerski alat za upravljanje i kontrolu poslovanja poduze¢a. EVA
sluzi kao alat za ostvarenje dva strateSka cilja. Prvi se odnosi na strateski cilj povecanja

dugoro¢nog bogatstva vlasnika (Largani i dr., 2012).

Drugi strateski cilj omogucava da se donose strateSke odluke u vezi s investiranjem u one
projekte koji ¢e donositi veéi prinos od troska ukupnog investiranog kapitala. Jedna od vaznih
znacajki upravljanja temeljenog na vrijednosti jest da prebacuje fokus s racuna dobiti i gubitka
na bilancu (Hundal, 2015), odnosno s neto dobiti na ekonomski profit (Wallace, 1998). Malmi
i dr. (2003) navode da su neki menadzeri toliko vodeni kratkoro¢nim rezultatima i pove¢anjem
prihoda da ne prihvacaju koncept upravljanja temeljenog na vrijednosti, koji barem u kratkom
roku moze voditi do gubitka trzista. Naime, koncept EVA-e poti¢e menadzere na efikasno
koristenje kapitala (Hundal, 2015).

Za donoSenje poslovnih odluka najceSc¢e se koriste usporedbe ostvarenih 1 planiranih veli¢ina,
te usporedba s najboljima u industriji (Meter, 2006). Mnogi autori navode da implementiranje
upravljanja temeljenog na vrijednosti ima pozitivne u¢inke na vrijednost dionica kod poduzeca
(Kleiman, 1999; Garvey i Milbourn, 2000; Marr, 2005; Jorg i dr., 2004). Kleiman (1999)
dodatno navodi da je u organizacijama koje su implementirale koncept EVA-e, kao osnovu za

nagradivanje menadzmenta, doslo do povecéanja vrijednosti dionica, povecanja profitabilnosti,
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smanjenja investiranja i broja zaposlenih. Prema istom istrazivanju ukupni povrati vlasnicima
onih poduzeca koja primjenjuju koncept EVA-e u razdoblju od cetiri godine za 28,8 %
premasuju prinose onih poduzeéa koja ga nisu usvojila. Jedno od vaznih podru¢ja primjene
financijskih pokazatelja prema Freedman (1998) jesu ciljani troskovi (engl. target costing), jer
postoji potreba za ciljevima u poslovanju zbog povecane globalne konkurencije, kvalitete i
inflacije. Tako se cijena proizvoda, u konceptu ciljanih troskova, formira prema cijeni koju su

kupci voljni dati za proizvod.

Sli¢no tome, vlasnici dioniCke glavnice zahtijevaju odredene prinose i tako utjecu na
menadzment radi ostvarenja trazenih prinosa. Osim toga, znacajnu primjenu u praksi ima
metodologija karte uravnotezenih ciljeva koju su uveli Kaplan i Norton 1992. godine, ¢ime su
klju¢ni pokazatelji poslovanja povezani sa strategijom poslovanja. Nadalje, koncept ,.ciljeva 1
klju¢nih rezultata“ koji je postavio Doerr (2018) postavlja okvir za utvrdivanje, komuniciranje
i pracenje postavljenih rezultata. Koncept ciljeva i1 klju¢nih rezultata iz mnostva moguéih

ciljeva, pokazatelja i informacija stavlja fokus samo na kljucne ciljeve i pokazatelje.

24



2.2. Pojmovno odredenje koncepta ekonomske dodane vrijednosti

Koncept ekonomske dodane vrijednosti, te EVA kao mjera uspjeSnosti stvaranja ekonomske
dodane vrijednosti, usko su povezani s filozofijom upravljanja koje se temelji na vrijednosti.
Glavni cilj menadzmenta trebao bi biti stvaranje ekonomske vrijednosti i povecanje trziSne
vrijednosti dionica. Iz perspektive EVA-e kona¢ni uspjeh poduzeca ne predstavlja samo
povecavanje kapaciteta za rast prodaje, proizvodnje ili profita nego stvaranje vrijednosti za
vlasnike. EVA kao mjera uspjeSnosti stavlja fokus na stvaranje vrijednosti za vlasnike, jer
uzima u obzir troSak ukupnog investiranog kapitala (Sabol i Sverer, 2017). Prema Sharma i
Kumar (1996) bilo koja mjera financijske uspje$nosti morala bi biti povezana s povecanjem
ukupnog bogatstva dioni¢ara. Nadalje, prema autorima tradicionalne mjere financijske
uspjesnosti kao operativna dobit nakon oporezivanja, zarada po dionici, rentabilnost dionicke
glavnice i dr. su bile predmetom kritika zbog toga $to ne obuhvacaju troskove ukupnog
investiranog kapitala, te stoga ne odrazavaju ukupnu financijsku uspjes$nost nekog poduzeca. S
druge strane, EVA uzima u obzir ukupni troSak kapitala, te pomaZe menadZerima pri donoSenju
poslovnih odluka i smanjenju konflikta vlasnika i menadzera (Lovata i Costigan, 2002). Prema
Erasmus i Lambrechts (2006), menadzeri ¢esto koriste neto sadas$nju vrijednost kao tehniku za
postizanje financijskih ciljeva. Kako je cilj EVA-e poveéanje neto sadasnje vrijednosti,
implementacija koncepta EVA-e u konacnici dovodi do povecanja vrijednosti poduzeca. Tako
EVA igra klju¢nu ulogu u upravljanju operacijama, ljudima i financijskim odlukama. Stern
(1991) navodi da je EVA prava mjera za postavljanje ciljeva, ocjenjivanje uspjesnosti,
odredivanje bonusa, komuniciranje s ulaga¢ima i kapitalno budzetiranje. Milunovich i Tsuei
(1996) navode da je EVA superiorna mjera financijske uspjesnosti za upravljanje i
procjenjivanje poduzeca. Zagovornici EVA-e navode da EVA pomaze menadzerima investirati
u projekte koji stvaraju ekonomsku vrijednost, te je konceptualno bolja mjera uspjesnosti od
racunovodstvene dobiti (Chen i Dodd, 1997; Irala 2005). Prema istrazivanju koje je proveo
Kleiman (1999) proizlazi da su poduzeca koja su uvela koncept EVA-e ostvarila 28,8% vece
trziSne povrate, odnosno 124 milijarde dolara viSe od industrijskog medijana u razdoblju od 4
godine. Maditinos, Sevic i Theriou (2006a) navode da su zarade po dionici vise povezane S
porastom vrijednosti dionica nego EVA. Medutim, EVA dodaje znacajnu vrijednost u
objaSnjavanju zarada po dionici. Nadalje, primjena koncepta EVA vodi k povecanoj

profitabilnosti poduzec¢a (Ferguson, Rentzler i Yu, 2005). Dodatno, EVA i povrati na ulaganja
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u dionice su pozitivno povezani (Peterson i Peterson, 1996) sto EVA-u ¢ini konzistentnom s
glavnim ciljem poslovanja koji se odnosi na povecanje bogatstva dioni¢ara (Sharma i Kumar,
2010). U zakljucku autori naglasavaju i da su tradicionalne i mjere temeljene na vrijednosti
povezane s vrijednosti poduzeca i povratima na dionice (Peterson i Peterson, 1996). Sabol i
Sverer (2017) navode da se gotovo sve mjere koje se odnose na upravljanje temeljeno na
vrijednosti sluze nekim oblikom diskontiranih nov¢anih tokova da bi procijenili koliko nova
strategija moze utjecati na vrijednost dionica. [ako su poduzeca u velikoj mjeri pocela koristiti
alate za povecanje vrijednosti za vlasnike, Fischer i Wenzel (2005) navode da ne postoji
dovoljno izvjestavanja 0 upravljanju koje se temelji na vrijednosti, strategiji i nefinancijskim
pokreta¢ima vrijednosti. Osim toga, potrebno je napomenuti da se u svrhu to¢nijeg izratuna
EVA-e provode korekcije. Tako se provodi do 160 razli¢itih korekcija. Naprimjer, ako se
ulaganja u istrazivanje i razvoj tretiraju kao tro$ak, za potrebe izracuna EVA-e tretiraju se kao
dugotrajna imovina, jer se ocekuju dugotrajne ekonomske koristi od ulaganja (Chen i Dodd,
2001). Navedene korekcije ¢ine izratun EVA-e netransparentnim i kompliciranim. Unato¢
kompleksnijem izracunu, fokus istrazivanja se prebacuje s racunovodstvene dobiti na
rezidualnu dobit odnosno EVA-u (Sharma i Kumar, 2010). Nadalje, iako se moze reci da je
izratun EVA-e netransparentniji u odnosu na racunovodstvenu dobit, klju¢na prednost EVA-e
ostaje Cinjenica da uzima u obzir troskove ukupnog investiranog kapitala, za razliku od
racunovodstvene dobiti koja uzima u obzir samo troSkove tudeg kapitala. Znaci, EVA se
izraCunava tako §to se dobit umanjuje i za troSkove dioni¢ke glavnice, kako bi se utvrdila
ekonomska novostvorena vrijednost nakon umanjenja za ukupne troskove investiranog

kapitala.

2.2.1. Razmatranja i razvoj koncepta dodane vrijednosti

Ideja o tome da je primarna odgovornost menadzmenta povecati vrijednost za dionicare postala
je Siroko prihvaéena u SAD-u nakon objave knjige ,,Stvaranje vrijednosti za dionicare*
(Rappaport, 1998), pri ¢emu je racunovodstvena dobit kao mjera uspjesnosti bila predmetom
snazne kritike radi toga $to ne uzima u obzir troSak ukupnog investiranog kapitala (Maditinos,
Sevic i Theriou, 2006b). Opcenito je kritika tradicionalnih mjera financijske uspjesnosti poput
operativne dobiti nakon oporezivanja ili rentabilnosti dionicke glavnice da, iako Siroko
prihvacéene, ne odrazavaju stvaranje i eroziju ekonomske vrijednosti (Sharma i Kumar, 2010).

Naime, operativna dobit nakon oporezivanja ili rentabilnosti dioni¢ke glavnice komuniciraju
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koliko je dobiti nakon oporezivanja ili prinosa ostvareno, ne uzimajuci u obzir koja je bila cijena
kapitala koji je investiran u poduzeée kako bi se ta dobit ili prinos ostvarili. Slijedom toga
tradicionalne mjere uspjesnosti ne prenose cjelovitu sliku o poslovanju. S druge strane, EVA
kao mjera uspjesnosti je direktno povezana sa stvaranjem bogatstva za dioniCare (Ferguson,
Rentzler 1 Yu, 2005), te sluzi kao alat osnovne misije svakog poduzeca — povecanja bogatstva
dionicara. Koncept EVA-e je uvela tvrtka Stern Stewart & Co. 1991. godine. Medutim, koncept
ocjene financijske uspjesnosti pri ¢emu se u obzir uzimaju ukupni troskovi kapitala nije novost.
Tako poznati britanski ekonomist Alfred Marshall u Nacelima ekonomije (engl. Principle of
Economics) navodi da je zarada iz poslovanja ono $to ostane od dobiti nakon §to se odbiju svi
troskovi investiranog kapitala (Marshall, 1920). Prva primjena modela ekonomske dobiti nakon
odbitka svih troskova kapitala odnosi se na poduzeée General Motors na ¢elu s Alfredom
Sloanom 1920-ih (Chen i Dodd, 1997). Fokus se s ra¢unovodstvene dobiti prebacio na
rezidualnu dobit, kao boljeg temelja investitorima u ocjeni oéekivanja u procesu vrednovanja
(Maditinos, Sevic i Theriou, 2006b). Unato¢ tome, rezidualna dobit kao mjera uspjesnosti
dobiva na znacaju tek od 1961. godine zahvaljuju¢i Solomonsu, kada se rezidualna dobit
pocinje koristiti kao alat za donoSenje odluka o investiranju u projekte koji donose pozitivnu
Cistu sadasnju vrijednost. Naime, cilj koriStenja rezidualne dobiti je motiviranje menadZera koji
upravljaju poslovnim divizijama na djelovanje na isti nacin kao da su vlasnici koji dijele udjel
u dobiti (Bromwich i Walker, 1998). Dodatno, Modigliani i Miller (1961) dokazali su da su
odluke o investicijama koje se ogledaju u pozitivnoj ¢istoj sadasnjoj vrijednosti temeljni poticaj
vrijednosti dionica, za razliku od strukture financiranja koja se odnosi na tudi (financijske
obveze) i vlastiti kapital (dionicka glavnica). Ideju su razradili Stewart i Stern u okviru koncepta
EVA-e pocetkom 1990-ih. EVA je razlika izmedu prinosa na investirani kapital (engl. return
on invested capital) i ponderiranog prosje¢nog troska kapitala (engl. weighted average cost of
capital, skraceno WACC) pomnozenog s ukupnim investiranim kapitalom. EVA kao mjera
financijske uspjesnosti odnosi se na rezidualnu dobit, nakon §to je uzet u obzir oportunitetni
troSak kapitala, te se smatra da menadzeri povecavaju bogatstvo dioni¢ara samo ako je prinos
na investirani kapital veci od troska ukupnog investiranog kapitala (Grant, 1996). Koncept
rezidualne dobiti pojavljivao se u akademskim krugovima tijekom dvadesetog stoljeca pod
razli¢itim nazivima a koje Feltham i Ohlson (1995) sazimaju u svojem radu [,, excess earning
., super profits “, ,, excess realizable profit“, , excess income*, ,,abnormal operating earnings “
i ,,abnormal returns“]. Tako se koncept EVA-e koristi ne samo kao koncept za mjerenje
uspjesnosti Nego i kao sustav upravljanja i strateskog planiranja, sustav nagradivanja i opcenito

nacina razmisljanja (Grego, 2017). Koncept ekonomske dodane vrijednosti ima sve veci utjecaj
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u Kini. Shen, Zou i Chen (2015) navode da poduzeca u vlasnistvu drzave u Kini, koja imaju
vrlo vaznu ulogu u ekonomskom rastu i razvoju, radi povecanja efikasnosti u upravljanju, 2010.
godine uvode EVA indeks za ocjenjivanje uspjesnosti. EVA indeks jest kombinacija EVA-e i
ratunovodstvene dobiti, pri cemu EVA ima ponder 40 %. Otad se uspjes$nost menadzera u Kini,
koji upravljaju poduze¢ima u vlasniStvu drzave, ocjenjuje na temelju EVA indeksa. Slijedom
toga fokus kod ocjenjivanja uspjesnosti preusmjerio se s neto dobiti na stvaranje vrijednosti.
Nadalje, Shandongov ured za financije objavio je EVA-u svih poduzeca u vlasni$tvu drzave i
odredenih poduzeca u privatnom vlasni$tvu za tri godine, po¢evsi od 2006., radi smanjenja
racunovodstvenih manipulacija direktora. Tako su Baosteel i1 Tsingtao Beer, China
Construction Bank, Li-Ning, China Construction and FAW Group i mnoga druga u Kini
poznata poduzeca, uvela mjerenje uspjesnosti na temelju EVA indeksa. Prije nego Sto je
uveden, u Kini se za ocjenu poduzeca u drzavnom vlasni$tvu kao mjera uspjesnosti koristila
rentabilnost na dioni¢ku glavnicu (engl. return on equity, skraceno ROE). Financijski
pokazatelji koji se temelje na racunovodstvenoj dobiti, bez uzimanja u obzir troska dionic¢ke
glavnice, ne daju realnu sliku o stvarnom poslovanju poduzeéa. Naime, dioni¢ka glavnica
angazirana je za ostvarenje ra¢unovodstvene dobiti, ali oportunitetni trosak dioni¢ke glavnice
ne umanjuje dobit koja je iskazana u racunu dobiti i gubitka, buduéi da se isti ne iskazuje u
okviru racuna dobiti 1 gubitka. Dobit iskazana u racunu dobiti 1 gubitka umanjena je samo za
kamate na dug, jer se u okviru financijskih rashoda u ra¢unu dobiti i gubitka iskazuju samo
troSkovi kamata na dug, ali ne i oportunitetni tros§kovi. Dobit je ra¢unovodstvena kategorija
koja prema definiciji pripada vlasnicima poduzeca, tj. dioni¢arima, medutim ne obuhvaca
informaciju o o¢ekivanim povratima od strane dioniCara. Tako se moze dogoditi, ako se
promatra samo dobit iz racuna dobiti 1 gubitka koja nije umanjena za troSkove dionicke
glavnice, da racunovodstvena dobit bude veca od ekonomske dobiti, a unato¢ tome dode do
smanjenja vrijednosti za vlasnike, jer su ocekivanja dioniCara veca od ostvarenih rezultata
poslovanja poduzec¢a. Shen, Zou i Chen (2015) utvrdili su da je uvodenje EVA indeksa za
ocjenu uspjesnosti kod poduzeca u vlasniStvu drzave uzrokovalo povecanje razine novca u
poduze¢ima i smanjenje prekomjernih investicijskih aktivnosti. Osim u Kini, koncept EVA-e
odli¢no je prihvacen i u Njemackoj, posebice u velikim poduze¢ima (Paetzmann i Kaspereit,
2010).
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2.2.2. Razlike maksimiziranja vrijednosti za vlasnike i maksimiziranja

ra¢unovodstvene dobiti

Prema Rappaport (1998), sa stajalista stvaranja vrijednosti za dionicare (engl. shareholder
value approach) ekonomska vrijednost investicije procjenjuje se tako Sto se diskontiraju
slobodni nov¢ani tokovi poduzeéu. Za diskontnu stopu obi¢no se uzima ponderirani prosjecni
troSak kapitala. Time se fokus prebacuje s racunovodstvene dobiti na koju menadzeri mogu
utjecati primjenom razli¢itih raunovodstvenih politika i procjena, primjerice (ne)provodenja
vrijednosnih uskladenja, na slobodne novcane tokove poduzecu kojima je teze manipulirati.
Slobodni novc¢ani tokovi poduzecu dobiju se tako Sto se neto operativha dobit nakon
oporezivanja umanji za neto investicije u radni kapital i dugotrajnu imovinu?. Slijedom toga,
rije¢ je o slobodnim novcanim tokovima koji pritjeGu svim vlasnicima kapitala, vlasnicima
dionicke glavnice, ali i financijskim vjerovnicima za otplatu dugova i kamata. Koncept EVA-
e, uz odredene pretpostavke, izravno je povezan sa slobodnim novéanim tokovima poduzecu te
s osnovnim ciljem poslovanja koji se odnosi na povecanje bogatstva dionicara. S time u vezi,
1990-ih doslo je do prekretnice, te se pristup stvaranja ekonomske vrijednosti i slobodnih
novéanih tokova poduzecu ne primjenjuje samo na vrednovanje investicija i akvizicija
poduzeca nego i za opéenito vrednovanje uspjesnosti i poslovno planiranje (Rappaport, 1998).
EVA kao mjera financijske uspje$nosti izravno je povezana sa stvaranjem vrijednosti za
vlasnike (Ray, 2012), za razliku od ra¢unovodstvene dobiti, koja nuzno ne odrazava povecanje

bogatstva dionicara. Naime, rezultat implementacije novih investicijskih projekata, a koji su

zahtijevali angaZiranje dodatnog svjezeg kapitala, mogu rezultirati ve¢om racunovodstvenom
dobiti, ali manjom ekonomskom dodanom vrijednosti. Do toga dolazi u situaciji kada je stopa
prinosa na taj novoinvestirani kapital manja od troskova novoinvestiranog kapitala. U tom
slucaju je troSak dodatno angaziranog investiranog kapitala ve¢i od promjene ukupnog prinosa
na investirani kapital Sto rezultira smanjenjem ekonomske dodane vrijednosti. S druge strane,
ve¢a EVA predstavlja povecanje bogatstva dionicara (Lefkowitz, 1999). Prema istrazivanju
koje su proveli Worthington 1 West (2004) proizlazi da je EVA viSe pozitivno povezana s
povecanjem cijena dionica od raunovodstvene dobiti. Nadalje, istrazivanja pokazuju da
poduzeca koja po¢nu primjenjivati EVA koncept ostvaruju vecu profitabilnost u odnosu na
konkurentska poduzeéa (Ferguson, Rentzler i Yu, 2005). Prema Ehrbar (1999), EVA je

! Alternativni naéini izra¢una slobodnih nov¢anih tokova prikazani su u tablici u Prilogu V.
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jedinstvena mjera koja funkcionira prema principu ,,sto vise, to bolje“. Navedeno se razlikuje
u odnosu na druge racunovodstvene mjere. Naime, povecanje prihoda, marzi profita, prinosa
na imovinu ili dionicku glavnicu te drugih mjera uspjesnosti ne mora ujedno znaciti i povecanje
vrijednosti za vlasnike. Povecanje prihoda ili marzi ne vodi do povecanja ckonomske
vrijednosti ukoliko nije povecana razlika izmedu prinosa i troska ukupnog investiranog
kapitala. Koncept EVA-e povezuje ponderirani prosjecni troSak kapitala s prinosom na
investirani kapital, odnosno fokus vise nije na $to vecoj dobiti ili prihodima, nego na razlici
izmedu stope prinosa na investirani kapital 1 stope ponderiranog prosje¢nog troska kapitala. U
nekom trenutku povecanje prihoda ili marzi moze dovesti do smanjenja vrijednosti za vlasnike,
ako je stopa prinosa na investirani kapital manja od stope ponderiranog prosje¢nog troska
kapitala. S druge strane, ako je povecanje prihoda i marzi povezano s angaziranjem dodatnog
kapitala ¢ija je stopa ponderiranog prosjecnog troska kapitala niza od stope prinosa koja je
ostvarena angaziranjem dodatnog kapitala, dolazi do povecanja vrijednosti za vlasnike. Ehrbar
(1999) ide tako daleko da navodi da za razliku od EVA-e, sve druge mjere koje Koriste
menadzeri mogu zavarati menadzere. Tako Rappaport (1998) navodi nekoliko bitnih

nedostataka ra¢unovodstvene dobiti:

» zanemaruje se troSak dionicke glavnice

» moze se manipulirati S pomocu razli¢itih racunovodstvenih politika

» iskljucena je dimenzija potrebnog investiranja u odrzivost poslovanja zbog fokusa na
Sto vecu tekucu racunovodstvenu dobit

» vremenska vrijednost novca je zanemarena.

Iz perspektive vlasnika sve su tri navedene dimenzije vrlo vazne; tako se maksimiziranjem
ra¢unovodstvene dobiti ne rjeSavaju navedeni problemi. Naime, vlasnike u vecoj mjeri zanima
stvaranje ekonomske vrijednosti, a ne racunovodstvene dobiti. Racunovodstvena dobit ne mjeri
i ne odrazava stvaranje ekonomske vrijednosti. S druge strane, koncept EVA-e prilikom ocjene
ostvarene dobiti uzima u obzir troSak ukupnog investiranog kapitala koji je angaziran za
ostvarenje predmetne dobiti. Na taj se nacin u konceptu EVA-e mjerenje uspjesnosti prebacuje
s ratunovodstvene na ekonomsku perspektivu. Wallace (1997) navodi da ako se za
nagradivanje menadZera koriste raunovodstvene mjere uspjesnosti kao neto dobit, naspram
primjene Kriterija rezidualne dobiti, moze do¢i do prekomjernog investiranja u projekte koji ne
vode do povecéanja vrijednosti za vlasnike. Neto dobit moZze biti pogreSna osnovica za
nagradivanje menadzera. Naime, ukoliko su menadzeri fokusirani samo na povecanje neto

dobiti, uz zanemarivanje troSka ukupnog investiranog kapitala, moguce je da ¢e investirati u

30



projekte koji ¢e povecati neto dobit, iako je takva neto dobit posljedica povecanja kapitala na
koji je ostvaren manji prinos u odnosu na trosak ukupnog investiranog kapitala. Tako je doslo
do povecanja neto dobiti, ali je ekonomska dodana vrijednost manja, zbog povecanog troska
ukupnog investiranog kapitala, $to nije u interesu vlasnika, nego menadZera. Istrazivanja
pokazuju da oni menadzeri koji razumiju koncept EVA 1 Ciji se bonusi baziraju na EVA
konceptu, postizu bolje rezultate od onih menadzera koji dobivaju bonuse koji se ne baziraju
na EVA konceptu (Riceman, Cahan i Lal, 2002). Medutim, ako menadzeri imaju fokus na
povecanje neto dobiti, te ukoliko se neto dobit poveca kao posljedica dodatnih ulaganja, te ako
je trosak ukupnog investiranog kapitala vec¢i od prinosa na ukupni investirani kapital, doslo je
do smanjenja vrijednosti za dionicare, iako je doslo do povecanja neto dobiti. Tako modeli
nagradivanja menadzera koji se baziraju na rezidualnoj dobiti ($to uklju¢uje model EVA-e),
uvazavaju fundamentalni cilj maksimiziranja bogatstva za vlasnike i sprec¢avaju prekomjerno
investiranje u neprofitabilne ili nedovoljno profitabilne projekte od strane menadzera. Prema
Ehrbar (1999) EVA je najkorisnija mjera uspjeSnosti koja pomaze poduzetima ostvariti
izvanredne rezultate. Dodatno, veéina poduzeca koja su koncept EVA postavili za okvir
nagradivanja menadzmenta su znac¢ajno nadmasila konkurenciju (Ehrbar, 1999). Tradicionalne
mjere financijske uspjeSnosti koje su se koristile za nagradivanje menadZera pokazale su se
nedostatnima (Baum, Sarver i Strickland, 2004). Zbog toga $to EVA (rezidualna dobit) uzima
u obzir troSak ukupnog investiranog kapitala pokazuje se kao potpunije rjeSenje za nagradivanje
menadzera 1 rjeSavanje konflikta izmedu menadZera i vlasnika u odnosu na tradicionalne
modele nagradivanja koji se temelje na racunovodstvenoj dobiti. Wallace (1997) navodi da iako
se ne moze zakljuciti da ¢e prelazak s paketa nagradivanja menadzZera koji se temelji na
tradicionalnim modelima nagradivanja koji se baziraju na zaradama, na pakete nagradivanja
koji se temelje na rezidualnoj dobiti uzrokovati da menadzeri donose odluke koje vode
uskladivanju interesa vlasnika i menadZera, utvrdena je povezanost takvih odluka s promjenama
nacina nagradivanja. Tako su poduzeca koja su presla na model nagradivanja menadZzera koji
se bazira rezidualnoj dobiti smanjila investicije, povecala prodaju imovine, povecala isplate
vlasnicima kroz kupnju vlastitih dionica, te intenzivnije koristila imovinu (Wallace, 1997).
Potrebno je istaknuti da rezultati istraZivanja nisu jednozna¢ni u tome da je koncept EVA
najbolja mjera na kojoj se temelji nagradivanje menadzera i rjeSavanje konflikta vlasnika i
menadzera. Tako Baum, Sarver i Strickland (2004) isti¢u da je MVA (engl. Market Value
Added, skrac¢eno MV A) bolja osnova za nagradivanje menadzera u odnosu na EVA-u. Nadalje,
Glasser (1996) istice da ¢e EVA penalizirati i sankcionirati ona poduzeca koja ulazu u

dugorocne projekte i ona poduzeca s izrazenim ciklickim reinvestiranjem. ldeja na kojoj se
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bazira upravljanje temeljeno na vrijednosti (Rappaport, 1986) jest stvaranje, kontinuirano
unapredivanje i mjerenje ostvarene dodane vrijednosti, pri ¢emu se EVA profilirala kao jedan
od najpopularnijih alata (Britzelmaier i dr, 2010). Osim globalizacije i povecanih aktivnosti
vezanih za spajanje i preuzimanje, glavni razlog za razvoj EVA-e bile su slabosti tradicionalnih
mjera za uspjesnost i problemi teorije agenata prema kojoj menadZeri ne rade nuzno u najboljem
interesu vlasnika (Britzelmaier, Kraus, Haberle i Mayer, 2013). Posljedica tih kretanja jest da
se upravljanje temeljeno na vrijednosti, a time i EVA, pozicioniralo kao klju¢na filozofija
menadzmenta (Britzelmaier i dr., 2010) koja je op¢eprihvacena u praksi. Tako se navodi da
primjena upravljanja temeljenog na vrijednosti kao temelja za dodjelu bonusa mijenja
ponaSanje menadZera, pri ¢emu oOni dezinvestiraju i smanjuju nova ulaganja, povecavaju
placanja dividendi otkupom vlastitih dionica i intenzivnije koriste imovinu (Wallace, 1997), §to
vodi povecanju vrijednosti za vlasnike. U konceptu EVA menadzeri promatraju oportunitetni
trosak dionicke glavnice kao 1 druge troskove koji su potrebni za poslovni proces (place, rezije
i sl.). Naime, u ra¢unu dobiti i gubitka se oportunitetni trosak dionicke glavnice ne iskazuje, te
slijedom toga ne umanjuje racunovodstvenu dobit. Medutim, u konceptu EVA, oportunitetni
troSak kapitala se uzima u obzir, jer je ukljuen u izraun WACC-a. Radi toga, u konceptu
EVA, menadZeri promatraju oportunitetni troSak kapitala kao i sve druge troskove koji
umanjuju dobit. EVA je prikladna mjera kod planiranja, mjerenja uspjesnosti, motivaciju
menadzera 1 nain razmiSljanja (kulturu) menadzera usmjeren poduzetniStvu, vrijednosti i

decentraliziranom odluc¢ivanju (Sabol i Sverer, 2017).

Prema Gupta 1 dr. (1995) EVA predstavlja revoluciju u smislu kako menadZzeri gledaju na
poslovanje. Naime, viSe nije dovoljno samo stvarati novac, nego je potrebno uzeti u obzir kolika
je bila cijena ukupnog investiranog kapitala za stvaranje novca. EVA koncept sluzi kao alat za
osvjestavanje menadzmenta da je za konacnu ocjenu uspjesnosti potrebno uzeti trosak ukupnog
investiranog kapitala. Osim tro§kova koji su obuhvaéeni u okviru racuna dobiti i gubitka,
potrebno je razmatrati trosak dionicke glavnice kako bi se dobila cjelovita slika o stvorenoj
vrijednosti. Baum, Sarver i Strickland (2004) isti¢u da ekonomski profit predstavlja stvarnu
uspjesnost poduzeca, obuhvatniju od racunovodstvene dobiti. U EVA konceptu menadzeri
prilikom ocjene uspjeSnosti poslovanja poduzeca dolaze u poziciju vlasnika, kojima je
imperativ stvaranje ekonomskog profita. Dobrowolski i dr. (2022) isticu da ekonomisti sve vise
vjeruju da maksimiziranje profita za dionicare ne bi trebao biti glavni cilj menadZera, nego bi
trebalo uzeti u obzir i interese drugih sudionika povezanih s poslovanjem poduzeca.

Maksimiziranje pozitivnog ucinka koje poduzec¢e ima na sve sudionike je novi pristup koji
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doprinosi transformaciji poduze¢a u mnogim podruc¢jima, posebno onih koja imaju negativne

socioloske i ekoloske u¢inke (Dobrowolski i dr., 2022).

Temeljna ideja EVA-e kao specificne mjere rezidualne dobiti jest da menadzeri trebaju biti
nagradeni za poduzimanje projekata koji stvaraju vece prinose od troSkova ukupnog
investiranog kapitala (Hundal, 2015). Reichelstein (1997) i Rogerson (1997) navode da je
rezidualna dobit, odnosno EVA, jedina mjera koja uskladuje interese principala i agenta ako je
ispunjena pretpostavka da je raCunovodstvena amortizacija jednaka ekonomskoj amortizaciji.
Prema Rogerson (1997), EVA ohrabruje menadzere da donose ucinkovite odluke o investiranju
rezultat ¢ega jest povecanje vrijednosti za vlasnike. Tako se EVA pozicionirala kao relevantna
mjera za odredivanje zahtijevane razine dobiti. Jensen i Meckling (1998) navode da iako je
EVA trenutac¢no najbolja mjera uspjesnosti koja je poznata, ona nije ,,univerzalni odgovor* u

potrazi za idealnom mjerom uspjesnosti.

Unato¢ velikim prednostima EVA-e i drugih alata upravljanja temeljenog na vrijednosti, veéina
poduze¢a nema dovoljno implementiranu filozofiju upravljanja temeljenog na vrijednosti,
posebno planiranju, kontroli i sustavu nagradivanja zaposlenih (Happel, 2002). Jedan od
glavnih razloga velikoj popularnosti koncepta EVA je €injenica da su velika poduze¢a poput
Coca Cola, Quaker i Oats, Scott Paper i AT&T uvela koncept EVA za ocjenjivanje financijske
uspjesnosti (Gupta 1 dr., 1995). U Indiji EVA koncept koriste Godrej Consumer Products
Limited, Tata Consultancy Services i Marico, a neka poduzec¢a poput Infosys, Piramal Health i
Hero Motors izvjeStavaju o ostvarenoj EVA-i kao dio ukupnih odnosa s investitorima
(Balachandar i Sivakumar, 2016). Direktori navedenih poduzeca Koji zagovaraju primjenu
EVA-e su isticali u javnosti kako su zadovoljni uvodenjem, te da koncept EVA koriste kao alat
za povecanje trziSne vrijednosti dionica (Chen i Dodd, 1997). Glasser (1996) navodi da je
koncept EVA u sustini ispravan, jer potice menadzere i zaposlenike razmisljati i djelovati kao
da su investitori. EVA je omogucila Coca Coli koncentriranje kapitala u visoko profitabilno
poslovanje bezalkoholnih pi¢a kako bi se postigli brzi prinosi koji su veéi od ponderiranog
prosjecnog troska kapitala (Chen i Dodd, 1997). Tako financijski direktor Jack Stahl navodi da
EVA pomaZe pri pronalaZzenju nacina da se sa $to manje kapitala napravi Sto vise. Slijedom

svega toga, The Wall Street Journal 1995. procijenio je da ¢e EVA zamijeniti zarade po dionici.
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2.2.3. Nedostaci tradicionalnih financijskih pokazatelja za analizu financijskih

izvjestaja

Za razumijevanje financijskog polozaja poduzeca koriste se razlicite analize, poput usporedbe
odredenog financijskog pokazatelja s prosjekom djelatnosti ili usporedbom s to¢no odredenim
konkurentom (Kimmel, Weygandt i Kieso, 2011). Bhushan i Rai (2004) navode da pri
odlu¢ivanju postoje razliCiti alati kao §to su Cista sadasnja vrijednost, interna stopa
profitabilnosti, analiza troskova i koristi (engl. cost benefit analysis), razdoblje povrata, karta
uravnotezenih ciljeva, ekonomska dodana vrijednost ili profitabilnost ulaganja. Svaki od
navedenih alata za izracun direktno ili indirektno koristi informacije iz racunovodstvenog
sustava, odnosno temeljnih financijskih izvjestaja. U ovom kontekstu Cesto se Kritizira
objektivnost racunovodstvenih podataka na temelju kojih se izra¢unavaju tradicionalni
financijski pokazatelji. Iskustva propasti velikih poduzec¢a kao Sto su Enron, Lehman Brothers,
Thomas Cook, Wirecard i ostalih pokazuju da se racunovodstvenim podacima moze
manipulirati unato¢ provedenoj reviziji financijskih izvjestaja. Problematiku koja se odnosi na
razlike izmedu obracunskog racunovodstva i nov€anih tokova istice i Ray (2001). Tako navodi
da se dobit temeljena na raCunovodstvenoj obracunskoj osnovi u pravilu razlikuje od nov¢anih
primitaka i nov¢anih izdataka koje poduzecée zaraduje tijekom godine. Kao dodatne probleme
Hundal (2015) navodi da tradicionalni pokazatelji uspjesnosti uglavnom ne obuhvacaju rizike
koji su povezani s nov¢anim tokovima. Upravljanje temeljeno na vrijednosti usmjereno prema
nov¢anim tokovima poduzecu, za razliku od tradicionalnih pokazatelja uspjesnosti koji su
usmjereni na rac¢un dobiti i gubitka. Da je jedan od najvecih nedostataka tradicionalnih
financijskih pokazatelja to $to nisu povezani s nov¢anim tokovima, isti¢u Erasmus i Lambrechts
(2006). Autori navode da tradicionalni financijski pokazatelji poput rentabilnosti dionicke
glavnice (vlastitog kapitala), prinosa na imovinu i razli¢iti koeficijenti obrtaja imovine stavljaju
naglasak na racunovodstvenu dobit umjesto na nov€ane tokove. Naime, racunovodstveno
promatrano postoje nenov¢ani prihodi i rashodi, tj. iza nekih prihoda ne stoje priljevi, a iza
nekih rashoda ne stoje odljevi. Zato bi fokus investitora i vlasnika trebao biti i na dodatnim
mjerama uspjesnosti kao $to su izmedu ostalih i slobodni nov€ani tokovi poduzecu, a ne
isklju¢ivo na ra¢unu dobiti i gubitka temeljem kojeg se izracunavaju tradicionalni financijski
pokazatelji uspjesnosti. Ovdje je potrebno napomenuti da se i EVA, kao i slobodni nov¢ani
tokovi poduzec¢u zapravo izraGunavaju na temelju raCunovodstvenih podataka, jer se polazi od

operativne dobiti nakon oporezivanja (NOPAT) koja je rezultat suceljavanja ostvarenih prihoda
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i rashoda, a koji su elementi racuna dobiti i gubitka. Slijedom toga moglo bi se zakljuciti da se
sve kritike koje se odnose na nepouzdanost i moguénost manipuliranja racunovodstvenim
podacima odnose i na operativnu dobit nakon oporezivanja, koja je klju¢na varijabla za izratun
EVA-e i slobodnih novéanih tokova poduzecu. Slobodni nov¢ani tokovi su dostupni
kreditorima i vlasnicima poduzeca, a predstavljaju NOPAT nakon neto investicija u radni
(obrtni) kapital i dugotrajnu imovinu (Milo§ Spréi¢ i Oreskovi¢ Sulje, 2012). Uistinu,
konceptom EVA-e nisu predvidena ulaganja u radni kapital ili dugotrajnu imovinu. Medutim,
slobodni nov¢ani tokovi poduzeéu respektiraju ulaganja u radni kapital i dugotrajnu imovinu.
Ako se izvjestaj o nov€anim tokovima sastavlja indirektnom metodom, neto dobit ili gubitak
uskladuju se za udinke transakcija nenovéane prirode (Zager i dr., 2017). Tako se poveéanje
kratkotrajne imovine tretira kao smanjenje novcanih tokova iz poslovnih aktivnosti poduzeca.
Ovo je iznimno vazna ¢injenica. Naime, ako se bonusi menadzerima temelje na tradicionalnim
financijskim pokazateljima koji se izraCunavaju na temelju racuna dobiti i gubitka, moglo bi se
dogoditi da se zbog visoke ratunovodstvene dobiti, koja nije nuzno precijenjena uslijed
primjene razli¢itih raCunovodstvenih politika, isplate visoki bonusi menadzerima. Medutim, iz
odredenih poslovnih razloga moze se naknadno ispostaviti da dobit nije umanjena za zastarjele
zalihe ili nenaplativa potrazivanja koja su trebala biti vrijednosno uskladena. Ako se bonusi
menadzerima baziraju na slobodnim nov¢anim tokovima, iako je doslo do povecanja radnog
kapitala, menadzeri dobivaju bonuse u trenutku kad se potrazivanja i zalihe pretvore u novac,
¢ime se $tite dionicari i ostali vjerovnici. Ovo je klju¢na znacajka upravljanja koje se temelji na
vrijednosti, jer se prebacuje fokus s kratkoro¢nih ciljeva koji se i$¢itavaju iz rauna dobiti i
gubitka na bilancu i slobodne novcane tokove poduzecu. Medutim, kako je prethodno
navedeno, iako se EVA smatra jednom od najvaznijih mjera upravljanja temeljenog na
vrijednosti, podlijeze istim kritikama kao i tradicionalni financijski pokazatelji, jer se
zanemaruju investicije u radni kapital i dugotrajnu imovinu. Druga vazna kritika tradicionalnih
financijskih pokazatelja odnosi se na zanemarivanje troSka dioni¢ke glavnice. Hundal (2015)
tako istice da se kod tradicionalnih ra¢unovodstvenih mjera uspjesnosti zanemaruje troSak
dioni¢ke glavnice, za razliku od koncepta EVA-e, koji ga uzima u obzir. Posljedi¢no,
tradicionalne ra¢unovodstvene mjere uspjesnosti ne odrazavaju ekonomske realnosti povezane
sa stvaranjem vrijednosti, za razliku od EVA-e (Hundal, 2015). Lehn i Makhija (1996) navode
da se zanemarivanjem troska dioni¢ke glavnice ujedno zanemaruje i najvazniji cilj menadzera,
odnosno stvaranje vrijednosti za dioniare. Hundal (2015) navodi da EVA koncept
obeshrabruje pretjerano zaduZzivanje. Uvazavajuci da je troSak duga porezno priznat, a da se pri

tradicionalnim racunovodstvenim mjerama uspjeSnosti dionicka glavnica ne umanjuje za
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pripadajuéi trosak, menadzeri su skloni prevelikom angaziranju kapitala. Tako Hundal (2015)
dodaje da pretjerano angaziranje kapitala moze uzrokovati financijske poteskoce i povecati
rizik od bankrota. S druge strane, EVA koncept obuhvaca troSak dionicke glavnice koja
ukljucuje trzi$ne rizike. Naime, u izracun troSka dionicke glavnice, pored nerizi¢ne kamatne
stope, ukljucena je premija trziSnog rizika. Na taj na¢in uklju¢ena je averzija investitora prema
riziku, buduéi da ¢e vecina investitora zahtijevati veéi prinos (premiju) kao naknadu za
odustajanje ulaganja u nerizicnu imovinu i ulaganje u rizinu imovinu (Milo§ Sprc¢i¢ i
Oreskovi¢ Sulje, 2011). Tako je, za razliku od racunovodstvene dobiti, veza izmedu
ekonomskog profita 1 vrijednosti za vlasnike transparentna (Sabol i Sverer, 2017). Budu¢i da
ratunovodstvena dobit ne ukljucuje troskove dionicke glavnice, rije¢ je 0 nepotpunoj mjeri
ekonomske realnosti (Chen i Dodd, 2001). Dio kritika tradicionalnih financijskih pokazatelja
odnosi se na preveliko oslanjanje na povijesne podatke i nedovoljan fokus na buducnost i rast
poslovanja. Tako Ende (2017) navodi da je financijska analiza koja se temelji na tradicionalnim
financijskim pokazateljima nedostatna, jer financijski pokazatelji koji se baziraju na povijesnim
podacima mogu izgledati dobro, a kad bi se oni izracunavali na temelju trenutacnog poslovanja,
mogu prikazati mnogo losiji financijski polozaj. Naime, financijski pokazatelji izracunavaju se
na temelju financijskih izvjestaja i poslovanja iz nekog prethodnog razdoblja, koje se moze
znacajno razlikovati od tekuceg. Posljedi¢no se moze zakljuciti da je poduzece uspjesno iako u
tekuc¢em razdoblju posluje neuspjesno. Tako Kraus (2013) navodi da financijski pokazatelj
prinos na investirani kapital (ROIC) vrednuje uspjesnost bez uzimanja u obzir elemenata rizika
i neizvjesnosti, te se bazira na povijesnim vrijednostima koje su iskrivljene zbog inflacije i
drugih ¢imbenika. Bogi¢evi¢, Domanovi¢ 1 Krsti¢ (2016) navode da su financijski izvjestaji
,retrospektivna refleksija* poslovnog 1 financijskog zivota poduzeca na to¢no odredeni datum
i odredeno razdoblje, te kao takvi odrazavaju samo povijesnu uspjesnost poduzeca. Nadalje,
isti¢u sloZenost raCunovodstvenih pravila koja su podlozna stalnim promjenama, kao i
menadzerske diskrecije oko procjena, zbog cega nefinancijske informacije dobivaju na
vaznosti. Kotane 1 Kuzmina (2011) drze da analiza uspjesnosti poduzeca koja se temelji samo
na evaluaciji financijskih pokazatelja pruza nepotpune informacije. Razlog tome jest da
financijski pokazatelji ne mogu posluziti za evaluiranje utjecaja aktivnosti koje se dogadaju
danas, jer je potrebno vrijeme da bi se te aktivnosti odrazile u financijskim izvjestajima. Ovaj
problem navodi i Milost (2013), te dodaje da tradicionalni financijski pokazatelji ne
objasnjavaju uzro¢no-posljedi¢nu vezu koja bi se mogla iskoristiti pri donosenju odluka za
buduénost. Milost (2013) navodi da se povecava svijest ekonomista o nepotpunosti financijskih

pokazatelja za donosenje budué¢ih odluka, te da se povecava zanimanje za nefinancijske
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pokazatelje. De Toni i Tonchia (2011) isti¢u da su tradicionalne mjere uspjeSnosti usmjerene
na ra¢unovodstvenu dobit i temelje se na analizi rezultata prethodnih razdoblja tako §to se
pojedinacni pokazatelji usporeduju s definiranim standardnim vrijednostima. S druge strane,
moderni nacini mjerenja uspjesSnosti usmjereni su prema kupcima, njihovom zadovoljstvu i
potrebama te kreiranju nove vrijednosti. Analiza je usmjerena ne samo na razumijevanje
rezultata nego i razloga koji su doveli do tih rezultata i odredivanje koraka koji ¢e voditi k
unaprjedenju buducih rezultata. Tako se ne uzimaju pojedinacni financijski pokazatelji, nego
se analizira cijeli niz klju¢nih nefinancijskih pokazatelja i njihova povezanost. Nadalje, moderni
pristup stavlja naglasak na dugoro¢no mjerenje uspjesSnosti, za razliku od tradicionalnog

pristupa koji je fokusiran na kratkoro¢nu uspjesnost.

Zaklju¢no, Hundal (2015) isti¢e da tradicionalni financijski pokazatelji u nedovoljnoj mjeri
utjeCu na ponasanje menadzera, odnosno konvergiranje interesa menadzera i vlasnika.
Neovisno 0 tome, menadzeri Se oslanjaju i na ra¢un dobiti i gubitka radi povecanja
kratkoro¢nog profita. Naime, menadzeri mogu zapostaviti dugoro¢na ulaganja i profitabilnost

u korist kratkoro¢ne profitabilnosti s kojom je povezan njihov kompenzacijski paket.
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2.3. Ekonomska dodana vrijednost kao instrument za ocjenu kreiranja dodane

vrijednosti za vlasnike poduzeca

Drucker (1995) navodi da ako poduzeée ne ostvari stopu prinosa na investirani kapital barem
jednaku stopi ponderiranog prosje¢nog troska kapitala, ono ne ostvaruje zahtijevanu razinu
profita, te umjesto da stvara vrijednost, iz perspektive vlasnika, uniStava je. Haspeslagh i dr.
(2001) navode da uspjeSna poduzeca Cije se upravljanje temelji na vrijednosti dijele pet

zajednickih osobina:

iskljuc¢ivo su i javno posvecena upravljanju temeljenom na vrijednosti
integrirala su rigorozne edukacije
uspostavljen je sistem bonusa u skladu s interesima vlasnika

uvedeno je sveobuhvatno osnazivanje zaposlenih

YV V. V VYV V

promjene su bile sveobuhvatnije i nisu se fokusirale samo na financijske rezultate.

Luegidr. (2010) isti¢u da je EVA naj€eSc¢e spominjana mjera financijske uspjeSnosti u literaturi

koja se bavi upravljanjem temeljenom na vrijednosti.

Pomocu EVA-e se moze utvrditi minimalna prihvatljiva stopa prinosa na investirani kapital
koja je povezana s ponderiranim prosje¢nim troskom kapitala. Ako se ostvarenom EVA-om ne
dostize zahtijevana stopa povrata, onda bi vlasnici trebali kapital alocirati u neko drugo
poduzece ili industriju. Prema Akgun, Samiloglu i Oztop (2018), budu¢i da poduzeca
primjenom razli¢itih racunovodstvenih politika i procjena mogu kratkoro¢no utjecati na
racunovodstveni rezultat, potrebna je pouzdanija mjera uspjeSnosti od tradicionalnih
racunovodstvenih mjera. Prema Bhasin (2013), EVA je mjera financijske uspjesnosti koja vise
nego bilo koja druga tradicionalna mjera odrazava ekonomski profit nekog poduzeca. Slijedom
svega navedenog, EVA je priznata kao vazan alat za ocjenu poslovne uspjesnosti i upravljanja
poduze¢em. Rezidualna dobit ima veéu povezanost s trziSnom vrijednos¢u od racunovodstvene
dobiti, te se obuhvacanjem i troskova dionic¢ke glavnice povecava eksplanatorna mo¢ (Uyemura
i dr., 1996; Stark i Thomas, 1998). S druge strane, Machuga, Pfeiffer i Verma (2002) navode
da istrazivanja pokazuju razliite 1 nejednoznacne rezultate o tome je li EVA kao mjera
uspjesnosti bolja od tradicionalnih financijskih pokazatelja. Svejedno, gotovo se svi slazu da je
velika prednost EVA-e u odnosu na tradicionalne ra¢unovodstvene mjere to $to uzima u obzir

troskove ukupnog investiranog kapitala (Lehn i Makhija, 1996; Paetzmann i Kaspereit, 2010).
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Stewart (1991) navodi primjenu EVA-e u nekoliko podruéja. Tako navodi:
stratesko planiranje 1 budZetiranje
izvjeStavanje

promjenu organizacijske kulture poduzeca

YV V V V

kao alat za motivaciju menadzera.

EVA osvjeScuje menadzere da angaziranje kapitala kosta, te da to moraju ukalkulirati i platiti
slicno kao $to se obracunavaju i place (Shil 2009). Ovo je povezano s teorijom agenata, jer
konceptom EVA-e menadzeri po¢inju razmisljati kao vlasnici (Davies, 1996). Ovakav pristup
omogucava da menadzeri budu odgovorniji prema imovini koju koriste. Ehrbar (1999) navodi
da od svih mjera za uspjes$nost nijedna nije tako toc¢na i korisna kao EVA, te ako se koristi za
nagradivanje menadzmenta, dovodi do konkurentske prednosti subjekata koji je koriste. Tako
Riceman, Cahan i Lal (2002) navode da su paketi nagradivanja koji se temelje na EVA-i
objektivniji, jednostavniji, vise motiviraju menadzere da donose odluke koje ¢e u konacnici
voditi povecanju vrijednosti za vlasnike, te stavljaju veé¢i fokus na dugorocnost u odnosu na
tradicionalne alate nagradivanja. Wallace (1997) navodi da filozofija upravljanja temeljenog na

vrijednosti pozitivno mijenja ponaSanje menadZera.

Hundal (2015) navodi da koncept EVA-e prepoznaje politiku nagradivanja menadzera kao
bitnu vezu korporativnih ciljeva, formuliranja strategije i postavljanja financijskih ciljeva, te da
ostvarenje strategije ne moze biti uspjeSno bez povezivanja s politikom nagradivanja. Hall
(1998) istice da EVA koja se u Juznoafrickoj Republici koristi u relativno malom broju
poduzeéa (Coca Cola, Quaker Oats, Briggs i Stratton) omogucava ne samo Mminimiziranje
troskova agenata nego i znac¢ajno smanjenje problema agenata. U tom kontekstu, koncept EVA-
e obeshrabruje stavljanje ograni¢enja na bonuse menadzmentu. Ovaj argument temelji se na
ideji da menadzere ne treba promatrati drugacije od samih vlasnika. Buduci da ne postoje
ograni¢enja na zarade vlasnika, ne bi trebala postojati ni ograni¢enja na zarade menadzera, ako
su interesi menadzera i vlasnika isti. Stoga se EVA smatra boljom mjerom u odnosu na
tradicionalne mjere uspjesnosti, jer uskladuje interese vlasnika i menadZzera te uklanja probleme
koji se odnose na moralni hazard. EVA povezuje financijsko upravljanje i upravljanje ljudskim
potencijalima te povezuje kratkorocno i dugoro¢no nagradivanje tzv. ,bankama bonusa®,
odnosno odgodenim bonusima koji su povezani s dugoro¢nim rezultatima (Uyemura, Kantor i
Pettit, 1996). To je velik napredak u odnosu na uobiajenec programe nagradivanja
menadzmenta, prema kojima su menadzeri mogli dobiti bonuse iako nisu ostvarili stope prinosa
na investirani kapital iznad ponderiranog prosjecnog troska kapitala, ili su dobivali bonuse na
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temelju ra¢unovodstvene dobiti koja se na kraju nije pretvorila u novac. Riceman i dr. (2002)
navode da oni menadzeri koji dobivaju bonuse na temelju EVA-e i razumiju koncept EVA-e
ostvaruju bolje rezultate od onih menadzera koji dobivaju bonuse na temelju tradicionalnih
bonus-planova. Biddle i dr. (1999) navode da menadzZeri ,,reagiraju® na bonuse koji se temelje
na rezidualnoj dobiti. Uyemura, Kantor i Pettit (1996) dodatno navode da su ona poduzeca koja
su uvela koncept EVA-e kao primarni alat za mjerenje uspjesnosti i temelj za nagradivanje
menadzera ostvarila znacajne rezultate u uskladivanju interesa menadzera i vlasnika. Prednost
EVA-e u tome je $to menadZerima, investitorima i analiticarima omogucava da usvoje pristup
usmjeren buduénosti, naprave sveobuhvatnu analizu i donesu objektivne odluke (Hundal,
2015). Bit EVA-e je u tome da uzima u obzir oportunitetni troSak dionicke glavnice Koji se
zanemaruje u racunu dobiti i gubitka, te istice da dionicari imaju ocekivanja u smislu prinosa
na dionicku glavnicu, a koja je povezana s preuzetim rizicima. Tako EVA podize ljestvicu
korporativne uspjesnosti, trazi stvaranje vrijednosti za poduzeée i pomaze pri odredivanju
naknade kljuénom menadzmentu na temelju stvaranja vrijednosti. EVA kao dio upravljanja
temeljenog na vrijednosti okvir je za donoSenje odluka koje konzistentno povecavaju
ekonomsku vrijednost poduzeca. Posljedi¢no, EVA postaje dio menadzerske filozofije za
postavljanje ciljeva, strategije i korporativne kulture koja vodi stvaranju dodane vrijednosti
(Hall, 2008). O'Byrne (1997) istic¢e pozitivnu korelaciju izmedu EVA-e i prinosa na dionice.
Tako i Uyemura, Kantor i Pettit (1996) navode da EVA ima najja¢u povezanost s pove¢anjem
ukupne trzi$ne vrijednosti poduzeéa, te su stoga osim poduzeéa iz nefinancijskog sektora
koncept EVA-e uvele i neke banke poput Centura Bank i Silicon Valley Bancshares. Mnogi
autori (Stewart, 1991; Stern, 1993; O'Byrne, 1996; Chen i Dodd, 1997; Chmelikova, 2008; Hall,
2013; Bhasin, 2017) navode kako je koncept EVA-e bolja mjera u odnosu na tradicionalne
financijske pokazatelje. Kleiman (1999) navodi da ona poduzeca koja su implementirala
koncept EVA-e kao filozofiju upravljanja poduzeéem i nagradivanja menadzmenta ostvaruju
povecéanje vrijednosti dionica i povecanje profitabilnosti. S druge strane, dolazi do smanjenja
ukupnog investiranog kapitala radi fokusa na kratkoro¢ne ciljeve, manjeg zaposljavanja i novih
investicija. Istrazivanje koje je proveo Iral (2005), koje je ukljucivalo tisu¢u poduzeca kroz sest
godina, pokazuje da EVA ima bolju mo¢ predikcije trzisne vrijednosti od mjera poput prinosa
na investirani kapital i rentabilnosti dioni¢ke glavnice. Sli¢no, Rakshit (2006) je analizirao
financijsku uspjesnost poduzeca Dabur India Limited, te je utvrdio da je sistem uspjesnosti koji
se bazira na EVA-i temelj na kojem bi poduzeca trebala donositi odluke vezano za strategiju,
alokaciju kapitala, spajanja i preuzimanja, dezinvestiranja i postavljanje ciljeva. Misra i Kanwal

(2007) navode da tradicionalne ratunovodstvene mjere uspjesnosti mogu dovesti u zabludu

40



zbog mogucih racunovodstvenih manipulacija, te da je EVA najvaznija determinanta za
poveéanje trziSne vrijednosti. Lingle i Schiemann (1996) tvrde da poduzeca koja mjere
povecéanje stvaranja vrijednosti nadmasuju poduzeca koja ga ne mjere. Bughin i Copeland
(1997) navode da poduzeca koja su fokusirana na povecanje vrijednosti za vlasnike u kona¢nici
povecéavaju vrijednost i za druge interesno utjecajne skupine. Takva poduzeca imaju veéu
produktivnost, zaposljavanje, te vecu efikasnost imovine. Lougee i dr. (2002) navode da se
prinosi na dionicu povecavaju nakon $to se najavi uvodenje koncepta EVA-e, jer trziste o¢ekuje
uklanjanje neefikasnosti u organizaciji. Poduzeca koja su uvela koncept EVA-e uspjesnija su u
ostvarenim prinosima na investirani kapital od onih koja ga nisu uvela (Lingle i Schiemann,
1996; Souza i Jansco, 2003). S druge strane, Tortella i Brusco (2003) navode da uvodenje
koncepta EVA-e samo po sebi ne dovodi do prinosa na investirani kapital iznad troskova
ukupnog investiranog kapitala. Medutim, poduzeca koja ga uvode poveéavaju uspjesnost na
dugi rok, investicije, razinu duga (radi toga §to je u pravilu trosak duga nizi od troska dionicke

glavnice) i nov¢ane tokove poduzecu.

2.3.1. Metodoloski aspekti ekonomske dodane vrijednosti

Postoji potreba menadZera za mjerenjem stvorene vrijednosti kako bi se financijskim
vjerovnicima prezentiralo da je kapital uloZzen adekvatno 1 u€inkovito. Mjerenje novostvorene
vrijednosti postaje iznimno vazno u vrijeme globalno konkurentnih i dostupnih kapitalnih
resursa. lako se €ini logi¢nim da stvaranje ekonomske dodane vrijednosti za dionicare treba biti
najvedi prioritet za menadZere, postoji velik otpor prema toj ideji, posebice u Europi. Kao razlog
se obi¢no navodi da se fokusiranjem na stvaranje ekonomske dodane vrijednosti zanemaruju
drugi dionici kao §to su radnici, kupci, dobavljaci 1 lokalna zajednica. Medutim, sve je vise
dokaza o tome da ona poduzeca koja se isti¢u kvalitetnim proizvodima 1 uslugama, sposobnos¢u
za privlacenje 1 razvijanje talenata, te odgovorno$éu prema okoliSu prije svega stvaraju
vrijednost za dioni¢are (Young i Byrne, 2001). Slijedom toga, fokus na stvaranje EVA-e u
interesu je svih dionika. EVA je financijska mjera uspjesnosti koja se izracunava tako da se
operativna dobit nakon oporezivanja umanji za apsolutni iznos troska ukupnog investiranog
kapitala (Stewart, 1990; Uyemura, Kantor i Pettit, 1996). Uzimanje u obzir ukupnih troskova
koji su povezani s ukupnim investiranim kapitalom u centru je svih modela koji su povezani s
konceptom upravljanja temeljenom na vrijednosti (Britzelmaier i dr., 2013). EVA je zapravo

ekonomski profit. Byrns i Stone (1991) navode da je ekonomski profit ,,Cista renta koja pripada
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vlasnicima poduzeéa®, rezidualni iznos nakon odbitka svih troskova. Potrebno je naglasiti da
ekonomski profit moze biti negativan, a da racunovodstvena dobit u isto vrijeme bude veca od
nule (Meta, 2012). Stoga osim $to su zainteresirani za ra¢unovodstveni profit, vlasnici su
zainteresirani i za ekonomski profit koji povecava njihovo bogatstvo. Tako Akgun, Samiloglu
i Oztop (2018) te Amadi (2004) navode da je danas stvaranje vrijednosti za vlasnike jedan od
najvaznijih ciljeva poduzec¢a. Maksimiziranje vrijednosti za vlasnike je postala nova
korporativna paradigma. Dobit iskazana u racunu dobiti i gubitka nije umanjena za
oportunitetne troskove dionicke glavnice. S druge strane, ekonomska dobit je rezidualna dobit
nakon umanjenja za troSkove dioni¢ke glavnice. Slijedom toga, racunovodstvena dobit
precijenjena je u ekonomskom smislu, jer ne uvazava troskove dionic¢ke glavnice. Trosak
dioni¢ke glavnice klju¢na je razlika izmedu ekonomske i ra¢unovodstvene dobiti. EVA
ispravno prepoznaje da poduzece treba zaraditi minimalno zahtijevane prinose na investirani
kapital, $to tradicionalni pokazatelji za mjerenje uspjeSnosti zanemaruju (Yook, 2004).
,Polaze¢i od zahtjeva za povecanjem vrijednosti dionica poduzeca, troSak dioni¢ke glavnice
jasno se prepoznaje kao implicitni, odnosno oportunitetni troSak koji se mora nadoknaditi
sukladno ocuvanju vrijednosti tvrtke, odnosno sukladno oc¢uvanju dostignute vrijednosti
njezinih obi¢nih dionica® (Orsag i Dedi, 2011). EVA se mozZe izracunati na dva nacina. Prvi se
odnosi na razliku ostvarenog prinosa i troska ukupnog investiranog kapitala pomnozenog s
ukupnim investiranim kapitalom, a drugi se odnosi na razliku operativne dobiti nakon
oporezivanja i apsolutnog iznosa troska ukupnog investiranog kapitala (Stewart, 1991). EVA
predstavlja rezidualnu dobit, odnosno razliku koja ostane nakon $to se operativna dobit nakon
oporezivanja umanji za apsolutni iznos troska ukupnog investiranog kapitala (Dobrowolski i
dr., 2022). U obliku formule moze se prikazati kao (1):

EVA = (ROIC — WACC) X IC = NOPAT- (WACC x IC) (1)

pri ¢emu Su:

EVA — ekonomska dodana vrijednost

ROIC — stopa prinosa na investirani kapital

WACC - stopa ponderiranog prosjecnog troska kapitala

IC — ukupni investirani kapital vlasnika i financijskih institucija

NOPAT - operativna dobit nakon oporezivanja.
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Ukupni investirani kapital dijeli se na tudi (financijske obveze) i vlastiti kapital (dioni¢ku
glavnicu). Izracun stope ponderiranog prosjecnog troska kapitala (WACC) prikazan je u izrazu
(6) u poglavlju 3.1.2.

Lehn i Makhija (1996), Chen i Dodd (1997) i Kleiman (1999) potvrduju da EVA predstavlja
sposobnost stvaranja vrijednosti. Machuga i dr. (2002) navode da EVA to¢nije predvida buduce
profite od zarada po dionici (engl. Earning Per Share, skra¢eno EPS). Lovata i Costigan (2002)
navode da su poduzeca s manjim brojem dionicara, te s velikim iznosima novca na racunu
sklonija koristiti koncept EVA-e. Povezanost financijskih pokazatelja s bogatstvom dioni¢ara
predmet je istrazivanja mnogih istrazivaca. Prema nekima ne postoji jedinstveni financijski
pokazatelj koji objasnjava promjene u bogatstvu dioni¢ara (Chen i Dodd, 1997; Rogerson,
1997). To objasnjava veliku popularnost EVA-e koja za 50 % bolje objasnjava povezanost
promjene u bogatstvu dioni¢ara nego najblizi raCunovodstveni pokazatelji poput zarada po
dionici, prinosa na imovinu ili dionicku glavnicu (Gupta i Sikarwar, 2016). Tako neka
istrazivanja potvrduju vecu pozitivhu korelaciju EVA-e, prinosa po dionici i bogatstva
dionicara (O’Byrne, 1996; Uyemura i dr., 1996; Lehn i Makhija, 1997; Letkowitz, 1999;
Worthington i West, 2004) od bilo kojeg drugog financijskog pokazatelja. Medutim, postoje
istrazivanja koja opovrgavaju tvrdnju da EVA za 50 % bolje objasnjava povezanost promjene
u bogatstvu dioni¢ara od tradicionalnih financijskih pokazatelja (Biddle 1 dr., 1997, 1998;
Ismail, 2006; Maditinos i dr., 2006a, 2009). Veéina istraZivanja vezanih za EVA-u provedena
su ili u SAD-u (Milunovich i Tsuei, 1996; O’Byrne, 1996; Uyemura i dr., 1996; Biddle i dr.,
1998; Bao i Bao, 1998; De Villiers i Auret, 1998; Turvey i dr., 2000; Chen i Dodd, 1997, 2001,
Kyriazis i Anastassis, 2007) ili u drugim razvijenim ekonomijama (Worthington i West, 2001,
2004; Ismail, 2006; Maditinos i dr., 2009), dok su istrazivanja na trziStima u razvoju vrlo
ograni¢ena. Vezano za izratun EVA-e, potrebno je umanjiti operativnu dobit nakon
oporezivanja, za potrazivanja koja se ocekuje da se nece naplatiti (Sabol i Sverer, 2017).
Naravno, ako su troskovi vrijednosnog uskladenja ispravno provedeni te ako se o¢ekuje da ¢e
se naplatiti sva potraZivanja, nema potrebe za ovakvom vrstom korekcije. Banke Cesto koriste
korekciju za ocekivane gubitke, sukladno smjernicama Basela 3. Nadalje, EVA postavlja
zahtjev da menadzment generira dovoljno prihoda ne samo da se pokriju rashodi od kamata na
dug nego i prinos vlasnicima kako bi se kompenzirao rizik njihovog ulaganja u poduzece.
Temeljno polaziSte upravljanja temeljenog na vrijednosti odnosi se na ideju da je vrijednost
poduzeca povezana s diskontiranim ¢istim nov€anim tokovima umanjenima za investicijske

troSkove. Kao jedna od mjera vrijednosti poduzeca, EVA je usko povezana s konceptom ciste
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sada$nje vrijednosti i metodom diskontiranih Cistih novéanih tokova (Yook, 2004). Jedan od
najvaznijih ciljeva menadzera je maksimizirati bogatstvo dionic¢ara. Kako bi ostvarili navedeni
cilj menadzeri bi trebali prihvacati one projekte kojima se to ostvaruje, a pri ocjeni kojih se
uobicajeno koristi metoda Ciste sadasnje vrijednosti koja se temelji na metodi diskontiranih
novcanih tokova (Amadi, 2004). Modesti (2007) navodi da ukoliko se EVA diskontira koristeci
WACC, ona se podudara s ¢istom sadasnjom vrijednosti (NPV) financijskog projekta gdje su

IC placeni u t=0, a IC(1+ROIC) su ostvareni u t=1, te matematicku vezu prikazuje u nastavku
(2):

(ROIC-WACC)IC _ —IC + IC(1+ROIC)

diskontirana EVA = =
1+WACC 14+WACC

= NPV (po WACC — u) )

Modesti (2007) nadalje navodi da u sluéaju vise razdoblja, ukoliko EVAs predstavlja EVA-u
koja se ostvaruje u odredenom razdoblju koje obi¢no predstavlja kalendarsko razdoblje,

proizlazi (3):

EVAs= (ROICsWACC) ICs1 (3)
pri ¢emu:

ICs.1 predstavlja pocetno ulaganje (ICo) i sva ulaganja do s-1 razdoblja

ROIC; predstavlja prinos na investirani kapital u razdoblju s

U tom slucaju, trziSna vrijednost poduzeca (V) prema Modesti (2017) se moZe prikazati kao

zbroj ekonomske knjigovodstvene vrijednosti (engl. economic book value) (ICo) u razdoblju

t=0 i trziSne dodane vrijednosti (MVA), tj. zbroja sada$njih vrijednosti svih budu¢ih EVA-a

diskontiranih WACC-om, kako je prikazano u nastavku (4):

VEIG+ Y (4)
s=1

(A+WACC)®

Osim toga, jedna od znacajki EVA-¢ jest matemati¢ka veza izmedu EVA-e i Ciste sadasnje
vrijednosti, te to $to daju istu vrijednost (Paetzmann i Kaspereit, 2010; Stewart, 2013). Prilikom
izraCuna procjene vrijednosti poduzeéa za diskontnu stopu se obi¢no koristi ponderirani
prosjecni trosSak kapitala koji se primjenjuje na Ciste nov¢ane tokove umanjene za investicijske
troskove. lako se polazi od toga da bi ¢ista sadasnja vrijednost poduzeca diskontiranjem ¢istih
novcéanih tokova umanjenih za investicijske troskove i diskontiranjem svih buduc¢ih EVA-a

trebala u konacnici rezultirati istim iznosom, takva usporedba otvara vise pitanja.
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EVA i slobodni nov¢ani tokovi poduzec¢u (dalje u tekstu FCFF) polaze od operativne dobiti
poduzeca nakon oporezivanja i uzimaju u obzir troSak ukupnog investiranog kapitala. Medutim,
medu njima postoje znacajne metodoloske razlike. Metoda slobodnih nov¢anih tokova uvazava
ulaganja u radni kapital i dugotrajnu imovinu. Sto zna¢i da koncept EVVA-e postavlja zahtjev za
trazeni prinos na investirani kapital, ali ne uklju¢uje i ulaganja u radni kapital. Naime, ukoliko
je radni kapital financiran kreditom, kreditorima je potrebno vratiti i kamate i glavnicu kredita.
Konceptom EVA-e obuhvaéen je zahtjev za kamatama, ali ne i za povratom glavnice kredita.
Young i O'Byrne isticu da je za ocjenu uspje$nosti potrebno uzeti u obzir ulaganja u radni
kapital (Young i O'Byrne, 2001). Konceptom EVA-e ne ocjenjuje se sposobnost povrata obveza
po glavnici koja je investirana u radni kapital. Naime, koncept EVA polazi od pretpostavke da
se obveze po glavnici vracaju kroz raCunovodstvenu amortizaciju. Na taj nacin je predviden
povrat obveza po glavnici koja je uloZzena u dugotrajnu imovinu dinamikom ra¢unovodstvene
amortizacije. Medutim, nije predviden povrat glavnice kredita za dugotrajnu imovinu koja se
ne amortizira ili za radni kapital. Dakle, EVA predstavlja razliku ostvarenog prinosa i troska
ukupnog investiranog kapitala. Time je postavljen zahtjev za prinosom na investirani kapital
koji je ve¢i od troska ukupnog investiranog kapitala. Medutim, povrat kapitala je predviden
samo za dugotrajnu imovinu koja se ra¢unovodstveno amortizira, $to predstavlja problem kod
investicija u imovinu koja se ne amortizira. Vezano za ulaganja u dugotrajnu imovinu, kod
metode diskontiranih slobodnih novc¢anih tokova poduzeéu NOPAT se umanjuje za neto
ulaganja u radni kapital i dugotrajnu imovinu da se dobiju slobodni nov¢ani tokovi, te se
diskontiraju diskontnom stopom (WACC-om). Slijedom toga, predvida se ulaganje u
dugotrajnu imovinu radi razvoja i o¢uvanja poslovanja. Koncept EVA-e uvazava amortizaciju
kao umanjenje ukupnog investiranog kapitala, odnosno povrat investicije, pri ¢emu se
zanemaruje odrzivost poslovanja. Iz svega navedenog moze se zakljuciti da postoje sli¢nosti,
ali i znacajne metodoloske razlike izmedu koncepta EVA-e i diskontiranih slobodnih nov¢anih
tokova, tj. Ciste sadasnje vrijednosti. U skladu s time, Young i O'Byrne pri usporedbi EVA-e i
slobodnih nov¢anih tokova navode da projicirana EVA ne predstavlja nov€ane tokove i nije

prikladna za izradu budzeta temeljenih na novéanim tokovima (Young i O'Byrne, 2001).

Ekonomska dodana vrijednost iz poslovanja se stvara samo ako prinosi na investirani kapital
koji se ostvaruju poslovanjem nadmasuju troSak ukupnog investiranog kapitala. Ovdje je rije¢
o pristupu ,,0d gore prema dolje” u funkcioniranju poduzeca. Stewart (2013), nadalje, istice
,pogled u buduénost™ koji daje EVA, jer njezina smisao nije samo ocjena razine stvorene

ekonomske vrijednosti nego i metoda stvaranja vece ekonomske dodane vrijednosti. Tako
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Paetzmann i Kaspereit (2010) isticu da koncept EVA-e pomaze uspostaviti disciplinu troskova.
Prema Sabol i Sverer (2017), EVA je postala najpopularniji alat za mjerenje uspjesnosti
poduzeéa u cjelini. Medutim, primjena koncepta sama po sebi ne rezultira povecanjem
ostvarenih prinosa. Primjena EVA-a nece rezultirati pove¢avanjem ulaganja, razine duga i
novcéanih tokova poduzecu (Tortella i Brusco, 2003). Dodatni je problem to $to menadzeri
umjesto isplate dividendi mogu zadrzavati visak novca u poduzeéu iz osobnih interesa. Tako
umjesto da isplate dividende ili uloZze novac u profitabilne projekte, mogu kontinuirano
zadrzavati viSak novca u poduzecu radi pretjerane sigurnosti ili lakse isplate bonusa, pri cemu
dolazi do konflikta izmedu interesa dioni¢ara i menadZera. Jedan od centralnih problema (Pavel,
2018) korporativnih financija jest problem agenata, odnosno razli¢iti interesi vlasnika i
menadzmenta poduzeca. Tako Hall (1998) navodi da EVA moze i treba biti mjera uspjeSnosti
koja se koristi kako bi se nadvladao problem agenata u zajednickom interesu vlasnika i
menadzmenta. Wallace (1997) navodi da ako se za nagradivanje menadzera koriste
racunovodstvene mjere uspjesnosti kao neto dobit, zbog zanemarivanja troSkova dionicke
glavnice za kojeg se ne umanjuje neto dobit moze do¢i do prekomjernog investiranja u projekte

koji ne vode do povecanja vrijednosti za vlasnike.

2.3.2. Trzisna dodana vrijednost kao alternativa ekonomskoj dodanoj vrijednosti

EVA-om se mjeri stvaranje ekonomskog profita iz poslovanja. S druge strane, vlasnici
ostvaruju prinos na investirani kapital ne samo poslovanjem nego i rastom vrijednosti dionica,
te u tom smislu postoji potreba za mjerenjem ukupne trzisne dodane vrijednosti. Zbog toga se
kao posebna mjera uspjesnosti pojavila trzisna dodana vrijednost. Lehn i Makhija (1996)
navode da su trzi$na dodana vrijednost (engl. market value added, skraceno MVA) i EVA usko
povezane mjere uspjeSnosti koje dobro odrazavaju ucinkovitost strateSkih odluka i primjenu
strategije. Prema njima veliki institucijski investitori poput Calpersa i TIAA-CREF-a postali su
vrlo aktivni u tome da suo¢avaju menadzment radi povecanja vrijednosti za dionicare, te navode
da njihov aktivizam zna dovesti do promjene menadzmenta, §to povecava aktualnost trziSne
dodane vrijednosti kao mjere prema kojoj se mjeri uspjesnost menadzera. Prema Ehrbar (1999),
trzisna dodana vrijednost razlika je izmedu trzisne vrijednosti nekog poduzeca i vrijednosti
kapitala koju su unijeli dionicari i kreditori (ukupno investirani kapital). Rappaport (1998) istice
da je rije¢ 0 ukupnoj dodanoj vrijednosti koja je stvorena kroz poslovanje, ali i trgovanjem

dionica na trziStu. Takav se pristup razlikuje od ekonomske dodane vrijednosti koja se odnosi
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samo na stvaranje dobiti iz operativnog poslovanja nakon oporezivanja. Dionicare, a pogotovo
Spekulante koji imaju kratkoro¢nu perspektivu trgovanja dionicama zanima ukupno stvorena
trziSna vrijednosti. Neovisno o tome koju vrstu usluga ili proizvoda isporucuju, sva poduzeca
imaju jednu zajednicku stvar: postoje radi stvaranja vrijednosti. TrziSna dodana vrijednost
najvaznija je mjera za stvaranje ukupne dodane vrijednosti. Bolja je od svih drugih mjera za
stvaranje vrijednosti, jer je rije¢ o razlici izmedu novca koji su dioni¢ari ulozili u poduzece i
onog koji mogu dobiti na trzistu (Ehrbar, 1999). Trzisna dodana vrijednost najbolja je vanjska
mjera za mjerenje uspjesnosti menadzmenta, 0dnosno ocjena trzista o tome kako su menadzeri
upravljali ukupnim investiranim kapitalom. Nadalje, trzisna dodana vrijednost ukljucuje i
ocjenu dugoro¢nog pozicioniranja poduzeca, jer trziSte procjenjuje buduce slobodne novcéane
tokove poduzecéu. Medutim, zbog asimetrije informacija izmedu trzista i menadZmenta moze
do¢i do toga da menadZment nije dobro iskomunicirao strategiju poslovanja ili je trziste
objektivnije od menadzmenta. Prema tome, trziSna dodana vrijednost kao mjera uspjesnosti nije
od velike koristi pri upravljanju poduzeéem, za razliku od EVA-e. Dodatno, ona se moze
izraCunati samo ako postoji trziSte kapitala na kojem kotiraju dionice poduzeca. Osim toga, ¢ak
1 ako postoji trziste, postavlja se pitanje likvidnosti dionice i odrazavanja stvarne vrijednosti.
Uvjet postojanja aktivnog trziSta na kojem kotiraju dionice vjerojatno je najveci nedostatak
trzisne dodane vrijednosti kao mjere za stvaranje vrijednosti. Nadalje, trzisnu dodanu vrijednost
moguce je izraunati samo za poduzece kao cjelinu, a ne za pojedine dijelove 1 divizije. TrZiSna
dodana vrijednost ne pomaze u ocjeni uspjeS$nosti pojedinih dijelova poduzeéa. Zato je
menadzerima potrebna mjera koja omogucuje upravljanje, ocjenu pojedinih dijelova poduzecéa
I segmenata poslovanja, a koja je ipak povezana s trziSnom dodanom vrijedno$¢u poduzeca.
Prema Ehrbar (1999), to je EVA, jer je ona po definiciji povezana i s trziSnom dodanom
vrijednoscu i s Cistom sadasnjom vrijednoséu. Ehrbar (1999) navodi da je trzisna dodana
vrijednost jednaka sadasnjoj vrijednosti budu¢ih EVA-a. Prema istrazivanju koje su proveli
Stern i Stewart statisti¢ki promatrano, EVA objasnjava oko 50 % odstupanja MV A-e, za razliku
od neto dobiti (18 %) ili nov¢anih tokova poduzeéu (22 %) (Ehrbar, 1999). Uyemura, Kantor i
Pettit (1996) isticu da maksimiziranje bogatstva dionicara nije isto §to i maksimiziranje ukupne
trziSne vrijednosti poduzeca. Razlog tome jest da se trziSna vrijednost moze povecati ili
povecanjem vrijednosti svake investirane nov€ane jedinice ili pove¢anjem investirane koli¢ine
novcanih jedinica. Autori daju primjer Norwesta i Chase Manhattana (prije spajanja s bankom
Chemical) iz kojeg se moze vidjeti u¢inak na dioni¢are. Na kraju 1994. Chase je imao trziSnu
vrijednost od 11,3, dok je Norwest imao trziSnu vrijednost od 8,4 milijardi americkih dolara.

Medutim, dioniari Norwesta investirali su 5,4, dok su dioni¢ari Chasea investirali 13,4
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milijardi ameri¢kih dolara. To znaci da je Norwest za dionicare stvorio 3 (8,4-5,4), dok je Chase
izgubio 2,1 (11,3-13,4) milijardi ameri¢kih dolara trziSne vrijednosti. Nadalje, Uyemura,
Kantor i Pettit (1996) naglasavaju da povecanjem trzi$ne vrijednosti menadZeri povecavaju neto
sadaSnju vrijednost planiranih nov¢anih tokova. Medutim, iako se trziSna dodana vrijednost
smatra ,,ultimativnom* mjerom (Uyemura, Kantor i Pettit, 1996) stvaranja bogatstva za
dionicare, nije prakti¢na kao EVA koja se smatra internom mjerom za vrednovanje uspjesnosti.
Kao §to je i ranije istaknuto, nedostatak MVA je u tome $to mnoga poduzeca ne kotiraju na
burzama, pa mjera nije primjenjiva. Nadalje, trziSne vrijednosti podloZne su znacajnoj
volatilnosti koja ponekad nije povezana s odlukama menadzmenta. Osim toga, prednost EVA-
¢ u odnosu na trzisnu dodanu vrijednost je u tome §to se EVA moze izraCunati na razini divizije
ili dijela poduzeca, dok se trziSna dodana vrijednost moze izracunavati samo na razini cijelog
poduzeca (Young i O'Byrne, 2001). Dodatno, EVA se izra¢unava na razini godine, za razliku
od trzisne dodane vrijednosti koja se izracunava za ukupnu vrijednost poduzeca. Eccles i
Mavrinac (1995) navode da se trziSne nesavrSenosti mogu smanjiti dobrovoljnim
objavljivanjem informacija koje se odnosi na stvaranje vrijednosti, pri ¢emu je EVA dobra
zamjena za trzi$nu dodanu vrijednost. Izazov kod mjera uspjesnosti koje se temelje na stvaranju
vrijednosti poput trzisne dodane vrijednosti ili EVA-e odnosi se na to da se kod brzorastu¢ih
poduzeca kod kojih se kratkoro¢no ostvaruje visoka operativna dobit nakon oporezivanja, a na
teret buduceg rasta, razvoja i ostvarenih zarada u buduénosti (Paetzmann i Kaspereit, 2010).
Kao rjeSenje ovog problema, za motiviranje menadzera u praksi koristi se mjesavina ciljeva
koji se odnose na EVA-u i prihode. Medutim, O’Byrne i Young (2001) navode da ona poduzeca
koja su uvela nagradivanje menadZera dionicama znacajno nadmasuju ona u kojima se
menadzeri nagraduju ovisno o postignutom povecanju bogatstva dionicara. U tom kontekstu
Bacidore 1 dr. (1997) navode da ako se stvaranje dodane vrijednosti izracunava na temelju
trziSne vrijednosti kapitala umjesto na temelju knjigovodstvene vrijednosti, povecava se
eksplanatorna vrijednost prinosa na dionice. Trzisna dodana vrijednost utjeCe na otpustanje
glavnih direktora, te Lehn i Makhija (1997) navode da Sto je loSiji u¢inak vezano za trziSnu
dodanu vrijednost, te EVA-u, to je veca vjerojatnost da ¢e glavni direktor dobiti otkaz. Bughin
1 Copeland (1997) navode da poduzeca koja se fokusiraju na povecanje vrijednosti za dionicare
istovremeno povecavaju vrijednost za ostale dionike te imaju vecu produktivnost rada,
povecanje stope zaposlenosti i bolje koriStenje imovine. Stewart (1991) opisuje trzisSnu dodanu
vrijednost kao vrijednost poduzeca koju odreduje trziSte kapitala temeljem ocjene njegovih
proslih i budu¢ih investicijskih projekata. Tako trziSna dodana vrijednost odrazava koliko su

poduzeca bila uspjesna u koristenju ukupnog investiranog kapitala u proslosti za stvaranje
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buduc¢ih ekonomskih koristi, ali i kakva su o¢ekivanja investitora u pogledu isplativosti buduc¢ih
investicija poduzeca. Trzi$na dodana vrijednost povezana je s EVA-om i kretanjem vrijednosti
dionica (Lehn i Makhija, 1996; Panahi, Preece, Zakaria i Rogers, 2014; Aravind i Ramya, 2015;
Kashinant i Kanahalli, 2015; Babaei i Shahveisi, 2017). Prasad i Shrimal (2015) utvrdili su
povezanost izmedu MVA-e i prinosa na investirani kapital, te zarada po dionici kod
infrastrukturnih poduze¢a u Indiji. Trzisna dodana vrijednost smatra se najboljim indikatorom

stvaranja bogatstva za dioni¢are (Akgun, Samiloglu i Oztop, 2018).

2.3.3. Nedostaci ekonomske dodane vrijednosti kao instrumenta za cjelovitu analizu

financijskih izvjeStaja

Unato¢ prednostima, EVA ima nekoliko znac¢ajnih nedostataka zbog kojih se ne moze smatrati
,Jedinstvenom mjerom uspjesnosti koja investitorima omogucava da prepoznaju prilike i
motivira menadzere za donoSenje odluka koje povecavaju dodanu vrijednost” (Chen i Dodd,
1997). I sam ,,otac* EVA-e navodi da je EVA otvorena knjiga (Stewart, 2013), implicirajuci
potrebu za poboljsanjem. U nastavku su navedeni kljuéni nedostaci ekonomske dodane

vrijednosti kao instrumenta za cjelovitu analizu financijskih izvjestaja.

a) Izjednadavanje raCunovodstvene i ekonomske amortizacije

Prvi nedostatak EVA koncepta odnosi se na izjednacavanje racunovodstvene i ekonomske
amortizacije. Istice se da EVA matematicki daje istu vrijednost kao metoda cCiste sadaSnje
(NPV) vrijednosti (Shrieves i Wachowicz, 2001; Sabol i Sverer, 2017). Navedeno vrijedi samo
ako se investicija koja je financirana dugom u cijelosti ratunovodstveno amortizira i ako su
racunovodstvena i ekonomska amortizacija obveza po glavnici uskladene. Pod ekonomskom
amortizacijom investicija koje su financirane dugom podrazumijeva se dinamika otplate obveza
po glavnici. Dakle, dinamika otplate duga po glavnici bi trebala biti jednaka racunovodstvenoj
amortizaciji dugotrajne imovine koja je financirana. EVA koncept odreduje da je potrebno
ostvariti prinos na investirani kapital koji je veéi od troska ukupnog investiranog kapitala. Osim
toga, EVA koncept predvida povrat investicije kroz amortizaciju. S racunovodstvenog aspekta,
amortizacija se definira kao postupno troSenje dugotrajne nematerijalne i materijalne imovine
(Zageri dr.,2017). Konceptom EVA-e polazi se od pretpostavke da je ra¢unovodstveni godi$nji
troSak amortizacije jednak povezanom ekonomskom ,,amortiziranju®, odnosno povratu tudeg
kapitala. EVA de facto stavlja znak jednakosti izmedu ta dva sadrZzajno razliita pojma.

Pretpostavka da je racunovodstveni godi$nji trosak amortizacije jednak ekonomskom
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amortiziranju investicije koja je financirana dugom, skoro se nikada ne dogada u praksi, jer se
imovina amortizira u pravilu s ekonomskim troSenjem, a investicija se otpla¢uje drugom
dinamikom koja je ugovorena izmedu poduzeca i banke ili drugih financijskih vjerovnika. Tako
se mogu dobiti neoc¢ekivani i neobiéni rezultati prilikom izratuna EVA-e (Young i O'Byrne,
2001). Izjednacavanje racunovodstvene i ekonomske amortizacije u konceptu EVA-e dovodi
do toga da EVA nije to¢na mjera stvaranja ekonomske dodane vrijednosti. Unato¢ tome cijeli
koncept EVA-e bazira se na navedenoj pretpostavki. Svega nekoliko autora (Rogerson 1997,
Reichelstein, 1997; Volkart, Labhart i Suter, 1998; Young i O'Byrne, 2001) isticu da EVA u
konacnici daje istu vrijednost kao i metoda Ciste sadaSnje vrijednosti jedino ako je ispunjen
uvjet da je godiSnji trosak amortizacije jednak otplati dospjelog dijela glavnice koji je povezan
s investicijom koja se ekonomski amortizira. Ostali autori jednostavno polaze od te
pretpostavke bez isticanja da je to uvjet kako bi koncept EVA-e davao ,,matematic¢ki® istu
vrijednost kao i metoda ciste sadasnje vrijednosti, a koji se nikada ne dogada u praksi. Ipak,
Reichelstein (2000) navodi da je nuzan uvjet, ako se EVA koristi za uskladivanje ciljeva
principala i agenta, da troskovi amortizacije u kumulativhom iznosu odgovaraju iznosu
uloZenog kapitala ¢iji se trosSkovi uzimaju u obzir i da je potrebno ispuniti uvjet o uskladivanju
(engl. matching requirement) prema kojem su troskovi raéunovodstvene amortizacije jednaki
ekonomskom povratu investicije. Ako se nagradivanje, odnosno isplata bonusa temelji na EVA-
i, menadzeri u odredenoj mjeri mogu manipulirati amortizacijom tako da dobiju vece bonuse
(Rogerson, 1997). Radi toga izjednaCavanje racunovodstvene i ekonomske amortizacije

predstavlja ozbiljan nedostatak koncepta EVA.

b) Zanemarivanje ulaganja u kontinuitet poslovanja

Drugi vazan nedostatak koncepta EVA je zanemarivanje odrzivosti poslovanja. Naime, da bi
se zadrzala postojeca razina poslovnih aktivnosti potrebno je obnavljati imovinu koja se trosi,
odnosno amortizira. Ulaganja u dugotrajnu imovinu trebaju biti povezana s funkcijom rasta
poslovanja. Ako poslovni prihodi rastu, realno je ocekivati da ¢e rasti ulaganja u dugotrajnu
imovinu koja ¢e poduprijeti rast poslovanja. Tako EVA moZe biti pozitivna, a da poduzece ne
ulaZe u dugotrajnu imovinu niti u protuvrijednosti godi$njeg troska amortizacije, a §to je nuzno
kako bi se zadrzao kontinuitet poslovanja. Ako poduzeée ne ulaze u dugotrajnu imovinu,
dugoroc¢no ¢e do¢i do smanjenja prihoda i poslovnih aktivnosti, zbog dotrajalosti dugotrajne
imovine. Tako prema Kaplan i Ruback (1995) radi oCuvanja kontinuiteta i rasta poslovanja
poduzece treba ulagati u dugotrajnu imovinu barem protuvrijednost godisnjeg troska

amortizacije. Sli¢an stav zauzima i Amadi (2004), koji navodi da je za odrzivost poslovanja

50



potrebno pretpostaviti ulaganja u dugotrajnu imovinu na razini godi$njih tro8kova amortizacije
kako bi se odrzavao kapacitet stvaranja zarada iz imovine poduzeca. Pri procjeni vrijednosti
poduzeca, ulaganja u dugotrajnu imovinu (kapitalne investicije) mogu se povezati s prihodima
od prodaje (Milos Spr¢i¢, Oreskovi¢ Sulje, 2012). Opcenito, ako rastu prihodi od prodaje,
potrebno je planirati veca ulaganja u dugotrajnu imovinu. Drugim rije¢ima, ako se zeli zadrzati
postojeca razina poslovnih aktivnosti, potrebno je planirati ulaganja barem na razini imovine
koja se trosi, odnosno godis$njeg troska amortizacije. Koncept EVA ne predvida ulaganja u
dugotrajnu imovinu, a koja su potrebna kako bi se zadrzala postoje¢a razina poslovnih
aktivnosti. Tako EVA kao mjera uspjesnosti ne postavlja zahtjev na ulaganje u dugotrajnu
imovinu barem amortiziranog iznosa. Ako bi se konceptom EVA-e zahtijevalo ulaganje u
dugotrajnu imovinu barem u protuvrijednosti godiSnjeg troSka amortizacije radi ocuvanja
kontinuiteta poslovanja, proizaslo bi da EVA matematicki (Sabol 1 Sverer, 2017; Brealey i
Myers, 1991) vise ne daje isti rezultat kao metoda Ciste sadasnje vrijednosti, jer bi se godi$nji
trosak ra¢unovodstvene amortizacije ulagao u dugotrajnu imovinu i ne bi se mogao vracati kao
otplata investicije, kako se sada podrazumijeva konceptom EVA-e. Zapravo, jedna od klju¢nih
kritika EVA-e (Olsen, 1996) odnosi se na to da koncept EVA-e promice kratkoro¢nu
perspektivu menadZzera i zanemaruju se dugoro¢na ulaganja u odrzivost poslovanja, 0dnosno
vremensku neograni¢enost poslovanja. Odrzivost poslovanja je jedan od kljucnih ciljeva
vlasnika i1 sudionika povezanih s poslovanjem poduzeca. Unato¢ tome, koncept EVA ga

potpuno zanemaruje.

C) Zanemarivanje ulaganja u radni kapital i moguée manipulacije

MenadZeri mogu promjenama racunovodstvenih politika 1 procjena utjecati na godiSnji troSak
amortizacije tako Sto, naprimjer, prikazuju¢i manji troSak amortizacije od stvarnog troSenja
imovine prikazuju ve¢u EVA-u i posljedi¢no dobivaju vece bonuse. Slicno se odnosi i na
upravljanje radnim kapitalom. Naime, menadzeri radi dobivanja bonusa mogu prikazati vecu
dobit ne provodeci vrijednosno uskladenje potrazivanja koje ne mogu naplatiti ili zaliha koje
su oSte¢ene. Drugim rije¢ima, umjesto gubitka od vrijednosnog uskladenja potrazivanja ili
zaliha koji u konceptu EVA-e smanjuje ekonomsku vrijednost, menadzeri su radi bonusa
motivirani izbjegavati provodenje vrijednosnog uskladenja, $to vodi do precijenjenih bonusa.
U tom slucaju EVA nije stvarna stvorena ekonomska dodana vrijednost koju su menadzeri
stvorili iz poslovanja, nego se odnosi na nenaplativa potrazivanja ili zastarjele zalihe. Normalno
poslovanje podrazumijeva da se dio potrazivanja nece naplatiti te da ¢e dio zaliha propasti zbog

krade, kala, oSteCenja ili zastarijevanja. Tako pojedina poduzecéa koja inace koriste EVA-u kao
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model za nagradivanje menadZera odgadaju isplate bonusa ili ih povezuju sa saldom bankovnog
racuna, jer su prepoznali nedostatke EVA-e (Young i O'Byrne, 2001). Naime, jedan od razloga
zaSto su neka poduzeca ukinula model bonusa koji se temelji na EVA-i jest taj §to su se bonusi
isplacivali na temelju godiSnje umjesto visegodisnje odgodene EVA-e. Postoje slucajevi kada
se EVA na temelju koje su se isplacivali bonusi na kraju nije pretvarala u novac, jer menadzeri
nisu vrijednosno uskladivali sumnjiva i sporna potrazivanja i zastarjele zalihe, kako bi iskazali
vecu racunovodstvenu dobit (time i EVA-u) i dobili bonuse. RjeSenje za ovaj problem moze
biti odgadanje isplate bonusa dok se dobit koja je vezana uz povecana potrazivanja i zalihe ne
pretvori u novac. Dodatni su razlozi koji se navode kod onih poduzeca koja su napustila koncept
EVA-e jesu problemi prilagodbe i ponovnog postavljanja ciljeva vezanih za EVA-u u slucaju
spajanja i pripajanja. Tako je AT&T imao problema pri utvrdivanju novih ciljeva vezanih za
EVA-u nakon odvajanja Lucent Technologies i NCR-a, te nakon §to je AT&T Capital prodan.
Sli¢no je bilo i s Monsantom nakon odvajanja kemijskog dijela poslovanja (Young i O'Byrne,
2001). Nadalje, jedan dio radnog kapitala ima karakter dugotrajne imovine, jer je trajno
potreban za normalno poslovanje i nema cikli¢ki karakter. Tako Orsag i Dedi (2011) navode da
se tekuca imovina koja se financira dugoro¢no naziva obrtnim (radnim) kapitalom. Nadalje,
navode da se prognoza potrebnog neto obrtnog (radnog) kapitala zasniva na prognozi veli¢ine
i dinamike prodaje, odnosno potrebne razine poslovne aktivnosti. Ako se prihodi poduzeca
povecavaju, uglavnom se povecavaju i potrebe za radnim kapitalom. Buduc¢i da je prirodno da
se prihodi poduzeéa povecavaju, moze se ocekivati i porast radnog kapitala. Tako se stavke
radnog (obrtnog) kapitala povezuju s prihodima od prodaje (Milo§ Sprci¢, OreSkovi¢ Sulje,
2012). Medutim, koncept EVA-e zanemaruje ulaganja u radni kapital. Dodatno, koncept EVA-
e podrazumijeva da su ulaganja u radni kapital jednaka nuli te da nema povrata inicijalne
investicije u radni kapital. Investicija u dugotrajnu imovinu ,,vra¢a“ se tako $to se kre¢e od
operativne dobiti nakon oporezivanja i amortizacije, kao da se ,,amortizacijom* vraca
investicija u dugotrajnu imovinu. Medutim, ostaje Cinjenica da EVA ne predvida povrat
investicije u radni kapital i imovinu koja se ne amortizira. Tako poduze¢a ne moraju nuzno
imati dugotrajnu imovinu koja se amortizira, te koriste iskljuc¢ivo kratkotrajnu imovinu za
generiranje poslovnih prihoda. Koncept EVA zahtijeva prinos koji je veéi od troska ukupnog
investiranog kapitala koji je ulozen u kratkotrajnu imovinu. Medutim, za razliku od investicije
u dugotrajnu imovinu koja se u konceptu EVA vraca putem amortizacije, povrat investicije u
kratkotrajnu imovinu konceptom EVA nije predviden. Dodatan problem predstavljaju
manipulacije s potrazivanjima i zalihama. lako nacelo opreznosti nalaze vrijednosno

uskladivanje dospjelih potrazivanja i zastarjelih zaliha koje se mozda neée naplatiti ili pretvoriti
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u novac, menadZzeri radi iskazivanja Sto vec¢e dobiti 1 dobivanja bonusa mogu biti neskloni
vrijednosnom uskladivanju potrazivanja i zaliha. Ovdje je model slobodnih novc¢anih tokova u
prednosti, s obzirom da uvazava nenapla¢ena potrazivanja i zalihe. Tako su slobodni nov¢ani
tokovi bolja osnova za nagradivanje menadzZera od operativne dobiti nakon oporezivanja, koja

nije umanjena za investicije u radni kapital.

d) Zanemarivanje aspekta financijske stabilnosti

Nije sporno da je jedan od kljucnih ciljeva vlasnika i sudionika povezanih s poslovanjem
odrzivost poslovanja. Koncept EVA zanemaruje odrzivost koja se odnosi na razinu poslovanja
zbog zanemarivanja ulaganja u dugotrajnu imovinu. Medutim, odrZivost poslovanja
podrazumijeva 1 financijsku stabilnost. Tako menadZeri trebaju, osim stvaranja ekonomskog
profita, osigurati kontinuitet poslovanja i financijsku stabilnost poduze¢a. Kljucni aspekt
financijske stabilnosti jest utvrditi vjerojatnost da poduzeée nece doci u situaciju u kojoj ne
moze podmiriti dospjele financijske obveze (Palepu i dr., 2007). To podrazumijeva da su
slobodni nov¢ani tokovi poduzecu pozitivni. Slobodni nov¢ani tokovi poduzecu (engl. free cash
flow to firm, skraceno FCFF) uvazavaju ulaganja u radni kapital (Rappaport, 1998; Milos Spr¢ié
1 Oreskovi¢ Sulje, 2012; Pratt 1 Grabowski, 2014). Za razliku od toga, u konceptu EVA-e
zanemaruju se ulaganja u radni kapital. Tako se moze smatrati da je poduzece stvorilo
ekonomsku dodanu vrijednost, jer je EVA pozitivna, dok u isto vrijeme poduzeée moze postati
nelikvidno, jer je novac blokiran u radnom kapitalu (potrazivanjima i zalihama) zbog povecanja
obujma poslovanja. Problem zanemarivanja ulaganja u radni kapital koji se ne amortizira isti¢e
Reichelstein (1997). Iz ovoga proizlazi ociti nedostatak koncepta EVA-e, jer se utvrduje visak
prinosa u odnosu na ponderirani prosjecni tro$ak kapitala, ali se zanemaruje ro¢nost financijskih
obveza i sposobnost poduzeéa da plati financijske obveze u narednih godinu dana. Konceptom
EVA-e poduzeée moze stvarati pozitivnu EVA-u, a da u isto vrijeme ne stvara slobodne
novcane tokove poduzecu. Robinson 1 dr. (2009) navode da se financijske obveze moraju moci
otplacivati iz poslovanja, inace banke i drugi vjerovnici na koje se odnose financijske obveze
nece biti voljni osiguravati dodatni kapital. U racunovodstvenom smislu, otplata obveze
kratkoro¢nog dijela glavnice podrazumijeva smanjenje novca i financijskih obveza, te se knjizi
na bilanénim pozicijama, a ne na pozicijama racuna dobiti i gubitka, na koje je fokusirana EVA.
Na ovaj problem EVA ne daje adekvatan odgovor. Fokus EVA-e jest na racunu dobiti i gubitka,
te nisu uzete u obzir investicije u radni kapital. Osim toga, u racunu dobiti i gubitka iskazani su
rashodi za kamate, ali ne i smanjenje obveza po glavnici i novca, koje su bilan¢ne pozicije.

EVA polazi od pretpostavke da otplata glavnice odgovara racunovodstvenom trosku
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amortizacije u ra¢unu dobiti i gubitka. Drugim rije¢ima, ako je ra¢unovodstvena amortizacija
znacajno manja od ekonomske amortizacije investicije, dogada se da poduzece prema konceptu
EVA-e iskazuje pozitivhnu EVA-u, a da se pritom ne moze otplatiti investicija iz redovnog
poslovanja, jer je dio dospjele glavnice znacajno ve¢i od racunovodstvene amortizacije.
Naprimjer, ako je poduzece uzelo kredit za kupnju vrijednog zemljiSta na kojem ¢e sagraditi
objekt, budu¢i da se zemljiSte ne amortizira, troSak amortizacije bit ¢e nula. S druge strane,
ekonomska amortizacija investicije za kupnju zemljista nece biti nula, nego postoji otplatni plan
kredita za kupnju zemljiSta koji poduzeée mora poStovati. Pripadaju¢i dio glavnice koji je
povezan s kupnjom zemljiSta nece biti uklju¢en formulom za izraun EVA-e jer se zemljiSte ne
amortizira. Navedeno moze dovesti U zabludu da se stvara ekonomska dodana vrijednost, iako
to nije tako. U principu, troSak amortizacije odnosi se samo na onu dugotrajnu nematerijalnu i
materijalnu imovinu koja se amortizira, ali ne i na zemljiste, iako je kreditom mozda financirano
i zemljiSte. Sli¢an problem nastaje ako je, umjesto o zemljistu, rije¢ 0 investicijama u radni

kapital koje se takoder ratunovodstveno ne amortizirajul.

Tako tvrdnja da je koncept EVA jednak cistoj sadasnjoj vrijednosti vrijedi samo ako su

ispunjene pretpostavke:

» da je raunovodstvena amortizacija jednaka ekonomskoj amortizaciji

» da nema ulaganja u zemljiste, investicije u toku i drugu nematerijalnu i materijalnu
dugotrajnu imovinu koja se ne amortizira

» da nema pocetnog ulaganja u radni kapital

» da ¢e se sva novostvorena vrijednost u potrazivanjima i zalihama pretvoriti u novac.

Radi svega navedenog, s obzirom da koncept EVA u potpunosti zanemaruje financijsku
stabilnost, odnosno vremensku neograni¢enost poslovanja, koja je jedan od klju¢nih ciljeva
vlasnika 1 ostalih sudionika povezanih s poduzecem, isti nije primjeren kao alat za rjeSavanje

problema teorije agenata.

e) Nepovezanost s porastom vrijednosti dionica

Jedna od klju¢nih prednosti koncepta EVA (O’Byrne, 1996; Uyemura i dr., 1996; Lehn i
Makhija, 1997; Lefkowitz, 1999; Worthington i West, 2004) predstavlja povezanost EVA-e s
trziSnom vrijednosti dionica. Medutim, prema istrazivanju koje su proveli Chen i Dodd (1997),
povezanost kretanja cijena dionica i EVA-e nije toliko znacajna koliko tvrde drugi autori. Do

slicnog zakljucka dosli su 1 Cordeiro 1 Kent (2001) koji su zakljucili da ne postoji statisticki
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znacajna povezanost izmedu koncepta EVA i procjene investitora na burzi. Najvise kritika
vezanih za EVA-u odnosi se na to da ne postoji veza izmedu uvodenja koncepta EVA-e i
povecanja zarade po dionici, te da nije primjeren za sva poduzeca s obzirom na razli¢it znacaj
kapitalnog intenziteta, stope rasta poduzeca, strateskih ciljeva, stila upravljanja i
slicno (Cordeiro i Kent, 2001). Tako Kramer i Pushner (1997) zakljuCuju da rezultati
istrazivanja u potpunosti ne podupiru argumente koje iznose oni koji smatraju da je EVA
najbolja mjera uspjesnosti. Drugi istrazivaci hisu tako kriti¢ni, te navode da ne postoji snazna
potvrda pretpostavke da poduzeca s velikom EVA-om stvaraju veéu vrijednost za dionicare, te
da glavni razlog za uvodenje koncepta EVA-e proizlazi iz popularnosti u medijima (Turvey i
dr., 2000). Ismail (2006) navodi da operativna dobit nakon oporezivanja i neto dobit imaju vecu
povezanost s kretanjem vrijednosti dionica u odnosu na EVA-u. Palliam (2006) navodi da je
EVA kao mjera uspjeSnosti upitna i nepouzdana. Slijedom toga, nije jednoznacno potvrdena

veza o kretanju vrijednosti dionica i EVA-e.

f) Pretjerana slozenost i problemi pri implementaciji

Nadalje, jedna od vaznijih kritika koncepta EV A-e odnosi se na pretjeranu sloZenost i probleme
pri implementaciji. Chen i Dodd (2001) navode da iako EVA daje dodatnu informaciju o
stvarnoj dobiti uzimajuéi u obzir troSkove ukupnog investiranog kapitala, korist od uvodenja
koncepta EVA-e nije dovoljna za opravdanje dodatnih implementacijskih troskova. Srednje
velika poduzeca zainteresirana su za upravljanje temeljeno na vrijednosti, ali ga ne primjenjuju
zbog nedostatka organizacijskih znanja (Giinther i Gonschorek, 2006). Unutar istih industrija
postoje nedosljednosti u korekcijama odredenih raCunovodstvenih pozicija i procjeni premije
na rizik pri izraCunu ponderiranog prosje¢nog troska kapitala. Kao razlog zaSto EVA nije naisla
na vecu primjenu navodi se problematika kompliciranih i netransparentnih uskladenja (Hundal,
2015). Tako tzv. ,,otac EVA-e Stewart (1991) korigira kapital za 160 pozicija radi dobivanja
Sto tocnije ekonomske dodane vrijednosti. Dodatno, Farsio, Degel 1 Degner (2000) navode da
investitori ne razumiju u potpunosti koje sve korekcije Stern i Stewart provode buduci da se
one ne objavljuju transparentno. Stoga koncept stvarne EVA-e koja se odnosi na sva trzista,
industrije 1 poduzeca postaje samo teoretski pojam. Umjesto toga, Shil (2009) navodi da bi se
trebala koristiti ,,posebno skrojena EVA* koja ¢e uzimati u obzir organizacijsku strukturu,
strategiju i raunovodstvene politike, te da ¢e se tako pronaci ravnoteza izmedu jednostavnosti
I preciznosti. Tako se pretjerana slozenost izratuna EVA-e i problemi prilikom implementacije

isti¢u kao znacajan nedostatak koji ograni¢ava Siru primjenu koncepta EVA.
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g) EVA nije nova mjera uspjeS$nosti poduzeéa

Chen 1 Dodd (1997) navode da EVA zapravo nije niSta novo, jer su poduzeca kao §to su Du
Pont i General Motors jo§ 1920-ih povezivali rezultate pojedinih divizija s troskovima kapitala
kako bi utvrdili stvarnu dobit pojedinih dijelova poduzeéa. Osim toga, prinos na investiciju
(engl. return on investment, skraceno ROI) i, posebno, rezidualna dobit (engl. residual income,
skraceno RI) sli¢ne su mjere uspjesnosti i EVA se ¢ini samo kao adaptacija rezidualne dobiti.
Prema Young i O'Byrne (2001), rezidualna dobit op¢i je pojam koji opisuje bilo koju mjeru

uspjesnosti koja uzima u obzir troSkove ukupnog investiranog kapitala, sto ukljucuje EVA-u.

h) Problemi oko utvrdivanja ponderiranog prosje¢nog troSka kapitala

Vezano za slozenost primjene koncepta EVA-e, Sabol i Sverer (2017) isti¢u problematiku
izracuna ponderiranog prosjecnog troska kapitala. Prilikom izracuna ponderiranog prosje¢nog
troSka kapitala otvara se cijeli niz pitanja. Sabol i Sverer (2017) navode da na izracun troska
kapitala utjece dostupnost izvora kapitala, dostupnost i cijena kapitala na financijskim trzistima,
razvijenost trziSta vrijednosnica, poslovni rizici, o¢ekivanja investitora i zahtijevana stopa
povrata, trzi$ni rizici, makroekonomske i druge varijable. Osim toga, pitanje je uzima li se u
izraun pondera knjigovodstvena ili trziSna vrijednost kapitala, s obzirom da navedene
vrijednosti mogu znacajno odstupati. Buduci da je koncept troska kapitala zasnovan na trzi$noj
vrijednosti pojedinih komponenti strukture kapitala, te da je orijentiran na buduénost, oslanjanje
na povijesne knjigovodstvene vrijednosti u odredivanju pondera bi bilo pogresno (Orsag 1 Dedi,
2011). Medutim, kada trziSne vrijednosti nisu dostupne za procjenu nekih ili pak svih
komponenti kapitala, raunovodstvena vrijednost jedina je relevantna moguc¢nost (Orsag i Dedi,
2011). Nadalje, za razliku od razvijenih zemalja, u zemljama u kojima trziste vrijednosnih
papira nije dovoljno likvidno i aktivno, postoje problemi s izra¢unom tro§kova dionicke
glavnice. Sabol i Sverer (2017) isticu da je hrvatsko trziste vrijednosnica volatilno, te se tesko
moze izracunati odgovaraju¢a premija trzisnog rizika, cak i kad je rije¢ o velikim poduze¢ima
koja kotiraju na burzi. Dodatni je problem to $to samo mali dio poduzeca ima izlistane dionice
na burzi. U pogledu utvrdivanja troSkova duga, jo§ manji broj ima izdane obveznice. Zato je
izracun ponderiranog prosjecnog troska kapitala vrlo izazovan, a sto je detaljno prikazano u

poglavlju 3.1.2.

i) Kratkoro¢nost ciljeva

Prema Olsen (1996), EVA-om se obeshrabruje rast, jer se menadzeri fokusiraju na kratkoro¢ne

ciljeve ostvarivanja vec¢ih zarada, tj. izbjegavaju ulaganja u projekte koji ¢e tek u dugom roku
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postati profitabilni. Tako koncept EVA-e vodi smanjenju investicija i vecoj rasprodaji imovine
(Wallace, 1997). Medutim, Wallace (1997) istovremeno navodi da poduzeca koja primjenjuju
koncept EVA-e intenzivnije koriste svoju imovinu i povecavaju dividende vlasnicima te da
prikazuju veéu rezidualnu dobit. Kroger (2005) navodi da su promjene EVA-e u negativnoj
korelaciji s promjenama prihoda. Vazna primjedba odnosi se na to da se EVA i koncept
diskontiranih novc¢anih tokova razlikuju po tome sto se EVA ipak oslanja na obracunsko
racunovodstvo (Pfeiffer, 2000). Grant (2003) isti¢e da EVA nije primjerena za ona poduzeca
koja su danas znacajno investirala, a prinose ofekuju u daljoj buduénosti. Baker, Deo i
Mukherjee (2009) isti¢u da koncept EVA-e nije primjeren za start-up poduzec¢a koja imaju male
prinose ili ona koja imaju visok stupanj amortizirane imovine koja se koristi za redovno
poslovanje. Tako Farsio, Degel i Degner (2000) navode da EVA nije dobar indikator mjerenja
uspjesnosti dionica, posebice ako se koristi kao alat za nagradivanje menadzera, jer je moguce
da menadzeri dobiju bonuse iako poduzece ne ulaze dovoljno u dugotrajnu imovinu i gubi
kontinuitet poslovanja, sto dugoro¢no dovodi do toga da se ekonomska vrijednost smanjuje.
Nadalje, Hundal (2015) istice da EVA moze dovesti do konflikta menadZera na razli¢itim
razinama, pri ¢emu menadzeri odredenih poslovnih jedinica obi¢no preferiraju kratkoro¢no
vecu EVA-u umjesto dugoro¢nog razvoja, dok bi menadzeri koji vode ukupno poslovanje
trebali preferirati dugorocno ve¢u EVA-u. Ovaj problem moze biti posebno izrazen u
poduzecima sa slozenom organizacijskom strukturom. Jakub, Viera i Eva (2015) navode da se
u Slovackoj koncept EVA-e obi¢no koristi kao instrument financijske analize, ali ne i kao
menadzerski koncept za upravljanjem poduzecem, $to zagovaraju proponenti EVA-e. Slijedom
svega navedenog, s obzirom na pretpostavku o neogranic¢enosti poslovanja alati koji se baziraju

na kratkoro¢nim ciljevima nisu primjereni za rjeSavanja problema teorije agenata.

J) Moguénost menadzerske manipulacije rezultatima

Problem prilikom uskladivanja interesa vlasnika i menadZera dijelom se odnosi se na
definiranje stvaranja vrijednosti. Cini se pravednim nagraditi i motivirati menadzere na nacin
da ako stvore stvarnu vrijednosti iz poslovanja da im pripadne dio te novostvorene vrijednosti
u obliku ispla¢enih bonusa. EVA se pozicionirala kao mjera koja odrazava stvaranje ekonomske
dodane vrijednosti. Medutim, iako je jedna od snaga koncepta EVA-e naglasavanje da daje
realniju sliku stvaranja vrijednosti od tradicionalnih mjera uspjesnosti, postoje kritike vezane
za mogucnost menadzerskog manipuliranja. Tako O'Hanlon i Peasnell (1998) navode da
poticaji za manipuliranjem dobiti mogu biti veci kad je bonus menadzera povezan s EVA-om

nego kad je rije¢ o tradicionalnim bonusima, zato $to je EVA kao osnovica manja od operativne
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dobiti, te je posljedi¢no manja osnovica za bonuse. Jedno od rjeSenja jest uvodenje ,,banke* za
bonuse, tako da se bonusi odgadaju za neko razdoblje kako bi se potvrdila dugoro¢nost i
kontinuitet uspjesnosti. Osim toga, tako se dodatno mogu motivirati uspjesni menadzeri da
ostanu u poduzecu (Riceman, Cahan i Lal, 2002). Moze se re¢i da je pravedno da menadzeri
dobiju bonuse ako je novac zaraden i naplac¢en. No, ne ¢ini se pravednim da menadzeri dobiju
bonuse (novac) na temelju racunovodstvene dobiti ne uvazava u potpunosti sve aspekte
stvaranja bogatstva vlasnicima. Nadalje, jedan od izazova prilikom izratuna EVA-e
predstavljaju nedovoljno transparentna ra¢unovodstvena uskladenja operativne dobiti nakon
oporezivanja za istrazivanje i1 razvoj, troSkove restrukturiranja, troSkove kamata u poslovnim
najmovima i dr. Potrebno je navesti da uskladenja u najvecoj mjeri ovise o primjenjenom setu
racunovodstvenih standarda te u skladu s tim o odabranim ra¢unovodstvenim politikama i
procjenama. Stern Stewart navode 160 mogucih raCunovodstvenih uskladenja (Sabol i Sverer,
2017). Jedan od primjera su investicije u razvoj i istraZivanje koje se prema Ameri¢kim
racunovodstvenim standardima priznaju kao rashod u godini, iako ¢e mozda donositi buduce
ekonomske koristi, te bi ih trebalo priznati kao nematerijalnu imovinu. Young i O'Byrne (2001)
navode da i zagovornici EVA-e ponekad nemaju zajednicki stav oko potrebnih
racunovodstvenih uskladenja prilikom izracuna EVA-e, te da bi raCunovodstvena uskladenja

trebalo provoditi na temelju sljedeca Cetiri kriterija:

» temelji li se uskladenje na zdravoj financijskoj teoriji?

» ima li uskladenje znacajan utjecaj na EVA-u kao mjeru koja se koristi za nagradivanje?

» poboljsava li uskladenje znacajno sposobnost EVA-e u tumacenju prinosa i trziSnih
vrijednosti?

» ima li uskladenje znacajan utjecaj na donosenje odluka od strane menadzera?

Tako je potrebno provesti raCunovodstvena uskladenja kako bi se operativna dobit nakon
oporezivanja iskazala Sto realnije, kako bi izraCunana EVA bila $to objektivnija. Young i
O'Byrne (2001) zakljucuju da bi racunovodstvena uskladenja trebala biti minimalna. Radi svega
navedenog, EVA se ne ¢ini potpunim rjeSenjem za problem teorije agenata i uskladivanje

interesa vlasnika i menadzera.

k) Nemoguénost usporedivanja s drugim poduze¢ima

Nadalje, jedan od problema EVA-e je nemogucnost usporedivanja s drugim poduzeéima.
Naime, EVA je mjera uspjesnosti koja se izrazava u apsolutnom iznosu, te zbog toga nije

prikladna za usporedivanje s drugim poduzecima, ili odjelima unutar poduzeca. Naime, razlicite
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djelatnosti i specifi¢nosti poslovanja zahtijevaju razliCite razine kapitalnih ulaganja. Primjerice,
iako uobicajeno promatrano proizvodna djelatnost zahtijeva najznacajnija kapitalna ulaganja,
ponekad je to slucaj i za usluzne djelatnosti kao $to je primjerice djelatnost pruzanja usluga
hotelijerskog smjestaja. U pravilu, EVA kod kapitalno-intenzivnih industrija bit ¢e niza nego
Sto je to slucaj kod djelatnosti u kojima znacajna ulaganja u dugotrajnu imovinu nisu nuzna za
obaljanje operativnih aktivnosti i generiranje prihoda, a Sto moze dovesti do pogresnih
zakljucaka o manjoj uspjesnosti poduzeca u kapitalno-intenzivnoj djelatnosti. S druge strane,
znaCajan nedostatak EVA-e jest njezin iskaz u apsolutnim iznosima §to onemogucava
usporedbu ¢ak i s poduze¢ima iste djelatnosti, ali razli¢ite veli¢ine. Naime, jasno je da bi
poduzece koje godisnje generira milijardu nov¢anih jedinica prihoda trebalo imati veéu EVA-
u od poduzeéa koje generira milijun novc¢anih jedinica prihoda. Prema tome, kod usporedbe
poslovanja uvijek je ispravnije koristiti relativne, a ne apsolutne mjere uspjesnosti. U skladu s
navedenim, Stewart (2013) navodi da relativni pokazatelji vladaju poslovnim svijetom i da je
nepostojanje EVA-e u relativnom obliku ozbiljan nedostatak zbog nemoguénosti usporedivanja
s drugim poduzeéima razli¢itih veli¢ina ili djelatnosti. Slijedom toga, Farsio, Degel i Degner
(2000) navode da je EVA ,najsiromasnija“ mjera uspjesnosti. U kontekstu usporedivanja
razli¢itih poduzeca, u odredenoj mjeri i nekim krugovima, u praksi se kao alternativa pojavila
novC€ana dodana vrijednost. Zavorotniy (2014) isti¢e da je nov€ana dodana vrijednost (engl.
cash value added, skra¢eno CVA) koju je razvio Boston Consulting Group sveobuhvatan i
objektivniji indikator razvoja ekonomske vrijednosti. Tako slicna EVA-i, CVA prepoznaje
problem da racunovodstvena i ekonomska amortizacija nisu uskladeni i da se u pravilu ne
suceljavaju, te umjesto racunovodstvene amortizacije uzima u obzir ekonomsku amortizaciju.
Radi toga, predstavlja bolju osnovu za usporedivanje, jer otklanja problem primjene razlicitih
amortizacijskih stopa zbog poreznih usteda. Medutim, CVA, sli¢no kao i EVA predstavlja
apsolutnu mjeru uspjesnosti, $to otezava usporedivanje razlicitih veli¢ina i djelatnosti. Tako se
pri izratunu CVA-e umjesto operativne dobiti nakon oporezivanja uzima novcani tok iz
poslovnih aktivnosti (Zavorotniy, 2014). Dodatno, za izratun novéane dodane vrijednosti
uzima se u obzir ekonomska amortizacija investicije umjesto racunovodstvene amortizacije
(Zavorotniy, 2014). Navedeno rjesava problem neuskladenosti racunovodstvene i ekonomske
amortizacije. Medutim, ni nov¢ana dodana vrijednost ne uzima u obzir ulaganja u dugotrajnu
imovinu u svrhu kontinuiteta i odrzanja poslovanja. Osim toga, izracun CVA-e sloZeniji je od
EVA-e. Dodatni problem za usporedivost s drugim poduzecima predstavljaju netransparentne
korekcije kako bi se doslo do operativne dobiti nakon oporezivanja koja se koristi za izratun

EVA-e.
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3. UTJECAJ FINANCIJSKE STABILNOSTI NA EKONOMSKU
DODANU VRIJEDNOST U KONTEKSTU OCJENE FINANCIJSKOG
POLOZAJA 1 USPJESNOSTI POSLOVANJA PODUZECA

Menadzment poduzeca ima zadacu povecati vrijednost bogatstva za dionicare. Medutim, to je
samo jedan dio ukupne odgovornosti menadzmenta. Osim stvaranja bogatstva za dionicare,
menadzment je odgovoran za osiguranje adekvatne financijske stabilnosti poduzeca, kako je
prezentirano u nastavku. Bez adekvatne financijske stabilnosti poduzeca, stvaranje bogatstva
za dioniCare samo je kratkoro¢ne prirode, a ne odrzivo i stabilno poslovanje, te je slijedom toga
odrzavanje financijske stabilnosti jednako vazan zadatak za menadzere kao i osnovni cilj

stvaranja bogatstva za dionicare, te pretpostavka vremenske neogranic¢enosti poslovanja.

3.1. Investirani kapital kao klju¢na odrednica ekonomske dodane vrijednosti

Investirani kapital ukupni je kapital koji su u poduzece investirali vlasnici i kreditori. Struktura
ukupnog investiranog kapitala desetlje¢ima je popularna tema medu istraziva¢ima (Durand,
1952; Modigliani i Miller, 1958; 1963). Prvotno se smatralo da odnos duga i dionicke glavnice
nema utjecaja na vrijednost poduzeca. Poslije su utvrdene koristi od poreznog S§tita, Sto je
opravdavalo veéi udjel duga u strukturi financiranja (Modigliani i Miller, 1963), tj. intenzivnije
koriStenje financijske poluge. Dvije su osnovne teorije strukture kapitala (Milo§ Sprci¢ i

Oreskovi¢ Sulje, 2012):

» teorija kompromisa

» teorija hijerarhije financijskih izbora.

Teorija kompromisa polazi od toga da je odnos duga i dionic¢ke glavnice kompromis izmedu
prednosti poreznog zaklona i troskova bankrota. Slijedom toga, optimalna struktura ukupnog
investiranog kapitala ostvaruje se optimalnom kombinacijom duga i glavnice, pri ¢emu je
ukupni troSak kapitala poduze¢a minimalan, te posljedi¢no vrijednost poduze¢a maksimalna
(Milos Sprci¢ 1 Oreskovi¢ Sulje, 2012). Kamate se u odredenom smislu mogu promatrati kao
fiksni trosak, jer rast prihoda ne vodi do direktnog povecanja troska kamata (Orsag, 2003;
Jezovita, 2014). Frank i Goyal (2009) pokazali su da ona poduzeca koja vise isplacuju dividende

imaju ujedno i manji udjel duga u strukturi financiranja.
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Prema teoriji hijerarhije financijskih izbora (engl. pecking order theory) poduzece se financira
najprije iz zadrzane dobiti, nakon toga tudim kapitalom (banke i sli¢no), te tek onda emisijom
povlastenog kapitala i obi¢nih dionica (Myers i Majluf, 1984). U konceptu EVA-e, ekonomska
vrijednost stvara se kad je stopa prinosa na investirani kapital ve¢a od stope ponderiranog
prosjecnog troSka kapitala. Prema tome, s porastom ukupnog investiranog kapitala rastu
zahtjevi za stvaranjem veceg raspona izmedu stope prinosa i stope troSka ukupnog investiranog
kapitala. Ako je investirano manje kapitala, menadzeri imaju manji ,pritisak*, odnosno
potrebna je manja dobit kako bi se stvorila ekonomska dodana vrijednost. Navedeno proizlazi
iz ¢injenice da veci ukupni investirani kapital za sobom povlaéi ve¢e kamate i oportunitetne
troskove dionicke glavnice. Struktura financiranja direktno utjece na iznos ekonomske dodane
vrijednosti buduci da se ekonomska dodana vrijednost izracunava kao razlika operativne dobiti
nakon oporezivanja i umnoska ukupnog investiranog kapitala i ponderiranog prosje¢nog troska
kapitala. Sto je ve¢i udjel jeftinijih tudih izvora financiranja, uz ostale parametre
nepromijenjene, ekonomska dodana vrijednost trebala bi biti ve¢a. Medutim, prevelik dug moze
narusiti uspjesnost poslovanja, te nize razine duga imaju pozitivnu vezu s uspjesnosti (Capon,
Farley 1 Hoenig, 1990). Op¢enito, moZe se reci da poduzeca s ve¢om dugotrajnom imovinom
imaju vise razine duga u bilanci (Kizildag, 2015). Nadalje, moze se re¢i da manja poduzecéa
vise koriste tudi kapital (financijske obveze) za razvoj od velikih poduzeca koja vise koriste
vlastiti kapital, odnosno dioni¢ku glavnicu (Kizildag, 2015). Korkmaz (2016) isti¢e da su
pokazatelji profitabilnosti i duga u bilancama povezani. U istrazivanju koje su proveli Chen i
Zhao (2005), koje se odnosi na razdoblje izmedu 1972. i 2002. godine, proizlazi da ona
poduzeca koja su ostvarivala vise profita ujedno su imala manju financijsku polugu, odnosno
manje su se financirala tudim kapitalom. Sli¢no su utvrdili i Korkmaz (2016), te Najjar i Petrov
(2011). Stulz (1990) navodi da su menadzeri skloni investicijama, jer se tako povecavaju
njihove naknade ¢ak i kada se radi o ulaganjima u projekte s negativnom ¢istom sadas$njom
vrijednosti. Kada su nov¢€ani tokovi visoki, menadzeri radije ulaZzu u takve nepovoljne projekte
nego da ispla¢uju novac. Zanimljivo je da poduzeca koja svoje poslovanje temelje na

upravljanju temeljenom na vrijednosti imaju sljedece znacajke (Perlitz i dr., 1997):

internacionalizaciju poslovanja
inovacije 1 istrazivanje
diversifikaciju

institucionalne investitore

YV V V V V

nisku stopu zaduzenosti.
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Cilj upravljanja temeljenog na vrijednosti jest ucinkovito koriStenje kapitala koji stoji na
raspolaganju menadzerima i usmjereno je povecanju raspona izmedu stope prinosa na

investirani kapital i stope troska ukupnog investiranog kapitala.

3.1.1. Odnos koeficijenta financiranja i ekonomske dodane vrijednosti

Koeficijent financiranja izracunava se kao odnos duga i dioni¢ke glavnice. Medutim, u literaturi
se nailazi na razlicite izracune koeficijenta financiranja. Tako se koeficijent financiranja moze
izra¢unati kao omjer ukupnih obveza u brojniku i raunovodstvenog vlastitog kapitala (dioni¢ke
glavnice) u nazivniku (Zager i dr., 2017) ili kao omjer kamatonosnih obveza i trZi$ne vrijednosti
vlastitog kapitala, odnosno dioni¢ke glavnice (Koller, Goedhart i Wessels, 2020). Nadalje, za
dug se mogu uzeti samo dugoro¢ne financijske obveze, dok se u nekim situacijama uzimaju
ukupne financijske obveze (Frank i Goyal, 2009). Gibson (2013) navodi da je zbog razli¢itih
naina izracuna koeficijenta financiranja, prije donosSenja zakljuCaka i usporedbi s drugim
poduzec¢ima, potrebno najprije provjeriti nacin izracuna pa tek nakon toga donositi zakljucke.
Istrazivanje Grahama i Harveyja (2001) upucuje na to da za vecinu poduzeca postoje ciljani
omjeri duga i dioni¢ke glavnice, §to je posljedi¢no povezano s ponderiranim prosjeénim
troSkom kapitala. U kontekstu izraCuna ponderiranog prosjecnog troska kapitala pod omjerom
duga 1 dioni¢ke glavnice podrazumijeva se tudi kamatonosni kapital te trziSna, a ne
ra¢unovodstvena vrijednost vlastitog kapitala, odnosno dionicke glavnice (Ataullah, Higson i
Tippett, 2007; Koller, Goedhart i Wessels, 2020).

Myers i Majluf (1984) navode da je financiranje dugom bolje nego financiranje vlastitim
kapitalom. Primjerice, u slu¢aju, da je financiranje dugom povoljnije poveéanje udjela duga u
ukupnom financiranju poduzec¢a ima za posljedicu smanjenje ponderiranog prosje¢nog troska
kapitala, s obzirom da je trosak duga nizi od troska dionicke glavnice. Smanjenje ponderiranog
prosje¢nog troska kapitala, uz isti prinos na investirani kapital, povecava EVA-u. Osim toga,
investitori bi trebali procijeniti odnos duga i dioni¢ke glavnice i razmotriti uc¢inke financijske
poluge (Osamor i Adebanjo, 2020). Koeficijent financiranja, odnosno omjer duga i dionicke
glavnice (engl. debt to equity ratio) vazan je indikator rizika nekog poduzeé¢a (Modigliani i
Miller, 1958). Dok god je poduzecée sposobno zaduzivati se po stopi koja je niza od grani¢ne
stope koju moze ostvarivati ulaganjem posudenog novca u svoje poslovanje, poduzece efikasno

koristi financijsku polugu i profitabilnost dionicke glavnice rast ¢e kako se financijska poluga
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povecava (Robinson i dr., 2009). Financijska poluga ima povoljne efekte u slu¢aju kada je
profitabilnost dionicke glavnice vecéa od profitabilnosti imovine, §to znaci da je cijena koristenja
tudeg kapitala (kamate) niza od cijene vlastitog kapitala, odnosno dioni¢ke glavnice (Zager i
dr., 2017). Ako je to tako, tada je za poduzece u slucaju potrebe za dodatnim izvorima
financiranja imovine, povoljnije financiranje dugom od financiranja dionickom glavnicom.
Naravno, poveéanje zaduzenja utjee na rizik od bankrota te povisuje cijenu tudeg kapitala.
Ako je kamatna stopa na dug veca od profitabilnosti imovine, dolazi do smanjenja
profitabilnosti dioni¢ke glavnice. Prema Koller, Goedhart i Wessels (2020), djelovanje

financijske poluge moze se pokazati sljedecom formulom (5):

ROE = ROIC + (ROIC — (1 - t)rg) =2 (5)
pri ¢emu su:

ROE — rentabilnost dionicke glavnice

ROIC — stopa prinosa na investirani kapital

t — stopa poreza na dobit

rq — stopa troska duga

FO — ukupne financijske obveze

K — dionicka glavnica.

Iz formule (5) proizlazi da je financijski pokazatelj rentabilnost dioni¢ke glavnice (ROE)
direktna funkcija prinosa na investirani kapital (ROIC), raspona izmedu prinosa na investirani
kapital (ROIC) i troska duga te odnosa duga i dionicke glavnice, odnosno koeficijenta
financiranja. Financijski pokazatelj rentabilnost dionic¢ke glavnice (ROE) tako se moze povecati
povecanjem prinosa na investirani kapital, efikasnijim operativnim poslovanjem ili poveéanjem
duga, odnosno povecanjem odnosa duga i dionicke glavnice. lako bilo koja od tih dviju
strategija moze rezultirati istim povecanjem prinosa na vlastiti kapital (dioniCke glavnice),
povecanje odnosa duga i1 dionicke glavnice moze rezultirati pove¢anim rizikom za dionicare.
Erasmus i Lambrechts (2006) isticu da menadzeri mogu utjecati na EVA-u povecéavajuci udjel
tudeg kapitala u strukturi financiranja koji je jeftiniji. Spomenuto moze biti opasno ako se
poduzece prekomjerno oslanja na tudi kapital, posebno za poduzeca koja posluju u okruzenju s
visokim rizikom, te ako taj novo prikupljeni kapital ne stvara prinose ve¢e od samih troskova

tog kapitala, tj. resursima (imovinom) u koje je taj kapital ulozen ne stvaraju se dostatne buduce

63



ekonomske koristi. Analiticari pri procjenjivanju vrijednosti poduzeca obi¢no uzimaju trziSne
ciljane odnose duga i dionicke glavnice (Koller, Goedhart i Wessels, 2020). Odnos duga i
dionicke glavnice direktno utjece na vrijednost EVA-e. Tako Kijewska (2016) navodi da su

pokretaci vrijednosti EVA-e:

» marza operativne dobiti nakon oporezivanja
> obrt investiranog kapitala
» ponderirani prosjecni troSak kapitala

» ukupni investirani kapital.

Navedeno je vazno zato Sto se utjecanjem na pojedine pokretace vrijednosti moze utjecati na
ekonomsku dodanu vrijednost. Kao §to je razvidno, jedan od klju¢nih pokretaca vrijednosti jest

ukupni investirani kapital, te adekvatan omjer duga i dioni¢ke glavnice.

3.1.2. Troskovi investiranog kapitala kao temelj za vlasni¢ko odredivanje

minimalne zahtijevane ekonomske dodane vrijednosti

Kao §to je prethodno navedeno, investirani kapital obuhvaca dionicku glavnicu (vlastiti kapital)
i dug (tudi kapital), pri ¢emu se u kontekstu EVA-e pod dugom ne ukljucuju druge obveze koje
nastaju isporukom dobara, usluga i rada, jer ne izazivaju eksplicitne troskove financiranja.
TroSak duga koji se odnosi na kamate 1 druge naknade financiranja predstavlja porezno priznati
rashod koji umanjuje poreznu osnovicu u ra¢unu dobiti i gubitka. Radi toga je potrebno uzeti u
obzir razli¢iti porezni tretman pribavljenog kapitala prije i nakon poreza, jer porezni zaklon
omogucuje ostvarivanje uSteda na porezima (Orsag i Dedi, 2011). Vlastiti kapital (dionic¢ka
glavnica) obuhvaca temeljni kapital, zadrzanu i dobit tekuée godine, a oblici tudeg kapitala su
bankowvni kredit, lizing te emisija duznickih vrijednosnih papira (Milo§ Spr¢i¢ 1 Oreskovi¢ Sulje,
2012). Prema Orsag i Dedi (2011) ,,polaze¢i od potrebe da se zadovolje interesi investitora
drustva, troSak kapitala moze se izjednaciti s pojmom stope profitabilnosti koju zahtijevaju
investitori na trzistu kapitala, dakle sa zahtijevanim prinosom, odnosno zahtijevanom stopom
profitabilnosti, odnosno sa stopom trziSne kapitalizacije za odredene instrumente financiranja
dionickog drustva, prvenstveno za njegove obi¢ne dionice i obveznice.* Slijedom toga, troSak
dionicke glavnice nije povijesni, nego ocekivani prinos na dioni¢ku glavnicu. Izracun rizika
klju¢ni je element pri izraunu troska dionicke glavnice. S obzirom da je ulaganje u dionicku

glavnicu vise rizi¢no od ulaganja u dug poduzeca sa stajaliSta investitora, izmedu ostalog zbog
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hijerarhije naplate u sluCaju stecaja, investitori o¢ekuju premiju na rizik za ulaganje u dionicku
glavnicu. Polazi se od pretpostavke da su investitori neskloni riziku, $to znac¢i da za veci rizik
zahtijevaju veéu premiju. Nadalje, trosak ukupnog investiranog kapitala ne ovisi samo o trosku
dioni¢ke glavnice i duga nego i o0 tome u kojem omjeru oni sudjeluju u ukupnoj strukturi
kapitala. Ovaj se odnos odrazava ponderom pojedine komponente ukupnog investiranog

kapitala.

Formula za izraun ponderiranog prosjecnog troska kapitala (Young i O'Byrne, 2001) prikazana

je u nastavku (6):

FO

WACC =
(FO+K)

ra(l =0+ oo (6)

pri Cemu su:

WACC - stopa ponderiranog prosje¢nog troska kapitala

FO — tudi kapital (ukupne financijske obveze)

K — vlastiti kapital (dionicka glavnica)

Iy — stopa troska na dug (tudi kapital)

t — stopa poreza na dobit

re — stopa troska dionicke glavnice (vlastiti kapital).

Dakle, za izraun ponderiranog prosje¢nog troska kapitala potrebno je izraunati:

trZiSni iznos duga u ukupnoj strukturi financiranja

trzi$nu vrijednost dionicke glavnice u strukturi financiranja
stopu troska duga

stopu poreza na dobit

YV V V VYV V

stopu troska dionicke glavnice.

Prilikom odredivanja troska kapitala pojavljuju se mnogi izazovi. Tako bi kamate trebale
odrazavati sadaSnje zahtjeve investitora za profitabilnoS¢u, a ne one iz proslosti kada je
konkretni dug i ugovoren, budu¢i da je ,,prihvatljivije utvrdivanje implicitnog troSka duga koji
odrazava sadaSnje, a ne povijesne preferencije obveznicara i drugih kreditora tvrtke™ (Orsag i
Dedi, 2011). Nadalje, postavlja se pitanje preferencijalnih dionica, gdje dividende na iste

poprimaju karakter kamata, te time ne odrazavaju sadasnje preferencije investitora, koje se uz
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to mogu izbjeéi u slucaju nesolventnosti (Orsag i Dedi, 2011). Dodatna dvojba oko utvrdivanja
troska kapitala odnosi se na razliku izmedu racunovodstvene i trziSne vrijednosti pojedinacnih
komponenti ukupnog investiranog kapitala. S obzirom da trziSne vrijednosti odrazavaju
sada$nje oportunitete investitora za izracun troska kapitala i relativnih udjela u troSku ukupnog
investiranog kapitala bi se trebale uzimati trzisne vrijednosti pojedina¢nih komponenti kapitala
(Orsag i Dedi, 2011). Naravno, to vrijedi u okolnostima kada postoje dostupne informacije o
trzisnim vrijednostima tudeg kapitala. Osim toga, Velez-Pareja i dr. (2001) navode nekoliko
dodatnih problema vezanih uz troSak ukupnog investiranog kapitala prilikom njegova
procjenjivanja. Tako se neujednacenost izracuna stope ponderiranog prosje¢nog troska kapitala
ogleda u tome da se pri izraCunu ponekad uzima trenutac¢ni odnos trzi$ne vrijednosti duga i
dionicke glavnice (Young i O'Byrne, 2001), ponekad ciljani (industrijski) odnos trzi§ne
vrijednosti duga i dionicke glavnice (Koller, Goedhart i Wessels, 2020), te kod manjih poduzeca
naj¢esce racunovodstveni odnos duga i dioni¢ke glavnice. Ako se uzima ciljani (industrijski)
odnos duga i dionicke glavnice, polazi se od pretpostavke da ¢ak i ako se trenutacni odnos duga
I dionicke glavnice razlikuje od ciljanog, buduce odluke o strukturi financiranja u konacnici ¢e
voditi prema ciljanom odnosu duga i dioni¢ke glavnice (Young i O'Byrne, 2001). Stoga, ako u
strukturi financiranja prevladava vlastiti kapital (dioni¢ka glavnica), o¢ekuje se da ¢ée se
investicije u buduénosti financirati tudim kapitalom buduéi da se, opcenito, poduzeca iz
odredene djelatnosti priblizavaju ciljanom odnosu duga i dioni¢ke glavnice. Buduéi da je
koncept troska ukupnog investiranog kapitala okrenut prema buduénosti, ne ¢ini se pogre$Snim
uzeti ciljane odnose duga i dioni¢ke glavnice (Young i O'Byrne, 2001). Nadalje, efektivna
porezna stopa nerijetko se dosta razlikuje od nominalne stope poreza na dobit, te se razlikuje u
razli¢itim poreznim razdobljima zbog porezno priznatih 1 nepriznatih prihoda i rashoda u
razli¢itim razdobljima. Zato se za izracun Stope ponderiranog prosje¢nog troSka kapitala, U

svrhu procjenjivanja poduzeca, nerijetko uzima nominalna stopa poreza na dobit.

TroSak duga mjeri se kamatnom stopom koja se pla¢a kreditorima, pri ¢emu je kljucna
diskontna stopa koja se naziva prinos do dospijeca, koja odrazava zahtijevani prinos investitora
na trzi$tu za takvu vrstu investicija (Orsag i Dedi, 2011). Prema Brealey, Myers i Marcus (2007)
,»prinos do dospijeca je definiran kao diskontna stopa pri kojoj je sadaSnja vrijednost nov€anih
tokova od obveznice jednaka njihovoj cijeni. Utrzivi dugovi odnose se na utrzive financijske
instrumente (obveznice) kojima se trguje na trzistu. Za odredivanje troska duga kod neutrzivih
dugova obic¢no se koristi metoda komparacije (Orsag i Dedi, 2011). Prema Orsag (2015) ,,zbog

diskutabilnosti komparacija moguce je pojednostavniti postupak izracuna troSka neutrzivog
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duga tako da se posegne za drugim najboljim rjeSenjem, dakle da se uzme nominalna kamatna

stopa na postojece dugove kao trosak duga®.

Kada je u pitanju iznos tudeg kapitala koji ¢e se koristiti za izrac¢un ponderiranog prosjecnog
troska kapitala, Basi¢ i Veledar (2016) istic¢u da se ,,odredenim MSFI-em i MRS-om i Okvirom
inzistira na fer, realnom i objektivnom mjerenju i iskazivanju u financijskim izvjesStajima.
Kljuéni postulat procjene prema vaze¢im MSFI-evima i MRS-ovima je fer vrijednost.* Nadalje,
,.koncept fer vrijednosti je usvojen u MSFI-evima i MRS-ovima 2001. godine. Uvodenje ovog
koncepta je nastalo na inzistiranje investitora, koji su na taj nacin ukljucivali trzi$ni pristup kod
mjerenja stavki u financijskim izvjestajima.” Cozma Ighian (2015) navodi da je pritisak
investitora i spremnost ra¢unovodstvenih regulatora dovela do transformacije tradicionalnog
racunovodstvenog modela, koji je bio baziran na povijesnim troskovima u ra¢unovodstveni
model koji se bazira na fer vrijednosti kako bi se zadovoljila potreba za maksimiziranjem
bogatstva dionicara. Dodatno, Konceptualni okvir za financijsko izvjeStavanje U tockama 6.91-
6.95 navodi da vrednovanje financijskih obveza odrazava procjene buducih novcanih tokova,
pri ¢emu se redovito kroz vrijeme provodi provjera kako bi se ukljucile eventualne promjene
povezane uz kamate i placanja. Nadalje, prema Konceptualnom okviru za financijsko
izvjeStavanje tocka 6.13. imovina ili obveze se mjere tako da odraZavaju uvjete na trzistu,
koristeci iste pretpostavke koje bi sudionici na trzistu koristili prilikom vrednovanja imovine ili
obveza, a koje su u njihovom najboljem ekonomskom interesu. Nadalje, prema Konceptualnom
okviru za financijsko izvjeStavanje tocka 6.14. fer vrijednost se nekad moze odrediti direktno
pomocu aktivnog trziSta, a ponekad se odreduje indirektno koriStenjem tehnika koje se baziraju
na nov¢anim tokovima. Prema Okviru, fer vrijednost odrazava cijenu koju je potrebno platiti u
redovnoj transakciji izmedu sudionika na trziStu na datum mjerenja (Konceptualni okvir za
financijsko izvjestavanje tocka 6.12.). Slijedom toga, moze se smatrati da kod onih poduzeca
koja pripremaju financijske izvjeStaje u skladu s Medunarodnim standardima financijskog
izvjesStavanja, a posebno onih koja podlijeZu reviziji 1 kotiraju na burzi, knjigovodstveni iznos
duga u bilancama odrazava trzisnu vrijednost duga. U skladu s time, u okviru istrazivanja u
nastavku rada racunovodstvene vrijednosti duga poduzeéa (pozicije financijskih obveza u
bilanci) koristene su za izracun WACC-a. Ako poduzece ima nekoliko razli¢itih kreditnih linija
s razli¢itim stopama duga, onda se za izracun ponderiranog prosjecnog troska kapitala uzima
ponderirana stopa duga (Young i O'Byrne, 2001). TroSak duga jest troSak duga nakon
oporezivanja koji poduzece plac¢a za kamatonosne obveze vjerovnicima, s obzirom da kamate

predstavljaju porezno priznati rashod i umanjuju osnovicu poreza na dobit.
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Kao $to je navedeno, uzimanje ciljanih odnosa duga i dioni¢ke glavnice, umjesto stvarnih
trenutacnih odnosa duga i dionic¢ke glavnice, moze znacajno utjecati na stopu ponderiranog
prosjecnog troska kapitala te, posljedi¢no, izratun EVA-e. Svejedno, ako je poduzece manje
zaduzeno od svojih konkurenata, o¢ekuje se da ¢e se novi projekti financirati tudim kapitalom
te da ¢e se poduzece postupno priblizavati ciljanom odnosu duga i dionicke glavnice U
djelatnosti (Young i O'Byrne, 2001). Pristup ciljanog odnosa duga i dioni¢ke glavnice otvara
pitanje postojece stope troska duga. Naime, ako se ocekuje povecanje zaduzenosti i koriste se
ciljani odnosi duga i dioni¢ke glavnice koji su veci od postojec¢ih, otvara se pitanje povecanja
troska duga. Problematika ciljanog odnosa duga i dionicke glavnice otvara cijeli niz izazova s
kojima se susrecu stru¢njaci u praksi. Dio polemike koji se odnosi na utvrdivanje troska duga
odnosi se na pitanje $to sve ¢ini dug poduzeca. U kontekstu utvrdivanja tro§ka duga u konceptu
EVA-e, pod dugom se podrazumijevaju kamatonosne financijske obveze. Naime, financijski
rashodi koji su povezani s financijskim obvezama iskazuju se nakon utvrdivanja operativne
dobiti iz poslovanja. Neki smatraju da su operativne obveze, kao na primjer obveze prema
dobavljacima, oblik financiranja i da ih ne bi trebalo tretirati drugacije od ostalih financijskih
obveza. Medutim, to bi dovelo do definicije operativne dobiti nakon oporezivanja koja nije
konzistentna s konceptom ukupnog investiranog kapitala na temelju kojeg se izracunava stopa
prinosa na investirani kapital. Operativna dobit nakon oporezivanja jest dobit koja je
raspoloziva vlasnicima i financijskim vjerovnicima. Pri utvrdivanju stope prinosa na investirani
kapital potrebno je podijeliti operativnu dobit nakon oporezivanja s ukupnim investiranim
kapitalom koji su investirali vlasnici i financijski vjerovnici. Iako dobavlja¢i mogu zara¢unavati
kamate nakon valute placanja, smatra se da su takve kamate sastavni dio cijene nabave robe, te
kao takve sastavni dio nabavne vrijednosti prodane robe. Budu¢i da nabavna vrijednost prodane
robe umanjuje prihode kako bi se na kraju utvrdila operativna dobit nakon oporezivanja, ako bi
se obveze prema dobavlja¢ima promatrale kao dug, bilo bi potrebno promijeniti cijelu formulu
za izraCun stope prinosa na investirani kapital. Naime, smatra se da je trazena kompenzacija za
kapital koji se odnosi na dobavljace ukljuc¢en u operativne troSkove, te posljedi¢no 1 u slobodne

novcane tokove (Koller, Goedhart i Wessels, 2020).

Najveca prepreka Siroj upotrebi EVA koncepta u praksi predstavlja slozenost izracuna troska
dionicke glavnice i cijeli niz pitanja koji se otvaraju prilikom izracuna troska ukupnog
investiranog kapitala. Prema Sharma i Kumar (2010) troSak dionic¢ke glavnice je klju¢ni aspekt
prilikom izratuna EVA-e. Problem utvrdivanja troska dionicke glavnice obuhvaca od

jednostavnijih pitanja poput treba li se prilikom izraCuna EVA-e uzeti vrijednost kapitala s
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pocetka ili kraja razdoblja, do slozZenijih koja su povezana s utvrdivanjem rizika. Tako
Balachandar i Sivakumar (2016) uzimaju vrijednost dionicke glavnice s kraja promatranog
razdoblja, a Sharma i Kumar (2010) vrijednost dionicke glavnice na pocetku promatranog
razdoblja. Slozenija pitanja se odnose na to kako i na koji nain u izraCun troSka dionicke
glavnice ukljuciti rizike koji su povezani s industrijom, veli¢inom poduzeca, te financijskom
strukturom. lako ima cijeli niz manjkavosti u primjeni, koje se nastoje nadopuniti uvodenjem
dodatnih varijabli kao $to je veli¢ina poduzeca (Fama i French, 2004), obi¢no se za odredivanje
troska dionicke glavnice koristi model procjenjivanja kapitalne imovine (model CAPM).
Problem CAPM-a je da pociva na teSko ostvarivim pretpostavkama §to u konac¢nici vodi do
toga da model daje nedovoljno to¢ne rezultate prilikom primjene (Fama i French, 2004; Rossi,
2016). Unato¢ tome, CAPM ostaje centralni model, a ¢esto i jedini, koji se u najve¢oj mjeri
poucava na poslovnim $kolama (Fama i French, 2004). Model predstavlja sliku o tome kako bi
financijska trzista odredivala cijenu vrijednosnica i o¢ekivane prinose na kapitalne investicije
u idealnim uvjetima (Rossi, 2016). Unato¢ mnogim kritikama, CAPM ostaje jedan od najcesce
koristenih modela za odredivanje troska dioni¢ke glavnice (Pratt i Grabowski, 2014). Model
procjenjivanja kapitalne imovine poznatiji pod skracenicom CAPM (engl. Capital Asset
Pricing Model) razvili su Sharpe, Lintner i Mossin (Sharpe, 1964; Lintner, 1965; Mossin,
1966). CAPM je linearni model prema kojem je pretpostavka da investitori ulazu u
diverzificirani portfolio. Kao rezultat takvog pristupa investitori odabiru portfolio koji ima
najmanju varijancu u odnosu na o¢ekivani prinos, te najvec¢i prinos u odnosu na varijancu (Fama
i French, 2004). Trosak dionicke glavnice, prema modelu procjenjivanja kapitalne imovine,
izraCunava se kao zbroj nerizi¢ne stope 1 premije trziSnog rizika, pomnozenog s koeficijentom
sistematskog rizika mjerenog betom (Fama i French, 1996). Zbog beta koeficijenta se ovakav
pristup utvrdivanja troska dionicke glavnice naziva pristupom beta koeficijenta (Orsag i Dedi,
2011). Osim CAPM modela, u praksi se koristi Gordonov model prema kojem je troSak
dionic¢ke glavnice odreden ocekivanim prinosom od dividendi i ocekivanom stopom rasta
dividendi. Medutim, temeljni je problem Gordonovog modela u tome $to je primjenjiv samo za
poduzeca koja redovito isplacuju dividende, te pretpostavka da dividende rastu po konstantnoj
stopi (Orsag i Dedi, 2011). Pored navedenih, troSak dioni¢ke glavnice se moze odrediti
uvecanjem troska duga za premiju rizika. Logika ovog modela procjene troska obi¢ne glavnice
je da polazi od utvrdenog troSka duga poduzeca prije poreza koji ve¢ sadrzi rizik poslovanja, te
ga je potrebno uvecati samo za specificnu premiju rizika za ulaganje 1 rizi¢nije instrumente
financiranja poduzeca (Orsag i Dedi, 2011). Iako je CAPM model desetlje¢ima predmet

rasprava razli¢itih stru¢njaka koji se bave teorijom i praksom, nijedan drugi model ga nije
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zamijenio. Njegova vrijednost ogleda se u tome da daje metodologiju kojom se pomocu
nerizicne kamatne stope, premije rizika i beta koeficijenta procjenjuju ocekivani prinosi na
dionicku glavnicu (Rossi, 2016). CAPM model ukljucuje tri klju¢ne varijable — nerizi¢nu stopu,
trziSnu premiju rizika i sistematski rizik poduzec¢a koji odrazava beta (Gustyana, Srijayanti i
Waspada, 2021). Beta predstavlja inkrementalni rizik za investitora koji ulaze u diverzificirani
portfolio, gdje se rizik definira kao mjera kretanja cijene dionice poduzeca u odnosu na kretanje
cijelog trzista (Koller, Goedhart i Wessels, 2020). Prema Pratt i Grabowski (2014) CAPM

model moze se prikazati kao (7):

le= I+ B X TIp (7)

pri Cemu su:

re — stopa troska vlastitog kapitala (dionicke glavnice)

I't — stopa prinosa na nerizi¢nu imovinu

3 — beta, mjera sistematskog rizika trzista

I'n — premija trziSnog rizika.

Temelji CAPM-a nalaze se u portfelj-teoriji Markowitza i separacijskom teoremu Tobina
(Britzelmaier i dr., 2010). Medutim, kao i S mnogim modelima, CAPM se temelji na
pretpostavkama koje rezultiraju odredenim ograniCenjima (Pratt i Grabowski, 2014). Za
nerizi¢nu stopu se prilikom izra¢una obi¢no uzima stopa na kratkoro¢na ulaganja u drzavne
obveznice (Rossi, 2016). Izracun bete je puno sloZeniji, te odrazava volatilnost dionice u odnosu
na trziSte. Ako beta poduzeca iznosi 1, proizlazi da ¢e investitori zahtijevati trZiSnu premiju
rizika. Medutim, ako beta poduzec¢a iznosi 1,8, investitori ¢e zahtijevati 80% vecu premiju
rizika. Informacije o beti bez duga za pojedine industrije se mogu prona¢i na financijskim
portalima poput Bloomberg ili Yahoo Finance. Financijski rizik se moze mjeriti pomocu stope

zaduZenosti. Slijedom toga, beta s dugom se moze izracunati prilagodbom bete bez duga za

zaduzenost, ukljucujuéi stopu poreza na dobit (Koneény i Zinecker, 2015) kako slijedi (8):
Beta s dugom = Beta bez duga x ([1 + (1 — stopa poreza) x (Dug / Dionic¢ka glavnica)] (8)

Prema Perold (2004), precizno izra¢unate premije rizika na dionicku glavnicu nisu se pojavile
do Ibbotsona i Sinquefielda 1976., kada su izracunali da je prosjecni godisnji aritmeticki prinos
od 1926. do 1974. godine na indeks Standard and Poor's 500 iznosio 10,9 % godisnje. Tako se

u prakticnom smislu beta-koeficijent izracunava na temelju povijesnih podataka (Kraus, 2013).
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U praksi se CAPM, osim s predvidenim sistemskim rizikom, proSiruje uklju¢ivanjem dodatnih
rizika. Tako Haoxiang (2013) navodi da se pri odredivanju troska dionicke glavnice uzima u
obzir cijeli niz rizika — cikli¢nost poslovanja, veli¢ina poduzeca, sposobnost generiranja
novcéanih tokova, snaga bilance, te gospodarski jaz. Haoxiang (2013) navodi da u poduzecu
Morningstar pri vrednovanju troska dionicke glavnice kre¢u od pretpostavke da nerizi¢na stopa
iznosi 5 % i da prosje¢na premija rizika iznosi 5,5 %, te se nakon toga obavljaju uskladenja na
vise ili nize, ovisno 0 navedenim faktorima rizika, pri ¢emu se utvrdene stope ponderiranog
prosje¢nog troska kapitala (WACC-a) obi¢no kre¢u izmedu 8 i 14 %. Poduzeca na dnu ljestvice
obi¢no su stabilna i velika, kao $to su Coca Cola ili Johnson & Johnson. S druge strane, za
riskantnija poduzeca kod kojih je teze utvrditi buduce novcéane tokove (npr. biotehnoloska
poduzeca) obi¢no se utvrde vise stope ponderiranog prosje¢nog troska kapitala. Dodatno,
procjenitelji uzimaju u obzir dodatne premije za rizike koji se odnose na veli¢inu poduzeéa i
drzavu (geografsko podruéje), Sto nije uskladeno s CAPM-om, Koji u obzir uzima samo
sistemski rizik (Dedi i Giraudon, 2013). U prosjeku, stopa ponderiranog prosje¢nog troska

kapitala manjih poduzeca veca je nego kod veéih poduzeca (Pratt i Grabowski, 2014).

3.1.3. Znacaj financijske stabilnosti za uspjeSnost poslovanja poduzeca

Financijsku stabilnost nije lako odrediti; navodi se da je financijska stabilnost nepostojanje
financijske nestabilnosti ili nesposobnosti plac¢anja (Freedman i Goodlet, 2007). Nadalje,
financijska nestabilnost jest nedostatak slobodnih nov¢anih tokova poduzeéu za podmirenje
obveza (Altman, Hotchkiss i Wang, 2019). To nuzno ne znaci da je poslovni model poduzec¢a
pogresan. Drugim rije¢ima, poduzece moze poslovati vrlo uspjesno, ali zbog neuskladenosti
primitaka i izdataka na kraju zavrSiti u steCaju. Moze biti viSe razloga za financijsku
nestabilnost, no najvazniji su previsoka zaduzenost i neefikasno operativho poslovanje
(Altman, Hotchkiss i Wang, 2019). Cesto se povezuje sa zlatnim pravilima financiranja prema
kojima se dugotrajna imovina mora financirati iz dugoro¢nih izvora, a kratkotrajna iz
kratkoro¢nih i dugoroénih (Zager i dr., 2017). Uvazavanjem tih pravila poduzeée ima radni
kapital. Pod radnim kapitalom podrazumijeva se dio kratkotrajne imovine koji je financiran iz
dugoroénih izvora, a utvrduje se kao razlika kratkotrajne imovine i kratkoroénih obveza (Zager
1dr., 2017). U kontekstu pojma financijske stabilnosti moze se govoriti o adekvatnosti strukture

imovine s izvorima imovine, a podrazumijeva kratkoroénu (sposobnost podmirenja

71



kratkoro¢nih obveza koje dospijevaju u roku do 12 mjeseci) i dugoro¢nu financijsku stabilnost

(Zager i dr., 2017).

Za analizu kratkoro¢ne financijske stabilnosti naj¢esce se koristi koeficijent tekuce likvidnosti.
Prema Horrigan (1968), prvi pokazatelj, koji se pocinje koristiti oko 1890. godine, jest
koeficijent tekuce likvidnosti. On se izraCunava kao omjer kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih
obveza i sluzio je kao indikator za ocjenu razine radnog kapitala, a koristio se pri odobravanju
kredita nakon Ameri¢kog gradanskog rata. Vjerovnici u novije vrijeme, umjesto pokazateljima
koji se baziraju na stati¢cnim odnosima bilan¢nih kategorija, sve viSe pozornosti posvecuju
pokazateljima koji se odnose na novéane tokove poduzecu. Zbog moguéih racunovodstvenih
manipulacija u vrednovanju imovine i obveza, fokus se prebacuje s pitanja ima li poduzece
dovoljno kratkotrajne imovine za plac¢anje kratkorocnih obveza na pitanje stvara li poduzece
dovoljno nov¢anih tokova poduzecu kojima moze otplatiti financijske obveze. Slobodni
novcani tokovi poduzecu (engl. free cash flow to firm, skraceno FCFF) dobivaju se tako da se
neto operativna dobit nakon oporezivanja, uvecana za troSkove amortizacije, umanji za ulaganja
u radni kapital i dugotrajnu imovinu (Rappaport, 1998; Robinson i dr., 2009; Milo$ Spr¢i¢ i
Oreskovi¢ Sulje, 2012). Prema tome, pri financijskoj analizi pozeljno je operativnu dobit nakon
oporezivanja, uvecanu za troskove amortizacije, umanjiti za ulaganja u dugotrajnu imovinu, ali
i radni kapital kako bi se dobili slobodni nov¢ani tokovi poduzecu koji su raspolozivi
kreditorima i vlasnicima. U konceptu EVA-e zanemaruju se ulaganja u radni kapital. Osim toga,
u konceptu EVA-e moze se smatrati da je poduzece stvorilo ekonomsku dodanu vrijednost, jer
je EVA pozitivna, dok u isto vrijeme poduzece moze postati nelikvidno, jer je likvidnost
blokirana u radnom kapitalu (potrazivanjima i zalihama) zbog povecanja obujma poslovanja.
Reichelstein (1997) isti¢e da bi model nagradivanja menadzera koji se temelji na rezidualnoj
dobiti (EVA-i) trebalo nadograditi tako da se uzmu u obzir ulaganja u radni kapital.
Zanemarivanje ulaganja u radni kapital (Filbeck, Zhao i Knoll, 2016) posebno moze dovesti do
financijske nestabilnosti ako je poduzeée povecalo obujam poslovanja, uz nedostatak kapitala.
Prije svega poduzeca imaju obvezu prema kreditorima, iz ¢ega proizlazi da se zanemarivanjem
ulaganja u radni kapital i dugotrajnu imovinu (§to je problem u konceptu EVA-e) moze ugroziti
financijska stabilnost poduzeca i sposobnost podmirivanja dospjelih financijskih obveza prema
kreditorima. Budu¢i da je novac vezan u potrazivanjima i zalihama, necée biti slobodan za
placanje financijskih obveza. Dakle, vezano za financijsku stabilnost, klju¢na je sposobnost
poduzeca da podmiruje financijske obveze o njihovom dospijeéu kao i obracunate rashode od

kamata. Palepu i dr. (2007) navode da je pri analizi nov¢anih tokova potrebno utvrditi
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sposobnost poduzeca za ispunjavanje financijskih obveza, te da se poduzeca koja ne stvaraju
dovoljno nov¢anih tokova iz poslovnih aktivnosti za ispunjavanje financijskih obveza izlazu
znacajnim financijskim rizicima. Robinson i dr. (2009) navode da se financijske obveze moraju
moci otpladivati iz poslovanja, inace banke i1 drugi vjerovnici na koje se odnose financijske
obveze nece biti voljni osiguravati dodatni kapital. Prema Medunarodnom ra¢unovodstvenom
standardu 7, lzvjestaj o nov¢anim tokovima (sije¢anj 2016.), tocka 13. i 14., novc¢ani tokovi iz
poslovnih aktivnosti generiraju se primarno iz osnovne djelatnosti poduzeca i kljucni su
indikator toga u kojoj je mjeri poduzeée sposobno vracéati pozajmice i odrzavati poslovnu
sposobnost poduzeca, bez posezanja za tudim izvorima financiranja. Naime, poduzeca koja ne
ostvaruju dovoljne nov¢ane tokove poduzeéu za ispunjavanje financijskih obveza moraju
posuditi dodatna novcana sredstva, odustati od ulaganja u radni kapital ili dugotrajnu imovinu,
te eventualno povecati kapital. Dechow, Richardson i Sloan (2008) navode da poduzece ima
negativne slobodne novéane tokove poduzecu kada snazno investira u poslovanje i/ili gubi
novac iz poslovnih aktivnosti. Poduzec¢a koja generiraju negativne slobodne nov¢ane tokove

poduzecu moraju ih pokriti iz razli¢itih izvora (Dechow, Richardson i Sloan, 2008):

» unosom svjezeg kapitala od vlasnika (pove¢anjem dionic¢ke glavnice)
» dodatnim posudivanjem od banaka i drugih financijskih vjerovnika (povec¢anjem duga)

» smanjenjem stanja novca.

Prema tome, preduvjet financijske stabilnosti jest stvaranje dovoljno slobodnih novc¢anih
tokova poduzecu, a to, izmedu ostalog, podrazumijeva adekvatnu strukturu izvora financiranja
imovine (omjer duga i dionicke glavnice). Myers (1977) navodi da ¢e ona poduzeca koja su
prezaduzena prije ili poslije propustiti vrijedne investicijske prilike koje bi mogle pridonijeti
vecoj vrijednosti poduze¢a. Medutim, financiranje vlastitim kapitalom (dionickom glavnicom)
ima i prednosti i nedostatke. Tako Orsag (2003) navodi odredene prednosti i nedostatke
financiranja iz vlastitih izvora financiranja. Prednosti financiranja iz vlastitih izvora

financiranja su sljedece:

veca masa neto poslovnog rezultata
nema obveze vracanja sredstava

veci financijski i kreditni kapacitet

YV V V V

veca poslovna i financijska samostalnost.
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Dok su s druge strane nedostaci:

» visi troskovi vlastitog kapitala (dioni¢ke glavnice)
> veci troskovi pribavljanja

» nemogucnost koristenja financijske poluge.

Iz navedenoga je razvidna povezanost financijske stabilnosti s financijskom uspjesnosti. Kao
Sto je ranije istaknuto, iako su sigurnost (financijska stabilnost) i uspjesnost poslovanja
kratkorocno suprostavljeni, dugorocno su uvjetovani — poduzece ne moze dugoro¢no biti
financijski stabilno ako posluje neuspjesno (generira gubitke) (Zager i dr., 2017). Financijska
stabilnost moZe direktno utjecati na profitabilnost poduzeca zbog pristupa povoljnijim izvorima
sredstava koji direktno utjecu na financijske rashode. Kona¢no, dionicari 1 vjerovnici ocekuju

financijsku stabilnost koja je pretpostavka odrzivosti | vremenske neogranic¢enosti poslovanja.
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3.2.  Uloga likvidnosti u odrZzavanju financijske stabilnosti poduzeéa

Financijska stabilnost ima dugorocnu i kratkoro¢nu dimenziju. Kratkorocna dimenzija
financijske stabilnosti odnosi se na financijsku stabilnost do godine dana, odnosno na
sposobnost poduzeca da postuje obvezu placanja u roku od godine dana, te je usko povezana s

pojmom likvidnosti kako je obradeno u nastavku.

3.2.1. Pojmovno odredenje likvidnosti poduzeca

Pojam likvidnost oznacava svojstvo imovine ili njezinih dijelova da se mogu brzo i bez gubitaka
vrijednosti pretvoriti u novac (Zager i Sever, 2010). Analiza likvidnosti mjeri sposobnost
poduzeca da ispuni svoje ukupne kratkoro¢ne obveze (Jezovita, 2014). Likvidnost mjeri brzinu
pretvaranja kratkotrajne imovine u novac (Robinson i dr., 2009). Potrebna razina likvidnosti
poduzec¢a uvelike ovisi o djelatnosti kojom se poduzece bavi te 0 gospodarskom okruzenju u
kojem posluje (Jezovita, 2014). Ako poduzeée ima dobru likvidnost, Smanjuje se vjerojatnost
nastanka troskova financijskih nestabilnosti, ako operativne aktivnosti poduzeca ne stvaraju

dovoljno nov¢anih tokova za servisiranje dugova (Faulkender i Wang, 2006).

S druge strane, nelikvidnost obi¢no podrazumijeva nemoguénost podmirivanja obveza koje
dospijevaju. Nelikvidnost se promatra kao neuspjeh poduzeca (engl. failure). Prema Beaver

(1966), neuspjeh poduzeca nastupa u slucaju:

> bankrota
» nemogucénosti podmirenja obveza po izdanim obveznicama
» blokiranog racuna u banci

» neplacanja dividendi na povlastene dionice.

Likvidnost poduzeca ne dolazi bez troska, jer veca likvidnost podrazumijeva viSe angaziranog
kapitala, $to posljedi¢no znaci veci troSak ukupnog investiranog kapitala. Drugi aspekt,
povezan s teorijom agenata, odnosi se na to da menadzeri iz osobnih interesa i neu¢inkovitog
upravljanja obrtnim sredstvima zadrzavaju razine novca i obrtnog kapitala u poduzecu koje
premasuju stvarne potrebe poduzeca. Istrazivanja koja se odnose na razinu nov¢anih sredstava

u poduzecu pokazuju da poduzeca s rizi¢nijim nov€éanim tokovima i ograni¢enijim pristupom
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trziStima kapitala imaju vece razine novcanih sredstava na bankovnom ra¢unu (Harford, 1999).
Poduzeca koja imaju problema s likvidno$¢u obi¢no imaju nisku profitabilnost, visoku
zaduzenost, niske razine novca te veliku osjetljivost na ekonomska kretanja (Campbell,
Hilscher i Szilagyi, 2011; Altman, Hotchkiss i Wang, 2019). Tako je likvidnost poduzeca
povezana s drugim aspektima poslovanja, te je pri ocjenjivanju likvidnosti potrebno uzeti u
obzir pokazatelje aktivnosti (Jezovita, 2015c). Likvidnost i profitabilnost medusobno su
povezane, jer se poduzeée ne moze ocijeniti kao izvrsno ako ima odgovarajucu profitabilnost,
a pri ¢emu ne moze podmirivati svoje obveze, kao i obrnuto. Problem je $to ne postoji
jedinstveni pokazatelj koji povezuje ocjenu profitabilnosti i likvidnosti na odgovarajuci naéin.
Tako se odvojeno analiziraju profitabilnost, te likvidnost i zaduzenost pojedina¢nim
financijskim pokazateljima kako bi se utvrdilo je li poduzeée profitabilno uz adekvatnu
financijsku stabilnost. Financijski stabilno poslovanje podrazumijeva pravodobno
podmirivanje kratkorocnih obveza, kao i odrzavanje povoljne strukture izvora financiranja
(Jezovita, 2015c¢). U okviru likvidnosti moze se promatrati tekuca likvidnost, za $to se u pravilu
koristi koeficijent tekuce likvidnosti koji se izracunava kao omjer ukupne kratkotrajne imovine
s ukupnim kratkoro¢nim obvezama. Koeficijent tekuce likvidnosti daje odgovor na pitanje ima
li poduzeée dovoljno kratkotrajne imovine koju ¢e u roku od godinu dana pretvoriti u novac,
kako bi podmirilo svoje kratkoro¢ne obveze. U tom kontekstu promatra se vremenski horizont
od godine dana. S druge strane, moze se analizirati trenutna likvidnost, koja se fokusira na
raspoloziva nov€ana sredstva na odredeni dan. U kontekstu stalne promjene salda na
bankovnom rac¢unu trenutnu likvidnost zahtjevno je ocjenjivati. Neki predlazu da bi poduzece
trebalo imati viSe nov¢anih sredstava od obveza koje dospijevaju na pla¢anje u narednih mjesec
dana (Zager i Sever Mali§, 2012). S druge strane, zadrzavanje velike razine novéanih sredstava
indicira da poduzece ne koristi novac na najbolji nacin, jer bi on trebao biti investiran u
poslovanje (Gibson, 2013). Prema Tintor (2009), standardna vrijednost koeficijenta trenutne
likvidnosti obi¢no je izmedu 0,1 i 0,3. To zna¢i da poduzeca na datum izrade financijskih
izvjestaja mogu pokriti od 10 do 30 % svojih kratkoro¢nih obveza. Cesto se isti¢e da su
profitabilnost i likvidnost vitalni i kontradiktorni aspekti korporativnog poslovanja. Likvidnost
se odnosi na sposobnost poduzeca da podmiruje obveze na vrijeme. S druge strane,
profitabilnost se odnosi na prinose na investicije poduze¢a. Dugoro¢no gledano, sigurnost i
uspjesnost poslovanja medusobno su uvjetovane, dok su kratkorocno u koliziji (Jezovita,
2015c). Kratkorocno promatrano, poduzeca koja preferiraju sigurnije poslovanje manje su
sklona preuzimanju vecih rizika, ¢ime, uvjetno re¢eno, ograni¢avaju svoju uspjesnost. Tako

velika ulaganja u radni kapital u pravilu znace vecu likvidnost, ali i manju profitabilnost (Shah,
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2012). Odredivanje razine radnog kapitala poduzeca odredena je vrsta kompromisa izmedu
rizika i profitabilnosti. Medutim, u praksi se upravljanje razinom radnog kapitala povezuje sa
stvaranjem novc¢anih tokova iz poslovnih aktivnosti, pri ¢emu se planiraju ulaganja u radni
kapital i dugotrajnu imovinu. Nije sporno da umjesto nepotrebno visokih razina radnog kapitala,
Klju¢ni generator likvidnosti treba biti operativno poslovanje poduzeca koje ukljucuje
ucinkovito upravljanje radnim kapitalom poduzeéa. U tom su kontekstu vrlo vazni slobodni
novcani tokovi poduzecéu koji se dobiju nakon $to se operativna dobit nakon poreza (NOPAT),
uvecana za amortizaciju, umanji za ulaganja u radni kapital i dugotrajnu imovinu. Pozitivni
slobodni nov¢ani tokovi poduzeéu mogu se koristiti u sljedeé¢e svrhe (Dechow, Richardson i
Sloan, 2008):

» moze ih isplatiti vlasnicima kao dividendu ili otkup vlastitih dionica
» moze vratiti financijske obveze, koje ukljucuju glavnicu duga i rashode od kamata

» moze zZadrzati novac u obliku financijske imovine.

S druge strane, do negativnih slobodnih nov¢anih tokova poduzeéu dolazi kad poduzece
znacajno investira u poslovanje ili gubi novac u poslovanju. Slijedom svega navedenog,
likvidnost je usko povezana s dovoljnim razinama radnog kapitala i stvaranjem slobodnih
novc¢anih tokova. Ako poduzece ne stvara pozitivne slobodne novcane tokove poduzeéu, prije

ili poslije do¢i ¢e u situaciju nelikvidnosti, bez obzira na razinu radnog kapitala.

3.2.2. Financijski pokazatelji kao instrumenti za analizu likvidnosti poduzeca

Pokazatelji likvidnosti mjere sposobnost poduzec¢a u kontekstu podmirenja kratkorocnih obveza
(Zager i dr., 2017). Pritom se posebno isti¢u koeficijenti trenutne, ubrzane i tekuée likvidnosti,
te koeficijent financijske stabilnosti. Koeficijent trenutne likvidnosti jest sposobnost poduzeca
da podmiri kratkoro¢ne obveze raspolozivim novcem na dan izraCuna pokazatelja, te se
izradunava kao odnos novéanih sredstava u brojniku i kratkoro&nih obveza u nazivniku (Zager
i dr., 2017). Problem povezan s koeficijentom trenutne likvidnosti jest da se stanje na
bankovnom racunu znacajno mijenja, te ovisno o trenutnom stanju na bankovnom racunu bi se
mogli izvesti zakljucci da poduzeée ima dobru ili losu likvidnost, iako se radi samo o trenutnom
stanju koje se vrlo brzo moze promijeniti. Zato se ¢e$ce koriste koeficijent ubrzane ili tekuce
likvidnosti. Koeficijent ubrzane likvidnosti predstavlja odnos nov¢anih sredstava i potrazivanja

u brojniku, te kratkoro¢nih obveza u nazivniku. Razvoj analize likvidnosti poduzeca povijesno
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je povezan s koeficijentom tekuce likvidnosti (Beaver, 1966; Horrigan, 1967), koji se
izracunava kao odnos kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih obveza. Dodatno, kao pokazatelj
likvidnosti koristi se koeficijent financijske stabilnosti koji se izrac¢unava kao odnos dugotrajne
imovine u brojniku, te kapitala, rezervi i dugoro&nih obveza u nazivniku (Zager i dr., 2017).
Koeficijent financijske stabilnosti pokazuje koliko se dugoro¢nih izvora financiranja koristi za
financiranje dugotrajne imovine (Zager i dr., 2017). Medutim, problem stati¢kih pokazatelja
jest Sto odrazavaju stanje na odredeni dan, §to se vrlo brzo nakon datuma izvjeStavanja moze
promijeniti. Tako poduzece neposredno prije datuma bilance moze podi¢i dugoroc¢ni kredit, $to
znaci da su se povecale kratkotrajna imovina (novac) i dugoro¢ne obveze. Posljedi¢no su se
povecali koeficijenti trenutne, ubrzane i tekuce likvidnosti. Medutim, nakon datuma bilance
novac primljen iz dugoro¢nog kredita moze biti iskoriSten za nabavu dugotrajne imovine, §to
rezultira smanjenjem kratkotrajne imovine (novéanih sredstava) i poveéanjem dugotrajne
imovine. Posljedi¢no se smanjuju koeficijenti trenutne, ubrzane i tekuce likvidnosti. Tako se
moze dogoditi da se na datum izvjeStavanja izraCunavaju Vvisoke vrijednosti koeficijenata
trenutne, ubrzane i tekuce likvidnosti, koji se odmah nakon datuma izvjeStavanja smanjuju zbog
pretvaranja novca u dugotrajnu imovinu. Zato je korisno analizirati vrijednosti koeficijenata
trenutne, ubrzane i tekuce likvidnosti u viSe uzastopnih razdoblja. Problem prethodno
navedenih pokazatelja likvidnosti jest da se izracunavaju na temelju bilance, te se zato

karakteriziraju kao staticki financijski pokazatelji.

Zbog velikog utjecaja stanja bilan¢nih pozicija na odredeni datum za izracun pokazatelja
potrebno je uzeti u obzir dinamicke komponente kojima je ipak teZze manipulirati u odnosu na
stanje na odredeni datum. Naime, pokazatelji koji se izracunavaju na temelju pozicija bilance
na odredeni datum mogu pokazivati znacajno drugacije vrijednosti ve¢ nekoliko dana nakon
datuma bilance, Sto je u slucaju pokazatelja koji obuhvacaju i poslovno razdoblje manje
vjerojatno. Tako su se za ocjenu likvidnosti poceli primjenjivati pokazatelji koji stavljaju u
odnos bilanéne pozicije s pozicijama iz ra¢una dobiti i gubitka, pri ¢emu je veliku primjenu
pronasao odnos prihoda i radnog kapitala u raznim oblicima (Gibson, 2013). Obi¢no se u
brojnik uzimaju poslovni prihodi, a radni kapital u nazivnik. Medutim, moguce je u brojnik
uzeti radni kapital, a poslovne prihode u nazivnik (Gibson, 2013). | jedan i drugi pokazatelj
odrazavaju odnos poslovnih prihoda i radnog kapitala. Odnos radnog kapitala i poslovnih
prihoda tako se usporeduje u prethodnim razdobljima, konkurencijom i industrijskim
prosjekom, kako bi se ocijenila adekvatnost radnog kapitala (Gibson, 2013). Pritom se obi¢no

uzima prosjecno stanje radnog kapitala kako bi se izbjegla moguca neuobicajena stanja na
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datum bilance. Cilj analize radnog kapitala jest utvrditi moguce probleme s nelikvidnos§cu.
Likvidnost poduzeca usko je povezana s radnim kapitalom. Drugim rije¢ima, radni kapital onaj
je dio kratkotrajne imovine poduzeca koja se financira iz kvalitetnih dugoro¢nih izvora, bilo
vlastitih ili tudih (JeZovita, 2014). Potrebno je napomenuti da gotovo svi modeli za predikciju
ste¢aja (Altman, Ohlson, Edmister i dr.) ukljucuju radni kapital kao jednu od varijabli u formuli
za izracun. Ako poduzece kratkotrajnom imovinom moze pokriti kratkoro¢ne obveze, poduzece
nacelno ne bi trebalo imati likvidonosnih problema u promatranom poslovnom razdoblju.
Dodatni su problem, povezan sa statickim pokazateljima likvidnosti, manipulacije financijskim
izvjestajima, kojima se u okviru zaliha ili potrazivanja mogu skrivati gubitci. Tako poduzece
moze imati velik koeficijent tekuce likvidnosti, a da zapravo umjesto kratkotrajne imovine ima
velike skrivene gubitke koji se odnose na nenaplativa potrazivanja ili zastarjele obveze.
Financijski pokazatelji koji sluze za otkrivanje financijskih manipulacija ove vrste jesu
koeficijent obrtaja zaliha i potraZivanja koji se usporeduju s uobic¢ajenim koeficijentima obrtaja
koje ostvaruju poduzeca iz iste djelatnosti. 1ako su static¢ki koeficijenti likvidnosti i dalje veoma
vazni, potreba uzimanja u obzir uspjeSnosti poslovanja u odredenom razdoblju, a posebice
sposobnost placanja financijskih obveza, nametnula je financijske pokazatelje koji uzimaju u
obzir ne samo bilan¢ne vrijednosti na odredeni dan nego i rezultate uspjesnosti iz racuna dobiti
I gubitka. Pritom se poseban naglasak stavlja na financijske pokazatelje koji odrazavaju
sposobnost pokrivanja financijskih obveza, kao $to su odnos financijskih obveza i operativne
dobiti prije kamata, poreza i amortizacije, te stupanj pokri¢a kamata. Altman, Hotchkiss i Wang
(2019) navode da je doslo do znacajnog povecanja uklju¢ivanja pokazatelja odnosa financijskih
obveza i operativne dobiti prije kamata, poreza i amortizacije u ugovore o kreditima. Za
izraCunavanje odnosa financijskih obveza i operativne dobiti prije kamata, poreza i
amortizacije, te stupnja pokri¢a kamata koriste se podaci iz racuna dobiti i gubitka. Medutim,
mnoge poznate financijske prijevare pokazale su ranjivost i manipuliranje podacima iz rauna
dobiti i gubitka. Jedno od klju¢nih pitanja financijske analize jest pokrivaju li nov¢ani tokovi iz
poslovnih aktivnosti financijske obveze, sto je drugaciji pristup analizi likvidnosti od klasi¢nog
statiCkog pristupa (Palepu i dr., 2007). Naime, staticki pokazatelji likvidnosti fokusirani su na
stanje na datum bilance. S druge strane, dinamicki pokazatelji uzimaju u obzir poslovanje u
odredenom razdoblju i fokusirani su na sposobnost poduzeca da podmire obveze slobodnim
novcanim tokovima poduzecu. Richards 1 Laughlin (1980) naglasavaju ogranicenja statickih
pokazatelja likvidnosti u pogledu cCinjenice da ne prikazuju odgovaraju¢u informaciju o

novéanim tokovima koji proizlaze iz pozicija radnog kapitala.
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3.2.3. Analiza likvidnosti koeficijentom tekuce likvidnosti

Koeficijent tekuce likvidnosti najstariji je koeficijent za analizu likvidnosti poduzeca (Beaver,
1966; Horrigan, 1967). Moze se re¢i da je i danas prisutan, uz pojavu cijelog niza drugih
financijskih pokazatelja, te se tradicionalno promatra kao klju¢ni koeficijent za analizu
likvidnosti poduzec¢a (Richards i Laughlin, 1980). Koeficijent tekuce likvidnosti odnos je
kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih obveza (Jezovita, 2015d) i govori o sposobnosti poduzeca
za odrzanjem likvidnosti. lzravno je povezan s razinom radnog kapitala i financijskom
stabilnos$¢u. Financijski pokazatelji su indikatori koji, izmedu ostalog, otkrivaju odstupanja od
o¢ekivanih odnosa. U vezi s tim koliko bi trebala iznositi vrijednost koeficijenta tekuce
likvidnosti postoje razli¢ita razmisljanja koja se krecu od toga da bi trebao biti 2 ili ve¢i od 2
(Horrigan, 1967; Zager i dr., 2017) do toga da je dovoljan 1,2 (Marr, 2012). Uglavnom se
smatra, ako koeficijent likvidnosti premasuje 2 (znac¢i da mu je kratkotrajna imovina dvostruko
veca od kratkoro¢nih obveza), da poduzeée ima dovoljno radnog kapitala. S druge strane, ako
je manji od 1, proizlazi da poduzece nema radnog kapitala te da ne moze pokriti kratkoro¢ne
obveze kratkotrajnom imovinom na datum bilance. Niz godina smjernice za koeficijent tekuce
likvidnosti bile su da treba biti najmanje 2. Medutim, u posljednje vrijeme dolazi do smanjenja
koeficijenta tekuce likvidnosti mnogih poduzeca, dijelom zbog pada likvidnosti, dijelom zbog
boljeg upravljanja potrazivanjima i zalihama (Gibson, 2013). Ipak, potrebno je uzeti u obzir u
kojoj djelatnosti poduzece posluje. Naprimjer, u maloprodaji, zbog specificnosti djelatnosti,
udjela kratkotrajne imovine u ukupnoj imovini, te politika placanja obveza prema
dobavljacima, poduzeéa imaju manji koeficijent tekuce likvidnosti u odnosu prosjek drugih
djelatnosti, a nerijetko i manji od jedan. Medutim, za druge djelatnosti uobicajeno je da
koeficijent tekuce likvidnosti bude znacajno visi od 1 kako bi poduzeée zadrzalo likvidnost. U
ovom kontekstu promatra se nov¢ani jaz koji se veoma razlikuje od djelatnosti do djelatnosti.
Opcenito, $to je manji novcéani jaz dovoljna je niza vrijednost koeficijenta tekuce likvidnosti za
odrzavanje odgovarajuce razine likvidnosti, I obrnuto: sto je veci novcani jaz, potreban je veci
i koeficijent tekuce likvidnosti (Gibson, 2013). Za utvrdivanje je 1i vrijednost koeficijenta
tekuce likvidnosti previsoka ili preniska koristi se usporedba s prethodnim razdobljima i
industrijskim prosjekom (Gibson, 2013). U smislu ocjene likvidnosti vazno je utvrditi kvalitetu
1 strukturu kratkotrajne imovine. Tako koeficijent tekuce likvidnosti moze biti 2 1 viSe, §to

upucuje na c¢injenicu da poduzece ima dovoljno radnog kapitala, a da poduzece u strukturi
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kratkotrajne imovine ima potraZivanja prema vlasniku ili povezanim poduze¢ima. Indirektno
potrazivanje prema vlasniku moze smanjiti dionicku glavnicu, u slu¢aju da vlasnik ne moze ili
nema namjeru platiti potrazivanje. Dodatno, potrazivanja od povezanih poduzeca odnose Se na
transakcije s povezanim poduzeéima te Su ¢esto oblik skrivenog financiranja i ne baziraju se na
trziSnim osnovama i bonitetima. U ovom kontekstu obi¢no je rije¢ 0 tome da je koeficijent
tekuce likvidnosti precijenjen. No, moze biti rije¢ 0 tome da je izracunani koeficijent tekuce
likvidnosti manji nego u stvarnosti. To se dogada kad poduzece svjesno provodi agresivna
vrijednosna uskladenja potrazivanja radi smanjenja porezne osnovice. Tako se vrijednosno
uskladuju potrazivanja koja e se sigurno naplatiti, Sto rezultira time da je izracunani koeficijent
tekuce likvidnosti manji nego u stvarnosti. Dodatno, jednako je vazno kakva je struktura
kratkoro¢nih obveza. Budu¢i da se za izracun koeficijenta tekuce likvidnosti uzimaju ukupna
kratkotrajna imovina i ukupne kratkoro¢ne obveze, nije jednako prevladavaju li u strukturi
kratkoro¢nih obveza financijske obveze koje dospijevaju u roku od godine dana (koje se u
pravilu moraju platiti) ili aktivna i pasivna vremenska razgranicenja, koja su cesto predmetom
manipulacije radi smanjenja porezne osnovice. Slijedom toga, za ocjenu koeficijenta tekuce
likvidnosti potrebno je dodatno razumijevanje poslovanja poduzeca i strukture kratkotrajne
imovine i kratkoro¢nih obveza. Medutim, najveci su nedostaci koeficijenta tekuce likvidnosti
fokus na odredeni datum bilance. Nadalje, koeficijent tekuce likvidnosti moze biti veéi od 2,
Sto prema teoriji upucuje na to da poduzeée moze nastaviti s poslovanjem narednih godinu dana.
Medutim, poduzece moze stvarati velike gubitke iz operativnog poslovanja i zavrsiti U stecaju,

unatoc¢ koeficijentu tekuce likvidnosti iznad 2.
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3.3.  Sposobnost podmirivanja financijskih obveza kao klju¢ni element za

financijsku stabilnost poduzeca

Jedan od klju¢nih aspekata financijske stabilnosti poduzeca jest sposobnost da podmiri
financijske obveze. U tom se kontekstu ocjenjuje sposobnost za podmirivanje financijskih
obveza uvecanih za rashode od kamata u kratkom roku te uskladenost financijskih obveza

uvecanih za rashode od kamata i slobodnih novéanih tokova poduzecu kroz razdoblja.

3.3.1. Odrednice adekvatne financijske stabilnosti poduzeéa pokazateljima

sposobnosti kratkoro¢nog podmirivanja financijskih obveza

Potreba za sveobuhvatnom analizom financijske stabilnosti poduzec¢a dovela je do povezivanja
bilan¢nih pozicija s raCunom dobiti 1 gubitka, ¢ime se sa statickih pokazatelja, koji su odredeni
datumom bilance, prebacuje fokus na povezivanje datuma bilance i uspje$nosti u promatranom
razdoblju. Uspjesnost poduzeca u nekom razdoblju ne zna¢i nuzno i adekvatnu financijsku
stabilnost. Tako je jo$ 1863. godine poduzece Dowlais Iron Company unato¢ rastu prihoda i
stvaranju dobiti postalo nelikvidno (Rupert i Kern, 2015). Analizom je naknadno utvrdeno da
je novac vezan u zalihama, $to je bio zacetak razvoja izvjeStaja o nov¢anim tokovima, kao i
razvijanje svijesti o tome da dobit iz rac¢una dobiti i gubitka nije ujedno i zaradeni novac na
racunu. Adekvatna financijska stabilnost podrazumijeva da poduzece iz operativnog poslovanja

moze placati kratkoro¢ne financijske obveze (Pratt i Grabowski, 2014).

Dinamika stvaranja nov¢anih tokova, odnosno slobodni nov¢ani tokovi poduzecu trebaju biti
uskladeni s otplatnim planom investicije koja je ulozena u poslovanje. AKO poduzeée nema
dovoljno slobodnih novéanih tokova ne moze se govoriti o adekvatnoj financijskoj stabilnosti

poduzeca, uslijed Cega dolazi do rizika insolventnosti i nastupanja bankrota.

U kontekstu ovog rada adekvatna financijska stabilnost podrazumijeva da poduzece iz
poslovanja stvara dovoljne slobodne novcane tokove poduzecu. Slobodni novéani tokovi
poduzecu preostanu kad se operativna dobit nakon oporezivanja, a prije amortizacije umanji za
ulaganja u radni kapital i dugotrajnu imovinu, te predstavlja nov¢ani tok raspoloziv za otplatu
duga i pripadajuc¢ih kamata kao i isplatu dividendi vlasnicima poduzeca. Prema alternativnom
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pristupu izracuna polazi se od nov¢anih tokova iz poslovnih aktivnosti koji su klju¢ni generator
slobodnih novcanih tokova poduzecu i ulaganja u dugotrajnu imovinu. Naime, ulaganja u
dugotrajnu imovinu umanjuju novcane tokove iz poslovnih aktivnosti, te ako se pomno ne
planiraju, mogu dovesti do toga da poduzece nema slobodnih novéanih tokova za pokrivanje
svojih financijskih obveza uvecanih za rashode od kamata, unato¢ pozitivhim novc¢anim
tokovima iz poslovnih aktivnosti. Pod pretpostavkom da su ulaganja u dugotrajnu imovinu na
razini amortizacije, radi ocuvanja kontinuiteta poslovanja, proizlazi da novcani tokovi iz
poslovnih aktivnosti moraju biti dovoljni za pokrivanje kratkoro¢nih financijskih obveza. Ideja
0 tome da se nov¢anim tokovima iz poslovnih aktivnosti moraju moci pokrivati financijske
obveze koje su povezane s tim operativnim aktivnostima ve¢ duze postoji. Tako je Gettel 1978.
godine uveo koeficijent pokrivanja kratkoro¢nih financijskih obveza (engl. debt service
coverage ratio, skraceno DSCR) kao mjeru upravljanja rizikom solventnosti. Koeficijent
pokrivanja kratkoro¢nih financijskih obveza (DSCR) postavlja zahtjev da se koriStenjem
imovine moraju mo¢i podmirivati financijske obveze uvecane za rashode od kamata koje su
povezane s ulaganjem u predmetnu imovinu (Pratt i Grabowski, 2014). Zahtjev da neto
operativna dobit nakon oporezivanja (NOPAT) bude veca od kratkoro¢nih financijskih obveza
uvecanih za rashode od kamata, odnosno da DSCR bude veé¢i od 1, naziva se pragom
solventnosti (Pratt i Grabowski, 2014). DSCR se u literaturi izraCunava na razlicite nacine. Tako
se moze izracunati da se u brojnik uzima pokri¢e obveza (Blanc-Brude i Hasan, 2016) ili
novcani tok iz poslovnih aktivnosti (Jakasa, 2017), te kratkoro¢ne financijske obveze uveéane
za rashode od kamata u nazivniku. De Marco i Mangano (2017) navode da se DSCR definira
kao odnos izmedu novca koji stoji na raspolaganju prije placanja obveza, te kratkoro¢nih
financijskih obveza uvecéanih za rashode od kamata koje je potrebno platiti u istom razdoblju.
Pritom minimalni DSCR treba biti veéi od 1 kako bi se zadovoljio uvjet za sposobnost otplate
duga. Slijedom toga, financijske institucije zahtijevaju i ugraduju u ugovore o kreditima zahtjev
da DSCR mora biti ve¢i od 1 (De Marco i Mangano, 2017). Chen, Mao i Hu (2015) navode
kako banke obi¢no zahtijevaju da se DSCR krece izmedu 1,1 i 1,25. Toton (2002) navodi da
banke zahtijevaju DSCR od najmanje 1, a ¢esto i vise od 1,15, §to znaci da neto operativna
dobit nakon oporezivanja (NOPAT) pokriva 100 %, odnosno 115 % kratkoro¢nih financijskih
obveza uvecanih za rashode od kamata. Toton (2002) dodatno navodi da banke vrlo pomno
prate DSCR i da je pad DSCR-a ispod 1 velik problem za vjerovnike i prvi indikator da
poduzece ne¢e moci otplatiti dug. Ako se u brojnik uzimaju novcani tokovi iz poslovnih
aktivnosti za izracun DSCR-a, zapravo se krece od pretpostavke da su ulaganja u dugotrajnu

imovinu jednaka amortizaciji. To znaci da zahtijevani nov¢ani tokovi iz poslovnih aktivnosti
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trebaju pokrivati samo ulaganja u dugotrajnu imovinu do razine odrzavanja poslovnog
kontinuiteta, ali ne i iznad toga. Uzimanje EBITDA-e u brojnik, kao aproksimacije novéanih
tokova iz poslovnih aktivnosti, umjesto novcanih tokova iz operativnih aktivnosti, pri izracunu
DSCR-a, znacajno je nizi zahtjev za adekvatnom financijskom stabilno$¢u. Za razliku od
EBITDA, slobodni novc¢ani tokovi poduzecu dobiju se tako Sto se NOPAT, uvecan za
amortizaciju, umanji za ulaganja u radni kapital, te dodatno za ulaganja u dugotrajnu imovinu.
Tako uzimanje EBITDA-e, umjesto slobodnih novéanih tokova, moze dovesti do pogresnih
zakljucaka, pogotovo kod onih poduzeéa koja su imala znacajna ulaganja u radni kapital.
Dodatno, potrebno je uzeti u obzir i pla¢anje poreza, koje se zanemaruje ako se koristi EBITDA
za izra¢un DSCR-a. Prema tome, FCFF predstavljaju snazniji kriterij otplac¢ivanja kratkoro¢nih
financijskih obveza uveéanih za rashode od kamata zbog ¢ega ¢e se koristiti umjesto NOPAT-
a kao indikator u brojniku za izracun DSCR-a u ovom radu. Neovisno o tome je li za izra¢un
DSCR-a u brojnik uzet FCFF, NOPAT, EBITDA ili nov¢ani tok iz poslovnih aktivnosti,
generalno se smatra da poduzec¢e nema adekvatnu financijsku stabilnost ako je DSCR manji od
1 (Ruster, 1996; Toton, 2002; Chen, Mao i Hu, 2015; Blanc-Brude i Hasan, 2016; De Marco i
Mangano, 2017; Sun, Jia i Wang, 2019). Blanc-Brude i Hasan (2016) definiraju nemoguénost
postovanja odredbi ugovora o kreditu (tzv. default) kao stanje nesposobnosti podmirivanja
duga, odnosno generalno nepostovanje odredbi ugovora, budué¢i da odredbe ugovora cesto
namecu dodatne obveze koje se ne odnose samo na povrat duga, §to moze rezultirati tehnickim
neposStovanju odredbi ugovora (tzv. technical default). Primjeri takvog nepostovanja odredbi
ugovora mogu biti nesposobnost da se zadrzi dovoljno velika vrijednost zaloga, DSCR-a ili
drugih pokazatelja likvidnosti. U okviru istrazivanja koje su proveli Blanc-Brude i Hasan
(2016), situacija u kojoj je DSCR manji od 1 karakterizira se kao tesko nepostovanje odredbi
ugovora (tzv. hard default). Naime, iako nije nuzno doslo do stvarnog neplac¢anja, buduéi da je
DSCR manji od 1, oc¢ekuje se da poduzece nece moci platiti ugovorom preuzete obveze. Tako
se moze zakljuciti da je rije¢ 0 neadekvatnoj financijskoj stabilnosti ako je DSCR manji od 1,
prema istim autorima. Situacija u kojoj je DSCR izmedu 1 i 1,05 karakterizira se kao tehnicko
nepostovanje odredbi ugovora. Prema Jezovita (2015c), financijska stabilnost povezana je sa
sigurnoscu poslovanja. Ako poduzece nije u stanju stvoriti slobodne novéane tokove poduzeéu
koji mogu pokriti obveze u dospije¢u, moze se govoriti o nesigurnosti poslovanja. Tako i
Nurfajrina, Siregar i Saptono (2016) koriste DSCR kao varijablu za utvrdivanje nesposobnosti
otplate dugova, tj. detekciju financijskih poteskoca. Slijedom toga, DSCR moze posluziti kao
alat za izbjegavanje rizika, tako $to ako padne ispod odredene razine da se viSak nov¢anog toka

poduzecu deponira na poseban zasticeni racun, te sve dok DSCR ne dosegne dogovorenu
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razinu, tijekom kojega nece biti dozvoljena isplata dividende (Ruster, 1996). De Marco i
Mangano (2017) navode da se kao instrument za odredivanje hoc¢e li banka financirati neki
projekt ¢esto koristi DSCR koji pokazuje kapacitet nov¢anih tokova projekta za placanje obveza
tijekom Zzivotnog ciklusa tog projekta. Financijska stabilnost poduzeta nuzan je uvjet za
stabilan, neometan razvoj, osiguravajuéi pristup kapitalu na trziStu kapitala kad je to potrebno
(Gorczynska i dr., 2016). Dodatno, financijska stabilnost vazan je ¢imbenik koji odreduje
raspolozivost nuznih kapitalnih sredstava za razvoj poslovanja. Financijska stabilnost poduzeca
podrazumijeva situaciju u kojoj unatoc¢ internim poremecajima i promjenama okruzenja uspjeva
odrzavati financijsku likvidnost, upravljanje dugom (solventnost), djelotvorno upravlja
imovinom (produktivnost) i profitabilno je u okvirima strategije razvoja poslovanja (raspon
tolerancije) (Gorczynska i dr., 2016). Stabilnost podrazumijeva sposobnost amortiziranja
nepredvidenih negativnih dogadaja i okolnosti, uz zadrzavanje redovnog financiranja poslovnih
aktivnosti. Tako Siroko postavljena definicija osigurava vremensku neograni¢enost poslovanja,
a u okviru koje likvidno i solventno poslovanje jesu imperativ odrzivog poslovanja, a koje je
ostvarivo jedino uz odgovarajucu razinu produktivnosti i profitabilnosti. AKo poduzeée ima
DSCR koji je manji od 1, moze se govoriti o tome da i bez nepredvidenih negativnih dogadaja

ima nestabilno poslovanje.

3.3.2. Analiza sposobnosti podmirivanja financijskih obveza pokazateljima omjera

financijskih obveza i nov¢anih tokova iz poslovnih aktivnosti

Prema Palepu i dr. (2007), klju¢no pitanje za financijsku analizu jest moze li poduzece
novéanim tokovima iz poslovnih aktivnosti pokrivati svoje financijske obveze. Medutim, za
potpuniju analizu potrebno je uzeti u obzir i ulaganja u dugotrajnu imovinu, jer na raspolaganju
kreditorima i vlasnicima stoje slobodni nov¢ani tokovi poduzecu, a ne novcani tokovi iz
poslovnih aktivnosti. U tom kontekstu DSCR kao financijski pokazatelj usmjeren je samo na
kratkorocnu sposobnost podmirivanja financijskih obveza uvecanih za rashode od kamata
razli¢itim ,,stupnjevima“ ostvarenih zarada ili novéanih tokova. Cesto se za ocjenu financijske
stabilnosti koristi omjer EBITDA, kao aproksimacije novcanih tokova iz poslovnih aktivnosti
i financijskih obveza (Procasky, Ujah i Raja, 2014). Autori isti¢u da se kao mjera financijske
poluge koristi i obrnuti odnos, tj. odnos financijskih obveza i EBITDA. Ovdje je opet potrebno
napomenuti, da su iz perspektive kreditora klju¢ni slobodni nov¢ani tokovi poduzecu, jer oni

stoje na raspolaganju kreditorima 1 vlasnicima, a ne nov¢ani tokovi iz operativnih aktivnosti, te
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bi u brojnik trebalo uzeti slobodne nov¢ane tokove poduzecéu, a ne nov¢ane tokove iz poslovnih
aktivnosti. Koller, Goedhart i Wessels (2020) koji se bave pitanjem mjerenja financijske poluge
navode da je uzimanjem EBITDA, umjesto nekog drugog oblika zarada u nazivnik omjera
financijskih obveza i zarada pokazatelj stabilniji Sto olakSava procjenu tijekom vremena.
Uzimanje EBITDA u nazivnik prilikom izratuna dovodi do ¢injenice da su zanemareni porez
na dobit, ulaganja u radni kapital, te barem nuzna ulaganja u protuvrijednosti amortizacije kako
bi se osigurao kontinuitet poslovanja. U praksi se koriste obje varijante pokazatelja, i omjer
financijskih obveza i EBITDA, ali i omjer EBITDA i financijskih obveza (Gibson, 2013).
Budu¢i da pokazatelj pokazuje stabilnije rezultate kad se u brojnik uzimaju financijske obveze,
vise se koristi omjer financijskih obveza i EBITDA-e (Koller, Goedhart i Wessels, 2020).
Medutim, EBITDA se moze znacajno razlikovati od nov¢anog toka iz poslovnih aktivnosti.
Tako uzimanje EBITDA-e kao aproksimacije novcéanih tokova iz poslovnih aktivnosti, pri
izraCunu omjera financijskih obveza i nov¢anih tokova iz poslovnih aktivnosti, moze dovesti
do pogresnih zakljucaka (Procasky, Ujah i Raja, 2014). Naime, tek nakon §to se EBITDA
umanji za porez na dobit i ulaganja u radni kapital, dobiju se nov¢ani tokovi iz poslovnih

aktivnosti.

U brojniku se za financijske obveze obi¢no uzimaju ukupne ili neto (umanjenje za novac na
racunu) financijske obveze. Ovaj pokazatelj daje informaciju o razdoblju u kojem poduzece
moze otplatiti svoje financijske obveze iz redovnog poslovanja (engl. payback period). Iz
navedenog proizlazi da ako je omjer financijskih obveza i nov¢anog toka iz poslovnih aktivnosti
4, to znaci da poduzeée iz operativnog poslovanja moze otplatiti svoje financijske obveze u
roku od 4 godine. Medutim, kad se umjesto novcanog toka iz poslovnih aktivnosti Koristi
EBITDA, obi¢no se donosi isti zakljucak, iako nisu uraéunane investicije u radni kapital i porez
na dobit sto moze dovesti do pogresnih zakljuc¢aka. U tom kontekstu, odnos financijskih obveza
1 EBITDA moZe posluziti samo kao aproksimacija razdoblja otplate financijskih obveza.
Svakako je potrebno uzeti u obzir i nuzna ulaganja u dugotrajnu imovinu, a koja ¢e smanjiti
raspolozivi novac koji stoji na raspolaganju za otplatu financijskih obveza. Nadalje, potrebno
je uzeti u obzir da financijskim obvezama u brojniku nisu obuhvac¢ene kamate koje dospijevaju
kroz te Cetiri godine (jer se knjize u pripadajuce razdoblje). Svejedno, ovaj pokazatelj iznimno
je uvrijezen u praksi, te ga posebno ¢esto koriste banke pri analizi zaduzenosti poduzeca zbog
brzine i jednostavnosti, posebno kad se umjesto novcanog toka iz poslovnih aktivnosti uzima
EBITDA kao zamjenska varijabla. U ugovorima o kreditu obi¢no se kao maksimalna vrijednost

omjera financijskih obveza i EBITDA-e smatra raspon od 3 do 5 (Altman, Hotchkiss i Wang,
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2019). Keglevi¢ Kozjak, Sestanj-Peri¢ i Besvir (2014) smatraju da bi omjer financijskih obveza
i EBITDA-e trebao biti ispod referentne vrijednosti od 3. Naravno, potrebno je uzeti u obzir
djelatnost (Jezovita, 2015d) u kojem poduzeée posluje, jer u nekim djelatnostima vrijednost
omjera financijskih obveza i EBITDA-e moze biti i 8, a da poduzece nije prezaduzeno.
Naprimjer, ako poduzece ima ugovore o kreditu na 12 godina, a omjer financijskih obveza i
EBITDA-e iznosi 8, nacelno znaci da bi se kredit trebao mo¢i vratiti unutar 8 godina, te s rokom
otplate kredita od 12 godina poduzece nije prezaduzeno. Koliko je vazan ovaj pokazatelj,
govore 1 istrazivanja prema kojima je on najcesce koristeni financijski pokazatelj, te je ugraden
u odredbama ugovora kao sastavni dio ugovora o kreditu (Dichev, Beatty i Weber, 2002;
Altman, Hotchkiss i Wang, 2019). Tako Altman, Hotchkiss i Wang (2019) navode da je 2010.
godine samo 10 % ugovora o kreditu imalo ugovorne odredbe o omjeru financijskih obveza i
EBITDA-g, sto se do 2017. godine povecéalo na 75 % ugovora o kreditu. Naime, banke sve vise
vezu visinu kamatne stope s uspjesnoséu poduzeca (engl. performance pricing). Spomenuta
praksa vezivanja visine kamate stope s uspjeSnos$¢u poduzeca najprije se pocela uvoditi za
velike korporativne kredite. Medutim, s viemenom je postala sve prihvaéenija za trziste srednje
velikih kredita. Vezivanje visine kamatnih stopa za uspjeSnost samog poduzeéa pocelo je
osamdesetih godina 20. stoljeca. Naime, tijekom posljednjih desetljeCa banke su usmjerene
smanjuju troSkova na svim razinama, te se u tom smislu izmedu ostalog digitalizira i
automatizira se sve veci broj poslovnih procesa i smanjuje se broj radnih mjesta analiticara
rizika, pri ¢emu dolazi do automatskog obavjeStavanja klijenata o vrijednostima klju¢nih
pokazatelja uspjeSnosti radije nego direktne suradnje i komunikacije banke s klijentima, a ¢ime
se 1 sama odgovornost za odrZavanje zadovoljavaju¢ih razina tih pokazatelja prebacuje na
klijente. Klijenti banaka su motivirani sami poboljsavati odnos EBITDA-e i financijskih

obveza, a time su nagradeni nizim kamatnim stopama.

3.3.3. Primjena financijskih pokazatelja za ocjenu dugorocne financijske stabilnosti

poduzeca

Solventnost je sposobnost poduzeta za podmirivanje obveza po dospijecu (Shim i Siegel,
2007). U tom se kontekstu DSCR istaknuo kao najvazniji pokazatelj, a jo§ se naziva i tocka
pokric¢a solventnosti (Pratt i Grabowski, 2014). Unato¢ tome §to DSCR daje klju¢nu informaciju
o tome moze li poduzece pokriti svoje kratkorocne financijske obveze uvecane za rashode od

kamata iz slobodnih nov¢anih tokova poduzecu, te $to omjer financijskih obveza i EBITDA-e
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daje informaciju o tome jesu li uskladeni novéani tokovi iz poslovnih aktivnosti (iako je
EBITDA samo aproksimacija novcanih tokova iz poslovnih aktivnosti) i ukupna financijska
zaduzenja, postoji potreba za dodatnim informacijama kako bi se dobila sveobuhvatna slika o
financijskom polozaju i povezanim rizicima. Naime, ni DSCR niti omjer financijskih obveza i
EBITDA ne daju informacije o valutnom i kamatnom riziku. U zemljama poput Hrvatske
iznimno je vazno kakav utjecaj moze imati promjena tecaja kune i eura. Dodatno, porast
Euribora za nekoliko postotnih poena, §to se moze dogoditi uslijed pandemije i drugih
poremecaja, moze imati znacajan utjecaj na bilance poduzeca, jer je rizik povecanja Euribora u
pravilu prebacen na primatelja kredita. Ako se poduzeée u velikoj mjeri financira tudim
kapitalom koji je vezan za valutne klauzule i promjenjive kamatne stope, poduzeée moze biti
izlozeno znacajnom valutnom i kamatnom riziku. Naprimjer, ako poduzeée na datum bilance
ima dug prema banci od 10 milijuna eura uz tecaj od 7,45 kuna za 1 euro, iskazuje se obveza
prema banci u iznosu od 74,5 milijuna kuna. Medutim, ako se te¢aj promijeni sa 7,45 na 7,65,
poduzece ¢e iskazati dug prema banci u iznosu od 76,5 milijuna kuna, $to rezultira povecanjem
obveza i rashoda u iznosu od 2 milijuna kuna. Iako je uvodenjem eura kao sluzbene valute u
Republici Hrvatskoj od 01.01.2023. godine navedeni problem tecaja kune u odnosu na euro
nestao, jo$ uvijek je prisutan u pogledu eura u odnosu na valute tre¢ih zemalja. Tako promjena
te¢aja ima velik utjecaj na financijske izvjestaje. Cak i u slu¢aju da se valutni i kamatni rizici
mogu osigurati, dolazi do dodatnih troskova koji smanjuju dobit. Koeficijent financiranja,
odnosno omjer duga i dionic¢ke glavnice (engl. debt to equity ratio) moze posluziti kao indikator
valutnih i kamatnih rizika. Naime, ako je omjer duga i dionicke glavnice velik, proizlazi da se
poduzece financira u zna¢ajnoj mjeri dugom, §to sa sobom povlaci moguce valutne i kamatne
rizike. Prema Hull (1999), kretanje vrijednosti dionica onih poduzeca koja imaju odnos duga i
dionicke glavnice koji se kre¢e prema medijanu djelatnosti u kojoj poduzece posluje, pozitivnije
je od onih poduzeca kod kojih se omjer duga i dionicke glavnice udaljava od omjera duga i
dionicke glavnice industrije. Rana empirijska istrazivanja financijske poluge (Schwartz i
Aronson, 1967) pokazuju da postoji slicnost i dosljednost u financijskim polugama kod
razlicitih industrija. Spomenuto upucuje na to da prosje¢an odnos duga i dionic¢ke glavnice sluzi
kao ciljana vrijednost za industriju. Tako su Bowen, Daley i Huber (1982) utvrdili da prosje¢ne
financijske poluge u industrijama ostaju stabilne i da poduzeca gravitiraju tim vrijednostima
kao da su optimalna. Tako prema Hull (1999) trzista gledaju na prosje¢ne vrijednosti financijske
poluge po industrijama kao na mjeru maksimiziranja vrijednosti dionicarskog bogatstva.
Potrebno je napomenuti da odnos duga i dionicke glavnice utjeCe na Sstopu ponderiranog

prosjec¢nog troska kapitala koji u konacnici utjece na visinu ekonomske dodane vrijednosti, te
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dinamicko vrednovanje poduze¢a metodom diskontiranih novcanih tokova. S ve¢im odnosom
duga i dionicke glavnice obi¢no rastu troskovi duga zbog veceg rizika. Optimalni odnos duga i
dionic¢ke glavnice tocka je u kojoj je vrijednost poduzeéa maksimizirana, odnosno U kojoj
marginalni troSak samo nadoknaduje marginalne koristi (Jensen, 1986). Konzervativno pravilo
nalaze da tuda sredstva ne bi trebala biti veca od vlastitih (Jezovita, 2015c). U praksi se smatra
da je odnos duga i dionic¢ke glavnice mali ako je manji od 25 %, umjeren ako je izmedu 25 i 60
%, a velik ako je visi od 60 % (Madan, 2007). Medutim, obi¢no se kao relevantan odnos za
usporedbu uzima ciljani odnos omjera duga i dionicke glavnice za neku djelatnost
(Hovakimian, 2004; Koller, Goedhart i Wessels, 2020). Kao vazan pokazatelj zaduzenosti
poduzeca koristi se i stupanj pokri¢a kamata (engl. interest coverage ratio, skra¢eno ICR). ICR
pokazuje sposobnost poduzecéa da pokrije troskove kamata. IzraCunava se kao omjer operativne
dobiti 1 troskova kamata. Ve¢i omjer pokazuje stabilniji financijski poloZaj poduzeca, jer
poduzece vise puta moze pokriti troSkove kamata operativnom dobiti. PoZeljno je da ICR bude
S§to veéi. Prema Altman, Hotchkiss i Wang (2019), zajmodavci najées¢e zahtijevaju ICR u
rasponu od 1,5 do 3. To znaci da poduzeée treba ostvariti od 1,5 do 3 puta vecu operativnu dobit

od troskova kamata. Madan (2007) istice da ICR ne bi smio biti manji od 1.
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4. ISPITIVANJE POVEZANOSTI ULAGANJA U DUGOTRAJNU
IMOVINU | RADNI KAPITAL ZA OSIGURANJE VREMENSKE
NEOGRANICENOSTI POSLOVANJA

4.1. Koncept vremenske neogranicenosti poslovanja

Pretpostavka vremenske neograni¢enosti poslovanja jedna je od temeljnih racunovodstvenih
pretpostavki (Zager i dr, 2008). Financijski izvjestaji opée namjene sastavljaju se u skladu s
pretpostavkom vremenske neogranicenosti poslovanja. Prema MRS 1 — Prezentiranje
financijskih izvjestaja, menadZzment je obvezan obaviti procjenu subjektove sposobnosti da
nastavi poslovati u skladu s pretpostavkom vremenske neograni¢enosti poslovanja (MRS 1
tocka 25). U procjeni da je poduzeée u stanju nastaviti s operativnim poslovanjem menadzment
uzima u obzir sve dostupne informacije o buduénosti, a koje se odnose na najmanje sljede¢ih
12 mjeseci (MRS 1 tocka 26). U nastavku se obraduje koncept vremenske neograni¢enosti

poslovanja te utjecaj ulaganja u dugotrajnu imovinu i radni kapital na kontinuitet poslovanja.

4.1.1. Financijsko izvjeStavanje primjenom pretpostavke vremenske

neogranicenosti poslovanja

Pretpostavka vremenske neogranicenosti poslovanja podrazumijeva da poslovanje poduzeca
temeljem racunovodstvenih informacija nema zapreke za nastavak neogranicenog poslovanja u
buducnosti. Ra¢unovodstvene su pretpostavke teorijske osnove za interpretiranje financijskih
izvjeStaja, pri Cemu je pretpostavka vremenske neogranicenosti poslovanja vrlo vazna
(Zenzerovi¢, 2007). Prema Zenzerovi¢ (2007) vremenska neograni¢enost poslovanja se odnosi
na pretpostavku da ¢e poslovni subjekt nastaviti neograni¢eno poslovati 1 u doglednoj
buduénosti, odnosno da nema namjeru ni potrebu likvidirati ili znac¢ajno smanjiti razmjer svojih
poslova. Ako takva namjera ili potreba postoji, financijski izvjestaji morali bi biti sastavljeni
na drugacijoj osnovi (na primjer likvidacijskoj), a sto je potrebno objaviti u biljeskama uz
temeljne financijske izvjestaje (Zenzerovi¢, 2007). U skladu s Konceptualnim okvirom
financijskog izvjeStavanja (toCka 3.9) ako postoji namjera likvidacije ili prestanka potrebe
postojanja subjekta, primjena druge osnove pri sastavljanju financijskih izvjestaja mora biti

jasno opisana.
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Primjerice, izvjestavanje na temelju likvidacijske osnove moglo bi ukljucivati (Mazars Audit
Manual, 2020):

> reklasifikaciju imovine i obveza kao kratkotrajne, jer dolazi do likvidacije poduzeca
» revaloriziranje imovine
» rezerviranje troskova likvidacije i drugih obveza koje su povezane s prestankom

poslovanja (npr. otpremnine radnicima).

Prema Zenzerovi¢ (2007) ,,vremenska neograni¢enost poslovanja takoder podrazumijeva da
poslovni subjekt nece u doglednoj buducnosti traziti zastitu od vjerovnika temeljem
odgovarajuc¢eg zakona ili propisa“. Prema Medunarodnom racunovodstvenom standardu 1,
Prezentiranje financijskih izvjeStaja, tocka 26., ,pri procjenjivanju je li pretpostavka
neograni¢enog vremena poslovanja primjerena, menadzment uzima u obzir sve raspolozive
informacije o budu¢nosti, koja obuhvaca najmanje dvanaest mjeseci od datuma bilance, ali nije

ograni¢ena na to razdoblje®.

Prema tome, menadzment obveznika primjene MSFI-ja kao okvira financijskog izvjeStavanja
svake godine mora procijeniti vremensku neograni¢enost poslovanja za narednih dvanaest
mjeseci te objaviti izvore neizvjesnosti koji su doveli u pitanje vremensku neograni¢enost
poslovanja (Zenzerovi¢, 2007). S druge strane, buduéi da je vremenska neograni¢enost jedna
od temeljnih pretpostavki raCunovodstva, menadzment je duZan objaviti da financijski izvjestaji
nisu pripremljeni na osnovi neograni¢enog vremena poslovanja, kao i razloge zasto. Ovdje je
potrebno naglasiti da je odgovornost menadzmenta procijeniti moze li poduzece nastaviti s
vremenski neograni¢enim poslovanjem. S druge strane, u slucaju obveznika revizije
financijskih izvjeStaja odgovornost revizora jest pribaviti dostatne i primjerene revizijske
dokaze, te na temelju njih ocijeniti jesu li pretpostavke menadzmenta o vremenski
neograni¢enom poslovanju prikladne. Naime, prema Medunarodnom revizijskom standardu
570 (izmijenjeni), Vremenska neogranicenost poslovanja, tocka 6., ,,odgovornost je revizora
dobiti dostatne i primjerene revizijske dokaze i stvoriti zakljutak o prikladnosti
menadzmentovog koriStenja racunovodstva na osnovi pretpostavke vremenske neogranicenosti
poslovanja u sastavljanju financijskih izvjestaja, kao 1 stvoriti zaklju¢ak, na osnovi dobivenih
revizijskih dokaza, o tome postoji li znacajna neizvjesnost za subjektovu sposobnost da nastavi
s vremenski neograni¢enim poslovanjem. Te odgovornosti postoje ¢ak i ako okvir financijskog
izvjeStavanja primijenjen pri sastavljanju financijskih izvjeStaja ne sadrzi izri€it zahtjev
menadzmentu da obavi posebnu procjenu sposobnosti subjekta da nastavi s vremenski
neograni¢enim poslovanjem®. Prema Medunarodnom revizijskom standardu 570 (izmijenjeni),
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Vremenska neogranic¢enost poslovanja, tocka 5., ,,svaka prosudba o buducnosti temelji se na
informacijama dostupnim u trenutku kada je prosudba radena®, iako dogadaji koji uslijede
,mogu opovrgnuti prosudbu koja je bila razborita u vrijeme kada je radena®. ,,Potrebno je
napomenuti da revizor ne moze predvidjeti buduc¢e dogadaje i okolnosti“ (Medunarodni
revizijski standard 570, (izmijenjeni), Vremenska neograni¢enost poslovanja, toc¢ka 7.).
Nadalje, ,,nepostojanje bilo kakvog pozivanja u izvjeS¢u revizora na neizvjesnost nastavka s
vremenski neograni¢enim poslovanjem ne moze se smatrati garancijom da ¢e subjekt biti
sposoban nastaviti s vremenski neograni¢enim poslovanjem* (Medunarodni revizijski standard
570, (izmijenjeni), Vremenska neograni¢enost poslovanja, tocka 7.). Ako je menadZment
poduzeca sastavio financijske izvjestaje ,,na osnovi pretpostavke vremenske neogranic¢enosti
poslovanja, a po revizorovoj prosudbi nije primjereno menadzmentovo KkoriStenje
racunovodstva na osnovi pretpostavke vremenske neograni¢enosti poslovanja, revizor ¢e
izraziti negativno misljenje” (Medunarodni revizijski standard 570 (izmijenjeni), Vremenska
neogranicenost poslovanja, tocka 21.), Sto pokazuje vaznost vremenske neograni¢enosti

poslovanja za financijske izvjestaje.

41.2. Procjene menadZmenta vezano za vremensku neograni¢enost poslovanja

Prema Medunarodnom raunovodstvenom standardu 1, Prezentiranje financijskih izvjestaja,
tocka 26., procjena menadzmenta vezana za vremensku neograni¢enost poslovanja trebala bi
ukljuéivati informacije koje se odnose ,,na najmanje 12 mjeseci od datuma financijskih
izvjestaja“. Procjene menadzmenta trebale bi ukljucivati informacije i okolnosti koje bi mogle
baciti znac¢ajnu sumnju na sposobnost poduzeca za vremenski neograni¢enim poslovanjem.
Prema Medunarodnom revizijskom standardu 570 (izmijenjeni), Vremenska neograni¢enost
poslovanja, tocka 16., ako menadzment nije napravio procjenu vremenske neograni¢enosti
poslovanja revizor je duZan traziti da se ona napravi. Dodatno, revizor je duzan ocijeniti planove
menadzmenta. AKo je pretpostavka 0 vremenskoj neograni¢enosti poslovanja povezana s
nov¢anim tokovima iz poslovnih aktivnosti, revizor je duzan ocijeniti pouzdanost polaznih
podataka na temelju kojih su napravljene prognoze novcéanih tokova iz poslovnih aktivnosti.
Medutim, analiticki postupci koji se baziraju na pokazateljima analize novc¢anih tokova, kojima
revizori procjenjuju vremensku neograni¢enost poslovanja, u odredenoj su mjeri zapostavljeni

u odnosu na pokazatelje koji se baziraju na bilanci i racunu dobiti i gubitka (Zenzerovié, 2007).
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Menadzeri mogu poduzeti razne aktivnosti koje osiguravaju vremensku neogranicenost
poslovanja. Tako planovi i aktivnosti menadzmenta koji bi trebali osigurati vremensku

neograni¢enost poslovanja mogu ukljucivati (Mazars Audit Manual, 2020):

» prodaju imovine

» zaduZivanje ili restrukturiranje duga
» smanjivanje ili odgadanje ulaganja
>

povecanje investiranog kapitala.

Plan slobodnih nov¢anih tokova poduze¢u moze posluziti kao procjena menadzmenta vezano
za vremensku neograni¢enost poslovanja, uz pretpostavku da je plan napravljen na temelju
pouzdanih informacija. U okviru plana slobodnih novéanih tokova poduzecu pozeljno je
provesti analizu osjetljivosti. Procjene menadZmenta vezano za vremensku neograni¢enost
poslovanja posebno su vazne ako postoje materijalni sudski procesi koje bi poduzeée moglo
izgubiti, a ¢iji bi gubitak u konacnici mogao odvesti poduzece U stecaj ili bankrot. Kod onih
poduzeca kod kojih su koncesije jedan od kljucnih ¢imbenika poslovanja, ili poduzec¢a koja
ovise o nekom dobavljacu ili kupcu, kljuc¢na je procjena postoje li okolnosti koje bi mogle
dovesti do gubitka koncesije ili ugovora s dobavljatem ili kupcem o kojem ovisi cijelo

poslovanje.

4.1.3. Indikatori neizvjesnosti vremenske neogranicenosti poslovanja

Prema Medunarodnom revizijskom standardu 570 (izmijenjeni), Vremenska neograni¢enost
poslovanja, u kontekstu revizije financijskih izvjestaja, odreduje da ako su financijski izvjestaji
sastavljeni na temelju pretpostavke vremenske neogranicenosti, pretpostavlja se da ¢e poduzece
u predvidivoj buduénosti nastaviti s poslovanjem te da ¢e poduzeée uspjeti realizirati svoju
imovinu 1 podmirivati obveze u okviru redovnog poslovanja. Koncept vremenske
neograni¢enosti poslovanja usko je povezan sa sposobnoscu podmirivanja obveza. U tom
kontekstu EV A kao mjera uspjesnosti nije potpuna, jer zanemaruje aspekt podmirivanja obveza.
Drugim rije¢ima, poduzece moze ostvariti EVA-u i unato¢ tome u narednih 12 mjeseci
bankrotirati. Prema Amadi (2004), da bi bila zadovoljena pretpostavka vremenske
neogranic¢enosti poslovanja, poduzeée mora biti u stanju podmirivati svoje obveze. Zato je vrlo
vazno prepoznati indikatore neizvjesnosti vremenske neogranicenosti poslovanja na vrijeme.

Prema Medunarodnom revizijskom standardu 570 (izmijenjeni), Vremenska neogranienost
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poslovanja, tocka A3, indikatori neizvjesnosti vremenske neograni¢enosti poslovanja mogu biti

financijski, poslovni i ostali. Tako se kao financijski razlozi navode sljede¢i (Medunarodni

revizijski standard 570 (izmijenjeni), Vremenska neograni¢enost poslovanja, tocka A3):

>
>

Y VY

YV V. V V V

poduzecée ima neto obveze ili neto tekuce obveze

posudbe uz konvenciju nepromjenjivih uvjeta priblizavaju se dospijecu bez realnih
izgleda za njihovo obnavljanje ili reprogramiranje

prekomjerno oslanjanje na kratkoro¢ne posudbe za financiranje dugotrajne imovine
postojanje indikacija o otkazivanju financijske podrske vjerovnika

negativni novc¢ani tokovi iz poslovanja iskazani u povijesnim ili prospektivnim
financijskim izvjestajima

negativni klju¢ni financijski pokazatelji

znacajni gubici U poslovanju ili zna¢ajno smanjivanje vrijednosti imovine koristene za
stvaranje novcanih tokova

kasnjenje u isplatama dividendi ili obustava isplata

nemogucnost isplata vjerovnika na datume dospijeca

nemoguénost postovanja uvjeta iz ugovora o kreditima

promjena uvjeta placanja dobavljacima s placanja uz odgodu na plac¢anje pouzecem
nemogucnost dobivanja financijskih sredstava za razvoj vaznog novog proizvoda ili

drugih bitnih ulaganja.

Osim navedenih financijskih indikatora neizvjesnosti vremenske neograni¢enosti poslovanja

poslovni razlozi mogu biti sljede¢i (Medunarodni revizijski standard 570 (izmijenjeni),

Vremenska neograni¢enost poslovanja, to¢ka A3):

YV V. V VYV VYV V

Ostali

menadzment namjerava likvidirati subjekt ili prekinuti poslovanje

gubitak klju¢nih rukovodecih osoba bez moguénosti njihove zamjene

gubitak glavnog trzista, klju¢nog kupca, fransize, licence ili glavnog dobavljaca
teSkoce sa zaposlenicima

nedostatak vaZznih zaliha

rast vrlo uspjeSne konkurencije.

indikatori vremenske neogranicenosti poslovanja mogu biti sljede¢i (Medunarodni

revizijski standard 570 (izmijenjeni), Vremenska neograni¢enost poslovanja, tocka A3):

>

nepostizanje potrebne visine kapitala ili drugih zakonskih zahtjeva, kao §to su zahtjevi

likvidnosti ili solventnosti od financijskih institucija
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» sudski ili zakonski postupci protiv subjekta koji su u tijeku i mogu, kad se okoncaju,
rezultirati presudama za koje je malo vjerojatno da ¢e se po njima moci postupiti

» promjene zakona ili regulative ili politike vlade za koje se ocekuje da ¢e za subjekt imati
nepovoljan uc¢inak

» neosigurani ili nedovoljno osigurani katastrofalni dogadaji.

Iz svega navedenog proizlazi vaznost pretpostavke vremenske neograni¢enosti poslovanja za

sastavljanje financijskih izvjestaja, te za dionicare i vjerovnike poduzeca.
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4.2. Utjecaj ulaganja u dugotrajnu imovinu na slobodne novcane tokove

Kako bi se osigurala odrzivost poslovanja, potrebno je ulagati u radni kapital i dugotrajnu
imovinu. Ulaganja u dugotrajnu imovinu, zbog svoje veli¢ine, imaju zna¢ajan uc¢inak na iznos
slobodnih nov¢anih tokova poduzecu, a §to je potrebno uzimati u obzir pri ocjeni uspjesnosti

poslovanja poduzeca.

4.2.1. Racunovodstveno definiranje dugotrajne imovine

Imovina ukljuéuje resurse kojima se poduzeée koristi u obavljanju svoje djelatnosti (Zager i dr.,
2017). Nuzni uvjeti za priznavanje imovine podrazumijevaju da se radi o resursu koji je u
vlasnistvu (pod kontrolom) poduzeca, ima mjerljivu vrijednost i da se ocekuju buduce
ekonomske koristi. Prema pojavnom obliku imovina se sistematizira na materijalnu i
nematerijalnu, a prema ocekivanom vremenu transformacije u novcani oblik na dugotrajnu i
kratkotrajnu imovinu (Zager i dr., 2017). Za dugotrajnu imovinu oéekuje se pretvaranje u novac
u razdoblju duzem od godine dana. Dugotrajna materijalna imovina dio je dugotrajne imovine
koji ima materijalni, fizicki oblik, a koju uobiCajeno ¢ine zemljista, gradevinski objekti,
postrojenja i oprema itd. Uvjeti za priznavanje nematerijalne imovine je kompleksno pitanje
koje je detaljno uredeno MSFI-jevima. Dugotrajnu nematerijalnu imovinu karakterizira to §to
nema materijalni, fizicki oblik, a najéesce ukljucuje koncesije, licence, goodwill, softver itd.
Osim nematerijalne i materijalne dugotrajne imovine, dugotrajna imovina ukljucuje financijsku
imovinu i potrazivanja. Znacajka dugotrajne nematerijalne i materijalne imovine nacelno je da
se s vremenom tro$i, odnosno da dolazi do smanjenja vrijednosti zbog koriStenja u poslovnom
procesu. U Republici Hrvatskoj prema ¢lanku 17. Zakona o racunovodstvu, za sastavljanje
financijskih izvjestaja primjenjuju se Medunarodni standardi financijskog izvjestavanja,
odnosno Hrvatski standardi financijskog izvjeStavanja. Veliki poduzetnici, banke,
osiguravajuca i reosiguravajuca drustva, mirovinski fondovi, lizing drustva i subjekti od javnog
interesa duzni su sastavljati i prezentirati godiSnje financijske izvjestaje prema Medunarodnim
standardima financijskog izvjeStavanja, dok mikro, mali i srednji poduzetnici primjenjuju
Hrvatske standarde financijskog izvjeStavanja. Poduzec¢a koja su uzeta u uzorak za istrazivanje

u okviru ovog rada kotiraju na burzama u Europskoj uniji i Srbiji. Sva poduzeca iz uzorka,
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neovisno o tome kotiraju li na burzama u Europskoj uniji ili Srbiji, kao okvir financijskog
izvjeStavanja primjenjuju Medunarodne standarde financijskog izvjeStavanja. Znacajan dio
bilance velikog dijela poduzeca odnosi se na nekretnine, postrojenja i opremu. Prema
Medunarodnom ra¢unovodstvenom standardu 16, Nekretnine, postrojenja i oprema, tocka 7.,
nekretnine postrojenja i oprema priznaju se ako je vjerojatno da ¢e pritjecati buduc¢e ekonomske
koristi 1 ako se troSak nabave nekretnine, postrojenja i opreme moze pouzdano izmjeriti.
Nadalje, nekretnine, postrojenja i oprema pocetno se mjere prema trosku nabave koji obuhvaca

(Medunarodni racunovodstveni standard 16, t. 16):

» kupovnu cijenu, ukljucujuéi uvozne pristojbe i nepovratne poreze nakon odbitka
trgovackih popusta i rabata

» sve troskove koji se izravno mogu pripisati dovodenju sredstva na mjesto i u radno
stanje za namjeravanu upotrebu

» pocetno procijenjene troSkove demontaze, uklanjanja sredstva i obnavljanja mjesta na
kojem je imovina smjeStena, za koje obveza za subjekt nastaje kada je imovina
nabavljena ili kao posljedica koristenja sredstva tijekom razdoblja za namjene razliCite

od proizvodnje zaliha tijekom razdoblja.

Prema Medunarodnom racunovodstvenom standardu 16, Nekretnine, postrojenja i oprema,
tocka 67., imovina se prestaje priznavati ,,u trenutku otudenja“ ili ako se od nje vise ,,ne o¢ekuju
buduce ekonomske koristi od upotrebe ili otudenja ove imovine*. Medunarodni standardi
financijskog izvjeStavanja, kao i Hrvatski standardi financijskog izvjeStavanja, detaljno
odreduju raCunovodstveni tretman dugotrajne nematerijalne i materijalne imovine.
Racunovodstveni tretman dugotrajne nematerijalne i materijalne imovine vrlo je vazan, jer
direktno utjeCe na izratun ekonomske dodane vrijednosti. U kontekstu stvaranja ekonomske
dodane vrijednosti, klju¢ni problemi odnose se na amortiziranje. Naime moguce je da se, radi
poreznih olakSica, racunovodstveni trosak amortizacije u financijskim izvjestajima razlikuje od
ekonomskog troSenja dugotrajne imovine. Godisnji troSak amortizacije trebao bi odrazavati
ekonomsko trosenje imovine koja se amortizira. Prema Medunarodnom racunovodstvenom
standardu 16, Nekretnine, postrojenja i oprema, tocka 60., ,.koristena metoda amortizacije treba
odrazavati obrazac po kojem se oc¢ekuje da ¢e subjekt ostvarivati buduce ekonomske koristi od
imovine*. Nadalje, vijek se uporabe definira kao (Medunarodni ra¢unovodstveni standard 16,

Nekretnine, postrojenja i oprema, tocka 6):

» razdoblje u kojem se o¢ekuje da ¢e imovina biti na raspolaganju za uporabu subjektu
» broj proizvoda ili sli¢nih jedinica koje subjekt o¢ekuje ostvariti od te imovine.
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Medutim, u praksi se ¢esto koriste veée amortizacijske stope, u skladu s poreznim propisima,
kako bi se smanjila porezna osnovica, sto u konacnici znac¢i da je racunovodstveni troSak
amortizacije vec¢i od stvarnog ekonomskog trosenja sredstava. Medutim, moze biti i obrnuto.
Tako neuspjesna poduzeca, radi iskazivanja $to vecCe dobiti i boljeg rezultata, mogu
primjenjivati nerealno niske amortizacijske stope koje ne odrazavaju ekonomsko troSenje
povezane imovine. Ako je racunovodstvena amortizacija veca od ekonomskog troSenja
imovine, proizlazi da je EVA podcijenjena. S druge strane, ako se koriste preniske
amortizacijske stope koje ne odraZavaju ekonomsko troSenje imovine, dolazi do precijenjene
EVA-e, jer je ekonomska amortizacija veca od raCunovodstvene. Amortizacijskim stopama
direktno se utjeCe na iznos EVA-e (Paetzmann i Kaspereit, 2010). Tako postoji opasnost da
menadzeri promjenom amortizacijskih stopa prikazu pozitivnu EVA-u, koja je nastala
primjenom nerealno niskih amortizacijskih stopa, umjesto da je ona stvorena operativnim
poslovanjem. Dakle, konceptom EVA-e pretpostavljeno je da se investicija vraca istom
dinamikom kako se ra¢unovodstveno amortizira. Ovdje se otvara pitanje zemljista, investicija
u tijeku i druge imovine koja se ne amortizira, a svejedno se investicija koja je povezana s
takvom imovinom mora vratiti. Nadalje, u odredenim situacijama moze se dogoditi da imovina
u pripremi na koju se ne obracunava amortizacija ostaje u pripremi nekoliko godina, dok se za
to vrijeme povezani kredit za investiciju u toku mozebitno mora vracati, pri ¢emu dolazi do

precijenjenog izracuna EVA-e.

4.2.2. Odnos godisnjeg tro§ka amortizacije i ulaganja u dugotrajnu imovinu

Mogu¢i raskorak izmedu racunovodstvene i ekonomske amortizacije investicije moZze
rezultirati neobi¢nom vrijednoséu EVA-e (Young i O'Byrne, 2001). Ako se primjenjuju nize
amortizacijske stope od stvarnog ekonomskog troSenja imovine, posljedica ¢e biti vise
prikazana EVA, §to moze dovesti do isplate nezaradenih bonusa menadzerima. Osim toga,
problem u kontekstu EVA-e jest ¢injenica da konceptom nije predvideno kontinuirano ulaganje
u poslovanje poduzeca. Tako Rappaport (1986) primjecuje da je veza izmedu ekonomske
dodane vrijednosti i ratunovodstvene dobiti dodatno oslabljena zbog ¢injenice da ulaganja u
dugotrajnu imovinu i radni kapital nisu ukljucena u izraCun dobiti. Prema Kaplan i Ruback
(1995), ulaganja u dugotrajnu imovinu trebala bi iznositi barem kao godis$nji troSak
amortizacije, posebno ako se o¢ekuje povecanje obujma poslovanja. Autori u svom istrazivanju

pretpostavljaju da je ulaganje u dugotrajnu imovinu jednako godiSnjem trosSku amortizacije.
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Amadi (2004) navodi da je za odrzivost poslovanja potrebno pretpostaviti ulaganja u dugotrajnu
imovinu na razini godi$njih troSkova amortizacije kako bi se zadrzao kontinuitet stvaranja

odgovarajucih slobodnih nov¢anih tokova poduzecu.

Predmetnu problematiku primjecuju i isticu Mijailovi¢, Ili¢ i Mari¢ (2016). Autori navode da
je smanjivanje troskova amortizacije pokazatelj da poduzecée ne ulaze dovoljno u razvoj, Sto u
konacnici moze dovesti do efekta da se na temelju prijasnjih ulaganja ostvaruju tekuc¢i dobri
rezultati, koji ¢e zbog nedovoljnog ulaganja u poslovanje voditi k smanjenju obujma
poslovanja. Slijedom toga, ako se zeli zadrzati kontinuitet poslovanja, potrebno je ulagati u
dugotrajnu imovinu barem iznos godi$njeg troska amortizacije. Koncept EVA-e postavlja
zahtjev da stopa prinosa na investirani kapital treba biti veéa od stope troska ukupnog
investiranog kapitala. Takav pristup doveo je do snaznih kritika da se konceptom EVA-e Zrtvuje
buducdi rast u korist kratkoro¢no ve¢e EVA-e (Paetzmann i Kaspereit, 2010). Medutim, vlasnici
zele nastavak i odrzivost poslovanja, §to podrazumijeva da se u dugotrajnu imovinu koja se
tros$i mora ulagati barem onoliko koliko joj se koriStenjem u operativnom poslovanju umanjila

vrijednost obracunima amortizacije.

4.2.3. Potreba za planiranjem ulaganja u dugotrajnu imovinu i utjecaj na slobodne

novcéane tokove

Ulaganja u dugotrajnu imovinu smanjuju slobodne novéane tokove poduzeéu. Nije sporno da
ulaganja u dugotrajnu imovinu trebaju biti povezana s funkcijom rasta poslovanja, odnosno od
imovine se moraju o¢ekivati buduce ekonomske koristi, ina¢e bi moglo do¢i do podcjenjivanja
ili precjenjivanja slobodnih nov¢anih tokova poduzecu. Unato¢ tome $to je visina ulaganja u
dugotrajnu imovinu u izravnoj negativnoj vezi sa slobodnim novcanim tokovima poduzecu
(FCFF) ona su potrebna za odrzavanje poslovnih aktivnosti, tj. za vremensku neograni¢enost
poslovanja. Ako poduzece ne ulaze u dugotrajnu imovinu, dugoro¢no ¢e doc¢i do smanjenja
prihoda i poslovnih aktivnosti, zbog dotrajalosti dugotrajne imovine. Problematiku minimalnog
ulaganja u dugotrajnu imovinu barem na razini godi$njeg troska amortizacije istie vise autora
(Kaplan i Ruback, 1995; Amadi, 2004). Ako bi se konceptom EVA-e zahtijevalo ulaganje u
dugotrajnu imovinu barem u protuvrijednosti godiSnjeg troSka amortizacije radi ocuvanja
kontinuiteta poslovanja, proizaSlo bi da EVA matematicki (Brealey i Myers, 1991; Sabol i
Sverer, 2017) vise ne daje isti rezultat kao metoda ciste sadasnje vrijednosti, jer bi se godisnji
trosak racunovodstvene amortizacije ulagao u dugotrajnu imovinu i ne bi se mogao koristiti kao
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otplata investicije, kako se podrazumijeva konceptom EVA-e. Jedna od kljuénih kritika (Olsen,
1996) odnosi se na to da koncept EVA-e promice kratkoro¢nu perspektivu menadzera, 0dnosno
Sto vecu EVA-u, te ne ocjenjuje smanjenje obujma poslovanja radi zanemarivanja ulaganja u
odrzivost poslovanja. Tako se moze dogoditi da poduzece prikazuje pozitivhu EVA-u, iako se
poslovne aktivnosti smanjuju i dugotrajna imovina ne obnavlja, ¢ime se neizravno ugrozava
kontinuitet poslovanja. Vlasnicima koji zele povecanje ekonomske vrijednosti sigurno nije u
interesu smanjenje poslovnih aktivnosti, nego rast ili barem zadrzavanje postojee razine
poslovnih aktivnosti, $to podrazumijeva kontinuirano ulaganje u dugotrajnu imovinu radi
odrzivosti i rasta poslovanja. Prema Richardson (2006), amortizacija je procjena iznosa
investicijskog odrzavanja koja je potrebna da bi se dugotrajna imovina odrzavala u upotrebi, a
Sto vrijedi za ona poduzeca kod kojih je amortizacija uskladena s ekonomskim trosenjem
sredstava. Prema Dechow, Richardson i Sloan (2008), slobodni nov¢ani tokovi poduzeéu su
visak novca koji je stvoren operativnim poslovanjem, nakon §to se oduzme iznos potrebnih
investicija u radni kapital i dugotrajnu imovinu. Odrzivost poslovanja pretpostavlja
kontinuiranu potrebu za ulaganjem u dugotrajnu imovinu. Nadalje, ako poduzeée ne stvara
dovoljne slobodne nov¢ane tokove poduzecu raspolozive kreditorima i vlasnicima, poduzece
¢e morati umanyjiti ulaganja u radni kapital 1 dugotrajnu imovinu koji su nuzni za odrZivost
poslovanja. Moderno poslovanje podrazumijeva planiranje prihoda i rashoda. Medutim, jo§
vaznije, posebice u kriznim situacijama, moderno poslovanje podrazumijeva planiranje
slobodnih nov¢anih tokova poduzecu. Bududi da ulaganja u dugotrajnu imovinu koja su nuzna
za odrzivost poslovanja rezultiraju manjim slobodnim nov¢anim tokovima poduzeéu, potrebno
je planirati ulaganja u dugotrajnu imovinu koja su nuzna za odrzivost poslovanja, a kako bi se
mogli procijeniti budu¢i slobodni novcani tokovi. Obi¢no se pri izradi budzeta za sljede¢u
godinu planiraju kapitalne investicije i ulaganja u dugotrajnu imovinu koja su nuzna za

odrzivost poslovanja, a sve kako bi se mogli projicirati slobodni novéani tokovi poduzecu.
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4.3. Povezanost ulaganja u radni kapital i slobodnih nov¢anih tokova

Osim ulaganja u dugotrajnu imovinu koja su nuzna za odrzivost i daljnji razvoj i rast poslovanja,
poduzeca koja povecavaju obujam poslovanja u pravilu moraju ulagati u radni kapital. Ulaganja
u radni kapital takoder rezultiraju manjim slobodnim nov¢anim tokovima poduzeéu kako je

prikazano u nastavku.

4.3.1. Pojmovno odredenje radnog kapitala

Radni kapital dio je kratkotrajne imovine financiran iz dugoroé¢nih izvora (Zager i dr., 2017),
tj. visak kratkotrajne imovine u odnosu na kratkoro¢ne obveze. Odnosi se na dio kratkotrajne
imovine koja prvenstveno sluzi za generiranje prihoda iz operativnog poslovanja, nakon
umanjenja za kratkorocne obveze (Filbeck, Zhao i Knoll, 2017). Klju¢ne komponente radnog
kapitala jesu potrazivanja od kupaca, zalihe i obveze prema dobavljac¢ima (Palepu i dr., 2007).
Kako bi poduze¢e moglo operativno poslovati, nuzno je da postoji odredena razina radnog
kapitala koja se sadrzajno i strukturno razlikuje s obzirom na djelatnost u kojoj poduzece
posluje. Posljedi¢no, postoje uobiCajene valute placanja kupaca i dobavljaca za vecinu
industrija koje, izmedu ostalog, utjecu na potrebnu razinu radnog kapitala. Prema istrazivanju
koje su proveli Kieschnick, Laplante i Moussawi (2013), a koje je ukljucivalo poduze¢a u SAD-
u, u prosjeku je vise od 27 % imovine poduzeca vezano u radnom kapitalu. Slijedom toga,
upravljanje radnim kapitalom vrlo je vazna dimenzija vodenja sveukupnog poslovanja, a $to
direktno utjee na profitabilnost poslovanja poduzeca. Ako poduzece poboljsa upravljanje
radnim kapitalom, povecéava se profitabilnost poduzeca, odnosno prinosi na dioni¢ku glavnicu
I imovinu (Soenen, 1993; Shin i Soenen, 1998; Deloof, 2003). S druge strane, neu¢inkovito
upravljanje radnim kapitalom dugo se smatralo glavnim razlogom neuspjeha u razvijenim
zemljama poput SAD-a, UK-a, Kanade i Australije (Altman, 1968; Largay i Stickney, 1980;
Shin i Soenen, 1998). Ako poduzeée ne ulaze dovoljno kako bi se dosegla potrebna razina
zaliha, moze se dogoditi da nema dovoljno zaliha na stanju, odnosno da kupci koji dodu u
prodavaonicu ne mogu kupiti ono §to im treba i odu drugom dobavljacu. Corsten i Gruen (2004)
navode da izmedu 21 i 43 % kupaca (ovisno o kategoriji proizvoda) koji ne mogu kupiti onaj
proizvod koji im je potreban odlaze drugom dobavljacu, odnosno u prodavaonicu. Tako su
ulaganja u zalihe povezana sa zadrzavanjem postojecih kupaca, odnosno prihoda. Ulaganja u

radni kapital direktno su povezana ne samo s ostvarenjem postojecih razina prihoda nego i s
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rastom prihoda (Kieschnick, Laplante i Moussawi, 2013). U ovom kontekstu potrebno je voditi
racuna o situaciji U kojoj poduzece ima velik rast u kratkom roku bez dovoljno radnog kapitala.
Naime, u ekstremnim sluc¢ajevima prebrzog rasta prihoda koji ne prati odgovarajuci rast radnog
kapitala, moze do¢i do bankrota iako poduzece uspjesno posluje (ACCA, Paper F9, Financial
Management, 2016). Bolje upravljanje radnim kapitalom obi¢no rezultira ve¢im slobodnim
nov¢anim tokovima poduzecu, te manjim troskovima ukupnog investiranog kapitala i,
posljedi¢no, ve¢im vrijednostima poduzeéa (Strischek, 2003). Ucinkovito upravljanje radnim
kapitalom zna¢i viSe slobodnih novcanih tokova raspolozivih bankama i investitorima
(Strischek, 2003). U ovom kontekstu dolazi do konflikta izmedu kriterija financijske sigurnosti
poslovanja i profitabilnosti. Veéi prihodi s manjim radnim kapitalom nacelno vode do vece
profitabilnosti. Medutim, ve¢i obujam poslovanja s manjim radnim kapitalom moze voditi do
vecih rizika i nestabilnosti poslovanja. Upravljanje radnim kapitalom bez dvojbe je vrlo vazan
aspekt povecanja vrijednosti za dionicare, jer u¢inkovito upravljanje radnim kapitalom ne utjece
samo na dugoro¢ni opstanak nego i na profitabilnost, likvidnost i, u konacnici, vrijednost samog
poduzeca (Oseifuah i Gyekye, 2017).

4.3.2. Novcéani jaz i potreba za radnim kapitalom

Novc¢ani jaz standardna je mjera upravljanja radnim kapitalom; vrijeme potrebno da poduzece
konvertira novac ulozen u kupnju inputa proizvodnje u novac generiran na temelju naplate
potrazivanja od svojih kupaca (Zager i dr., 2017). lzradunava se kao razlika izmedu dana
vezivanja zaliha, naplate potrazivanja i placanja dobavljatima. MenadZeri mogu povecati
profitabilnost poduze¢a ako smanje dane vezivanja zaliha, naplate potrazivanja ili povecaju
dane placanja dobavljaima, tako Sto ¢e smanjiti potrebu za angaZiranjem dodatnog
kamatonosnog kapitala te, posljedi¢no, troskove ukupnog investiranog kapitala (Gill i Biger,
2010). Medutim, potrebno je uzeti u obzir strategiju rasta poduzeca, znacajke djelatnosti u kojoj
poduzece posluje i politike financiranja radnog kapitala. Shin i Soenen (1998) isticu znacaj
upravljanja radnim kapitalom na primjeru Walmarta i Kmarta, maloprodajnih lanaca u SAD-u.
Tako su poduze¢a Walmart i Kmart imali usporedive strukture kapitala 1994. godine. Medutim,
Kmart je bankrotirao zbog loSeg upravljanja radnim kapitalom. Naime, imao je nov¢ani jaz od
61 dana, dok je Walmart imao novc¢ani jaz od 40 dana. Posljedi¢no, Kmart je imao 193,3
milijuna dolara dodatnih troskova financiranja godisnje, Koji su s vremenom postali prevelik

teret. Richards 1 Laughlin (1980) navode da je novcani jaz primjerenija mjera solventnosti od
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pokazatelja ubrzane likvidnosti. Kieschnick, Laplante i Moussawi (2013) navode da je nov¢ani
jaz vjerojatno prvi integrirani koncept koji se odnosi na radni kapital te je klju¢na mjera za
ocjenu upravljanja radnim kapitalom. Pozeljno je da je novcani jaz §to maniji, jer je rijec 0
kategoriji koju je potrebno financirati, a §to je on veéi, troskovi financiranja su veéi (Zager i
dr., 2017). Sto je nov&ani jaz manji, poduzeée brze obrée zalihe, naplaéuje potrazivanja i kasnije
plac¢a dobavlja¢ima. Novcani jaz moZe biti i negativan, §to je uobicajeno za maloprodaju, gdje
kupci plac¢aju odmah prilikom kupnje, a dobavljac¢ima se pla¢a uz odgodu. Posljedi¢no se
maloprodajni lanci nerijetko financiraju na teret dobavljaca zbog velike pregovaracke moci.
Svako poduzece donosi odluku o upravljanju radnim kapitalom. Proizlazi da se radnim
kapitalom moze upravljati agresivno ili konzervativno (Filbeck, Zhao i Knoll, 2017). Ciljevi
agresivne strategije ulaganja u radni kapital su $to niZi troskovi financiranja i $to veca
profitabilnost. Slijedom toga, razine zaliha su na minimumu, valute prema kupcima krace, a
valute placanja prema dobavlja¢ima duze. Rizici koji su povezani s agresivnhom strategijom
ulaganja u radni kapital su poveéani rizik od nedostatka potrebne razine zaliha na stanju i
kasnjenja placanja prema dobavlja¢ima. S druge strane, konzervativni pristup upravljanju
radnim kapitalom zagovara vele razine kratkotrajne imovine u korist likvidnosti.
Konzervativna politika ulaganja u radni kapital nastoji smanyjiti rizike tako §to poduzece posluje
s visokim razinama radnog kapitala, Sto se odraZzava u vec¢im valutama plac¢anja za kupce.
Razine zaliha obi¢no su visoke kako bi se osigurala dostupnost robe za kupce, te su valute koje
odobravaju dobavljaci kratke. Umjerena strategija ulaganja u radni kapital treci je, srednji put,
izmedu navedene strategije agresivnog i konzervativnog ulaganja u radni kapital. Zato je
uskladivanje rasta prihoda s ulaganjima u radni kapital vrlo vazno, budu¢i da veci obujam
poslovanja obi¢no podrazumijeva veci radni kapital. Tako se poduzeéa koja imaju vise prilika
za rast i vecu profitabilnost uglavnom odlucuju za agresivno upravljanje radnim kapitalom
(Filbeck, Zhao i Knoll, 2017). Za vrijeme velike potraznje moze Se Smanjiti valuta placanja za
kupce kako bi se smanjio nov¢ani jaz. S druge strane, vece razine zaliha i odobravanje vec¢ih
valuta placanja kupcima mogu rezultirati ve¢im prihodima. Osim toga, veée razine zaliha
isklju¢uju mogucnost ostanka bez zaliha. Odobravanje veéih valuta placanja kupcima moze
stimulirati prodaju, jer dopusta kupcima da isprobaju kvalitetu proizvoda prije placanja.
Medutim, vece zalihe i valute placanja znace veca ulaganja u radni kapital 1, posljedi¢no, vece

troSkove financiranja radnog kapitala (Shah, 2012).

103



4.3.3. Planiranje radnog kapitala i utjecaj na slobodne novc¢ane tokove

Prema Palepu i dr. (2007), u provodenju financijske analize trebalo bi se fokusirati na slobodne
novcéane tokove poduzecu. Oni se dobiju tako §to se novéani tokovi iz poslovnih aktivnosti
umanje za ulaganja u dugotrajnu imovinu. Novcani tokovi iz poslovnih aktivnosti dobiju se
tako Sto se dobit prije kamata i poreza (EBIT) umanji za porez na dobit, uveca za amortizaciju
te umanji za ulaganja u radni kapital. U praksi se operativna dobit prije kamata, poreza i
amortizacije (EBITDA) Cesto poistovjecuje s novéanim tokovima iz poslovnih aktivnosti, §to
moze dovesti do pogre$nih zakljucaka. Naime, da bi se dobili nov¢ani tokovi iz poslovnih
aktivnosti, operativnu dobit nakon oporezivanja potrebno je umanjiti za ulaganja u radni kapital,
te uvecati za amortizaciju. Slijedom toga, EBITDA i nov¢ani tokovi iz poslovnih aktivnosti se
razlikuju za porez na dobit i ulaganja u radni kapital. Tako se moze dogoditi da poduzece, zbog
toga Sto je dio novca vezan u zalihama i potrazivanjima, ne moze podmiriti svoje obveze
vjerovnicima koji su se oslonili isklju¢ivo na operativhu dobit prije kamata, poreza i
amortizacije, i zanemarili ¢injenicu da prihodi i novéani primitci u pravilu nisu jednaki.
Nov¢ani tokovi iz poslovnih aktivnosti, nakon umanjenja ulaganja u dugotrajnu imovinu,
slobodni su novcani tokovi poduzeéu (engl. free cash flow to firm, skraceno FCFF) koji su
raspolozivi kreditorima i vlasnicima poduzec¢a (Milos Spr¢i¢ i Oreskovi¢ Sulje, 2012). Vazan
dio financijske analize poduzeca odnosi se na procjenu moze li poduzece iz slobodnih nov¢anih
tokova poduzeéu pokriti obveze prema kreditorima. Nakon §to se slobodni novéani tokovi
poduzecu umanje za placanja koja se odnose na dug, dobiju se slobodni nov€ani tokovi
raspolozivi vlasnicima (engl. free cash flow to equity, skraceno FCFE). 1z svega navedenog
proizlazi da ulaganja u radni kapital rezultiraju manjim slobodnim novc¢anim tokovima
poduzecu, prema ¢emu imaju negativan utjecaj na financijsku stabilnost i uspjesnost poduzeca.
Poduzeca s pove¢anjem obujma poslovanja u pravilu moraju racunati s porastom ulaganja u
radni kapital i planirati da ¢e novac biti vezan u potrazivanjima i zalihama (Palepu i dr., 2007).
Radni kapital obi¢no se sastoji od dijela koji ima karakter dugotrajne imovine, odnosno
kontinuirano je potrebna odredena razina radnog kapitala, te dijela koji ima karakter
sezonalnosti 1 znacajno varira. To znaci da dio ulaganja u radni kapital moZe imati karakter
dugotrajne imovine, §to je posebno vazno u razmatranju EVA-e. Naime, prema konceptu EVA-
e investicija se ,,amortizira®“ kroz racunovodstvenu amortizaciju, koja bi trebala odrazavati
ekonomsko trosenje sredstava. Medutim, radni kapital se ne amortizira, te konceptom EVA-e

nije pokriven povrat inicijalne investicije u radni kapital te redovitih ulaganja u radni kapital
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koja prate porast prihoda. Slobodni novéani tokovi uvazavaju sve potrebne investicije, odnosno
uvazavaju potrebna ulaganja u dugotrajnu imovinu i radni kapital. Ako se obujam poslovanja
poduzeéa povecava, u pravilu se povecavaju potrebe za radnim kapitalom. Buduéi da je
prirodno da se obujam poslovanja poduzeca povecava, realno je ocekivati i povecanje potrebe
za radnim kapitalom Kkoji rezultira manjim slobodnim nov¢anim tokovima poduze¢u. Medutim,
potrebno je uvaziti i Cinjenicu da je ocekivano da povecani obujam poslovanja rezultira
povecanjem financijskog rezultata, a time i baze za izracun slobodnih novcéanih tokova. S
obzirom na to Dechow, Richardson i Sloan (2008) dodatno napominju da bi prilikom
vrednovanja poduzeca, osim ulaganja u radni kapital, slobodne novcane tokove poduzecu
trebalo dodatno umanjiti za iznos slobodnih nov¢anih tokova koji ¢e poduzece zadrzati i nece

rasporediti.

Prema modelu procjene koji se temelji na slobodnim nov¢anim tokovima poduzecu vrijednost

poduzeca izracunava se (Pratt i Grabowski, 2014) kako slijedi (9):

o)

FCFFt
p=q (L+WACC) 9)

Vrijednost poduzeta = Z
pri ¢emu su:

FCFF — slobodni nov¢ani tokovi poduzecu

WACC - stopa ponderiranog prosje¢nog troska kapitala

t — oznaka za vrijeme.

Slobodni nov¢ani tokovi poduzeéu (Mielcarz i Mlinarié¢, 2014) izraCunavaju kako slijedi (10):
FCFF = EBIT(1-t) + AM —ARK — ADI + RVpcpp (10)

Pri ¢emu su:

EBIT(1-t) - operativna dobit nakon oporezivanja (NOPAT)

AM — amortizacija

ARK — ulaganja u radni kapital

ADI — ulaganja u dugotrajnu imovinu

RVecrr— rezidualna vrijednost za vlasnike i kreditore
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Iz gornje formule razvidno je da ulaganja u radni kapital direktno utjecu na vrijednost poduzeca,
jer §to su ulaganja u radni kapital veca (ako sve drugo ostaje isto), manji su slobodni nov¢ani
tokovi poduzecu i, posljedi¢no, vrijednost poduzeca. Osim toga, ulaganja u radni kapital imaju
direktan utjecaj na profitabilnost poduzeca, jer veca razina investiranog radnog kapitala sa
sobom povlaci vecée troskove ukupnog investiranog kapitala. Zanemarivanje ulaganja u radni
kapital moze biti poseban problem ako se EVA koristi kao alat za nagradivanje menadzera.
Naime, menadzeri mogu radi dobivanja bonusa prikazati ve¢u dobit tako S$to ne provode
vrijednosno uskladenje potraZivanja koje ne mogu naplatiti ili zaliha koje su oste¢ene. Odnosno,
umjesto rashoda od vrijednosnog uskladenja potrazivanja ili zaliha koji u konceptu EVA-e
smanjuje ekonomsku vrijednost, menadzeri su motivirani radi bonusa izbjegavati provodenje
vrijednosnog uskladenja, Sto vodi do precijenjenih bonusa. Ucinkovito upravljanje radnim
kapitalom zahtijeva odgovarajuce planiranje i kontroling kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih
obveza, tako da se osigura placanje obveza s jedne, te se izbjegne viSak radnog kapitala s druge
strane (Shah, 2012). Povecanje profitabilnosti i poveéanje bogatstva za dionicare opravdani Su
ciljevi poduzeca. S druge strane, likvidnost poduzeca vrlo je vazan cilj svakog poduzeca, te ako
je fokus isklju¢ivo na povecéanju profitabilnosti, moze se narusiti likvidnost, te se poduzece
moze suociti s 0zbiljnim problemima solventnosti. Tako se moze zakljuciti da je, uz povecanje
bogatstva za dionicare, adekvatna financijska stabilnost iznimno vazan cilj koji menadzeri

trebaju ostvariti.
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5. OBLIKOVANJE MJERE ZAHTIJEVANE RAZINE EKONOMSKE
DODANE VRIJEDNOSTI UZ ADEKVATNU FINANCIJSKU
STABILNOST

5.1. Potreba za povezivanjem koncepta ekonomske dodane vrijednosti s

adekvatnom financijskom stabilnos¢u

Cilj svakog poduzeca treba biti povecavanje bogatstva za vlasnike, odnosno stvaranje
ekonomske dodane vrijednosti. Medutim, cilj svakog poduzec¢a mora biti i postizanje adekvatne
financijske stabilnosti. Trenutacni je problem u tome $to ne postoji jedna mjera uspjesnosti koja
istovremeno ocjenjuje je li poduzece stvorilo ekonomsku dodanu vrijednost i je li istovremeno
financijski stabilno. Naime, ne postoji univerzalni pokazatelj za sve aspekte uspjeS$nosti
poslovanja (Vrdoljak i Raguz, 2010). Slijedom toga, analitiCari prvo izraCunavaju EVA-u kako
bi utvrdili je li poduzece stvorilo ekonomsku dodanu vrijednost. Nakon toga, izraCunavaju
DSCR kako bi utvrdili je li poduzecée sposobno pokriti svoje kratkoro¢ne financijske obveze
uvecane za rashode od kamata. Osim toga, analitiCari radi analize financijskog polozaja
poduzeéa primjenjuju cijeli niz razli¢itih financijskih pokazatelja likvidnosti, solventnosti i
aktivnosti (Bogic¢evi¢, Domanovi¢ i Krsti¢, 2016), pri ¢emu je koeficijent pokrivanja
kratkoro¢nih financijskih obveza (DSCR) posebno vazan koeficijent. Osim toga, postoji
potreba povezivanja pokazatelja koji se izracunavaju na temelju ra¢una dobiti i gubitka s
pokazateljima koji se izratunavaju na temelju bilance (Bogic¢evi¢, Domanovi¢ i Krsti¢, 2016).
Budu¢i da staticki financijski pokazatelji uzimaju u obzir samo stanje na odredeni datum u

proslosti, oni se sve vise nadopunjuju s dinamickim pokazateljima koji obuhvacaju razdoblje.

Slijedom toga, postoji potreba za oblikovanjem jedinstvene mjere uspjeSnosti koja ukljucuje
profitabilnost i financijsku stabilnost poslovanja poduzeéa. Takva mjera moze posluziti kao alat
za financijsku analizu i postavljanje menadzerskih operativnih ciljeva. Trenuta¢no financijski
analiti¢ari i menadzeri moraju kombinirati nekoliko razli¢itih mjera sigurnosti i uspjesnosti
poslovanja kako bi postavili ili ocijenili realizaciju operativnih ciljeva ili izveli zakljuc¢ke o

financijskom poloZaju poduzeca.
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5.1.1. Mjera zahtijevane razine ekonomske dodane vrijednosti koja ukljucuje

ro¢nost investicije i ulaganja u radni kapital i dugotrajnu imovinu

EVA je alat za mjerenje ekonomske dodane vrijednosti. Medutim, EVA moze dovesti do
iskrivljenih zakljucaka o stvaranju ekonomske dodane vrijednosti zbog zanemarivanja ro¢nosti
financijskih obveza, ulaganja u radni kapital i dugotrajnu imovinu. Dodatno, osim utvrdivanja
stvara li poduzece ekonomsku dodanu vrijednost ili ne, menadZeri imaju potrebu za alatima
kojima ¢e postaviti specificne operativne ciljeve na razini dobiti, prihoda, imovine i kapitala
kako bi mogli u¢inkovito upravljati poduzeéem. Kljuc¢ni pokazatelji uspjesnosti (engl. key
performance indicators, skraceno KPI) razli¢iti su alati kojima se menadzeri Kkoriste u
poslovnom odlu¢ivanju. Menadzeri postavljaju zahtijevane razine KPI-ja koje poduzece treba
ostvariti s obzirom na ukupni investirani kapital, a sve radi glavnog cilja: povecanja bogatstva
dionicara. Zahtijevane razine KPI-ja koje menadzeri postavljaju i na temelju kojih donose
odluke obi¢no Su povezane s operativnom dobiti poduze¢a. Medutim, ciljevi sami po sebi nisu
prihodi ili dobit, nego slobodni nov¢ani tokovi poduzecu koji su raspolozivi svim kreditorima
I dioni¢arima. Ako se nagrada menadzerima temelji na prihodima ili dobiti, moZe do¢i do toga
da se menadzerima ispla¢uju bonusi, a poduzeée poslovanjem ne uvecava bogatstvo dionicara.
Tako su americki kongresmeni nakon propasti Lehman Brothersa pitali glavnog direktora Ricka
Fulda je 1i fer to §to je on kao direktor koji je vodio poslovanje dobio vise od 400 milijuna
dolara u pla¢i i bonusima, dok su investitori i dionicari gotovo sve izgubili (Fryer, 2015).
Njegov argument obrane bio je da su se njegovi bonusi isplacivali na temelju revidiranih
financijskih izvjeStaja 1 njegovog menadZerskog ugovora. Tako je Fuld dobio vise od 400
milijuna dolara, a Lehman Brothers zavr$io u stecaju, §to znaci da vlasnici Lehman Brothersa
nisu dobili gotovo nista. Prema tome, postoji prostor za oblikovanjem jedinstvene mjere
financijske uspjesnosti i financijske stabilnosti poslovanja poduzeca, a koja ¢e se, za razliku od
EVA-e, bazirati na slobodnim nov¢anim tokovima vlasnicima, te uvazavati ulaganja u radni
kapital, dugotrajnu imovinu i dug kreditorima. Na kraju krajeva, ako se za vrednovanje
poduzeca koriste diskontirani nov€ani tokovi, zasto se za odredivanje ekonomske dodane
vrijednosti koju su stvorili menadzeri u nekoj poslovnoj godini ne bi koristila ista logika.
Potrebno je napomenuti da racunovodstvena nacela opreznosti, dosljednosti, koncept fer
vrijednosti, Medunarodni standardi financijskog izvjestavanja te revizijska profesija postoje
upravo zato da bi se sprijecili skandali poput Enrona, Lehman Brothersa ili Wirecarda. Unato¢

tome, zbog prijevara i pohlepe menadzera skandali se i dalje dogadaju. Vezano za slobodne
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novéane tokove poduzetu i vrednovanje poduzea, zanimljiv stav zauzimaju Dechow,
Richardson i Sloan (2008), koji smatraju da bi prilikom vrednovanja poduzeéa slobodne
novcane tokove poduzecu trebalo umanjiti za onaj dio procijenjenih slobodnih nov¢anih tokova
koji se nece raspodijeliti, te da je potrebno diskontirati samo onaj dio slobodnih novc¢anih
tokova koji ¢e se raspodijeliti vjerovnicima i vlasnicima. Trenutac¢ni koncept EVA-e polazi od
operativne dobiti nakon oporezivanja koja se umanjuje za troSak ukupnog investiranog kapitala
koji se dobije umnoskom stope ponderiranog prosje¢nog troska kapitala i ukupno investiranog
kapitala kreditora i vlasnika. Radi toga postoji prostor za novom jedinstvenom mjerom
financijske uspjesnosti kojom ¢e se moci odrediti zahtijevanu razinu ekonomske dodane
vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost, a koja ¢e uzeti u obzir ro¢nost investicija,
ulaganja u radni kapital i dugotrajnu imovinu. Takva nova mjera bila bi nadogradnja postojeceg
koncepta EVA.

5.1.2. Povezivanje mjere zahtijevane razine ekonomske dodane vrijednosti s

kriterijem adekvatne financijske stabilnosti

Tako se ¢esto zanemaruje, financijska stabilnost jednako je vazan strateski cilj svakog poduzeca
kao i profitabilnost, i ne smije do¢i do postizanja jednog cilja zanemarujuéi drugi (Shah, 2012).
To znaci da je menadzment odgovoran istovremeno ostvariti oba cilja — profitabilnost koja se
ogleda u stvorenoj ekonomskoj dodanoj vrijednosti, te financijsku stabilnost koja se ogleda u
sposobnosti poduzec¢a da stvori dovoljne novcane tokove iz poslovnih aktivnosti za odrzivost
poslovanja 1 podmirenje kratkoro¢nih financijskih obveza. Osim toga, profitabilnost,
zaduZenost i likvidnost medusobno su usko povezane. Slijedom toga, ako poduzecée stvara
negativne novcane tokove iz poslovnih aktivnosti, potrebno ih je financirati ili dodatnim
kapitalom vlasnika ili zaduzivanjem kod financijskih vjerovnika (Dechow, Richardson i Sloan,
2008). Medutim, ako poduzece stvara negativne novCane tokove iz poslovnih aktivnosti,
vlasnici, isto kao i financijske institucije, mogu biti neskloni ulagati dodatni kapital. Vlasnici
zele povrat, a ne dodatna ulaganja u projekte koji stvaraju gubitke. Pozitivni nov¢ani tokovi iz
poslovnih aktivnosti pokazuju da poduzeée stvara viSe novcanih primitaka nego novcanih
izdataka iz temeljne djelatnosti. Medutim, novéani tokovi iz poslovnih aktivnosti za razliku od
slobodnih nov¢anih tokova poduze¢u ne obuhvacaju ulaganja u dugotrajnu imovinu. Ulaganja
u dugotrajnu imovinu su nuzna ukoliko se Zeli zadrzati postojeca razina poslovnih aktivnosti.
Hackel, Livnat i Rai (1994) navode da su slobodni novéani tokovi raspolozivi vlasnicima oni

109



koji se mogu isplatiti vlasnicima, bez umanjenja postojece razine rasta poslovanja. Konceptom
EVA-e nije predvideno zadrzavanje postojeée razine rasta obujma poslovanja, niti su
predvidena ulaganja u dugotrajnu imovinu i radni kapital, koji su nuzni za odrzavanje postojece
razine poslovanja i trendova rasta obujma poslovanja. Nadalje, konceptom EVA-e nije
obuhvacena ro¢nost financijskih obveza, jer upravo ona odreduje koliko ¢e slobodnog
novcanog toka na kraju ostati vlasnicima za eventualnu raspodjelu. Pokazatelji temeljeni na
novc¢anim tokovima iz poslovnih aktivnosti posebno su znacajni za mjerenje stvarne uspjesnosti
nekog poduzeéa (Bogic¢evi¢, Domanovi¢ i Krsti¢, 2016). Medutim, iako su nov¢ani tokovi iz
poslovnih aktivnosti izrazito vazni za mjerenje stvarne uspje$nosti nekog poduzeca, moze se
re¢i da je sa stajalista kreditora jos vaznije stvara li neko poduzeée dovoljno slobodnih nov¢anih
tokova poduzecu kako bi se odrzao ili rastao obujam poslovanja i podmirile obveze prema
kreditorima. Dodatno, sa stajaliSta vlasnika je bitno je li stvorena vrijednost za vlasnike. 1znos
neto dobiti u racunu dobiti i gubitka nije toliko relevantan ako se ne moze pretvoriti u novac,
¢ime je financijski izvjestaj o novéanom toku dobio na vaznosti (Fraser i Ormiston, 2013).
Prema Medunarodnom racunovodstvenom standardu 7, tocka 18., izvjeStaj o novcCanim
tokovima moze se sastaviti izravnom i neizravnhom metodom. Izravnom metodom izvjestavaju
se bruto nov¢ani primici i izdaci po tri osnovne aktivnosti, poslovnoj, investicijskoj i
financijskoj. Neizravnom metodom krece se od dobiti ili gubitka koji se uskladuje za transakcije
nenovcane prirode. Pritom se odvojeno prezentiraju novcani tokovi iz poslovnih, investicijskih
i financijskih aktivnosti. Ovdje je potrebno napomenuti da su temelj za izraCunavanje gotovo
svih mjera uspjesnosti racunovodstveni podaci koji se objavljuju u financijskim izvjeStajima.
Dakle, ¢ak i za utvrdivanje nov¢anog toka iz poslovnih aktivnosti, neizravnom metodom, uvijek
se iznova krec¢e od racunovodstvene dobiti (ili gubitka). Medutim, Rappaport (1998) navodi da
je stanje novca na racunu ¢injenica, dok je racunovodstveni profit misljenje, 0dnosno procjena.
Upravo moguénost manipuliranja procjenama prilikom vrednovanja pojedinih pozicija ra¢una
dobiti i gubitka, te bilance, pridonijela je u odredenoj mjeri manjem povjerenju u racun dobiti i
gubitka, te istaknula vaznost izvjeStaja o novcanim tokovima. Vaznost izvjeStaja o novéanim
tokovima, koji se sastavlja neizravnom metodom, odraZzava se u tome da iako se kre¢e od
racunovodstvene dobiti (ili gubitka), uvazavajuc¢i promjene radnog kapitala i porez na dobit,
utvrduju se novcéani tokovi iz poslovnih aktivnosti. Tako se onaj dio dobiti koji nije pretvoren
u novac, nego je vezan u radnom kapitalu, korigira, te se dobiju novc¢ani tokovi iz poslovnih
aktivnosti. Oduzimanjem ulaganja u dugotrajnu imovinu od novc¢anih tokova iz poslovnih

aktivnosti dobivaju se slobodni nov¢ani tokovi koji stoje na raspolaganju kreditorima i
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vlasnicima. Na taj na¢in, vlasnici i kreditori mogu kvalitetnije procijeniti financijsku stabilnost,

te stvarni potencijal poduzecéa za podmirenje dugova po kreditima i isplatu dividendi.

U kontekstu adekvatne financijske stabilnosti polazi se od ideje da imovina mora stvarati
dovoljne slobodne novéane tokove poduzeéu kojima ¢e otplaivati kamate i glavnicu
financijskih obveza koji su dospijevaju u tekucoj godini, te tako osigurati solventnost (Pratt i
Grabowski, 2014). DSCR je odnos slobodnih nov¢anih tokova poduzecu i kratkoro¢nih
financijskih obveza koje ukljuCuju glavnicu uveéane za rashode od kamata. Neki autori
prilikom izra¢una DSCR-a u brojnik uzimaju NOPAT, odnosno neto operativhu dobit nakon
oporezivanja (Pratt i Grabowski, 2014) ili operativnu dobit prije kamata, poreza i amortizacije
(EBITDA) kao aproksimaciju nov¢anih tokova iz poslovnih aktivnosti (Setiawan, 2018). U
praksi, u ugovorima o kreditu, najéesce se u brojnik uzimaju slobodni nov¢ani tokovi poduzecu,
Sto odrazava bit ideje DSCR-a kao koeficijenta. U kontekstu ovog rada adekvatna financijska
stabilnost podrazumijevat ¢e DSCR veéi od 1. Ako je DSCR manji od 1, poduzeée nema
adekvatnu financijsku stabilnost (Ruster, 1996; Toton, 2002; Chena, Maob, Hu, 2015; Blanc-
Brude, Hasan, 2016; De Marco, Mangano, 2017; Sun, Jia, Wang, 2019). Problem u konceptu
EVA-e jest da se racunovodstveni godi$nji troSak amortizacije povezuje s ekonomskim
amortiziranjem investicije koji ne moraju biti, i u pravilu nisu uskladeni. Poduze¢e mora stvoriti
slobodne nov¢ane tokove poduzecu za otplatu investicije, neovisno o tome amortizira li se
imovina ili ne. Problem zanemarivanja ulaganja u radni kapital koji se ne amortizira navodi
Reichelstein (1997), te zakljucuje da bi njegovo istrazivanje vezano za rezidualnu dobit trebalo
dopuniti ulaganjem u radni kapital. Zanemarivanje ulaganja u radni kapital (Filbeck, Zhao i
Knoll, 2016) moze dovesti do financijske nestabilnosti ako poduzeée ima povecanje obujma
poslovanja. Slobodni nov¢ani tokovi poduzecu dobiju se tako da se NOPAT umanji za ulaganja
u radni kapital i dugotrajnu imovinu (Rappaport, 1998; Palepu i dr., 2007; Robinson i dr., 2009).
Budu¢i da se iz slobodnih novcanih tokova poduzecu podmiruju obveze prema bankama i
financijskim institucijama, proizlazi da se primjenom indikatora koji ne uzimaju u obzir
ulaganja u radni kapital i dugotrajnu imovinu moze ugroziti financijska stabilnost poduzeca 1
sposobnost podmirivanja dospjelih financijskih obveza uvecanih za rashode od kamata. Stoga
postoji potreba za oblikovanjem mjere zahtijevane razine ekonomske dodane vrijednosti uz

adekvatnu financijsku stabilnost.
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5.1.3. Oblikovanje mjere zahtijevane razine ekonomske dodane vrijednosti uz
adekvatnu financijsku stabilnost polaze¢i od slobodnih nov¢anih tokova

vlasnicima Kkoji nadmasuju normalni ekonomski profit

Kao $to je ve¢ navedeno, konceptom EVA-e ocijenjuje se razina operativne dobiti nakon
oporezivanja koja mora biti ve¢a od umnoska stope ponderiranog prosje¢nog troska kapitala s

ukupno investiranim kapitalom, $to se moze prikazati kako slijedi (11):

NOPAT > WACC(K + FO) (11)
pri ¢emu su:

NOPAT — operativna dobit nakon oporezivanja

WACC - stopa ponderiranog prosje¢nog troska kapitala

K — dioni¢ka glavnica (trzi$na vrijednost)

FO — ukupne financijske obveze

Ako je operativna dobit nakon oporezivanja veca od troskova ukupnog investiranog kapitala,
poduzece ostvaruje ekonomsku dodanu vrijednost. Ako je manja, poduzeée ne ostvaruje

ekonomsku dodanu vrijednost.

Osim stvaranja ekonomske dodane vrijednosti, vazna je financijska stabilnost poduzeca. Kao
mjera adekvatne financijske stabilnosti moze se Koristiti koeficijent pokrivanja kratkoro¢nih
financijskih obveza (DSCR) kojim se ocijenjuje stvara li neko poduzece slobodne novéane
tokove poduzecu koji pokrivaju kratkoro¢ne financijske obveze uvecane za rashode od kamata.
U brojniku se nalaze slobodni nov¢ani tokovi, a u nazivniku kratkoro¢ne financijske obveze
uvecane za rashode od kamata. DSCR bi trebao biti ve¢i od 1, jer u tom sluc¢aju poduzece stvara
dovoljno slobodnih nov¢anih tokova za pokrivanje kratkoro¢nih financijskih obveza uvecanih
za rashode od kamata. Slijedom toga, DSCR postavlja zahtjev da poduzeéa koja imaju
adekvatnu financijsku stabilnost stvaraju slobodne nov¢ane tokove poduzecu koji su veci od
kratkoro¢nih financijskih obveza uvecanih za rashode od kamata. To se moze prikazati kako

slijedi (12):

FCFF __ NOPAT—ARK—ADI
KFO+FO x4 (1—t)  KFO+FO x 14 (1—t)

DSCR = (12)

Sto je isto kao i (13):
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NOPAT — ARK > ADI + KFO + FO x 1y (1 — t) (13)
pri cemu su:

DSCR — koeficijent pokrivanja kratkoro¢nih financijskih obveza
FCFF — slobodni nov¢ani tokovi poduzecu

KFO — kratkoro¢ne financijske obveze po glavnici kredita

Iy — stopa troska duga

rq X FO — trosak kamata

NOPAT - operativna dobit nakon oporezivanja

ARK —neto ulaganja u radni kapital

ADI — neto ulaganja u dugotrajnu imovinu

t — stopa poreza na dobit.

Dakle, ideja je oblikovati jedinstvenu mjeru uspjesnosti kojom ¢ée se istovremeno ocjenjivati
profitabilnost i financijska stabilnost poslovanja poduzeca. Zahtjev za profitabilnost odnosi se

na uvjet da EVA bude veca od nule, a zahtjev za adekvatnu financijsku stabilnost odnosi se na

uvjet da DSCR bude vec¢i od 1.

Kako bi se oblikovala takva mjera uspjesnosti, polazi se od pretpostavke da se iznos troska
dionicke glavnice (koji se dobiva kao umnozak stope troSka dioni¢ke glavnice i njezine ukupne

vrijednosti) ,,pokriva‘“ iz slobodnih nov¢anih tokova raspolozivih vlasnicima (FCFE) pri ¢emu

vrijedi (14):

FCFE >K x7, (14)
pri ¢emu su:

FCFE — slobodni nov¢ani tokovi raspoloZivi vlasnicima

K — trZi$na vrijednost dionicke glavnice

re — stopa troska dionicke glavnice.
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Kako se slobodni nov¢ani tokovi raspolozivi vlasnicima dobiju tako $to se slobodni nov¢ani
tokovi poduzeéu umanje za placéanja kreditorima po osnovi kamata i glavnice (Mielcarz i

Mlinari¢, 2014; Pratt i Grabowski, 2014), proizlazi sljedeci izraz (15):

NOPAT — ARK — ADI —KFO —FO xry (1—t) > KxT, (15)
pri ¢emu su:

NOPAT — operativna dobit nakon oporezivanja

ARK — neto ulaganja u radni kapital

ADI — neto ulaganja u dugotrajnu imovinu

KFO — kratkoro¢ne financijske obveze po glavnici kredita

Iy — stopa troSka duga

rq X FO — trosak kamata

t — stopa poreza na dobit.

Trosak ukupnog investiranog kapitala u apsolutnom iznosu moze se prikazati kao umnozak
stope ponderiranog prosjecnog troska kapitala (WACC-a) i ukupnog investiranog kapitala
(K+FO), odnosno kao zbroj umnoska stope troska duga i ponderiranog duga, te umnoska stope

troska dionicke glavnice i ponderirane dionicke glavnice, odnosno vrijedi sljedeci izraz (16):

FO K
WACC(K+FO) = mrd(l —t)+ (FO+K) Te

=FOxry(1—-t)+Kxr, (16)

pri ¢emu su:

WACC - stopa ponderiranog prosjecnog troska kapitala
K — dionicka glavnica (vlastiti kapital)

FO — ukupne financijske obveze (tudi kapital)

Ie — stopa troska dionicke glavnice

rq — stopa troska duga

t — stopa poreza na dobit.

Koriste¢i izraz (13) proizlazi izraz (17):

NOPAT > WACC(K + FO) + KFO + ARK + ADI a7
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Za potrebe financijske analize i ocjene je li neko poduzece istovremeno uspjesno i financijski
stabilno potrebno je pretpostaviti da poduzece iz redovnog poslovanja treba nadoknaditi iznos
imovine koji se trosi poslovanjem, odnosno da su neto ulaganja u dugotrajnu imovinu nula, radi
o¢uvanja kontinuiteta poslovanja. Medutim, nije realno ocekivati da se iz godi$njeg operativnog
poslovanja financiraju sva visegodiSnja ulaganja u dugotrajnu imovinu. S druge strane, realno
je ocCekivati da poslovanje bude odrzivo i da se poslovanjem nadoknaduje vrijednost dugotrajne
imovine koja se trosi poslovanjem. Ako se krene od pretpostavke da ulaganja u dugotrajnu
imovinu trebaju biti jednaka trosku amortizacije, kako bi se zadrzao kontinuitet poslovanja,

odnosno da su neto ulaganja u dugotrajnu imovinu nula, proizlazi izraz (18):

NOPAT > WACC(K + FO) + KFO + ARK (18)
odnosno (19):

NOPAT — ARK > WACC(K + FO) + KFO (19)

Budu¢i da se EVA moze izraziti kao jednadzba (1) ili kao uvjet (11), tako se iz izraza (19) moze
prikazati mjera zahtijevane razine ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku
stabilnost (EVAFS) u obliku jednadZbe kako slijedi (20):

EVAFS = NOPAT — WACC(K + FO) — ARK — KFO (20)
pri cemu je:

EVAFS — mjera zahtijevane razine ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku

stabilnost

NOPAT — operativna dobit nakon oporezivanja

ARK —neto ulaganja u radni kapital

WACC (K+FQ) — trosak ukupnog investiranog kapitala u apsolutnom iznosu
KFO — kratkoroc¢ne financijske obveze po glavnici kredita.

Izraz (20) predstavlja oblikovanu mjeru zahtijevane razine ekonomske dodane vrijednosti uz
adekvatnu financijsku stabilnost uzimaju¢i u obzir zahtjev da slobodni novcani tokovi
raspolozivi vlasnicima budu veéi od troska ukupnog investiranog kapitala i glavnice
kratkoro¢nih financijskih obveza. Tako se EVAFS temelji na pretpostavci da vlasnici
zahtijevaju prinos na dioni¢ku glavnicu u vrijednosti oportunitetnog troSka, zadrZzavanje

postojece razine obujma poslovanja, §to podrazumijeva pozitivna neto ulaganja u radni kapital
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i ulaganja u dugotrajnu imovinu na razini troSka amortizacije. Nadalje, EVAFS podrazumijeva
da se mogu podmiriti kratkoro¢ne financijske obveze uvecane za rashode od kamata, odnosno
da je poduzece financijski stabilno. Ako je EVAFS pozitivna, istovremeno je EVA veéa od nule
i DSCR je ve¢i od 1. Drugim rije¢ima, zadovoljeni su uvjeti za profitabilnost (EVA > 0) i
adekvatnu financijsku stabilnost (DSCR > 1).

Polazec¢i od sljedecih pretpostavki:

» vlasnici zahtijevaju prinos na dionicku glavnicu barem u protuvrijednosti
oportunitetnog troska

» kratkoro¢ne financijske obveze su vece ili jednake nuli (KFO > 0)

> neto ulaganja u radni kapital veca su ili jednaka nuli (ARK > 0, a ulaganja u dugotrajnu
imovinu jednaka su tro$ku amortizacije (ADI =0) kako bi se zadrzao kontinuitet
poslovanja, tj. situacija u kojoj je ADI>0 ozna¢ava povecanje obujma poslovanja, a ne

odrZavanje na postojecoj razini $to se razmatra modelom,

matematicki se moze dokazati da ako je EVAFS pozitivna, ujedno je EVA >01i DSCR > 1 na

sljede¢i nacin:

Ako je EVAFS pozitivna proizlazi sljede¢i uvjet (21):

EVAFS > 0 (21)
odnosno, proizlazi da je (22):

NOPAT — WACC(K + FO) > ARK — ADI — KFO (22)
iz ¢ega proizlazi da je sigurno zadovoljen uvjet koji se odnosi na EVA-u (11):

NOPAT > WACC(K + FO) (11)

jer su ARK >0, ADI =0 i KFO > 0, pa je tako zadovoljen uvjet za profitabilnost, odnosno

proizlazi da je:
EVA > 0.

Dokaz da ako je EVAFS pozitivna, odnosno, ako je zadovoljen uvjet iz izraza (21), te da je
istovremeno DSCR > 1, moze se izvesti na sljede¢i nacin. Polazec¢i od jednadzbe (20) u formi
nejednadzbe dobiva se (22):

NOPAT — ARK — ADI > WACC(K + FO) + KFO (22)
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Sto je isto kao i izraz (23):
NOPAT — ARK —ADI >71,x K+ FOxry; (1—t) + KFO (23)

Kako investitori o¢ekuju pozitivne prinose na dioni¢ku glavnicu, tj. investitori ocekuju da

vrijedi re x K > 0, proizlazi da ako je zadovoljen izraz (23), onda je sigurno (24):
NOPAT — ARK — ADI-FO x7; (1—t) —KFO >0 (24)

Sto se moze prikazati kako slijedi (25):

NOPAT—- ARK-ADI
FOxrgq (1-t)+KFO

> 1 (25)

odnosno proizlazi (26):

DSCR > 1 (26)

Tako je dokazano da ako je EVAFS pozitivna, odnosno, ako je zadovoljen uvijet iz izraza (22),
proizlazi da je istovremeno zadovoljen uvjet da su ekonomska dodana vrijednost (EVA > 0) i

koeficijent pokrivanja kratkoro¢nih obveza (DSCR > 1) veci od jedan.
Kao $to je razvidno iz izraza (20):
EVAFS = NOPAT — WACC(K + FO) — ARK — KFO (20)

EVAFS postavlja dodatne zahtjeve u odnosu na EVA-u, a koji su bitni za uskladivanje interesa
principala i agenata. Tako EVAFS postavlja nekoliko klju¢nih zahtjeva koje menadzeri trebaju
ostvariti. Prvi zahtjev koji postavlja EVAFS se odnosi na stvaranje prinosa na investirani kapital
koji je veéi od troSka ukupnog investiranog kapitala. Ovaj zahtjev je bio postavljen EVA-om,
te ne predstavlja novost. Drugi vazan zahtjev koji postavlja EVAFS je da menadzeri trebaju
osigurati kontinuitet poslovanja, odnosno osigurati ulaganje u dugotrajnu imovinu koja je
utroSena tijekom poslovanja. 1z perspektive vlasnika odrzivost poslovanja je jako bitna, te je
potrebno ulagati u dugotrajnu imovinu iznos koji se tros$i. EVA nije postavljala taj zahtjev, $to
predstavlja bitnu razliku koju donosi EVAFS. Treci bitan zahtjev koji postavlja EVAFS je da
menadzeri moraju voditi racuna o ulaganjima u radni kapital. Jedan od problema EVA-e u
praksi je bilo nagradivanje menadZera, iako se potraZivanja i zalihe u konacnici nisu pretvorile
u novac (Young i O'Byrne, 2001). Uzimanje ulaganja u radni kapital u mjeru uspjeSnosti na
temelju koje ¢e se nagradivati menadzeri predstavlja nedvojbeno uskladivanje interesa
principala i agenta. Cetvrti zahtjev koji postavlja EVAFS odnosi se na adekvatnu financijsku

stabilnost koja nije obuhva¢ena EVA-om. Tako se moglo dogoditi da je EVA pozitivna, a da
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poduzece ne moze otplatiti dospjele financijske obveze, te posljedi¢no zavrsiti u steCaju. Naime,
iz perspektive vlasnika, jako je vazna vremenska neogranienost poslovanja, te su u
osiguravanju vremenske neograni¢enosti menadzeri duzni osigurati adekvatnu financijsku
stabilnost. 1z svih navedenih razloga EVAFS predstavlja adekvatan alat za uskladivanje interesa
principala i agenata.
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5.2. Povezanost ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku
stabilnost s financijskim pokazateljima koji pokrecu vrijednost ekonomske

dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost

Ekonomska dodana vrijednost uz adekvatnu financijsku stabilnost povezana je s tri klju¢na
pokazatelja pokretaca vrijednosti: koeficijentom obrta investiranog kapitala, operativnom
dobiti nakon oporezivanja i odnosom kratkoro¢nih financijskih obveza i prihoda od prodaje,

kako je prikazano u nastavku.

5.2.1. Povezanost koeficijenta obrta investiranog kapitala i ekonomske dodane

vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost

Prema Bluszcz i Kijewska (2016) s obzirom da menadZeri imaju za cilj povecanje bogatstva
dionicara, te posljedicno maksimiziranje EVA-e potrebno je utvrditi komponente koje pokrecu
stvaranje ve¢e EVA-e. Polazeéi od izraza za EVA-u moze se pokazati da je koeficijent obrta
investiranog kapitala jedan od pokretaca vrijednosti EVA-e (Bluszcz i Kijewska, 2016) kako
slijedi (1):

EVA = (ROIC — WACC) x (K+FO) (1)
S obzirom da se ROIC moze prikazati kao (27):

NOPAT __ P NOPAT

ROIC = (K+F0) (K+F0)x P

= KOIC x NOPAT% @27)

Proizlazi da se EVA moze prikazati kao (28):
EVA = (KOIC x NOPAT%- WACC) x (K+FO) (28)

Dodatno KOIC se moze izraziti (Hall, 2002) kako slijedi (29):

KoIC = —+Z (29)
RK DI

Pri ¢emu su:
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EVA — ekonomska dodana vrijednost

ROIC — koeficijent prinosa na investirani kapital

WACC — ponderirani prosjecni troSak kapitala

K — dioni¢ka glavnica (vlastiti kapital)

FO — ukupne financijske obveze (tudi kapital)

P —prihodi od prodaje

NOPAT - operativna dobit nakon oporezivanja

KOIC - koeficijent obrta investiranog kapitala

NOPAT% - marza operativne dobiti nakon oporezivanja

RK — radni kapital

DI — dugotrajna imovina.

Iz gornjih izraza je razvidna direktna povezanost prinosa na investirani kapital, koeficijenta
obrta investiranog kapitala i ekonomske dodane vrijednosti. Poduzeca stvaraju vrijednost tako
Sto generiraju prinos na investirani kapital (engl. return on invested capital, skraceno ROIC)
koji premasuje troskove ukupnog investiranog kapitala. Ako je prinos na investirani kapital
jednak ili manji troskovima ukupnog investiranog kapitala, poveéanje obujma poslovanja nece
rezultirati stvaranjem vrijednosti. Poduzeca trebaju teziti pronalasku kombinacije stope rasta i
prinosa na investirani kapital koji daju najvecu diskontiranu vrijednost slobodnih nov¢anih
tokova poduzecu (Koller, Goedhart i Wessels, 2020). Prema Hall (2002) prinos na investirani
kapital predstavlja najvazniji pokretaé stvaranja vrijednosti za dionicare. 1z izraza (27) razvidno
je da je prinos na investirani kapital (ROIC) funkcija koeficijenta obrta investiranog kapitala
(KOIC) te stope operativne marze nakon oporezivanja (NOPAT%). Nadalje, kao $to se vidi iz
izraza (27), koeficijent obrta investiranog kapitala izracunava se kao odnos prihoda od prodaje
i ukupno investiranog kapitala. Posljedi¢no, povecanje obrta investiranog kapitala, uz ostale
varijable nepromijenjene, rezultira poveéanjem prinosa na investirani kapital, odnosno
stvaranjem ekonomske dodane vrijednosti (ako je prinos veéi od troskova investiranog
kapitala). Iz tog odnosa proizlazi znacaj obrta investiranog kapitala koji je jedan od pokretaca
vrijednosti prinosa na investirani kapital, $to u kona¢nici ima utjecaj na stvaranje ekonomske
dodane vrijednosti. Prema istrazivanju koje je napravio Hall (2002) upravljanje radnim
kapitalom i dugotrajnom imovinom predstavlja posebno vazan pokreta¢ stvaranja vrijednosti
za dionicare kod onih poduzeca koje autor naziva etabliranim stvarateljima vrijednosti. Pod

etabliranim stvarateljima vrijednosti podrazumjeva ona poduzeca koja su inicijalno pokretala
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stvaranje vrijednosti pove¢anjem profitnih marzi. Medutim, nakon nekog vremena poduzeca
dodu do tocke gdje je stvaranje vrijednosti otezano dodatnim povecanjem profitnih marzi, zbog
gubitka konkurentnosti. U takvoj situaciji poduzeca dolaze u fazu razvoja kad upravljanje

radnim kapitalom 1 dugotrajnom imovinom postaje vaznijim stvarateljem vrijednosti.

Dakle, povecanje prinosa na investirani kapital ogleda se u konkurentskoj prednosti poduzeca
da ostvari premije na cijenu (pove¢a NOPAT marzu) ili u uéinkovitijem upravljanju ukupnim
investiranim kapitalom (pove¢a KOIC). Prema Koller, Goedhart i Wessels (2020), na
povecanje konkurentske prednosti koja rezultira povecanjem ucinkovitosti upravljanja

ukupnim investiranim kapitalom utjecu:

» inovativne poslovne metode
> jedinstveni resursi
» ekonomija razmjera

» skalabilnost proizvoda ili procesa.

U ovom je kontekstu dobar primjer Dell, koji je svoj poslovni model temeljio na direktnoj
prodaji kupcima, gotovo bez ikakvih zaliha (Koller, Goedhart i Wessels, 2020). S druge strane,
direktni konkurenti kao $to su Hewlett-Packard i Compaq proizvodili su u velikim serijama,
preko maloprodajnih lanaca, s velikim zalihama. Veée zalihe zahtijevale su vec¢i ukupni
investirani kapital, §to je rezultiralo ve¢im troSkovima ukupnog investiranog kapitala i manjim
prinosom na investirani kapital, te stvaranjem manje ekonomske dodane vrijednosti. Potrebno
je napomenuti da se obrtanje ili djelotvornost koristenja ukupnog investiranog kapitala znacajno
razlikuje po industrijama, a moze se razlikovati i unutar industrija ovisno o strategiji poduzeca
(Koller, Goedhart i Wessels, 2020). Medutim, cilj poduze¢a nije maksimizirati prinos na
investirani kapital, nego ekonomsku dodanu vrijednost. Direktna povezanost koeficijenta obrta
investiranog kapitala i mjere ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost
moze Se dobiti ako se mjera zahtijevane ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu

financijsku stabilnost podijeli s prihodima od prodaje kako slijedi (30):

EVAFS = NOPAT — ARK — WACC(K + FO) — KFO /:P (30)

1z ¢ega proizlazi (31):

EVAFS — (NOPAT-ARK) _ WACC _ KFO (31)
KoIC P

Iz gornjeg izraza (31) razvidno je da S§to je veci koeficijent obrta investiranog kapitala, to je

potrebno ostvariti manju operativnu dobit nakon poreza umanjenu za ulaganja u radni kapital u
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odnosu na prihode od prodaje. Tako povecanje obrta investiranog kapitala, uz ostale parametre
zadrZzane, znaci efikasnije koristenje ukupnog investiranog kapitala i poveéanje ekonomske
dodane vrijednosti. Ovdje je potrebno napomenuti da smanjenje ukupnog investiranog kapitala
ponekad moze dovesti do smanjenja ckonomske dodane vrijednosti. Naprimjer, ako neko
poduzece izdvoji manje uc¢inkovit dio poslovanja koji ima manji koeficijent obrta od prosjeka
cijelog poduzeca, do¢i ¢e do povecanja koeficijenta obrta investiranog kapitala. Medutim, ako
je stopa prinosa na investirani kapital koji se odnosi na izdvojeno poslovanje bila ve¢a od stope
troska ukupnog investiranog kapitala izdvojenog poslovanja, do¢i ¢e do smanjenja ekonomske
dodane vrijednosti, iako je doslo do povecanja obrta ukupnog investiranog kapitala. Zbog
povezanosti koeficijenta obrta investiranog kapitala sa stvaranjem ekonomske dodane
vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost, otvara se podru¢je primjene koeficijenta obrta
investiranog kapitala kao alata za odredivanje ciljanih prihoda od prodaje koje je potrebno
ostvariti uz zadani ukupni investirani kapital i marzu operativne dobiti hakon oporezivanja.
Tako menadzeri mogu indirektno utvrditi prihode od prodaje koje trebaju generirati kako bi se
ostvarila ekonomska dodana vrijednost uz adekvatnu financijsku stabilnost.

5.2.2. Odnos operativne dobiti nakon oporezivanja i ekonomske dodane vrijednosti

uz adekvatnu financijsku stabilnost

Operativna dobit nakon oporezivanja (NOPAT) jedna je od klju¢nih varijabli za ocjenu
profitabilnosti poduzeca. Naime, znacaj operativne dobiti nakon oporezivanja, u kontekstu
stvaranja ekonomske dodane vrijednosti, sli¢cno kao i kod koeficijenta obrta investiranog
kapitala, proizlazi iz toga $to direktno utjeCe i jedan je od pokretaca (engl. driver) prinosa na
investirani kapital. Nadalje, operativna dobit nakon oporezivanja jedna je od varijabli za izracun
prinosa na investirani kapital i slobodnih nov¢€anih tokova poduzecu. Prema Stewart (2013),
troSak ukupno investiranog kapitala odreduje zahtijevanu operativnu dobit nakon oporezivanja
koju je potrebno ostvariti kako bi se generirala ekonomska dodana vrijednost. Neto dobit jest
dobit koja je na raspolaganju vlasnicima poduzeca. Medutim, operativna dobit nakon
oporezivanja jest dobit koja stoji na raspolaganju svim investitorima kapitala u poduzecu

(Koller, Goedhart i Wessels, 2020).

Odnos operativne dobiti nakon oporezivanja i mjere zahtijevane ekonomske dodane vrijednosti

uz adekvatnu financijsku stabilnost razvidan je iz izraza (20):
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EVAFS = NOPAT — WACC(K + FO) — ARK — KFO (20)

Naime, novc¢ani tokovi iz poslovnih aktivnosti (OCF) dobiju se tako $to se operativna dobit
nakon oporezivanja (NOPAT) umanji za ulaganja u radni kapital i uve¢a za amortizaciju.
Povecanje operativne dobiti nakon oporezivanja trebalo bi dovesti do veceg nov¢anog toka iz
poslovnih aktivnosti, osim ako je doslo do takvog povecanja radnog kapitala koji je vezao novac
u potrazivanjima i zalihama, a poniStio povecanje operativne dobiti. Osim toga, operativna
dobit nakon oporezivanja utjece na kapacitet podmirivanja dugova. Slijedom toga, operativna
dobit nakon oporezivanja direktno je povezana s mjerom zahtijevane ekonomske dodane

vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost.

Sto je vec¢a operativna dobit nakon oporezivanja, uz ostale parametre nepromijenjene, stvara se
veéi prinos na investirani kapital. Povecanje prinosa na investirani kapital ogleda se u
konkurentskoj prednosti poduzeca da ostvari premije na cijenu. Naime, poduzeca traze nacine
da se njihovi proizvodi razlikuju od konkurencije kako bi ostvarila premiju na cijenu proizvoda,
Sto utjeCe na povecanje operativne dobiti nakon oporezivanja. Prema Koller, Goedhart i
Wessels (2020), na povecanje konkurentske prednosti koja rezultira povecanjem premije na

cijenu utjecu:

inovativni proizvodi
kvaliteta
zastitni znak (engl. brand)

zadrZavanje kupaca

YV V. V V V

disciplina racionalnog upravljanja cijenama.

U ovom kontekstu poduzeéa traze nacine da povecaju operativnu dobit nakon oporezivanja tako
Sto ¢e stvoriti zastitni znak i kvalitetne proizvode, te s kupcima izgraditi odnose koji ¢e im na

kraju omoguciti premiju na cijenu i diferenciranje u odnosu na konkurenciju.

Nadalje, zbog povezanosti marze operativne dobiti nakon oporezivanja sa Stvaranjem
ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost, otvara se podrucje primjene
marze operativne dobiti kao alata za odredivanje ciljanih prihoda od prodaje koje je potrebno
ostvariti uz zadani ukupni investirani kapital i kratkoro¢ne financijske obveze, na isti nacin
kako se utvrduje tocka pokri¢a poslovanja. Tako menadZeri mogu indirektno utvrditi prihode
od prodaje koje trebaju generirati kako bi se ostvarila ekonomska dodana vrijednost uz

adekvatnu financijsku stabilnost.

123



5.2.3. Ispitivanje odnosa kratkoroc¢nih financijskih obveza i prihoda od prodaje na

ekonomsku dodanu vrijednost uz adekvatnu financijsku stabilnost

Mijera zahtijevane ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost osim
profitabilnosti, kao $to je to slu¢aj kod uobi¢ajenog koncepta EVA-e, dodatno obuhvaca i
financijsku stabilnost. Kao sto je navedeno, koeficijent obrta investiranog kapitala i operativna
dobit nakon oporezivanja pokretaci su vrijednosti zahtijevane ekonomske dodane vrijednosti
uz adekvatnu financijsku stabilnost. Medutim, financijska stabilnost vazan je aspekt poslovanja.
Poduzece se ne moze smatrati uspjeSnim ako stvara ekonomsku dodanu vrijednost, a zavrsi u
stecaju, jer nije bilo financijski stabilno. Za analizu financijske stabilnosti postoji cijeli niz
financijskih pokazatelja kojima se ocjenjuje likvidnost ili zaduzenost poduzeca. Kao $to je
navedeno, sve se vise koriste financijski pokazatelji koji dovode u vezu pozicije iz bilance s
pozicijama racuna dobiti 1 gubitka, kao $to su DSCR koji se u radu izraCunava kao odnos
slobodnih nov¢anih tokova poduzecu i kratkoro¢nih financijskih obveza uvecanih za rashode
od kamata. Naime, umjesto fokusa na datum bilance i odnosa pozicija unutar bilance, analiticari
stavljaju naglasak na sposobnost poduzeca da poslovanjem podmiruje financijske obveze i
troskove financiranja tih obveza, ¢ime se fokus s odredenog datuma prebacuje na razdoblje i
operativno poslovanje poduzec¢a. Pritom se poseban naglasak stavlja na kratkoro¢nu likvidnost,
odnosno solventnost te je DSCR postao jedan od klju¢nih financijskih pokazatelja koje prate
kreditori i sve vise postaje standard u ugovorima o kreditu. Jedan od pokazatelja koji moze
posluziti za ocjenu financijske stabilnosti jest odnos kratkoro¢nih financijskih obveza i prihoda
od prodaje. Ovaj financijski pokazatelj povezuje obujam poslovanja (prihode od prodaje) s
kratkoro¢nim financijskim obvezama. Direktna povezanost odnosa kratkoroénih financijskih
obveza i prihoda od prodaje s mjerom ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku
stabilnost razvidna je ako se mjera zahtijevane ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu

financijsku stabilnost podijeli s prihodima od prodaje kako slijedi (30):

EVAFS = NOPAT — ARK — WACC(K + FO) — KFO /:P (30)

1z ¢ega proizlazi (31):

EVAFS — (NOPAT-ARK) _ WACC _ KFO (31)
P KoIC P

124



Iz gornjeg izraza (31) razvidno je da $to je veci odnos kratkoro¢nih financijskih obveza i prihoda
od prodaje, potrebno je ostvariti veéu operativnu dobit nakon oporezivanja umanjenu za
ulaganja u radni kapital u odnosu na prihode od prodaje. Zbog ove povezanosti mjere
zahtijevane ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost i odnosa
kratkoro¢nih financijskih obveza s prihodima od prodaje, provest ¢e se istrazivanje panel-

analizom na razli¢itim industrijama, kako je objasnjeno u nastavku.
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5.3. Oblikovanje hipoteza i metodologije istraZivanja

5.3.1. Oblikovanje hipoteza istrazivanja

Postoji potreba za time da se dopune manjkavosti EVA-e kao mjere uspjesnosti radi toga $to
EVA zanemaruje nuznost podmirivanja obveza u dospijecu, ulaganja u dugotrajnu imovinu i
radni kapital kako je detaljno opisano u prethodnim poglavljima. Slijedom toga prvi znanstveni
cilj bio je oblikovanje mjere zahtijevane razine ekonomske dodane vrijednosti koja obuhvaca
adekvatnu financijsku stabilnost poduzeca, polaze¢i od zahtjeva da slobodni novc¢ani tokovi
vlasnicima trebaju premasivati troSak dionicke glavnice. Mjera koja je oblikovana u
potpoglavlju 5.1.3. bi trebala dopuniti manjkavosti EVA-e i odrazavati stvaranje ekonomske
dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost, a njezina statistiCka znacajnost za
ocjenu financijske uspjesnosti i financijske stabilnosti testiranje kroz postavljene istrazivacke

hipoteze.

Radi boljeg razumijevanja mjere zahtijevane razine ekonomske dodane vrijednosti uz
adekvatnu financijsku stabilnost istrazivane su varijable koje imaju znacajnu pozitivnu ili
negativnu povezanost na nju. Kao varijable koje bi mogle imati znacajnu pozitivnu povezanost
s mjerom zahtijevane razine ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost
prepoznate su marza operativne dobiti nakon oporezivanja i koeficijent obrta investiranog
kapitala. S druge strane, kao varijabla koja bi mogla imati negativnu znacajnu povezanost s
mjerom zahtijevane razine ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost
prepoznat je odnos kratkoro¢nih financijskih obveza i prihoda od prodaje. Slijedom toga, drugi
znanstveni cilj bio je odrediti povezanost zahtijevane razine ekonomske dodane vrijednosti uz
adekvatnu financijsku stabilnost s koeficijentom obrta investiranog kapitala, marzom
operativne dobiti nakon oporezivanja i odnosom kratkoro¢nih financijskih obveza i prihoda od

prodaje, a $to je provedeno u sklopu potpoglavlja 5.2.1.,5.2.2.15.2.3.

Istrazivacki znanstveni ciljevi nizeg reda odnose se na istraZivanje, sintetiziranje i davanje
pregleda dosadasnjih istrazivanja vezanih za prednosti 1 nedostatke ekonomske dodane
vrijednosti. Detaljno je prikazano izostavljanje ulaganja u radni kapital, dugotrajnu imovinu, te
adekvatnu financijsku stabilnost. Nadalje, cilj je bio utvrditi povezanost koeficijenta obrta

investiranog kapitala i zahtijevane razine ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu
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financijsku stabilnost po odabranim djelatnostima i vremenskom razdoblju na temelju
istrazivanja na uzorku poduzeca koja kotiraju na burzi. Dodatno, cilj je bio odrediti povezanost
marze operativne dobiti nakon oporezivanja i zahtijevane razine ekonomske dodane vrijednosti
uz adekvatnu financijsku stabilnost po odabranim djelatnostima i vremenskom razdoblju na
temelju istrazivanja na uzorku poduzeca koja kotiraju na burzi. Osim toga, cilj je bio ispitati
povezanost odnosa kratkoro¢nih financijskih obveza i prihoda od prodaje i zahtijevane razine
ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost po odabranim djelatnostima
1 vremenskom razdoblju na temelju istrazivanja na uzorku poduzec¢a koja kotiraju na burzi.
Zaklju¢no, cilj je bio istraziti utjecaj menadZerskog razumijevanja koncepta ekonomske dodane
vrijednosti na prinos na investirani kapital na uzorku poduzeca koja kotiraju na Zagrebackoj,

Beogradskoj i Ljubljanskoj burzi.

Osim znanstvenih, aplikativni ciljevi odnose se na utvrdivanje odrednica za prihode od prodaje
I operativnu dobit koji se mogu postaviti kao operativni ciljevi u poslovanju, a sve na temelju

zahtijevane ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost.

Iz oblikovanih ciljeva istrazivanja koji se temelje na obrazlozenom predmetu i problemu
istrazivanja, a koji su obradeni kroz 2., 3. 1 4. poglavlje, proizaSlo je pet hipoteza kojima su

obuhvaceni postavljeni ciljevi.

H1: Mjerom zahtijevane razine ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku
stabilnost moguce je ocijeniti financijsku uspjesnost poslovanja i financijsku stabilnost

poduzeca.

H2: Koeficijent obrta investiranog kapitala znacajno je pozitivno povezan sa zahtijevanom

ekonomskom dodanom vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost.

H3: Marza operativne dobiti nakon oporezivanja znacajno je pozitivno povezana sa

zahtijevanom ekonomskom dodanom vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost.
H4: Odnos kratkorocnih financijskih obveza i prihoda od prodaje znacajno je negativno

povezan sa zahtijevanom ekonomskom dodanom vrijednosti uz adekvatnu financijsku

stabilnost.
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H5: Bolje razumijevanje koncepta ekonomske dodane vrijednosti i znacaja financijskih
pokazatelja za planiranje i budzetiranje vece je kod menadzera onih poduzeca koja ostvaruju

vecu zahtijevanu razinu ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost.

ObrazloZenje hipoteza

Kako bi se hipoteze mogle testirati, bilo je potrebno najprije oblikovati mjeru zahtijevane
ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost, a ¢ija je vrijednost testirana
u okviru prve hipoteze. Nadalje, razradena je i1 prikazana povezanost mjere zahtijevane
ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost s klju¢nim varijablama koje

se testiraju drugom, treCom i Cetvrtom hipotezom.

Prva hipoteza odnosi se na integriranje mjera za profitabilnost i i financijsku stabilnost.
Menadzeri imaju za cilj povecanje bogatstva dionicara, ali bez razmatranja adekvatne
financijske stabilnosti poduzece moze otici u ste¢aj unato¢ profitabilnom poslovanju. Time se
javlja potreba za mjerom financijske uspjesnosti koja povezuje ocjenu profitabilnosti s ocjenom
adekvatne financijske stabilnosti. Profitabilnost se izmedu ostalog moze mjeriti Stvaranjem
ekonomskog profita, te je u tom smislu kao prikladna mjera odabrana EVA. Kontekst
financijske stabilnosti povezan je s adekvatnim strukturiranjem imovine s izvorima imovine pri
c¢emu se obicno promatraju koeficijent financijske stabilnosti, te stupanj pokri¢a I i stupanj
pokric¢a II. Medutim, zbog vaznosti koncepta vremenske neogranicenosti poslovanja, klju¢na je
sposobnost podmirenja kratkoro¢nih financijskih obveza, te je za mjeru adekvatne financijske
stabilnosti odabran koeficijent pokrivanja kratkoro¢nih financijskih obveza (DSCR) koji se
izraCunava kao omjer slobodnih nov¢anih tokova poduzecu i1 kratkoro¢nih financijskih obveza
uvecanih za rashode od kamata. Povezivanjem EVA-e i koeficijenta pokrivanja kratkoro¢nih
financijskih obveza oblikovana je mjera koja odreduje zahtijevanu razinu ekonomske dodane
vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost. Polaze¢i od pretpostavke da vlasnici ocekuju
slobodne nov¢ane tokove vlasnicima koji premasuju oportunitetni trosak dionic¢ke glavnice,
matematickom metodom oblikovana je mjera zahtijevane ekonomske dodane vrijednosti uz
adekvatnu financijsku stabilnost kojom se u nastavku rada testira moze li se tako oblikovanom
mjerom ocijeniti financijska uspjeSnost poslovanja 1 financijska stabilnost poduzeca
istovremeno. To bi znacilo da se jednom mjerom moze potvrditi da je ekonomska dodana
vrijednost ve¢a od nule (EVA > 0) i da je koeficijent pokrivanja kratkoro¢nih financijskih

obveza veéi od 1 (DSCR > 1) istovremeno.
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Druga, treca i Cetvrta hipoteza odnose se na istrazivanje povezanosti mjere zahtijevane razine

ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost s tri razli¢ite varijable:

> koeficijentom obrta investiranog kapitala
» operativnom marzom nakon oporezivanja

» odnosom kratkoro¢nih financijskih obveza i prihoda od prodaje.

Peta hipoteza odnosi se na istrazivanje ostvaruju li menadZeri koji bolje razumiju koncept
ekonomske dodane vrijednosti ujedno i veéu razinu zahtijevane ekonomske dodane vrijednosti

uz adekvatnu financijsku stabilnost metodom intervjuiranja.

5.3.2. Formiranje uzorka za provodenje istrazivanja

Testiranje prve, druge, treCe i Cetvrte hipoteze provedeno je na uzorku od 152 poduzeéa u
razli¢itim djelatnostima, Cije se poslovanje analizira u razdoblju od 2016. do 2018. godine.
Analiza se temelji na panel-podacima koji uklju¢uju uzorak od 456 opservacija, odnosno u

presjecnoj analizi 152 uzorka po tri promatrane godine.

Uzorak je definiran tako $to su u analizu ukljucena poduzeca koja imaju znacajnu trzi$nu
kapitalizaciju, a za koja je istovremeno dostupna informacija 0 ponderiranom prosje¢nom
troSku kapitala na platformi Bloomberg. Podaci su preuzeti iz baza podataka europskih burzi:
Londonska burza (LSE), Euronext, Frankfurtska burza (FSE), SIX Swiss Exchange i NASDAQ
Nordic Exchanges. Financijski izvjestaji poduzeca koja su uzeta u uzorak, preuzeti su sa
sluzbenih web stranica poduzeca, te su iz njih preuzeti podaci za izracun koeficijenata pomocu
kojih se testiraju hipoteze. S obzirom da su u uzorak uzeta poduzeca koja kotiraju na burzi, te
koja objavljuju revidirane financijske izvjestaje koji su pripremljeni u skladu s Medunarodnim
standardima financijskog izvjeStavanja, vrijednost ukupnih financijskih obveza preuzeta je iz

temeljnih financijskih izvjestaja analiziranih poduzeca.

Pregled poduzeca po djelatnosti dan je u Tablici 5.1.
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Tablica 5.1.: Pregled poduzecéa po djelatnostima

Djelatnost Broj poduzeca Postoci
Energetika 27 18%
Industrija proizvodnje hrane 31 20%
ICT 36 24%
Farmaceutika 31 20%
Putovanje i odmor (engl. travel and leisure) 27 18%
Ukupno 152 100%
Izvor: izrada autora
m Energetika

Izvor: izrada autora
Slika 5.1.: Struktura uzorka prema djelatnosti

H Proizvodnja hrane
mICT
m Farmaceutika

m Putovanje i odmor

Iz slike 5.1. moze se zakljuciti kako su sve djelatnosti adekvatno zastupljene u uzorku.

Poduzecéa prema zemlji sjediSta prikazana su u tablici 5.2.
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Tablica 5.2.: Poduzeéa prema zemlji sjedista

Zemlja sjedista Broj poduzeca Postoci
Austrija 1 1%
Belgija 4 3%
Danska 6 4%
Finska 5 3%
Francuska 9 6%
Njemacka 14 9%
Irska 10 6%
Italija 3 2%
Nizozemska 5 3%
Portugal 5 3%
Svedska 5 3%
Spanjolska 1 1%
Svicarska 29 19%
Sjedinjene Americke Drzave 1 1%
Ujedinjeno Kraljevstvo 56 36%
Ukupno 152 100%

lzvor: izrada autora

Kako bi se detaljno objasnila osnovna obiljezja uzorka, u Tablici 5.3. prikazana je deskriptivna
statistika podataka koji su ukljuceni u analizu. U skladu s objasnjenim metodoloskim pristupom
istrazivanja varijable su podijeljene u tri skupine prema svojoj ulozi u ekonometrijskim
modelima: zavisna varijabla, glavne objaSnjavajuce varijable 1 kontrolne varijable. Osnovni
pokazatelji deskriptivne statistike upucuju na nekoliko vaznih karakteristika uzroka. Prvo,
buduci da svi pokazatelji nisu dostupni za sva poduzeca, panel-modeli koji se koriste u analizi
su nebalansirani (engl. unbalanced). Drugo, zavisna varijabla, mjera zahtijevane ekonomske
dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost, nije dostupna za sva poduzec¢a u svim
godinama pa je broj opservacija na kojima su procijenjeni modeli manji od ukupnog broja.
Trece, standardne devijacije te podaci o0 minimumu 1 maksimumu upucuju na veliku varijaciju
pojedinih podataka te upucuju na potencijalni problem postojanja netipi¢nih vrijednosti (engl.

outliers).
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Tablica 5.3.: Deskriptivna statistika uzorka istrazivanja

Varijabla Brojv . | Prosjek Medijan Std. Min Max
opazanja dev.

Zavisna varijabla

Mijera zahtijevane razine

ekonomske dodane vrijednosti uz | 445 -0,9 -0,2 7,2 -142 114

financijsku stabilnost

Glavne objasnjavajude varijable

Koeficijent obrta investiranog

kapitala (KOIC) 456 0,7 0,5 15 0,0 19,9

Marza operativne dobiti nakon

oporezivanja (NOPAT) 453 0.3 0,07 44 838 | 7.9

Odnos kratkoro¢nih financijskih

obveza i prihoda od prodaje | 453 0,3 0,1 2,4 0,0 48,0

(KFO/P)

Kontrolne varijable

Ko'eflc.:ljent vlagtltog fmancwama 456 0.4 0.4 0.2 0,0 10

(Dionicka glavnica/lmovina)

Omijer .dugva i dlon?éke glavnice 456 13 0.7 51 0,0 102,3

(Dug/dionicka glavnica)

Odnos financijskih  obveza i

operativne  dobiti  (Financijske | 454 41 3,5 13,0 -57,7 |216,5

obveze/EBIT)

WACC 448 0,077 0,03 ,022 ,002 10,143

Izvor: izra¢un autora

Na Slici 5.2. prikazana je distribucija svih podataka ukljucenih u analizu u obliku histograma
koji pokazuju frekvenciju podataka. Prikazani histogrami pokazuju da mali broj varijabli ima
simetri¢nu distribuciju te da u velikom broju slu¢ajeva mozda postoje netipicne vrijednosti, o

¢emu je potrebno voditi racuna pri provedbi empirijskog istrazivanja.

Na sli¢ne zakljucke upucuju i tzv. B-P dijagrami (engl. box plot) koji se temelje na pet osnovnih
pokazatelja: najmanjoj vrijednosti, najve¢oj vrijednosti, medijanu, prvom kvartilu i tre¢em
kvartilu. Takoder, B-P dijagram prikazuje i interval pouzdanosti procjene medijana. B-P

dijagrami za sve varijable prikazani su na Slici 5.3.
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Slika 5.2.: Histogrami podataka
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Medijan je prikazan crnom linijom, aritmeticka sredina prikazana je crnom to¢kom, interval

pouzdanosti osjen¢anim podru¢jem, plavi pravokutnik odreduje prvi i tre¢i kvartil, a vrhovi

najvece i najmanje vrijednosti. Crnim zvjezdicama prikazane su netipi¢ne vrijednosti.
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Slika 5.4.: Distribucija podataka nakon uklanjanja netipicnih vrijednosti

Netipi¢ne vrijednosti mogu znacajno utjecati na rezultate empirijskih istraZivanja pa su podaci

rije provedbe empirijskog istrazivanja ,,0¢iS¢eni* tako $to su iz njih uklonjene netipi¢ne
i p

vrijednosti.? Netipi¢ne vrijednosti mogu biti i rezultat ljudske pogreske prilikom unosa podataka

ili izracuna, ali mogu upozoravati i na neke specifi¢ne okolnosti. U svakom sluc¢aju, njihovo je

uklanjanje u empirijskim analizama opravdano (Bahovec i dr., 2015). Distribucija podataka

nakon uklanjanja netipi¢nih vrijednosti prikazana je na Slici 5.4.

21z analize su iskljudene opservacije koje su odstupale vise od +/- 3 standardne devijacije u odnosu na medijan

podataka.
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5.3.3. Metodologija za provodenje istraZzivanja na uzorku vezano za odrednice
zahtijevane razine ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku

stabilnost poduzeca

Za postizanje ciljeva doktorskog rada vazno je primijeniti odgovaraju¢e znanstveno-
istrazivaCke metode. U okviru znanstvenog istrazivanja za utvrdivanje rezultata istrazivanja
koristeno je nekoliko znanstveno-istraziva¢kih metoda: induktivna i deduktivna metoda,
deskriptivna metoda, metoda analize 1 sinteze, aksiomatska 1 matematicka metoda,

komparativna metoda, metoda intervjuiranja te odgovarajuce statisticke metode.

Prva je hipoteza testirana primjenom visestruke logisti¢ke regresije, tako $to je kao zavisna
varijabla koristena mjera zahtijevane ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku
stabilnost (EVAFS) koja je oblikovana u prethodnom poglavlju. Na temelju rezultata modela
oblikovana je dihotomna varijabla s vrijednostima 0 i 1. Ako je zahtijevana oblikovana mjera
ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost manja od nule, dodijeljena
je vrijednost 0. Ako je vec¢a od nule, dodijeljena je vrijednost 1. Kao nezavisne varijable uzete
su ekonomska dodana vrijednost (EVA) kao mjera za profitabilnost i koeficijent pokrivanja
kratkorocnih financijskih obveza (DSCR) kao mjera za financijsku stabilnost. Rezultat
logisticke regresije jest klasifikacijska tablica kojom je testirana to¢nost razvrstavanja poduzeca
koja imaju ili nemaju ekonomsku dodanu vrijednost uz adekvatnu financijsku stabilnost

izabranim nezavisnim varijablama.

Konkretnije, u ovoj fazi istraZivanja kao zavisna varijabla u analizi koristi se oblikovana mjera
zahtijevane ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost koja je
prikazana u obliku izraza (21):

EVAFS = NOPAT — WACC(K + FO) — ARK — KFO (21)
odnosno iz izraza (21) proizlazi izraz (32):
NOPAT — WACC(K + FO) — ARK — KFO > 0 (32)

pri ¢emu su:

NOPAT - neto operativna dobit nakon oporezivanja
WACC — ponderirani prosjecni troSak kapitala

K — trziSna vrijednost dionicke glavnice

FO — ukupne financijske obveze
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ARK —neto ulaganja u radni kapital

KFO — kratkoro¢ne financijske obveze po glavnici kredita.

Visestruka binarna logisticka regresija procjenjuje koeficijente vektora [’ polaze¢i od
pretpostavki linearne regresije i njezine nelinearne transformacije funkcijom kako bi dobivene

procjene odgovarale vjerojatnostima u rasponu od 0 do 1 (33):

EVAFS. — {0, ako je NOPAT — WACC(K + FO) — ARK—KFO < 0 (33)
'™ (1, ako je NOPAT — WACC(K + FO) — ARK — KFO > 0

Pritom je EVAFS; prethodno definirana binarna zavisna varijabla, a x; je vektor nezavisnih
varijabli, u ovom slu¢aju ekonomske dodane vrijednosti (EVA) kao mjere za profitabilnost te
koeficijenta pokrivanja kratkoro¢nih financijskih obveza (DSCR) kao mjere za financijsku

stabilnost.

Testiranje druge, trec¢e i Cetvrte hipoteze provedeno je u dva koraka. U prvom je koraku
provedena panel-analiza kako bi se istrazile veze medu varijablama na cijelom uzorku te prema
djelatnosti poslovanja poduzec¢a. U drugom je koraku provedena prosjecna regresijska analiza
kako bi se istrazila veza medu varijablama u pojedinoj godini. Kako bi se olak3ala interpretacija
rezultata u kontekstu pojedinih hipoteza, empirijski modeli prikazani su u skladu s definiranim
hipotezama. Kona¢na odluka o prihvaéanju ili odbacivanju pojedine hipoteze donosi se na

temelju rezultata empirijskog istraZivanja u oba koraka analize.
Prema Hank i dr. (2020), op¢i oblik panel-modela moze se zapisati kao (36):
Yie = Bo + B1Xit + BoZit + BsWir + uye (36)

Y;; oznaCava zavisnu varijablu u modelu, X;; glavnu objasnjavaju¢u varijablu, Z;; skup
kontrolnih varijabli za koje se smatra da mogu znacajno utjecati na zavisnu varijablu i poznate
su istrazivacu, W;; neopazivu heterogenost medu jedinicama promatranja (u ovoj disertaciji
poduzeca), a u;; pogresku relacije. Kako bi se utvrdilo na koji nacin tretirati heterogenost medu

jedinicama promatranja, provedeni su najzastupljeniji testovi adekvatnosti modela.
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Tablica 5.4.: Testovi za odabir adekvatnog oblika panel-modela

Statistika p-vrijednost
Breusch-Pagan LM test | 47.32 (hi-kvadrat) 0.0000
F-test 4.45 (F-statistika) 0.0000
Hausman test 8.59 (hi-kvadrat) 0.0722

Izvor: izracun autora

Breusch-Pagan LM test (Akbar i dr., 2011) koristi se kao podloga za odabir modela izmedu
zdruzenog modela (engl. pooled) i modela sa slu¢ajnim pomacima (engl. random effects). Nulta
hipoteza se odnosi na tvrdnju da medu jedinicama nema (neopazene heterogenosti). Odnosno
da je varijanca slucajnog efekta jedinica promatranja jednaka nuli. U tom slucaju koristi se
zdruzeni model. U slu¢aju odbacivanja nulte hipoteze, za procjenu parametara koristi se model
sa slu¢ajnim efektima, radi toga Sto postoji heterogenost medu jedinicama promatranja. Buduci
da je p-vrijednost manja od svih statistickih razina signifikantnosti (Tablica 5.4.), moze se
zakljuciti kako se nulta hipoteza ne moze prihvatiti te da je adekvatan model sa slucajnim
efektima. F-test koristi se za odabir modela izmedu zdruzenog modela i modela s fiksnim
efektima (engl. fixed effects). Nulta hipoteza u ovom je testu da su svi fiksni efekti za jedinice
promatranja (u slucaju ovog rada poduzeca) jednaki nuli te da je adekvatan zdruzeni model
(Woolridge, 2010). Buduc¢i da je p-vrijednost manja od svih statistickih razina signifikantnosti,
moze se zakljuciti kako se nulta hipoteza ne moze prihvatiti te da je adekvatan model s fiksnim
efektima. Dakle, prva dva testa pokazuju kako zdruzeni model nije adekvatan za analizu, pri
c¢emu jedan test upucuje na koriStenje modela sa sluajnim efektima, a jedan na koriStenje
modela s fiksnim efektima. Kako bi se donijela kona¢na odluka o adekvatnom modelu,
proveden je i Hausmanov test za izbor izmedu modela sa slu¢ajnim efektima i modela s fiksnim
efektima, pri ¢emu je nulta hipoteza u ovom tekstu da je adekvatan model sa sluc¢ajnim efektima.
Budu¢i da je p-vrijednost ve¢a od 5 %, moze se prihvatiti nulta hipoteza te se zakljucuje kako
je adekvatan oblik model sa slu¢ajnim efektima. Takoder, ako je broj jedinica promatranja velik
(n =152), a broj razdoblja relativno mali (t = 3), rezultati naginju primjeni modela sa slu¢ajnim

efektom.

Konkretni panel-modeli na kojima se temelji prvi dio empirijskog istrazivanja u ovoj disertaciji

mogu se zapisati kao (38):
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EVAFSlt =a+ ﬁlNOPAT%lt + ﬁZZit + Wit + Uit

gdje su:

t = 2016.,2017.,2018.

Zavisna varijabla EVAFS;; u svim je modelima relativna mjera zahtijevane razine ekonomske
dodatne vrijednosti, uz adekvatnu financijsku stabilnost. Kako je bilo istaknuto, na temelju ove
mjere moze se ocijeniti je li poduzece istovremeno i profitabilno i financijski stabilno, a cilj

analize jest utvrditi temeljne odrednice ove mjere.

Kao temeljne odrednice ove mjere mogu se istaknuti koeficijent obrta investiranog kapitala
(KOIC), marza operativne dobiti nakon poreza (NOPAT%) te odnos kratkoro¢nih financijskih
obveza i prihoda od prodaje (KFO/P), buduci da su navedene varijable glavne odrednice
pokazatelja koji je predmet analize. Navedene varijable u analizu su ukljuéene kao glavne
objaSnjavajuce varijable, zasebno u svakom modelu. Kako je obja$njeno u Poglavlju 5, pritom
se ocekuje da koeficijent obrta investiranog kapitala i viSa marza operativne dobiti nakon
oporezivanja imaju pozitivan utjecaj, dok odnos kratkoro¢nih financijskih obveza 1 prihoda od
prodaje imaju negativan utjecaj na zavisnu varijablu. Utjecaj navedenih glavnih objasnjavaju¢ih
varijabli u modelima se promatra zasebno kako bi se izbjegao problem multikolinearnosti,

budu¢i da medu navedenim varijablama postoji relativno visoka korelacija.®

Osim glavnih objasnjavajucih varijabli postoje joS neke vazne odrednice poslovanja poduzeca
¢ije bi zanemarivanje moglo dovesti do pristranih rezultata. Zato su ove varijable u modele
ukljuc¢ene kao kontrolne varijable. U analizu su ukljucene ukupno cetiri kontrolne varijable:
koeficijent vlastitog financiranja (dioni¢ka glavnica/imovina), koeficijent financiranja
(dug/dionicka glavnica), odnos financijskih obveza i operativne dobiti (Financijske obveze/EBIT)
te stopa ponderiranog prosje¢nog troska kapitala (WACC). Zbog potencijalnog problema
multikolinearnosti varijable su dodavane jedna po jedna, a rezultati su se pokazali robusnima
(koeficijent 1 predznak glavne objaSnjavajuce varijable ne mijenjaju Se znacajno kroz razlicite
specifikacije). Budu¢i da utjecaj tih varijabli nije predmet analize (odnosno, one su kontrolne),

procjena njihovih parametara sama po sebi nije vazna. Vaznost i utjecaj navedenih varijabli na

3 Korelacijska matrica prikazana je u Prilogu IV.
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mjeru zahtijevane razine ekonomske dodatne vrijednosti, uz adekvatnu financijsku stabilnost,

objasnjeni su u prethodnom poglavlju. Dodatno, u analizu su ukljucene i industrijske te

geografske kategorijalne varijable ¢iji se rezultati kontroliraju podacima o industriji poslovanja

i sjedistu poduzeca. S obzirom na to da je u istrazivanje bilo uklju¢eno pet industrija, svaka je

industrija dobila redni broj od jedan do pet. Isto se odnosi na geografsku oznaku, prema sjedistu

poduzeca po pojedinim zemljama. Detaljan pregled koristenih varijabli nalazi se u Tablici 5.5.

i u Prilogu VI.

Za svaku glavnu objasnjavaju¢u varijablu procijenjeno je pet razli¢itih specifikacija modela

kako bi se testirala robusnost procijenjenog koeficijenta uz glavnu objasnjavajuéu varijablu, $to

je standardni pristup u ovom tipu istrazivanja. U prvu specifikaciju uklju¢ena je samo glavna

objasnjavajuca varijabla, u drugu su uklju¢ene glavna objaSnjavajuca varijabla te prva

relevantna kontrolna varijabla itd. Preciznije, u svakoj se specifikaciji, uz glavnu

objasnjavajucu varijablu, ukljucuje po jedna dodatna kontrolna varijabla.

Tablica 5.5.: Objasnjenje varijabli ukljucenih u empirijsku analizu

Naziv varijable

Definicija varijable

Nadin mjerenja varijable

Koeficijent obrta
investiranog

kapitala (KOIC)

Koeficijent obrta investiranog kapitala jest
obrtaj ukupnog investiranog kapitala u roku
od godine dana (Performance Management,
ACCA F5, 2015; Financial management,
ACCA Paper F9, 2010; Horrigan, 1967;
Chung i Kim, 2001). Koeficijent obrta
investiranog kapitala pokazuje koliko puta
u godini dana poduzete obrne ukupni
investirani kapital.

Koeficijent obrta investiranog
kapitala izracunat ¢e se kao
omjer prihoda od prodaje i
ukupnog investiranog kapitala. U
ukupni investirani kapital ulazi
trziSna  vrijednost  dioni¢ke
glavnice i ukupne financijske
obveze (dug).

Operativna  dobit
nakon

oporezivanja (engl.
net operating profit
after tax, skraceno

NOPAT)

Operativna dobit nakon oporezivanja jest
dobit iz redovnog poslovanja umanjena za
porez na dobit (Zager i dr., 2017; Palepu i
dr., 2007; Schwesernotes, 2016; Level Il
CFA, Book 2: Financial Reporting and
Analysis and Corporate Finance; Sabol i
Sverer, 2017; Bluszcz i Kijewska, 2016).

Operativna dobit nakon
oporezivanja izracunava se kao
operativna dobit (EBIT)

umanjena za porez na dobit.

Marza operativne
dobiti nakon
oporezivanja
(NOPAT%)

Marza operativne dobiti nakon
oporezivanja jest marza koja je ostvarena iz
operativnog poslovanja, a koja ukljucuje
porez na dobit (Performance Management,
ACCA F5, 2015; Financial management,
ACCA Paper F9, 2010).

Marza operativne dobiti nakon
oporezivanja izracunava se kao
omjer operativne dobiti nakon
oporezivanja i prihoda od
prodaje.

Odnos
kratkoro¢nih
financijskih obveza
i prihoda od
prodaje (KFO/P)

Odnos kratkoro¢nih financijskih obveza i
prihoda od prodaje pokazuje koliki dio
prihoda od prodaje odlazi na pokrivanje
financijskih obveza koje dospijevaju u roku
od godine dana.

Odnos kratkoro¢nih financijskih
obveza i prihoda od prodaje
izraCunava se kao odnos
kratkoro¢nih financijskih obveza
(brojnik) koje se nalaze u okviru
kratkoroénih  obveza prema
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financijskim institucijama i
prihoda od prodaje (u nazivniku).

Koeficijent
vlastitog
financiranja
(dioni¢ka
glavnica/imovina)

Koeficijent vlastitog financiranja jest udjel
vlastitog kapitala (dioni¢ke glavnice) u
strukturi ukupnih izvora imovine, tj. dio
imovine koji je financiran iz vlastitih izvora
(dioni¢ke glavnice) (Zager i dr., 2017;
Lemmon, 2010; Valic-Vale i Zenzerovic,
2016; Mijailovic, llic i Maric, 2016)

Koeficijent vlastitog financiranja
racuna se kao omjer ukupnog
vlastitog  kapitala  (dionicke
glavnice) (brojnik) i ukupne
imovine (nazivnik).

Koeficijent
financiranja ili
odnos duga i
glavnice (engl.
debt to equity
ratio), (FO/K)

Koeficijent financiranja jest odnos duga i
glavnice (Orsag, 2015; Robinson i dr.,
2008; Palepu i dr., 2007; Schwesernotes,
2016; Level 1l CFA, Book 2: Financial
Reporting and Analysis and Corporate
Finance; Financial management, ACCA
Paper F9, 2010; Damodaran 2010).

Koeficijent financiranja racuna
se kao omjer kamatonosnog duga
(u brojniku) i glavnice (u
nazivniku). Neki autori u
brojniku koriste ukupan dug,
neki samo dugoroc¢ni dio duga, a
neki ukupne obveze (Orsag,
2015; Palepu, i dr., 2007). U
istrazivanju ¢e se  Kkoristiti
ukupan kamatonosni dug prema
financijskim institucijama
(Koller, Goedhart i Wessels,
2020). Nadalje, koristit ¢e se
trziSne, a ne Kknjigovodstvene
vrijednosti duga i glavnice
(kapitala).

Odnos financijskih
obveza i operativne
dobiti (FO/EBIT)

Odnos financijskih obveza i operativne
dobiti jest omjer ukupnih financijskih
obveza i operativne dobiti.

Odnos financijskin obveza i
operativne dobiti izraCunava se
kao omjer ukupnih
kamatonosnih financijskih
obveza (u brojniku) i operativne
dobiti iz  poslovanja (u
nazivniku).

lzvor: izrada autora

U drugom koraku istrazivanja provodi se presjecna regresijska analiza (engl. cross section)

kako bi se analizirao odnos medu varijablama u pojedinim godinama. Konkretno, za svaku

godinu (2016., 2017. i 2018.) procijenjeni su modeli sljedeceg oblika (39):

EVAFSl =a+ ,BlKOIC,_ + ,BZZi + Uu;

EVAFSl =a -+ ﬁlNOPAT%l + ﬁzzi + Uu;

EVAFSl =Qa +,81KF0/PL + ,BZZl- + Uu;

gdje je:
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Temeljna razlika u odnosu na prethodni dio istrazivanja ocituje se u ¢injenici da se presje¢nom
analizom u obzir ne uzima vremenska dimenzija kao u panel-modelima, ve¢ samo odnos medu

jedinicama promatranja, odnosno poduzec¢ima i.

Testiranje pete hipoteze provedeno je telefonski ili intervjuiranjem videovezom s menadzerima
financija, racunovodstva ili kontrolinga iz odabranih poduzeca. Intervju ukljucuje pet
pripremljenih pitanja kojima je cilj provjera razumijevanja koncepta ekonomske dodane
vrijednosti, na koji na¢in razumijevanje koncepta ekonomske dodane vrijednosti utjece na
ostvarivanje zahtijevane razine ekonomske dodane vrijednosti, te planiranje i budZetiranje u
poduzecu. Nadalje, predmet intervjua jest analiza jesu li bonusi menadzmentu povezani s
ostvarivanjem ekonomske dodane vrijednosti. Osim toga, intervjuom se nastoji ispitati na koji
nacin poduzece osigurava adekvatnu financijsku stabilnost. Za svako pitanje dodjeljuju se
bodovi na Likertovoj skali na temelju profesionalne prosudbe doktoranda i unaprijed
definiranih moguc¢ih odgovora. Nakon toga se koristi Spearmanov koeficijent korelacije ranga
kako bi se utvrdila veza medu varijablama, pri cemu ¢e se za zavisnu varijablu uzeti mjera
zahtijevane razine ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost, a za

nezavisnu varijablu bodovi dodijeljeni temeljem intervjua.
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6. ISTRAZIVANJE NA TEMELJU MJERE ZAHTIJEVANE
EKONOMSKE DODANE VRIJEDNOSTI UZ ADEKVATNU
FINANCIJSKU STABILNOST

Kako je bilo objasnjeno, prva hipoteza testirana je primjenom visestruke logisti¢ke regresije. U
Tablici 6.1. prikazana je analiza uzorka podataka uklju¢enih u analizu. Ukupan je broj podataka
456, pri cemu u 61 slucaju nedostaje jedna od varijabli uklju¢enih u analizu pa je analiza

provedena na uzorku od 395 opservacija.

Tablica 6.1.: Analiza uzorka

Broj | Postotak
Odabrani broj Ukljuceno u 395 86.6
slucajeva analizu '
Nedostajuci podaci 61 13.4
Ukupno 456 100.0
Neodabrani slucajevi 0 0.0
Ukupno 456 100.0

lzvor: izrada autora

U Tablici 6.2. prikazani su rezultati Omnibusovog testa koeficijenata modela. Njime se testira
je li novi model s ukljuéenim nezavisnim varijablama bolji od osnovnog modela (engl.
baseline), koji ne ukljucuje nezavisne varijable, nego samo konstantu. Rezultati testa pokazuju
da je razlika izmedu novog i starog modela izrazito znacajna (p-vrijednost < 0,01) pa se moze
zakljuciti kako je novi model bolji od osnovnog modela, odnosno da novi model bolje opisuje
zavisnu varijablu. Buduc¢i da su obje nezavisne varijable uklju¢ene u model istovremeno (1
korak), a ne postepeno, Hi-kvadrat za sva tri pokazatelja (korak, blok, model) isti je te svi

upucuju na signifikantnu razliku novog modela u odnosu na osnovni.

Tablica 6.2.: Omnibusov test koeficijenata modela

Hi-kvadrat | Stupnjevi slobode | Signifikantnost

Korak 1 | Korak 70.434 2 0.000
Blok 70.434 2 0.000
Model 70.434 2 0.000

Izvor: izrada autora
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Sazetak modela prikazan je u Tablici 6.3. Tablica prikazuje statisti¢ki pokazatelj -2LL Kkoji se
koristio za usporedbu starog i novog modela u prethodnom koraku analize, te pseudo R-
kvadrate. Pritom se u ovom tipu analiza zakljucci najcesce donose na temelju Nagelkerke R-
kvadrata, koji u ovom slu¢aju pokazuje da je oko 53 % varijacije u zavisnoj varijabli opisano

modelom, §to pokazuje relativno visoku prediktivhu mo¢ modela.

Tablica 6.3.: Sazetak modela

Korak | -2LL | Cox i Snell R-kvadrat | Nagelkerke R-kvadrat

1 75.92 0.163 0.527

Izvor: izrada autora

Hosmer-Lemeshov test, koji pokazuje koliko dobro model opisuje podatke, prikazan je u
Tablici 6.4. Signifikantnost od 0,938 pokazuje da model prili¢no dobro opisuje podatke buduéi

da je p-vrijednost veca od uobicajene teorijske razine signifikantnosti od 0,05 (5 %).

Tablica 6.4.: Hosmer-Lemeshov test

Korak | Hi-kvadrat | Stupnjevi slobode | Signifikantnost
1 2.946 8 0.938

lzvor: izrada autora

Tablica 6.5. pokazuje da je model, na temelju nezavisnih varijabli, to¢no klasificirao zavisnu
varijablu u visokih 95,4 % slucajeva. Pritom je kao kriterij klasifikacije definirano pravilo da
ako je vjerojatnost veca od 0,5 da varijabla poprima vrijednost 0, onda se klasificira kao 0, a

ako je vjerojatnost manja od 0,5, onda se klasificira kao 1.

Tablica 6.5.: Klasifikacijska tablica

Predvidanje
Opazivo EVAFS predznak
Postotak to¢nih
.00 1.00
Korak 1 | EVAFS predznak | .00 371 6 98.4
100 42 6 33.3
Ukupan postotak 95.4

Izvor: izrada autora

Naposljetku, u Tablici 6.6. prikazana je statisticka veza nezavisnih varijabli i zavisne varijable.

Rezultati prikazani u tablici upucuju na to da izmedu zavisne varijable te nezavisnih varijabli u
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modelu postoji statisticki signifikantan veza. P-vrijednost u sluc¢aju obje nezavisne varijable
manja je od svih standardnih teorijskih razina statisticke signifikantnosti. Konkretno, u ovom

je slucaju p-vrijednost < 0,01 u obje nezavisne varijable, §to upucuje na visoku signifikantnost

VEZE.

Tablica 6.6.: Statisticka povezanost zavisne i nezavisnih varijabli

- Standardna | Waldova | Stupnjevi | . ...
Koeficijent oogreska | statistika | slobode Signifikantnost
Korak 1 | EVA 0.000 0.000 28.070 1 0.000
DSCR 0.000 0.000 11.480 1 0.001
Konstanta -4.075 0.544 56.127 1 0.000

Izvor: izrada autora

Rezultati viSestruke binarne logisti¢ke regresijske analize prikazane u ovom dijelu disertacije
upucuju na to da postoji statisticki znacajna veza izmedu mjere zahtijevane ekonomske dodane
vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost (EVAFS) te ekonomske dodane vrijednosti
(EVA) i koeficijenta pokrivanja kratkoro¢nih financijskih obveza (DSCR). Stoga se na temelju
navedenih rezultata moze zakljuciti kako je mjerom zahtijevane razine ekonomske dodane
vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost moguce ocijeniti financijsku uspje$nost

poslovanja i financijsku stabilnost poduzeca, $to upucuje na to da se hipoteza H1 moze

prihvatiti.
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6.1. IstraZivanje utjecaja financijskih pokazatelja na ekonomsku dodanu

vrijednost uz adekvatnu financijsku stabilnost po odabranim djelatnostima

U ovom dijelu rada prikazuju se rezultati analize utjecaja financijskih pokazatelja na
zahtijevanu ekonomsku dodanu vrijednost uz adekvatnu financijsku stabilnost po odabranim
djelatnostima. Analiza je ukljuc¢ivala pet djelatnosti: energetiku, prehrambenu industriju,
industriju informacijskih tehnologija i komunikacija (ICT), farmaceutiku te industriju

putovanja i odmora.

6.1.1. Rezultati istraZivanja vezano za utjecaj koeficijenta obrta investiranog
kapitala na ekonomsku dodanu vrijednost uz adekvatnu financijsku

stabilnost

Kao $to je navedeno u okviru metodologije istrazivanja, druga, tre¢a i ¢etvrta hipoteza testirat
¢e se u dva koraka. U prvom koraku provedena je panel-analiza kako bi se istrazile veze medu
varijablama na cijelom uzorku te prema djelatnosti poslovanja poduze¢a. U drugom koraku
provedena je presjeCna regresijska analiza kako bi se istrazila veza medu varijablama u

pojedinoj godini.

U Tablici 6.7. prikazan je utjecaj koeficijenta obrta investiranog kapitala (KOIC) na mjeru
zahtijevane ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost. Prikazani
rezultati pokazuju kako KOIC ima pozitivan utjecaj na mjeru zahtijevane ekonomske dodane
vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost, neovisno o odabranim kontrolnim varijablama.
Prikazani su rezultati pet razlicitih specifikacija modela, za sve ispise, 0visno o ukljucenim

kontrolnim varijablama.

U svim modelskim specifikacijama utjecaj KOIC-a pozitivan je i statisticki znacajan uz razinu
signifikantnosti od 1 %. Rezultati glavne specifikacije modela, koja ukljucuje sve kontrolne
varijable (5), pokazuju kako, osim glavne objaSnjavajuce varijable, medu kontrolnim
varijablama koeficijent vlastitog financiranja ima pozitivan i statisticki signifikantan utjecaj na

zavisnu varijablu.
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Tako se moze zakljuciti da neovisno o djelatnosti ili o zemlji sjedista poduzeca proizlazi
pozitivan i znacajan utjecaj koeficijenta obrta investiranog kapitala na zahtijevanu razinu
ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost. Sto je koeficijent obrta
investiranog kapitala veci, to je veca zahtijevana razina ekonomske dodane vrijednosti uz
adekvatnu financijsku stabilnost. Navedeno potvrduje vaznost koeficijenta obrta investiranog
kapitala kao jednog od pokretaca prinosa na investirani kapital, odnosno stvaranje ekonomske
dodane vrijednosti.

Tablica 6.7.: Utjecaj KOIC-a na mjeru ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku
stabilnost

Specifikacija Specifikacija Specifikacija Specifikacija Specifikacija

1) (2) (©) (4) (5)
KOIC 0.615*** 0.558*** 0.555*** 0.552*** 0.552%**
(0.168) (0.151) (0.151) (0.151) (0.152)
Dionicka 0.00123 0.00282 0.00536* 0.00550*
glavnica/
imovina
(0.00154) (0.00252) (0.00259) (0.00260)
Dug/dionicka -0.000856 -0.000859
glavnica
(0.000522) (0.000525)
Financijske 0.00105
obveze/EBIT
(0.00532)
WACC -0.235
(2.363)
Zemlja v 4 v v v
Industrija v 4 v v
_cons -0.665*** -1.010 -1.020 -1.011 -0.999
(0.116) (0.655) (0.656) (0.655) (0.686)
R? 0.513 0.489 0.521 0.530 0.555

Standardne pogreske u zagradama
*p<0.1,**p<0.05 **p<0.01
Izvor: izra¢un autora

U Tablici 6.8. prikazan je utjecaj koeficijenta obrta investiranog kapitala (KOIC) na mjeru
zahtijevane ekonomske dodane wvrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost po
djelatnostima. Prikazani rezultati pokazuju kako KOIC ima pozitivan i statisti¢ki signifikantan

utjecaj na mjeru u svim djelatnostima, pri ¢emu je u djelatnosti energetike, prehrane i djelatnosti

146



putovanja i odmora dobiveni parametar signifikantan na razini signifikantnosti od 10 %, u

farmaceuticina5 %, au ICT-u na 1 %.

Pozitivan utjecaj KOIC-a u skladu je s postavljenom hipotezom H2, tako da se hipoteza H2

moze prihvatiti. Rezultati pokazuju kako koeficijent obrta investiranog kapitala ima najveci

utjecaj na zavisnu varijablu u farmaceutskoj industriji. Razlog tome moze biti §to prosjecna

vrijednost KOIC-a za sva poduzeca iz uzorka iznosi 0,22, §to je najmanja prosjecna vrijednost

u odnosu na druge djelatnosti. Osim toga, u farmaceutskoj djelatnosti prosjecna je vrijednost

ukupnog investiranog kapitala po poduzecu veéa u odnosu na druge djelatnosti. Parametri uz

kontrolne varijable imaju ocekivani predznak, ali nisu statisticki signifikantni u svim

specifikacijama.

Tablica 6.8.: Utjecaj koeficijenta obrta investiranog kapitala (KOIC) na mjeru ekonomske dodane

vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost po djelatnostima

Energetika Prehrana ICT Farmaceutika Putovanje |
odmor
KOIC 0.29* 0.272* 0.5%** 2.7%* 0.2*
(0.209) (0.202) (0.220) (0.807) (0.222)
Dionic¢ka 0.03 0.292 0.375 2.893* 2.3
glavnica
/imovina
(0.27) (0.570) (0.32) (2.078) (2.9)
Dug/dioni¢ka -0.052** 0.000239 -0.022* -0.032 -0.28**
glavnica
(0.0257) (0.095) (0.0097) (0.0893) 0.2)
Financijske -0.000397 -0.00035 -0.0000808 0.0020 -0.222***
obveze/EBIT
(0.00287) (0.00793) (0.0022) (0.0052) (0.030)
WACC -5.9 -3.75* -.58** -3.28 -3.280
(5.22) (2.28) (2.77) (8.030) (7.98)
Zemlja v v v v v
_cons -0.420 -0.372 -0.655*** -0.263 -0.702
(0.326) (0.330) (0.191) (0.685) (1.060)
N 60 76 79 52 47
R? 0.456 0.531 0.622 0.478 0.487

Standardne pogreske u zagradama
*p<0.1,**p<0.05 ***p<0.01

lzvor: izrada autora
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U Tablicama 6.9. i 6.10. odvojeno su prikazani koeficijenti obrta investiranog kapitala za ona
poduzeéa koja stvaraju zahtijevanu razinu ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu

financijsku stabilnost i onih koja je ne stvaraju.

Tablica 6.9.: Deskriptivna statistika koeficijenta obrta investiranog kapitala (KOIC) za ona poduzeéa
koja ne ostvaruju zahtijevanu razinu ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost

Industrija Prosjek Medijan Séigﬂgg%ga Max Min
Energija 0,95 0,65 0,79 2,89 0,00
Prehrana 1,27 0,91 1,24 6,64 0,18
ICT 1,09 0,65 1,82 10,74 0,09
Farmaceutika 1,48 0,51 5,70 37,33 0,00
Putovanje i odmor 1,00 0,57 1,05 5,49 0,07

lzvor: izrada autora

Tablica 6.10.: Deskriptivna statistika koeficijenta obrta investiranog kapitala (KOIC) za ona poduzeéa
koja ostvaruju zahtijevanu razinu ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost

Industrija Prosjek Medijan Séigﬂzzﬂga Max Min
Energija 2,23 2,64 0,89 3,04 0,00
Prehrana 1,54 1,35 0,81 3,70 0,52
ICT 2,66 1,07 2,92 10,73 0,49
Farmaceutika 1,14 1,09 0,54 2,33 0,38
Putovanje i odmor 1,46 0,74 1,82 6,44 0,17

lzvor: izrada autora

Usporedbom prosjeka i medijana KOIC-a poduzeéa koja ne ostvaruju zahtijevanu razinu
ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost (Tablica 6.9.) s medijanom
KOIC-a poduzeca koja ostvaruju zahtijevanu razinu ekonomske dodane vrijednosti uz
adekvatnu financijsku stabilnost (Tablica 6.10.) razvidno je da su medijani KOIC-a poduzeca
onih poduzeca koja ostvaruju zahtijevanu razinu ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu
financijsku stabilnost veca u svim djelatnostima od onih koja je ne ostvaruju. Dodatno, na
temelju KOIC-a onih poduzeca koja ostvaruju zahtijevanu razinu ekonomske dodane
vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost menadzeri mogu utvrditi ciljane prihode od
prodaje. 1z Tablice 6.9. razvidno je da ona poduzeéa koja ne ostvaruju ekonomsku dodanu
vrijednost uz adekvatnu financijsku stabilnost imaju medijan KOIC-a manji od 1 u svim
djelatnostima, $to zna¢i da ne obrnu ukupni investirani kapital jedanput godisnje. S druge
strane, kako je razvidno iz Tablice 6.10., ona poduzeca koja stvaraju zahtijevanu razinu

ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost u pravilu, osim kod
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djelatnosti putovanja i odmora, obrnu ukupni investirani kapital barem jedanput godis$nje u svim
djelatnostima. Kako bi se utvrdilo je li razlika prosjeka u poduze¢ima koja ostvaruju i ne
ostvaruju zahtijevanu razinu ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost
statistiCki znacajna, proveden je t-test jednakosti srednjih vrijednosti, za svaku industriju

zasebno. Nulta hipoteza navedenog testa jest da je srednja vrijednost u dvije grupe jednaka.

Tablica 6.11.: T-test razlike srednjih vrijednosti

Industrija t-statistika p-vrijednost
Energija -1.8695 0.0321
Prehrana 0.2858 0.3882
ICT 3.1836 0.0010
Farmaceutika -2.1344 0.0178
Putovanje i odmor 0.0025 0.5010

Izvor: izrac¢un autora

Rezultati prikazani u Tablici 6.11. pokazuju kako je razlika statisticki znacajna (p-vrijednost
manja od 5 %) u industrijama energije, ICT i farmaceutike, dok medu poduzeéima u

industrijama prehrane i1 putovanja i odmora nema statisticki signifikantne razlike.

6.1.2. Analiza rezultata istraZivanja utjecaja operativne marZe nakon oporezivanja
po djelatnostima na ekonomsku dodanu vrijednost uz adekvatnu financijsku

stabilnost

U Tablici 6.12. prikazan je utjecaj marze operativne dobiti nakon oporezivanja (NOPAT%) na
mjeru zahtijevane ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost. Prikazani
rezultati pokazuju kako marza operativne dobiti nakon oporezivanja ima pozitivan utjecaj na
mjeru zahtijevane ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost, neovisno

0 odabranim kontrolnim varijablama.
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Tablica 6.12.: Utjecaj marze operativne dobiti nakon oporezivanja (NOPAT%) na mjeru zahtijevane
ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost

Specifikacija Specifikacija Specifikacija Specifikacija Specifikacija

1) ) (©) (4) (5)
NOPAT% 0.667*** 0.516*** 0.506*** 0.502*** 0.501***
(0.0506) (0.0516) (0.0516) (0.0517) (0.0518)
Dionicka
glavnica
/imovina
-0.1171 -0.107 -0.0658 -0.0671
(0.251) (0.227) (0.262) (0.266)
Dug/dioni¢ka
glavnica
-0.000717 -0.000716
(0.000585) (0.000587)
Financijske
obveze/EBIT
0.000592
(0.00682)
WACC 0.679
(2.066)
Zemlja ii ii i ii ii
Industrija i i i i
_cons -0.522*** -0.776 -0.727 -0.760 -0.822
(0.0595) (0.608) (0.608) (0.607) (0.652)
R? 0.636 0.637 0.643 0.643 0.652

Standardne pogreske u zagradama
*p<0.1,**p<0.05 ***p<0.01
Izvor: izra¢un autora

U svim modelskim specifikacijama utjecaj marze operativne dobiti nakon oporezivanja je
pozitivan 1 statisticki znacajan uz razinu signifikantnosti od 1 %. Pozitivan utjecaj operativne

marze nakon oporezivanja u skladu je s postavljenom hipotezom H3, tako da se hipoteza H3

moze prihvatiti. Naime, §to je marZa operativne dobiti nakon oporezivanja veca, neovisno o

industriji ili zemlji u kojoj se nalazi poduzece, to je veca zahtijevana razina ekonomske dodane
vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost. Ovaj zakljucak potvrduje vaznost marze
operativne dobiti nakon oporezivanja koja je jedan od pokretaca prinosa na investirani kapital,
te posljedi¢no zahtijevane razine ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku

stabilnost.

U Tablici 6.13. prikazan je utjecaj marze operativne dobiti nakon oporezivanja (NOPAT%) na

mjeru zahtijevane ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost. Prikazani
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rezultati pokazuju kako marza operativne dobiti nakon oporezivanja ima pozitivan i statisticki

signifikantan utjecaj na mjeru zahtijevane ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu

financijsku stabilnost u svim djelatnostima, pri ¢emu je u djelatnosti energetike, prehrane,

farmaceutike i djelatnosti putovanja i odmora dobiveni parametar signifikantan na razini

signifikantnosti od 1 %, a u ICT-u na 10 %. Rezultati pokazuju kako marza operativne dobiti

nakon oporezivanja ima najveci utjecaj na zavisnu varijablu u industriji putovanja i odmora,

dok je utjecaj najmanji u ICT-u. Potrebno je napomenuti da prosjecna vrijednost marze

operativne dobiti za sva poduzeca iz uzorka za industriju putovanja i odmora iznosi -10 %.

Parametri uz kontrolne varijable imaju ocekivani predznak, ali nisu statisticki signifikantne u

svim specifikacijama.

Tablica 6.13.: Utjecaj marze operativne dobiti nakon oporezivanja na mjeru zahtijevane ekonomske
dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost po djelatnostima

Energetika Prehrana ICT Farmaceutika Pu;g\r/sgge '

NOPAT% 1.16%** 0.841*** 0.16* 1.12%** 4.64***

(0.0966) (0.0609) (0.106) (0.0434) (0.42)
Dionic¢ka 0.0168 0.23 0.0693 0.60* 2.26%**
glavnica
/imovina

(0.41) (0.40) (0.98) (0.99) (0.802)

Dug/dionicka -0.0236 -0.00640 -0.043 -0.0314 -0.219**
glavnica

(0.0166) (0.066) (0.0368) (0.090) (0.0884)
Financijske -0.00068 -0.00120 -0.000301 -0.00184 0.0409*
obveze/EBIT

(0.00190) (0.00498) (0.00263) (0.00206) (0.0244)
WACC -3.1** -.343** -4.029%** -0.614 -3.414

(2.083) (1.306) (1.286) (8.49) (.329)
Zemlja u u u u i
_cons -0.268* -0.61 -0.21 -0.0680 0.293
(0.146) (0.2 (0.199) (0.20) (0.91)

N 60 76 79 52 47
R? 0.458 0.611 0.711 0.532 0.544

Standardne pogreske u zagradama

*p < 0.1, ** p < 0.05, *** p<0.01

Izvor: izra¢un autora
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Razlike medijana marZze operativne dobiti onih poduzeca koja ostvaruju zahtijevanu razinu
ekonomske dodane vrijednosti i onih koja ne ostvaruju zahtijevanu razinu ekonomske dodane
vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost razvidne su usporedbom Tablice 6.14. i 6.15.

Tablica 6.14.: Deskriptivna statistika marze operativne dobiti (NOPAT%) za ona poduzeéa koja ne
ostvaruju zahtijevanu razinu ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost

Industrija Prosjek Medijan Sézsgzzﬁga Max Min
Energija -0,05 0,04 0,50 0,33 -3,16
Prehrana 0,07 0,07 0,10 0,30 -0,22
ICT 0,08 0,09 0,13 0,31 -0,78
Farmaceutika -1,47 0,06 5,86 0,47 -4553
Putovanje i odmor 0,07 0,09 0,15 0,28 -0,97

Izvor: izra¢un autora

Tablica 6.15.: Deskriptivna statistika marze operativne dobiti (NOPAT%) za ona poduzeéa koja
ostvaruju zahtijevanu razinu ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost

Industrija Prosjek Medijan Séi?/ﬂzz%ga Max Min
Energija 0,11 0,09 0,05 0,19 0,06
Prehrana 0,10 0,09 0,07 0,35 0,02
ICT 0,11 0,12 0,07 0,29 0,01
Farmaceutika 0,23 0,21 0,13 0,55 0,06
Putovanje i odmor 0,19 0,20 0,12 0,47 0,03

Izvor: izra¢un autora

Usporedbom Tablice 6.14. i Tablice 6.15. razvidno je da su prosjek i medijan marze operativne
dobiti onih poduzeca koja ostvaruju zahtijevanu ekonomsku dodanu vrijednost uz adekvatnu
financijsku stabilnost veéi u svim djelatnostima od onih koja je ne ostvaruju. Najveée marze
operativne dobiti, kod poduze¢a iz uzorka, ostvaruju se u djelatnostima farmaceutike i

putovanja i odmora.

Kako bi se utvrdilo je li razlika prosjeka u poduze¢ima koja ostvaruju i ne ostvaruju zahtijevanu
razinu ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost, proveden je t-test
jednakosti srednjih vrijednosti, za svaku industriju zasebno. Nulta hipoteza navedenog testa jest

da je srednja vrijednost u dvije grupe jednaka.
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Tablica 6.16.: T-test razlike srednjih vrijednosti

Industrija t-statistika p-vrijednost
Energija 4.9579 0.0000
Prehrana 4.9910 0.0000
ICT 0.5120 0.3642
Farmaceutika 0.1794 0.5710
Putovanje i odmor 3.9191 0.0001

Izvor: izra¢un autora

Rezultati prikazani u Tablici 6.16. pokazuju kako je razlika statisticki znac¢ajna (p-vrijednost
manja od 5 %) u industrijama energije, prehrane te putovanja i odmora, dok medu poduzec¢ima

u industrijama ICT-a i farmaceutike nema statisti¢ki znacajne razlike.

6.1.3. Ispitivanje utjecaja odnosa kratkoro¢nih financijskih obveza i prihoda od

prodaje na ekonomsku dodanu vrijednost uz financijsku stabilnost

U Tablici 6.17. prikazan je utjecaj odnosa kratkoro¢nih financijskih obveza i prihoda od prodaje
(KFO/P) na mijeru zahtijevane ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku
stabilnost. Prikazani rezultati pokazuju kako odnos kratkoro¢nih financijskih obveza i prihoda
od prodaje ima negativan utjecaj na mjeru zahtijevane ekonomske dodane vrijednosti uz
adekvatnu financijsku stabilnost, neovisno o odabranim kontrolnim varijablama. Ovo je
oc¢ekivani rezultat jer vece razine zaduzenja povecavaju zahtjeve na razinu operativne dobiti
nakon oporezivanja kako bi se ostvarila adekvatna financijska stabilnost. U svim je modelskim
specifikacijama utjecaj odnosa kratkoro¢nih financijskih obveza i prihoda od prodaje negativan

1 statisticki signifikantan uz razinu signifikantnosti od 1 %.
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Tablica 6.17.: Utjecaj odnosa kratkorocnih financijskih obveza i prihoda od prodaje (KFO/P) na mjeru
zahtijevane ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost

Specifikacija Specifikacija Specifikacija Specifikacija Specifikacija

1) ) (©) (4) (5)
KFO/P -1.117%** -1.117%** -1.170%** -1.172%** -1.176%**
(0.0918) (0.0970) (0.0911) (0.0918) (0.0912)
Dionicka 0.0110 0.127* 0.120* 0.120*
glavnica
/imovina
(0.211) (0.017) (0.017) (0.017)
Dug/dionicka -0.00112** -0.00111** -0.00116**
glavnica
(0.000177) (0.000176) (0.000178)
Financijske -0.00162 -0.00162

obveze/EBIT
(0.00267) (0.00267)

WACC 0.679
(2.062)
Zemlja v v v v v
Industrija v v v v v
_cons -0.211 -0.227 -0.0986 -0.0961 -0.0961
(0.272) (0.277) (0.261) (0.261) (0.261)
R? 0.764 0.688 0.725 0.765 0.803

Standardne pogreske u zagradama
*p<0.1,**p<0.05 ***p<0.01
Izvor: izra¢un autora

Negativan utjecaj odnosa kratkoro¢nih financijskih obveza i prihoda od prodaje u skladu je s
postavljenom hipotezom H4, koja kaZe da je odnos kratkoro¢nih financijskih obveza i prihoda
od prodaje znacajno negativno povezan sa zahtijevanom ekonomskom dodanom vrijednoséu

uz adekvatnu financijsku stabilnost, tako da se hipoteza H4 moze prihvatiti. Rezultati glavne

specifikacije modela, koja ukljucuje sve kontrolne varijable (5), pokazuju kako, osim glavne
objasnjavaju¢e varijable, medu kontrolnim varijablama stupanj samofinanciranja ima
pozitivan, a omjer duga i dionicke glavnice negativan i statisticki signifikantan utjecaj na
zavisnu varijablu. U Tablici 6.18. prikazan je utjecaj odnosa kratkoro¢nih financijskih obveza
i prihoda od prodaje (KFO/P) na mjeru zahtijevane ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu
financijsku stabilnost. Prikazani rezultati pokazuju kako odnos kratkoro¢nih financijskih
obveza i prihoda od prodaje ima negativan i statisticki signifikantan utjecaj na mjeru

zahtijevane ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost u svim
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djelatnostima, pri cemu je dobiveni parametar signifikantan na razini signifikantnosti od 1 % u

svim djelatnostima.

Tablica 6.18.: Utjecaj odnosa kratkorocnih financijskih obveza i prihoda od prodaje (KFO/P) na mjeru

zahtijevane ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost po djelatnostima

Energetika Prehrana ICT Farmaceutika Pu;(é\rlsgge '
KFO/P -1.353*** -1.353*** -1.393*** -1.375%** -1.331%**
(0.131) (0.335) (0.315) (0.300) (0.0337)
Dionicka 0.353 0.0833 0.199 3.359*** 0.0587
glavnica
/imovina
(0.335) (0.593) (0.333) (1.013) (0.355)
Dug/dioni¢ka -0.0535*** -0.00331 -0.0553 -0.0310 -0.00355
glavnica
(0.0133) (0.0815) (0.0585) (0.0903) (0.0333)
Financijske -0.000533 -0.00853 0.00158 -0.00135 0.0133**
obveze/EBIT
(0.00153) (0.00713) (0.00337) (0.00555) (0.00533)
WACC -0.937 -3.739* -5.570*** -0.793 -5.375***
(5.370) (1.935) (1.708) (8.515) (1.033)
Zemlja v v v v v
_cons 0.0558 -0.0535 0.00198 0.357 -0.0881
(0.180) (0.375) (0.173) (0.575) (0.119)
N 30 73 79 53 57
R? 0.537 0.535 0.313 0.599 0.591

Standardne pogreske u zagradama
*p<0.1,**p<0.05 ***p<0.01
Izvor: izra¢un autora

Rezultati pokazuju kako odnos kratkoro¢nih financijskih obveza i1 prihoda od prodaje ima
najveci utjecaj na zavisnu varijablu u industriji farmaceutike, $to je ocekivano budu¢i da odnos
kratkoro¢nih financijskih obveza i prihoda od prodaje za sva poduzeca iz uzorka za industriju
farmaceutike iznosi 77 %, dok je kod svih drugih industrija ispod 20 %. Parametri uz kontrolne

varijable imaju ocekivani predznak, ali nisu statisticki signifikantne u svim specifikacijama.

Razlike odnosa kratkoro¢nih financijskih obveza i prihoda od prodaje (KFO/P) onih poduzeca
koja ostvaruju zahtijevanu razinu ekonomske dodane vrijednosti i onih koja je ne ostvaruju

razvidne su usporedbom Tablice 6.19. i 6.20.
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Tablica 6.19.: Deskriptivna statistika odnosa kratkorocnih financijskih obveza i prihoda od prodaje
(KFO/P) za ona poduzeéa koja ne ostvaruju zahtijevanu razinu ekonomske dodane vrijednosti uz
adekvatnu financijsku stabilnost

Industrija Prosjek Medijan Séigﬁgg%ga Max Min
Energija 0,17 0,10 0,22 1,07 0,00
Prehrana 0,10 0,08 0,10 0,50 0,00
ICT 0,12 0,10 0,10 0,55 0,00
Farmaceutika 0,96 0,06 5,95 48,01 0,00
Putovanje i odmor 0,20 0,07 0,73 5,87 0,00

Izvor: izra¢un autora

Tablica 6.20.: Deskriptivna statistika odnosa kratkorocnih financijskih obveza i prihoda od prodaje
(KFO/P) za ona poduzeéa koja ostvaruju zahtijevanu razinu ekonomske dodane vrijednosti uz
adekvatnu financijsku stabilnost

Industrija Prosjek Medijan Séanq_arq_na Max Min
evijacija

Energija 0,01 0,01 0,02 0,03 0,03

Prehrana 0,01 0,00 0,01 0,04 0,00

ICT 0,02 0,01 0,04 0,14 0,00

Farmaceutika 0,00 0,00 : 0,00 0,00

Putovanje i odmor 0,03 0,00 0,07 0,16 0,00

Izvor: izra¢un autora

Kako se vidi, prosjeci i medijani odnosa kratkoro¢nih financijskih obveza i prihoda od prodaje
po svim djelatnostima manji su u onim poduzeéima koja ostvaruju zahtijevanu razinu
ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost. Dodatno, najveci prosjeci i
medijani odnosa kratkoro¢nih financijskih obveza i1 prihoda od prodaje nalaze se u

djelatnostima energetike i ICT-a.

Tablica 6.21.: T-test razlike srednjih vrijednosti

Industrija t-statistika p-vrijednost
Energija 1.5741 0.0636
Prehrana -0.8795 0.1908
ICT -2.7324 0.0099
Farmaceutika -2.1243 0.0198
Putovanje i odmor -0.4431 0.3295

Izvor: izra¢un autora
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Kako bi se utvrdilo je li razlika prosjeka u poduze¢ima koja ostvaruju i ne ostvaruju zahtijevanu
razinu ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost, proveden je t-test
jednakosti srednjih vrijednosti, za svaku industriju zasebno. Nulta hipoteza navedenog testa jest
da je srednja vrijednost u dvije grupe jednaka. Rezultati prikazani u Tablici 6.21. pokazuju kako
je razlika statisti¢ki signifikantna (p-vrijednost manja od 5 %) u industrijama ICT-a i
farmaceutike, dok medu poduzec¢ima u ostalim industrijama nema statisticki signifikantne

razlike.
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6.2. Pregled rezultata istraZivanja po vremenskim razdobljima

6.2.1. Rezultati istraZivanja po vremenskim razdobljima vezano za utjecaj
koeficijenta obrta investiranog kapitala na ekonomsku dodanu vrijednost uz

adekvatnu financijsku stabilnost

U Tablici 6.22. prikazan je utjecaj koeficijenta obrta investiranog kapitala (KOIC) na mjeru

zahtijevane ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost.

Tablica 6.22.: Utjecaj koeficijenta obrta investiranog kapitala (KOIC) na mjeru zahtijevane ekonomske
dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost

2016. 2017. 2018.
KolIC 0.661*** 0.198** 0.496***
(0.111) (0.140) (0.116)
Dionicka glavnica 0.771* 0.510 0.710
/imovina
(0.114) (0.611) (0.619)
Dug/dionicka -0.118 -0.0806** -0.0904
glavnica
(0.0717) (0.0105) (0.0650)
Financijske -0.00907 -0.00864 -0.00457*
obveze/EBIT
(0.00841) (0.00861) (0.00160)
WACC -0.164 -1.678 -1.678
(5.665) (4.444) (5.786)
Zemlja v v v
Industrija v v v
_cons -0.588 -1.655*** -1.058**
(0.867) (0.648) (0.595)
N 109 101 104
R? 0.747 0.687 0.793

Standardne pogreske u zagradama
*p<0.1, **p<0.05, ***p<0.01
Izvor: izra¢un autora

Prikazani rezultati pokazuju kako koeficijent obrta investiranog kapitala ima pozitivan i
statistiCki znaCajan utjecaj na mjeru zahtijevane ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu
financijsku stabilnost u svim godinama, pri ¢emu je procijenjeni parametar statisticki
signifikantan na razini od 10 % u 2016. i 2018. godini, te 5 % u 2017. godini. Rezultati pokazuju
kako KOIC ima najveci utjecaj na zavisnu varijablu u 2016. godini, a najmanji u 2017. godini.

Potrebno je napomenuti da koeficijenti obrta investiranog kapitala kroz godine i po industrijama
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ne osciliraju znacajno. Medutim, mjera zahtijevane razine ekonomske dodane vrijednosti uz
adekvatnu financijsku stabilnost znacajno je niza u 2016. godini, pri ¢emu su izrazito niske
vrijednosti ostvarila poduzeéa iz farmaceutske djelatnosti (Circassia Pharmaceuticals Plc,
PureTech Health Plc, Santhera Pharmaceuticals Holding AG), te poduzeée Highlight e and € iz
djelatnosti putovanja i odmora, $to je utjecalo na to da KOIC ima najveci utjecaj na zavisnu
varijablu u 2016. godini. Parametri uz kontrolne varijable imaju o¢ekivani predznak, ali nisu

statisticki znacajne u svim specifikacijama.
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6.2.2. Analiza rezultata istraZivanja utjecaja operativne marze nakon oporezivanja

po djelatnostima na ekonomsku dodanu vrijednost uz adekvatnu financijsku

stabilnost po vremenskim razdobljima

U Tablici 6.23. prikazan je utjecaj marze operativne dobiti nakon oporezivanja (NOPAT%) na

mjeru zahtijevane ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost.

Tablica 6.23.: Utjecaj marze operativne dobiti nakon oporezivanja (NOPAT%) na mjeru zahtijevane
ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost

2016. 2017. 2018.
NOPAT% 2.320%** 0.323*** 0.639***
(0.290) (0.0321) (0.190)
Dionic¢ka 0.0339 0.396 0.692
glavnica
/imovina
(0.339) (0.232) (0.366)
Dug/dioni¢ka -0.00306** -0.00130*** 0.000233
glavnica
(0.00193) (0.000393) (0.00113)
Financijske -0.00916 -0.00923 -0.0161
obveze/EBIT
(0.00626) (0.00669) (0.0106)
WACC -3.333 -0.366 -0.660
(3.393) (2.630) (3.603)
Zemlja v v v
Industrija v v v
_cons -0.963 -0.916** -0.0319
(0.396) (0.316) (0.266)
N 109 101 104
R? 0.611 0.673 0.827

Standardne pogreske u zagradama
*p<0.1,**p<0.05 ***p<0.01

Izvor: izra¢un autora

Prikazani rezultati pokazuju kako marza operativne dobiti nakon oporezivanja ima pozitivan i
statisticki znacajan utjecaj na mjeru zahtijevane ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu
financijsku stabilnost u svim godinama, pri ¢emu je procijenjeni parametar statisticki

signifikantan na razini od 10 % u svim godinama analize. Rezultati pokazuju kako marza
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operativne dobiti nakon oporezivanja ima najveci utjecaj na zavisnu varijablu u 2016. godini, a
najmanji u 2017. godini. Naime, odredena poduzecéa iz djelatnosti farmaceutike i putovanja i
odmora, navedena u prethodnom potpoglavlju, imala su znacajne negativne marze operativne

dobiti nakon oporezivanja, §to je znacajno utjecalo na zavisnu varijablu u 2016. godini.

Parametri uz kontrolne varijable imaju oc¢ekivani predznak, ali nisu statisticki znacajne u svim

specifikacijama.

6.2.3. Ispitivanje utjecaja odnosa kratkorocnih financijskih obveza i prihoda od
prodaje na ekonomsku dodanu vrijednost uz financijsku stabilnost po

vremenskim razdobljima

U Tablici 6.24. prikazan je utjecaj odnosa kratkoro¢nih financijskih obveza i prihoda od prodaje
(KFO/P) na mijeru zahtijevane ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku
stabilnost. Prikazani rezultati pokazuju kako odnos kratkoro¢nih financijskih obveza i prihoda
od prodaje ima negativan 1 statisticki signifikantan utjecaj na mjeru zahtijevane ekonomske
dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost u svim godinama, pri ¢emu je
procijenjeni parametar statisticki signifikantan na razini od 10 % u 2017. i 2018. godini, te 1 %
u 2016. godini.

Rezultati pokazuju kako odnos kratkoro¢nih financijskih obveza i1 prihoda od prodaje ima
najvedi utjecaj na zavisnu varijablu u 2018. godini, a najmanji u 2017. godini. Razlog tome jest
odnos kratkoro¢nih financijskih obveza i prihoda od prodaje u poduze¢u Puretech Health Plc,
iz farmaceutske djelatnosti, koji je u 2017. godini iznosio 48, a u 2018. godini smanjio se na

0,2, jer su znacajno povecani prihodi od prodaje.
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Tablica 6.24.: Utjecaj odnosa kratkorocnih financijskih obveza i prihoda od prodaje (KFO/P) na mjeru

zahtijevane ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost

2016. 2017. 2018.
KFO/P -1.399*** -0.389* -1.910*
(0.0639) (0.130) (0.834)
Dionicka 0.0968 0.0463 0.831
glavnica
/imovina
(0.309) (0.399) (0.496)
Dug/dionicka -0.00388*** -0.00181*** -0.000494
glavnica
(0.00118) (0.000494) (0.00119)
Financijske -0.00441 -0.00864 -0.00338
obveze/EBIT
(0.00389) (0.00841) (0.0110)
WACC -8.900*** -1.018 -4.333
(3.330) (3.438) (4.940)
Zemlja 4 v v
Industrija v 4 v
_cons -0.0889 -0.991 -0.148
(0.144) (0.486) (0.431)
N 109 101 104
R? 0.622 0.381 0.821

Standardne pogreske u zagradama
*p<0.1,*p<0.05 ***p<0.01
Izvor: izraCun autora

Parametri uz kontrolne varijable imaju ocekivani predznak, ali nisu statisticki signifikantne u

svim specifikacijama.

162



6.3. Istrazivanje utjecaja razumijevanja koncepta ekonomske dodane
vrijednosti na upravljanje temeljem odabranog uzorka poduzeéa koja

kotiraju na burzama u regiji

Za potrebe provedbe istrazivanja i testiranja pete hipoteze intervjuirali su se predsjednici i
¢lanovi uprave, menadZeri financija, racunovodstva ili kontrolinga te ostali predstavnici
odabranih poduzeca sa Zagrebacke, Beogradske 1 Ljubljanske burze. IstraZivanje je limitirano
¢injenicom §to se od 29 poduzeéa na intervju odazvalo samo 13. Medutim, dobiveni rezultati
mogu se smatrati relevantnima buduci da je ve¢ ovim brojem intervjua doslo do zasi¢enja u
odgovorima, tj. oni se ponavljaju. Intervjui su provedeni s predstavnicima trinaest poduzecéa
koji su u nastavku navedeni kao Poduzete 1 do Poduzece 13. Predstavnici poduzeca

rukovoditelji su odjela sa znac¢ajnim radnim iskustvom.

30

25

20
15
10 I I

Radno iskustvo na poziciji Ukupno radno iskustvo Radno iskustvo u poduzeéu

[62]

H Prosjek ® Median

Izvor: izrada autora temeljem podataka prikupljenih intervjuom

Slika 6.1.: Pregled po godinama radnog iskustva ispitanika

Kao $to je razvidno iz Slike 6.1., ispitanici prosje¢no imaju vise od 20 godina iskustva, od ¢ega
u poduzecu preko deset godina, a na poziciji preko pet godina. 1z navedenog proizlazi da su

ispitanici vrlo iskusni te dobro poznaju poduzeée u kojem su zaposleni.

Struktura ispitanika prema djelatnosti poslovanja i kotizacije na burzi prikazana je na Slici 6.2.
u nastavku.
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(a) Prema djelatnosti poslovanja

Izvor: izrada autora

= Beograd
"u Ljubljana

= Zagreb

23%

Slika 6.2.: Struktura ispitanika u intervjuu

23% = Farmacija
= ICT
23%
15% = Proizvodnja

(b) Kotacija na burzi

8%

Proizvodnja
hrane

= Putovanje i
23% odmor

Intervjuirano je devet predstavnika poduzeca koja kotiraju na Zagrebackoj burzi, dva

predstavnika poduzeca koja kotiraju na Beogradskoj burzi i dva predstavnika poduzeca koja

kotiraju na Ljubljanskoj burzi. Distribucija ispitanika prema djelatnosti vise je homogena,

buduéi da je u analizu ukljucen podjednak broj poduzeéa iz ICT sektora, proizvodnje hrane,

proizvodnje te djelatnosti putovanja i odmora. Jedina je iznimka djelatnost farmaceutike buduci

da je samo jedan ispitanik iz poduzeca iz ove djelatnosti. Detaljniji opis strukture poduzeca i

ispitanika prikazan je u Tablici 6.25. u nastavku.

Tablica 6.25.: Struktura ispitanika u intervjuu

Broj Na2|v, Burza Djelatnost
poduzeca

1 | Poduzeée 1 Zagreb Putovanje i odmor
2 | Poduzece 2 Zagreb Putovanje i odmor
3 | Poduzece 3 Zagreb Proizvodnja hrane
4 | Poduzece 4 Ljubljana | Proizvodnja
5 | Poduzece 5 Zagreb ICT
6 | Poduzecée 6 Beograd | Proizvodnja
7 | Poduzeée 7 Zagreb Proizvodnja hrane
8 | Poduzece 8 Ljubljana | Farmacija
9 | Poduzece 9 Beograd | Proizvodnja

10 | Poduzeée 10 | Zagreb ICT

11 | Poduzeée 11 | Zagreb Proizvodnja hrane

12 | Poduzeée 12 | Zagreb ICT

13 | Poduzece 13 | Zagreb Putovanje i odmor

Izvor: izrada autora
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Cilj intervjua bio je testirati petu hipotezu koja glasi: Bolje razumijevanje koncepta ekonomske
dodane vrijednosti i znacaja financijskih pokazatelja za planiranje i budzetiranje vece je kod
menadzera onih poduzeca koja ostvaruju vecu zahtijevanu razinu ekonomske dodane

vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost.

Provedeni intervju temeljio se na pet pripremljenih pitanja ¢iji je cilj bila provjera
razumijevanja koncepta ekonomske dodane vrijednosti, znacaja financijskih pokazatelja za
planiranje i budzetiranje, te utjecaju na bonuse, edukacije i investicije (Tablica 6.26.). Za svako
pitanje dodijeljeni su bodovi na Likertovoj skali od 5 stupnjeva (od ,,uopée se ne slazem — 1%
do ,,potpuno se slazem — 5°) na temelju profesionalne prosudbe doktoranda i unaprijed
definiranih mogu¢ih odgovora. Pitanja na kojima se temelji intervju prikazana su u Tablici

6.26., a pregled odgovora na slici 6.3.

Tablica 6.26.:Pitanja za intervju

Pitanje:

1) Je li ekonomska dodana vrijednost (EVA) jedan od strateskih
ciljeva poduzeca?

2) Poduzece ima organiziran sustav edukacija koji osigurava da
su svi viSi menadzeri poduzeca prosli i redovito prolaze obuke i
treninge vezano za razumijevanje i primjenu koncepta stvaranja
ekonomske vrijednosti. Osim toga, koncept EVA-e i financijski
pokazatelji utjeCu na donosenje operativnih odluka.

3) Bonusi menadzmentu i druge operativne odluke temelje se na
ostvarenoj ekonomskoj dodanoj vrijednosti ili financijskim
pokazateljima.

4) Planovi i budzeti povezani su s konceptom stvaranja
ekonomske vrijednosti, te je postavljena zahtijevana razina

ekonomske dodane vrijednosti koju menadZzment treba ostvariti.

5) Poduzece posvecuje veliku pozornost adekvatnoj financijskoj
stabilnosti, te su slobodni novc¢ani tokovi poduzecu uskladeni s

financijskim obvezama.

Izvor: izrada autora
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Pregled odgovora po pojedinim podru¢jima intervjua prikazan je na Slici 6.3. u nastavku.

100% — — —
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30% L .
20%
10%
0% Financijsk
Strateski cili Edukacije Bonusi Planovi i budzeti ihancijska
stabilnost
® I2vrsno 8% 8% 0% 8% 7%
Vrlo dobro 46% 46% 23% 54% 8%
Dobro 8% 0% 38% 8% 15%
m Lose 15% 15% 38% 8% 0%
M [zrazito loSe 23% 31% 0% 23% 0%

Izvor: izrada autora
Slika 6.3.: Pregled odgovora po pojedinim podrucjima intervjua
U nastavku je prikazana analiza odgovora po pitanjima.

1) Je li ekonomska dodana vrijednost (EVA) jedan od strateskih ciljeva poduzecéa?

Prvo pitanje odnosilo se na povezanost ekonomske dodane vrijednosti i strateskih ciljeva.
Poduzece 13 jedino je poduzeée u uzorku koje je dobilo 5 bodova na Likertovoj skali, jer je

predstavnik poduzeca odgovorio da EVA jest jedan od strateskih ciljeva.

Najveéem broju ispitanika (Poduzecu 1, Poduzecu 3, Poduzecu 5, Poduzeéu 8, Poduzecéu 10 i
Poduze¢u 12) dodijeljena su po Cetiri boda. Naime, predstavnici poduzeéa odgovorili su da
stvaranje ekonomske vrijednosti jest jedan od strateskih ciljeva, iako se EVA ne izraunava i
ne prati. Iz intervjua se moglo zakljuditi da, iako se EVA kao mjera uspjesnosti ne izratunava
I prati, ovi ispitanici vrlo dobro razumiju koncept stvaranja ekonomske dodane vrijednosti i
potrebe stvaranja prinosa na investirani kapital koji premasuje troSkove ukupnog investiranog
kapitala. U ovim poduze¢ima u pravilu su budzetima odredene zahtijevane razine operativne
dobiti ili operativne dobiti prije kamata, poreza i amortizacije. Sukladno navedenom odredena
je zahtijevana razina operativne dobiti koju je potrebno ostvariti kako bi se generirala
ekonomska dodana vrijednost. Time je odredena veza troskova ukupnog investiranog kapitala
S prinosom. Osim toga, ispitanici su znali pojedina¢nu stopu ponderiranog prosjecnog troska
kapitala poduzeca u kojem su zaposleni, te su uklju¢eni u izradu poslovnih planova u kojima se
postavljao zahtjev da prinos na investirani kapital mora biti ve¢i od troskova ukupnog

investiranog kapitala.
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Poduzecu 2 dodijeljeno je tri boda, jer su predstavnici poduzec¢a odgovorili da se stvaranje
ekonomske dodane vrijednosti (EVA) uopce ne prati niti mjeri. Medutim, iz intervjua se moglo
zakljuciti da postoje zahtijevane razine operativne dobiti koje su odredene budzetom, a koje su
indirektno povezane sa zahtjevima koji se odnose na prinos na investirani kapital. Osim toga,
predstavnici poduzeca bili su upoznati s konceptom ponderiranog prosje¢nog troska kapitala i

potrebom stvaranja ekonomske vrijednosti.

Poduzec¢u 4 i Poduze¢u 11 dodijeljena su po dva boda. lako predstavnici razumiju koncept
ekonomske dodane vrijednosti, poduzeca strateSki nisu usmjerena na stvaranje ekonomske
dodane vrijednosti, nego na neto dobit i isplate dividendi, koje su uglavnom vezane za povijesna
kretanja. Moguce je da je takvo strateSko odredenje uvjetovano drzavnom i raspr§enom

vlasni¢kom strukturom, u kojoj su vlasnici, pa posljedi¢no i menadzeri, usmjereni na neto dobit.

Zakljucno, Poduzecéu 6, Poduzecu 7 i Poduzeéu 9 dodijeljen je po jedan bod. Naime, iz intervjua
je bilo razvidno da predstavnici ne razumiju koncept stvaranja ekonomske dodane vrijednosti.
Zahtijevana razina, uglavnom neto dobiti, odredena je u odnosu na prethodna razdoblja ili
ocekivanja vlasnika. Medutim, ne postoji veza izmedu troskova ukupnog investiranog kapitala,

prinosa na investirani kapital te budzetiranja.

Povezanost odgovora iz intervjua i ostvarene zahtijevane razine ekonomske dodane vrijednosti

uz adekvatnu financijsku stabilnost prikazana je na Slici 6.4. u nastavku.

12 Poduzece 12 Poduzece 6 Poduzece 8

10 Poduzece 4 Poduzece 10

8 Podyzece 2

Poduzeée Prduzece 9 Poduzece 5 Poduzece 3

2 Poduzece 7
Poduzece 13

Poduzece 1

Izvor: izrada autora

Slika 6.4.: Povezanost odgovora iz intervjua koji se odnose na strateski cilj poduzeca i ostvarene
zahtijevane razine ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost
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Iz Slike 6.4. razvidna je negativna veza dodijeljenih bodova na Likertovoj skali i ostvarene
zahtijevane razine ekonomske dodane vrijednosti, $to nije bilo o¢ekivano. Naime, oblikovanom
hipotezom H5 ocekivala se pozitivna veza izmedu dodijeljenih bodova na intervjuu i ostvarene
zahtijevane razine ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost. Naime,
Poduzece 13, Poduzece 1 i Poduzece 3, koja su dobila velik broj bodova na intervjuu, ostvarila
su negativnu zahtijevanu razinu ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku
stabilnost. Razlog tome su dosta visoke razine kratkoroc¢nih financijskih obveza. Tako su u
Poduzecu 13 kratkoro¢ne financijske obveze na 31. prosinca 2018. godine iznosile 230 milijuna
kuna, u Poduze¢u 1 678 milijuna kuna, a u Poduze¢u 3 472 milijuna kuna, te su posebice u
Poduzecu 1 i Poduzecu 3 bile znacajan dio ukupnih financijskih zaduzenja, §to je bitno utjecalo
na zahtijevanu razinu ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost. S
druge strane, Poduzece 4, koje je dobilo samo dva boda na intervjuu, ostvarilo je veliku razinu
zahtijevane ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost (19 milijuna
eura), te nema financijskih obveza koje bi imale sli¢an u¢inak kao kod Poduze¢a 13, Poduzeca
1 i Poduzeéa 3.

2) Poduzece ima organiziran sustav edukacija koji osigurava da su svi visi menadzeri poduzeca
prosli i redovito prolaze obuke i treninge vezano za razumijevanje i primjenu koncepta
stvaranja ekonomske vrijednosti. Osim toga, koncept EVA-e i financijski pokazatelji utjecu na

donosenje operativnih odluka.

Drugo pitanje povezano je sa sustavom edukacija, te time je li u okviru sustava edukacija
osigurana obuka koja se odnosi na razumijevanje i primjenu koncepta stvaranja ekonomske
dodane vrijednosti. Dodatno, ovim dijelom intervjua opcéenito se provjeravalo kolika se vaznost

pridaje ulaganjima u edukacije i razvoj zaposlenika.

Poduzecu 13 dodijeljeno je pet bodova, zato Sto ima vrlo dobro razraden sustav edukacija koji
osigurava razumijevanje koncepta stvaranja ekonomske dodane vrijednosti. U edukacije su
ukljuceni interni 1 eksterni strucnjaci, te postoji organizirani program kroz koji prolaze gotovo

svi zaposlenici.

Poduzecu 1, Poduzecu 3, Poduzeéu 5, Poduzecu 8, Poduzeéu 10 i Poduzecu 12 dodijeljena su
po Cetiri boda. Tako ne postoji organiziran sustav edukacija koji osigurava razumijevanje
koncepta stvaranja ekonomske dodane vrijednosti, poduze¢a imaju dobro ustrojene sustave
edukacija za zaposlenike, ovisno o razinama odgovornosti. Nadalje, poduzeca pridaju veliku

vaznost edukacijama, te opcenito pridaju vaznost investiranju u educiranje ljudskih resursa.
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Poduzecu 2 i Poduzecu 4 dodijeljena su po dva boda, jer ne postoji redoviti i organizirani sustav
edukacija. Edukacije se odrzavaju povremeno, bez pridavanja velike vaznosti investiranju u

ljudske resurse.

Najmanje bodova, po jedan, dodijeljeno je Poduzecu 6, Poduzeéu 7, Poduzeéu 9 i Poduzecéu 11.
Intervjuom nije utvrdena vaznost ulaganja u ljudske resurse, iako postoje edukacije koje
pohadaju zaposlenici. Nadalje, intervjuom nije utvrdena redovitost ili organizirani plan

edukacija.

Povezanost odgovora iz intervjua i ostvarene zahtijevane razine ekonomske dodane vrijednosti

uz adekvatnu financijsku stabilnost prikazana je na Slici 6.5. u nastavku.
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lzvor: izrada autora

Slika 6.5.: Povezanost odgovora iz intervjua koji se odnose na edukacije i ostvarene zahtijevane razine
ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost

Kao §to je razvidno iz Slike 6.5., utvrdena je negativna povezanost, umjesto ocekivane
pozitivne, izmedu bodova dodijeljenih na intervjuu i ostvarene zahtijevane razine ekonomske
dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost. Moguci razlog tome jest da je rije¢ 0
vrlo malom uzorku od 13 poduzeca. Dodatno, bilan¢na struktura poduzeca koja su dobila velik
broj bodova na intervjuu takva je da imaju velike kratkoro¢ne financijske obveze, §to povecava
zahtjev za razinom ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost. S druge

strane, poduzeca koja su dobila manji broj bodova na intervjuu vezano za edukacije, kao
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Poduze¢e 4 ili Poduzete 12, ostvaruju najveé¢u zahtijevanu razinu ekonomske dodane

vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost u uzorku.

3) Bonusi menad:zmentu i druge operativne odluke temelje se na ostvarenoj ekonomskoj

dodanoj vrijednosti ili financijskim pokazateljima.

Sustav bonusa vrlo je vazan alat uskladivanja interesa vlasnika i menadZera te utjeCe na
motivaciju i fokus menadzmenta. Nijedno poduzeée nema povezane bonuse sa stvaranjem
ekonomske dodane vrijednosti. Nadalje, nijedno poduze¢e nema odgodu bonusa dok se
ostvarena dobit na koju su vezani bonusi ne pretvori u novac, Sto ostavlja veéi prostor za

manipulacije racunovodstvenom dobiti.

Poduzecu 1, Poduzecu 12 i Poduzecu 13 dodijeljena su po ¢etiri boda, jer se iz intervjua moglo
zakljuciti da su bonusi dobro strukturirani na razli¢itim razinama menadzmenta, te da su

indirektno povezani sa stvaranjem ekonomske dodane vrijednosti.

Poduzecu 2, Poduzecu 3, Poduzecu 5, Poduzecu 8 i Poduzeéu 10 dodijeljena su po tri boda, jer
su bonusi dobro strukturirani na razli¢itim razinama menadzmenta, ali nije utvrdena direktna ili
indirektna veza sa stvaranjem ekonomske dodane vrijednosti. Dodatno, bonusi su uglavnom
povezani s Cistim operativnim poslovanjem, bez odgode za pretvaranje operativne dobiti u
novac.Poduzec¢u 4, Poduzecu 6, Poduzecu 7, Poduzeéu 9 i Poduzecu 11 dodijeljena su po dva
boda, zato $to imaju sustav bonusa. Medutim, sustav bonusa uglavnom je povezan s neto dobiti.
Budu¢i da na neto dobit znacajan utjecaj imaju financijski prihodi i rashodi, koji nisu rezultat
operativnih aktivnosti, te su izvan direktnog utjecaja dijela menadzera, dodijeljena su po dva
boda. Dodatno, buduci da je fokus na neto dobiti, uglavnom su ciljevi postavljeni s obzirom na
povijesna kretanja.
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Povezanost odgovora iz intervjua i ostvarene zahtijevane razine ekonomske dodane vrijednosti

uz adekvatnu financijsku stabilnost prikazana je na Slici 6.6. u nastavku.
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Slika 6.6.: Povezanost odgovora iz intervjua koji se odnose na bonuse i ostvarene zahtijevane razine
ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost

Kao $to je razvidno iz Slike 6.6., utvrdena je negativna povezanost, umjesto ocekivane
pozitivne, izmedu bodova dodijeljenih na intervjuu i ostvarene razine zahtijevane ekonomske
dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost. Razlog je tome, sli¢no kao i kod drugih
pitanja, sto poduzeca koja su dobila velik broj bodova na intervjuu (Poduzeée 13, Poduzece 1)
ne ostvaruju zahtijevanu razinu ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku
stabilnost. S druge strane, poduzeca koja su dobila manji broj bodova na intervjuu ostvaruju

zahtijevanu razinu ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost.

4) Planovi i budzeti povezani su s konceptom stvaranja ekonomske vrijednosti, te je postavljena

zahtijevana razina ekonomske dodane vrijednosti koju menadzment treba ostvariti.

Cetvrto pitanje odnosilo se na utjecaj koncepta EVA-e prilikom budZetiranja i planiranja,
odnosno odredivanja zahtijevanih razina dobiti. Jedino poduzec¢e kojem je dodijeljeno
maksimalnih pet bodova jest Poduzece 13. S obzirom na to da je EVA jedan od strateskih

ciljeva, tako se ugraduje kao jedan od ciljeva pri planiranju prihoda i rashoda, te ciljane dobiti.

Poduzec¢u 1, Poduzecu 2, Poduzecu 3, Poduzeéu 5, Poduzeéu 8, Poduzecu 10 i Poduzecu 12
dodijeljena su po cetiri boda. Utvrden je fokus na operativnu dobit prije kamata, poreza i

amortizacije ili operativnu dobit. Medutim, tako utvrdena dobit ipak je indirektno povezana s
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troSkovima ukupnog investiranog kapitala. Sustav budZetiranja koncipiran je tako S§to
menadzment koji vodi poslovanje predlaze budzet nadzornom odboru ili upravi grupe.
Uskladivanje tako predlozenog budzeta s ciljevima koje odredi nadzorni odbor ili uprava grupe
odvija se u nekoliko radionica dok se ne postigne suglasnost. 1z intervjua se moglo utvrditi da
predstavnici vlasnika odreduju zahtijevanu razinu operativne dobiti koja je indirektno povezana
sa stvaranjem ekonomske dodane vrijednosti. Osim toga, kod ispitanika je utvrdeno da dobro

poznaju i razumiju financijske pokazatelje koji se koriste pri budzetiranju.

Tri boda dodijeljeno je Poduzecu 7, zato $to postoji dobro razraden sustav budzetiranja koji je
fokusiran, izmedu ostalog, na operativnu dobit prije kamata, poreza i amortizacije, umjesto na
neto dobit, kao $to je slucaj s poduze¢ima koja su dobila manje bodova. Rezultati poslovanja

prate se na mjesecnoj razini i usporeduju s budzetiranim vrijednostima.

Dva boda dodijeljena su Poduzecu 11, zbog fokusa na neto dobit. Unato¢ dobrom
razumijevanju financijskih pokazatelja ispitanika, cijeli sustav usmjeren je prema neto dobiti,
Cija se zahtijevana razina ne odreduje na temelju ukupnog investiranog kapitala, nego na

temelju povijesnih kretanja.

Po jedan bod dodijeljen je Poduzecu 4, Poduzecu 6 i Poduzeéu 9, zato §to na temelju intervjua
nije utvrdena usmjerenost prema buduénosti prilikom planiranja 1 budZetiranja, nego se
prilikom planiranja stavlja fokus na povijesne razine ciljanith mjera koje se uvecavaju za
odredenu vrijednost, ovisno o kretanjima na trzistu. Intervjuom nije utvrdena direktna ili
indirektna veza prilikom budZetiranja s troSkovima ukupnog investiranog kapitala i
ekonomskom dodanom vrijednos¢éu. Dodatno, stekao se dojam da financijski pokazatelji

nemaju veliku vaznost prilikom budZetiranja i planiranja.
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Povezanost odgovora iz intervjua i ostvarene zahtijevane razine ekonomske dodane vrijednosti

uz adekvatnu financijsku stabilnost prikazana je na Slici 6.7. u nastavku.
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Slika 6.7.: Povezanost odgovora iz intervjua koji se odnose na planiranje i budzetiranje i ostvarene
zahtijevane razine ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost

Kao $to je vidljivo iz Slike 6.7., razvidna je negativna povezanost bodova dodijeljenih na
intervjuu te zahtijevane razine ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku
stabilnost. Razlog je tome Sto predstavnici poduzeca koji dobro razumiju koncept ekonomske
dodane vrijednosti, poput Poduzeéa 13, Poduzeca 1 i Poduzeca 3, ne ostvaruju zahtijevanu
razinu ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost. S druge strane,
Poduzece 4, koje ostvaruje zahtijevanu razinu ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu

financijsku stabilnost, dobilo je mali broj bodova na intervjuu.

5) Poduzece posvecuje veliku pozornost adekvatnoj financijskoj stabilnosti, te su slobodni

novcani tokovi poduzecu uskladeni s financijskim obvezama.

Peto pitanje odnosilo se na financijsku stabilnost, te na to koliku vaznost poduzece stavlja na
financijsku stabilnost i uskladenost slobodnih novcanih tokova poduzeu s financijskim
obvezama. Za razliku od drugih pitanja, intervjuom je utvrdeno da se stavlja velik naglasak na
financijsku stabilnost. Razlog tome jest $to se sve nove investicije detaljno planiraju, te $to su
poduzeca kotiranjem na burzama izloZena javnoj analizi financijskih pokazatelja. Osim toga,

poduzeca su uglavnom vrlo dobro kapitalizirana i financijski stabilna.
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Tako je po pet bodova dodijeljeno Poduze¢u 1, Poduzecu 3, Poduzecu 4, Poduzecu 5, Poduzecéu
8, Poduzecéu 9, Poduzecu 10, Poduzecu 11, Poduzecu 12 i Poduzeéu 13. Intervjuom je utvrdeno
da se financijske obveze uskladuju sa slobodnim nov¢anim tokovima poduzeéu, te se tome
pridaje velika vaznost. Sposobnost povrata financijskih obveza prati se na razini pojedinih

investicija, te poduzeca kao cjeline.

Poduzec¢u 2 dodijeljena su cetiri boda radi toga Sto iako stupanj samofinanciranja iznosi 60%
se investicije i likvidnost detaljno planiraju, te se vodi rac¢una o slobodnim nov¢anim tokovima

poduzecu.

Po tri boda dodijeljena su Poduze¢u 6 i Poduzecu 7, zato Sto je intervjuom utvrdeno da poduzeca
ne planiraju novcane tokove vrlo detaljno, nego je fokus na racunu dobiti i gubitka. Nadalje,
iako poduzecéa vode racuna o financijskim obvezama, intervjuom je utvrdeno da se ne stavlja
tolika vaznost na financijsku stabilnost, mozda i zato §to poduzeca nemaju financijskih

poteskoca.

Povezanost odgovora iz intervjua i ostvarene zahtijevane razine ekonomske dodane vrijednosti

uz adekvatnu financijsku stabilnost prikazana je na Slici 6.8. u nastavku.
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Slika 6.8.: Povezanost odgovora iz intervjua koji se odnose na financijsku stabilnost i ostvarene
zahtijevane razine ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost

Utvrdena je negativna povezanost izmedu bodova dodijeljenih na intervjuu i zahtijevane razine
ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost iz istih razloga kao i u

prethodnim pitanjima.
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Testiranje hipoteze

Za testiranje hipoteze H5 koristi se Spearmanov koeficijent korelacije ranga. Prema Bahovec i
dr. (2015) Spearmanovim koeficijentom korelacije ranga mjeri se jakost i smjer povezanosti
dviju rang-varijabli ili numerickih varijabli koje su prethodno transformirane u rang-varijable.
Spearmanov koeficijent korelacije ranga najcesce se koristi u analizi ordinarnih varijabli, koje

su rezultat i odgovora anketa i intervjua temeljenih na Likertovoj skali.

Spearmanov koeficijent korelacije ranga moze se izra¢unati kao (40):

6 * Nizq di2
nn? —1)

Pritom je d; = r(x;) — r(y;), odnosno razlika rang-varijabli x; i y;. Spearmanov koeficijent

s = (40)

korelacije ranga moze poprimiti vrijednost u intervalu [—1,1], pri ¢emu vrijednost -1 upucuje
na to da medu rang-varijablama postoji savrSeno negativna korelacija, vrijednost 1 na to da
medu rang-varijablama postoji savrSeno pozitivna korelacija, a vrijednost 0 na to da medu

varijablama ne postoji korelacija.

Na Slici 6.9. prikazan je Spearmanov koeficijent korelacije ranga izmedu ranga vrijednosti
EVA-e te ranga odgovora ispitanika iz poduzeca uklju¢enih u analizu. Pritom se rang ukupnih

odgovora temelji na rangiranju zbroja pojedinacnih odgovora temeljenih na Likertovoj skali.
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-0.42
Ukupan broj (0.03) Planovi i budzeti S 034
0:31 Bonusi o om
Strateski cilj (0,07
. 028 Edukacije o
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-0.34 Strateski cili o3
Bonusi (0,13)
-0.34 Ukupan broj S 042
Planovi i budzeti (%’%%) 050 040 -030 -020 -010 0,00
Financijska stabilnost (0,15)

*p-vrijednost u zagradi
Izvor: izrada autora

Slika 6.9.: Spearmanov koeficijent korelacije ranga (EVA i odgovori na pitanja iz intervjua)

Izracuni prikazani u tablici upucuju na to kako je veza izmedu vrijednosti EVA-e i odgovora iz
intervjua negativna i umjereno jaka, $to nije u skladu s postavljenom hipotezom. Drugim

rijeima, na temelju rezultata prikazanih u tablici moze se zakljuciti kako se hipoteza H5 ne
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moze prihvatiti. Spearmanov koeficijent korelacije ranga za ukupne odgovore, koji se temelje
na medijanu pojedina¢nih odgovora, iznosi -0,42. Najsnaznija negativna veza zabiljezena je U
pitanjima vezanima za planove i izradu budzeta te bonuse (1 = —0,34), a najslabija u pitanjima
vezanima za edukacije (rg = —0,28).

Objasnjenje ovih neocekivanih rezultata odnosi se prije svega na to da je uzorak za istrazivanje
jako mali, jer predstavnici poduzeca koja su uzeta u uzorak nisu bili spremni na intervju. Razlog
tome jest da nisu htjeli razgovarati o povjerljivim informacijama, ili da nisu Zeljeli odvojiti
vrijeme za intervju. Drugi razlog ovih neocekivanih rezultata lezi u tome da poduzeéa koja
imaju dobro razumijevanje koncepta ekonomske dodane vrijednosti, poput Poduzeca 13,
Poduzeca 1 ili Poduzec¢a 3, ne ostvaruju zahtijevanu razinu ekonomske dodane vrijednosti uz
adekvatnu financijsku stabilnost. S druge strane, Poduzece 4, Poduzecée 7, Poduzece 9, kojima
je dodijeljen manji broj bodova na intervjuu, ostvaruju ekonomsku dodanu vrijednost, §to je

utjecalo na kona¢ni zakljuc¢ak da se hipoteza H5 ne moze prihvatiti.

6.3.1. Empirijsko istraZivanje utjecaja razumijevanja koncepta ekonomske dodane

vrijednosti na ostvareni prinos na investirani kapital

U ovom dijelu istrazivanja analiziraju se podaci dobiveni intervjuom, kako je prikazano u
prethodnom poglavlju. Medutim, za razliku od prethodne analize, u ovom dijelu analizira se
veza izmedu razumijevanja koncepta ekonomske dodane vrijednosti i ostvarenog prinosa na

investirani kapital (ROIC) koriStenjem jednostruke linearne regresije.
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Kako bi rezultati bili usporedivi s prethodnom analizom, regresija je provedena na rangovima
odgovora i rangovima ROIC-a. Na Slici 6.10. prikazan je odnos izmedu odgovora na pitanje o

EVA-i kao strateSkom cilju poduzec¢a i ROIC-u.
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Slika 6.10.: Odnos izmedu odgovora na pitanje o EVA-i kao strateskom cilju poduzecéa i ROIC-u

Jednadzba regresijskog pravca prikazanog na Slici 6.10. upucuje na to kako izmedu odgovora
na pitanje o EVA-i kao strateskom cilju poduzeca i ROIC-a postoji negativna veza. Medutim,
koeficijent determinacije (R? = 0,17) pokazuje kako veza nije snazna, a p-vrijednost na to kako
nije statisticki signifikantna. Ovakav odnos moze se tumaciti time da Poduzece 7, Poduzece 4,
Poduzece 6 i Poduzece 9 imaju mali broj bodova na provedenom intervjuu, a ostvaruju veéi
prinos na investirani kapital od poduzeca kojima je na intervjuu dodijeljen veci broj bodova. S
druge strane, poduzeca koja su na intervjuu dobila veéi broj bodova (Poduzeée 1, Poduzece 3,
Poduzece 13) ostvaruju nizu razinu prinosa na investirani kapital, §to je upravo suprotno od

ocekivanja. Razlog tome moze biti premali uzorak.
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6.3.2. Ispitivanje utjecaja razumijevanja koncepta ekonomske dodane vrijednosti

na planiranje i budZetiranje

Intervjuom je provedeno istrazivanje utjecaja razumijevanja koncepta ekonomske dodane
vrijednosti na planiranje i budzetiranje. Za razliku od istrazivanja kojem je ispitana hipoteza
H5, u ovom dijelu istrazivanja fokus je na planiranju i budzetiranju investicija. Tako je pitanje

koje se postavljalo ispitanicima glasilo:

Prilikom planiranja i budzetiranja investicija u dugotrajnu imovinu vodi se racuna o stvaranju

ekonomske vrijednosti. Ako je EVA negativna, ne ide se u investicije.

Dakile, cilj je bio ispitati na koji na¢in poduzeca budzetiraju i planiraju investicije, te na koji se
nacin odobravaju, odnosno S$to je okida¢ za odobravanje planiranih investicija. Poduzece 1,
Poduzece 3, Poduzeée 8 i Poduzece 13 detaljno planiraju i budzZetiraju investicije, te im je
dodijeljeno po 5 bodova. Klju¢ni okida¢ za donoSenje odluke o investicijama jest neto sada$nja
vrijednost investicije. Osim toga, obavlja se izracun cijelog niza financijskih pokazatelja poput
interne stope profitabilnosti, razdoblja povrata i sl. Iako se prilikom planiranja i budzetiranja ne
izraCunava EVA, izraCunava se neto sadaSnja vrijednost, odnosno zahtijeva se ekonomski
profit. AKko je neto sadasnja vrijednost negativna, nacelno se ne odobravaju investicije u takve
projekte. Tako se moZe zakljuciti da za ovu grupu poduzeca koncept stvaranja ekonomske
vrijednosti, indirektno preko neto sadasnje vrijednosti, u potpunosti odreduje proces planiranja

1 budZetiranja.

Poduzeéu 2, Poduzecu 5, Poduzecu 10 i Poduzecu 12 dodijeljena su po cetiri boda. Naime,
navedena poduzeca provode detaljne analize novéanih tokova i izra¢un cijelog niza financijskih
pokazatelja. Medutim, intervjuom se moglo zakljuciti da pozitivna neto sadasnja vrijednost
investicija nema jednaku vaznost kao u grupi poduzeca kojima je dodijeljeno po pet bodova.

Tako neto sada$nja vrijednost nije kljucni kriterij za odbacivanje projekata.

Najmanje bodova, po tri, dodijeljeno je Poduzeéu 4, Poduzecu 6, Poduzecu 7 i Poduzecu 9, kod
kojih se ¢ini da je fokus planiranja i budzetiranja investicija na zadovoljenju zahtjeva od banke,

prije nego za interne potrebe. Svejedno, investicije se planiraju i budZetiraju.

178



Na Slici 6.11. prikazana je veza izmedu ostvarene zahtijevane razine ekonomske dodane

vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost i odgovora na pitanje vezanog za planiranje

investicija.
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Slika 6.11.: Veza izmedu oStvarene zahtijevane razine ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu
financijsku stabilnost i odgovora na pitanje vezanog za planiranje investicija

Regresijski pravac upucuje na negativnu i relativno slabu vezu izmedu navedenih varijabli, Sto
je prvenstveno rezultat vrlo slicnih odgovora na pitanje razliitih poduzeca, pri cemu je
varijacija u bodovima relativno mala, budu¢i da se sve ocjene kre¢u u intervalu od 3 do 5
bodova. Osim toga, Poduzecu 1, Poduzecu 3 i Poduzecu 13 na intervjuu je dodijeljeno po pet
bodova. Medutim, navedena poduzeca ne ostvaruju zahtijevanu razinu ekonomske dodane
vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost. No, p-vrijednost upuc¢uje na to da je ova veza

statisticki signifikantna na razini signifikantnosti od 10 %.
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6.3.3. Analiza rezultata vezano za primjenu koncepta ekonomske dodane

vrijednosti na donoSenje operativnih odluka

U ovom dijelu rada istrazivala se primjena koncepta ekonomske dodane vrijednosti na
donosenje operativnih odluka. Tako se intervjuom istrazivalo donose li se operativne odluke na
temelju ekonomske dodane vrijednosti ili na temelju nekih drugih mjera uspjesnosti kao §to su
prihodi, rast prihoda, operativna dobit prije kamata, poreza i amortizacije, operativna dobit ili
neto dobit.

Nijedno poduzeée ne donosi operativne odluke direktno na temelju koncepta ekonomske
dodane vrijednosti. Najblize tome nalazi se Poduzece 13, kojemu je dodijeljeno pet bodova, jer
je u okviru strateSkih planova usmjereno na pracenje i izvjeStavanje ekonomske dodane

vrijednosti.

Sedam poduzeca (Poduzece 1, Poduzece 2, Poduzece 3, Poduzece 5, Poduzece 8, Poduzece 10,
Poduzecée 12) dobilo je po cetiri boda. Fokus poduzeca uglavnom je na pracenju operativne
dobiti prije kamata, poreza i amortizacije ili operativne dobiti. lako fokus poduzeéa nije na
ekonomskoj dodanoj vrijednosti, iz intervjua je bilo razvidno da su postavljene zahtijevane
razine operativne dobiti prije kamata, poreza i amortizacije ili operativne dobiti povezane s
troSkovima ukupnog investiranog kapitala, te tako, indirektno, i s konceptom stvaranja
ekonomske dodane vrijednosti. Odluke menadzmenta usmjerene su uglavnom na utjecanje na
prihode i operativnu dobit prije kamata poreza i amortizacije. Tek su u drugom planu odluke
koje se ti¢u efikasnijeg upravljanja ukupnim investiranim kapitalom i troskova ukupnog

investiranog kapitala.

Poduze¢u 9 dodijeljena su tri boda, jer predstavnicima pri intervjuiranju nije bila jasna
povezanost troskova ukupnog investiranog kapitala i zahtijevanih razina dobiti. Fokus
poduzeca jest na operativnoj dobiti prije kamata, poreza i amortizacije, ali ona se utvrduje

uglavnom na temelju povijesnih rezultata i kretanja na trzistu.

Poduzecu 4, Poduzecéu 6, Poduzecu 7 i Poduzecu 11 dodijeljena su po dva boda zato sto fokus
menadzmenta nije na operativhoj, nego na neto dobiti. Dodatno, nije utvrdena veza, bilo
direktna ili indirektna, sa stvaranjem i izvjeStavanjem ekonomske dodane vrijednosti.
Zahtijevana razina neto dobiti uglavnom se odreduje na temelju povijesnih rezultata i kretanja

trzista.
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Na Slici 6.12. prikazana je veza izmedu ostvarene zahtijevane razine ekonomske dodane

vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost i odgovora na pitanje vezanog za operativno

poslovanje, odnosno izvjeStavanje i pracenje.
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Slika 6.12.: Veza izmedu ostvarene zahtijevane razine ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu
financijsku stabilnost i odgovora na pitanje vezanog za operativno poslovanje

Regresijski pravac upucuje na negativnu i relativno slabu vezu izmedu navedenih varijabli.

Pritom je potrebno istaknuti da je najve¢em broju poduzeca dodijeljen isti rang buduéi da je

sedam od Cetrnaest poduzeéa na ovom pitanju imalo po Cetiri boda, dok je razlika u zahtijevanoj

razini ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost medu tim poduze¢ima

relativno velika, $to znacajno utjeCe na rezultate regresijske analize. Medutim, p-vrijednost

pokazuje kako je ova veza statisticki signifikantna na razini signifikantnosti od 10 %.
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7. ZAKLJUCAK

U okviru rada dan je obuhvatan pregled dosadasnjih istraZivanja vezanih za prednosti i
nedostatke koncepta ekonomske dodane vrijednosti. Detaljno su obradeni odrednice, razvoj i
metodologija izracuna ekonomske dodane vrijednosti te povezanost s tradicionalnim
financijskim pokazateljima, kao i alternative ekonomskoj dodanoj vrijednosti, poput trzisne
dodane vrijednosti. Nadalje, detaljno su obradeni nedostaci koncepta ekonomske dodane
vrijednosti koji se odnose na zanemarivanje odrzivosti i razvoja poslovanja, te problematika
neuskladenosti ekonomske i raCunovodstvene amortizacije, koje u kona¢nici mogu dovesti do
nepreciznog izracuna ekonomske dodane vrijednosti. Analizirana je povezanost razine ukupnog
investiranog kapitala, kao kljuéne odrednice ekonomske dodane vrijednosti, na zahtijevanu
razinu ekonomske dodane vrijednosti, te kako veéa razina ukupnog investiranog kapitala
povecava zahtjeve za ve¢om razinom ekonomske dodane vrijednosti koju je potrebno ostvariti
iz poslovanja. Poseban dio rada posvecen je ponderiranom prosje¢nom trosku kapitala, koji je
temelj za odredivanje minimalne zahtijevane ekonomske dodane vrijednosti, metodologiji

izracuna te problemima i razli¢itim pristupima izracuna u praksi.

Detaljno su obradeni nedostaci koncepta ekonomske dodane vrijednosti koji se odnose na
zanemarivanje financijske stabilnosti te je istaknuta potreba za povezivanjem aspekta
profitabilnosti, odnosno stvaranja ekonomske dodane vrijednosti, s aspektom adekvatne
financijske stabilnosti. Znacajan dio rada posvecen je razliCitim aspektima financijske
stabilnosti i financijskim pokazateljima za ocjenu likvidnosti i zaduZenosti, pri ¢emu je poseban
naglasak stavljen na sposobnost poduzeca da podmiruje kratkoro¢ne financijske obveze
uvecane za rashode od kamata. U okviru analize adekvatne financijske stabilnosti, ona je
odredena koeficijentom pokrivanja kratkoro¢nih financijskih obveza (DSCR), koji se jo§ naziva
I prag solventnosti. Istaknuta je vaznost Koeficijenta pokrivanja kratkoro¢nih financijskih
obveza (DSCR) koji se razmatra kao omjer slobodnih nov¢anih tokova poduzecu i kratkoro¢nih
financijskih obveza uvecanih za rashode od kamata. Takoder je dan pregled razlicitih pristupa
i izracunaDSCR-a u praksi. Dio rada posveéen je konceptu vremenske neograni¢enosti
poslovanja, pojmovnom odredenju radnog kapitala te nov€anom jazu. Nadalje, prikazana je i
detaljno obradena potreba za ulaganjem u dugotrajnu imovinu i radni kapital radi odrzivosti
kontinuiteta poslovanja, pri ¢emu se istrazivao minimalni iznos godi$njih ulaganja u dugotrajnu

imovinu koji je nuzan za odrzivost kontinuiteta poslovanja, te trenutacno rjeSenje koje predvida
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postojeci koncept ekonomske dodane vrijednosti. Osim toga, detaljno se razmatrao i analizirao

znacaj ulaganja u radni kapital i dugotrajnu imovinu za slobodne novcéane tokove poduzeéu.

Jedan od postavljenih ciljeva rada odnosi se na oblikovanje jedinstvene mjere zahtijevane razine
ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost, koja je oblikovana polaze¢i
od zahtjeva da slobodni novcani tokovi vlasnicima obi¢ne glavnice trebaju biti veci od
apsolutnog iznosa troskova dionicke glavnice. U okviru rada detaljno je prikazano i razradeno
kako je oblikovana jedinstvena mjera koja obuhvaca dvije dimenzije, profitabilnost i adekvatnu
financijsku stabilnost. Istovremeno je zadovoljen zahtjev da poduzece stvara ekonomsku
dodanu vrijednost i dovoljne slobodne novcane tokove poduzecu za pokrivanje kratkoro¢nih
financijskih obveza uvecanih za rashode od kamata. Novooblikovana mjera zahtijevane razine
ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost temelji se na pretpostavci da
su ulaganja u dugotrajnu imovinu jednaka godiSnjem troSku amortizacije, ¢ime se osigurava
kontinuitet i odrZivost poslovanja. Novooblikovana mjera doprinos je postojecim alatima
financijske analize. Doprinos rada ogleda se u oblikovanju jedinstvene mjere koja integrira
uspjesnost i financijsku stabilnost, sto predstavlja novi, drugaciji pristup analizi financijskog
polozaja i uspjeSnosti poslovanja poduzeéa. Novooblikovana mjera predstavlja doprinos u
sagledavanju problema agenata, budu¢i da se koriStenjem novooblikovane mjere bonusi mogu
temeljiti na raspolozivim slobodnim novfanim tokovima za vlasnike, umjesto na

ra¢unovodstvenoj dobiti koja se moguce nece pretvoriti u novac.

Tako se postojeca mjera ekonomske dodane vrijednosti koja se koristi za ocjenu profitabilnosti,
te koeficijent pokrivanja kratkoro¢nih financijskih obveza koji se koristi za ocjenu adekvatne
financijske stabilnosti, mogu zamijeniti jednom novooblikovanom mjerom zahtijevane razine

ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost.

Istrazivacki dio rada proveden je na uzorku poduzeca koja kotiraju na burzama za koje je uzet
ponderirani prosjecni troSak kapitala s platforme Bloomberg, kako je detaljno opisano u
poglavljima koje se odnose na formiranje uzorka i metodologiju istrazivanja. Istrazivanje se
odnosilo na tri klju¢ne varijable, pokreta¢e vrijednosti zahtijevane ekonomske dodane

vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost.

Prva varijabla koja je bila predmet istraZivanja odnosi se na koeficijent obrta investiranog
kapitala (KOIC). S obzirom na to da KOIC nije detaljno istrazen i obraden u stru¢noj literaturi,
istrazivanje koje je prezentirano u okviru rada je doprinos boljem razumijevanju njegove

vaznosti 1 primjene. U okviru rada istrazuje se povezanost koeficijenta obrta investiranog
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kapitala i zahtijevane razine ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost
viSestrukom linearnom regresijom u panel-obliku. Rezultat istrazivanja jest prihvacanje
postavljene hipoteze da su zahtijevana razina ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu
financijsku stabilnost i koeficijent obrta investiranog kapitala zna¢ajno i pozitivno povezani,
neovisno o djelatnosti ili vremenskom razdoblju na temelju uzorka poduzeca koji su predmet

istrazivanja.

Druga varijabla koja je bila predmet istrazivanja odnosi se na marzu operativne dobiti nakon
oporezivanja, koja ima Siroku primjenu u praksi zbog usporedivosti sa slicnim poduze¢ima iz
djelatnosti. Predmet istrazivanja bila je povezanost zahtijevane razine ekonomske dodane
vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost s marzom operativne dobiti nakon oporezivanja.
Rezultat je prihvacanje postavljene hipoteze da su zahtijevana razina ekonomske dodane
vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost 1 marza operativne dobiti zna¢ajno 1 pozitivho
povezani, neovisno o djelatnosti ili vremenskom razdoblju na temelju uzorka poduzeca koji su

predmet istrazivanja.

Treca varijabla koja je bila predmet istrazivanja odnosi se na odnos kratkoro¢nih financijskih
obveza i prihoda od prodaje. Doprinos rada se ogleda u istrazivanju vaznosti odnosa
kratkoro¢nih financijskih obveza i prihoda od prodaje s adekvatnom financijskom stabilnosti.
Slicno kao 1 kod koeficijenta obrta investiranog kapitala, odnos kratkoro¢nih financijskih
obveza i prihoda od prodaje nije detaljno istraZen i obraden u stru¢noj literaturi, te istraZivanje
koje je prezentirano u okviru rada pridonosi boljem razumijevanju vaznosti odnosa
kratkoro¢nih financijskih obveza i prihoda od prodaje. Za razliku od KOIC-a, koji pokazuje
aktivnost obrta ukupnog investiranog kapitala ili marze operativne dobiti nakon oporezivanja
koja odrazava profitabilnost poduzeca, odnos kratkoro¢nih financijskih obveza i prihoda od
prodaje povezan je s dimenzijom financijske stabilnost poduzeca. Rezultat istrazivanja vezano
za odnos kratkoro¢nih financijskih obveza i prihoda od prodaje jest prihvacanje postavljene
hipoteze da su zahtijevana razina ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku
stabilnost i odnos kratkoro¢nih financijskih obveza i prihoda od prodaje znacajno i negativno
povezani, neovisno o djelatnosti ili viemenskom razdoblju na temelju uzorka poduzeca koji su

predmet istrazivanja.

Posljednji dio istrazivanja odnosi se na menadZersko razumijevanje koncepta ekonomske
dodane vrijednosti i povezanost sa stvaranjem ekonomske dodane vrijednosti, na uzorku
poduzeca koja kotiraju na Zagrebackoj, Beogradskoj i Ljubljanskoj burzi. Medutim, na temelju
istrazivanja, mozda zbog veli¢ine uzorka te ¢injenice da je nekim poduze¢ima dodijeljen manji
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broj bodova, a ostvaruju ve¢u ekonomsku dodanu vrijednost od onih kojima je dodijeljen veci
broj bodova, a ostvaruju manju ekonomsku dodanu vrijednost, nije bilo moguce prihvatiti
hipotezu da menadzeri onih poduzeca koja bolje razumiju koncept ekonomske dodane
vrijednosti ujedno stvaraju veéu ekonomsku dodanu vrijednost uz adekvatnu financijsku
stabilnost. Svejedno, istrazivanjem su otkrivene odredene spoznaje koje otvaraju vrata daljnjem
istrazivanju. Utvrdeno je da u vecini slucajeva koncept ekonomske dodane vrijednosti nije
direktno u fokusu menadzmenta pracenjem i analiziranjem ostvarene EVA-e. Medutim, gotovo
u svim poduzec¢ima, koncept stvaranja EVA-e tek je u indirektnom fokusu, te su ciljevima
obi¢no povezani operativna dobit prije amortizacije, kamate i poreza ili neto dobit. Tako se
koncept EVA-e indirektno primjenjuje u praksi, iako je fokus na prihodima, operativnoj dobiti

prije amortizacije, kamate i poreza, ili neto dobiti, umjesto na EVA-i.

Istrazivanja koja su provedena u doktorskom radu otvaraju nekoliko aplikativnih moguénosti.
Slicno kao i1 kod primjene koncepta EVA-e, novooblikovana mjera zahtijevane razine
ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost moze se koristiti, osim za
ocjenu profitabilnosti i financijske stabilnosti, u svrhe postavljanja operativnih ciljeva i
upravljanja poduze¢em. Naime, na temelju ukupnog investiranog kapitala, stope ponderiranog
prosjecnog troska kapitala, ulaganja u radni kapital, te kratkoro¢nih financijskih obveza moze
se utvrditi zahtijevana razina ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku stabilnost
koju je potrebno ostvariti. Tako utvrdena zahtijevana razina ekonomske dodane vrijednosti uz
adekvatnu financijsku stabilnost, zbog povezanosti s kljuénim pokretac¢ima vrijednosti kako je
prikazano u okviru istrazivanja, omogucava menadzerima da postave zahtjeve na ciljane
prihode od prodaje, operativnu dobit nakon oporezivanja, marzu operativne dobiti nakon
oporezivanja te ciljani odnos kratkoro¢nih financijskih obveza i prihoda od prodaje. Mjera
menadzerima omogucava da upravljaju poduze¢em na nacin da stvaraju ekonomsku dodanu
vrijednost uz adekvatnu financijsku stabilnost, koja se temelji na slobodnim nov¢anim
tokovima poduzecu. Istrazivanje koje je provedeno u okviru rada moze posluziti kao osnova za

nastavak istrazivanja, na drugim uzorcima poduzeca, iz drugih djelatnosti i razli¢itih veli¢ina.
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PRILOG Il. Odabrani ekonomski pokazatelji promatranih poduzeéa 2016. godine

[Robr | Drustvo Burza WACC EVAFS | EVAFS% NOPAT NOPAT% KFO/P KOIC
1T BAYERAG FSE ;
0,07500 5108561237  -9281%  6.294.639.035,2 13459%  0,0731467 04589275
2 Merck KGaA FSE -
0,05937 5990.461.056  -39,593%  1.125.814.763,2 7.493% 02521299  0,2697054
3 Sartorius AG FSE -
0,06005 429586443  -21,747% 131.839.956,5 10,139%  0,0986291  0,2170309
4 Fresenius SE & Co. KGaA FSE -
0,05140 2669.466.935  -3,945%  2.875.997.863.8 9,889%  0,0666025  0,5249815
5 SAPSE FSE ; -
0,06518 10.514.329.303  -43588%  1.080.560.148,1 -4,898% 00821775  0,2005155
6  Deutsche Telekom FSE -
0,05940 20.257.806.694  -25378%  3.402.317.132,2 4655%  0,1973049  0,5178874
7 Siemens AG FSE -
0,06356 11738616432  -12,218%  5.877.733.657,5 7,380%  0,1021923  0,5973808
8 Telefonica S.A. FSE -
0,04142 14.633.896.664  -26,009%  3.666.884.437,6 7.047% 02834384  0,7180604
9  Wirecard AG FSE -
0,06658 270247111  -14,263% 182.614.705,5 17,758%  0,0146505  0,1821025
10 E.ONSE FSE ) -
0,09517 10.768.384.774  -T3477%  12.986.549.878,3 34,020% 00993372  1,3813930
11  Deutsche Lufthansa AG FSE - -
0,04800 1672473213 -5011% 71.382.117.4 -0,225% 00299747  2,4949963
12 Sixt SE St FSE ;
0,04739 997.556.992  -30,963% 95.711.328,1 3975% 03163174  0,5548057
13 LOTTO24 AG FSE ; -
0,04525 13425417  -61,125% 2.193.030,6 -0,636%  0,1408673  0,1245295
14  IFA Hotel & Touristik AG FSE -
0,02994 20785927  -18,341% 11.481.093,6 8531%  0,1899603  0,4657938
15 SANOFI Euronext Paris 0,07080 5197.326607  -16426%  4.730.634.730,5 13.987% 00521569  0,2869935
16 UCB Euronext Brussels 0,07741 757.925.225  -17,002% 521.367.801,0 13514% 00438051  0,2819281
Euronext -
17 GALAPAGOS Amsterdam 0,08568 206.934.881  -155,118% 37.829.405,6 20208%  0,0000695  0,0459072
18 Orange Euronext Paris 0,06394 5.937.629.344  -13,729% 3.679.322.050,5 8992% 01175277  0,5628806
19 Proximus Euronext Brussels 0,07051 602582.136  -11,436% 574.825.174,8 9,861% 00694802  0,5109138
Euronext -
20 Wolters Kluwer Amsterdam 0,09959 1.305.918.378  -31,322% 559.572.519,1 13,022% 01312544  0,3238305
21 KPN Euronext -
Amsterdam 0,10322 2114.696.020  -28,094% 874.978.540,8 12,865%  0,1082194  0,3262419
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23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

44

45

Capgemini SE

NOS SGPS SA

Pharol SGPS SA

Total

Royal Dutch Shell

Engie

EDP - Energias de Portugal

Galp Energia

REN - Redes Energeticas Nacionais SGPS S

Vivendi

Ryanair Holdings

Accor

Dalata Hotel Group PLC
Anheuser-Busch InBev
Heineken

Danone

KERRY GROUP
GLANBIA

Pernod Ricard SA
Aryzta AG

C&C Group PLC

Total Produce PLC
DECHRA PHARMACEUTICALS

GENUS

Euronext Paris

Euronext Lisabon

Euronext Lisabon

Euronext Paris

Euronext
Amsterdam

Euronext Brussels

Euronext Lisbon

Euronext Lisbon

Euronext Lisabon

Euronext Paris

Euronext Dublin

Euronext Paris

Euronext Dublin

Euronext Brussels

Euronext
Amsterdam

Euronext Paris

Euronext Dublin

Euronext Dublin

Euronext Paris

Euronext Dublin

Euronext Dublin

Euronext Dublin

LSE

LSE

0,07304
0,08041
0,11892
0,06387
0,09871
0,03986
0,06911
0,09182
0,06320
0,06677
0,11725
0,06857
0,07622
0,07081
0,09086
0,05041
0,08064
0,08039
0,06271
0,06121
0,07304
0,05886
0,06492

0,08844

452.162.03E;
459.076.524
96.389.301;
17.742.446.216;
36.402.033.45(3
25.752.699.135-
2.841.721.217-
1.486.269.6253
361.981.812-
2.419.869.96E;
2.807.488.055;
1.296.295.66?:
59.014.625;
26.779.714.276-
6.591.319.581-
3.534.881.215_
724.604.404:
228.749.641-
2.757.067.56‘.;
473.850.264:
2.476.78(;
63.624.99?;
119.533.25$;

61.216.871

-2,458%
-30,656%
376,393%

-9,957%
-14,929%
-35,980%
-18,595%
-11,285%
-29,865%
-22,570%
-57,604%
-19,020%
-19,458%
-59,116%
-32,730%
-16,874%
-12,873%

-8,040%
-34,820%
-17,771%
-12,787%

-1,331%
-15,806%

-15,765%

988.813.588,9
95.827.963,2
75.026.876,1-
5.971.631.828,3
4.636.399.750,3
63.405.783,6
1.651.937.611,3
243.178.206,4
181.714.361,4
496.712.643,7
186.976.102,0
191.047.337,3
40.888.514,4
4.830.497.000,5
2.007.924.958,5
1.954.444.866,9
588.518.698,9
232.944.669,3
1.510.829.825,6
210.695.021,2
53.798.579,0
43.651.444,1
13.710.048,9

54.181.937,6

7,886%
6,402%
-288,609%
3,988%
1,985%
0,095%
11,318%
1,947%
33,327%
4,591%
3,764%
4,742%
14,073%
10,613%
9,657%
8,907%
9,600%
8,180%
17,402%
5,432%
5,682%
1,406%
5,538%

13,954%

0,0092511
0,1501177
0,0003243
0,0742739
0,0406009
0,3266406
0,1682960
0,0274040
0,3562315
0,1020427
0,0905742
0,0744602
0,0541523
0,1893359
0,1755483
0,1143821
0,0348090
0,0117350
0,2408431
0,1066215
0,0002112
0,0156346
0,0067539

0,0159670

0,7309718
0,3646038
0,1399968
0,8557763
0,7488697
0,8403018
0,5110948
0,8502118
0,1378876
0,3961429
0,2264853
0,2995346
0,2670617
0,1397969
0,3736212
0,3611248
0,4366886
0,5344024
0,2356988
0,6268939
0,5994875
3,8416071
0,1759106

0,3144790
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47

48

49

50

51

52

53

54

55

56

57

58

59

60

61

62

63

64

65

66

67

68

69

GLAXOSMITHKLINE
OXFORD BIOMEDICA
Circassia Pharmaceuticals Plc
PureTech Health Plc

Vectura Group PLC

BT GROUP

INMARSAT

TALKTALK TELECOM GROUP
TELECOM PLUS
VODAFONE

NCC Group PLC

Micro Focus International PLC
Kainos Group PLC

KCOM Group PLC

Playtech Plc

Sage Group PLC/The

Softcat PLC

Hostelworld Group Plc

BP

CENTRICA

GLENCORE PLC
NATIONAL GRID PLC
Drax Group PLC

EnQuest PLC

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

0,08562
0,08460
0,06422
0,04462
0,08025
0,08769
0,07174
0,07276
0,07827
0,07059
0,02120
0,07992
0,10468
0,07587
0,07384
0,09403
0,09037
0,07097
0,08406
0,07227
0,09701
0,06158
0,08503

0,06447

11.782.979.907-
26.188.83?:
152.615.091-
178.514.947-
129.275.2693
4.446.318.017-
217.178.255;
120.156.624:
222.937.263:
15.660.411.860-
533.618.44(5
621.341.735;
15.649.13?:
41.897.378
131.807.013:
594.879.551_
35.548.54f;
18.702.441-
27.442.583.993;
935.191.337-
23.643.857.184
4.408.078.274:
265.912.872-

55.983.999

-37,222%
-122,346%
-678,853%
4037,575‘%;

-68,676%

-34,234%

-19,261%

-14,068%

17,563%
-39,149%
2,328%
-42,395%
-13,076%
5,560%
-21,890%
-30,825%
-0,514%
-17,352%
-16,649%
-5,377%
-14,124%
-31,585%
-8,655%

-12,483%

1.433.343.991,7
16.431.215,1;
137.305.176,6
81.221.455,4;
32.980.548,(;
2.466.638.408,3
311.327.473,3
5.142.857,1
33.183.730,6
7.125.799.554,6
1.146.791.946,3
239.544.552,2
12.427.000,0
73.373.595,2
198.461.447,8
223.557.595,6
33.158.000,0
192.000,0
3.452.709.368,2_
1.817.099.725,5
2.438.863.388,0
3.430.718.997,4
215.247.691,5

185.011.650,1

5,139%
-59,156%
-594,395%
-1833,028%
-26,072%
13,488%
23,426%
0,280%
4,456%
17,391%
2,166%
19,240%
16,225%
21,011%
28,009%
14,248%
4,932%
0,238%
-1,887%
6,705%
1,595%
22,697%
7,297%

23,181%

0,1550074
0,0037442
0,0086580
17,6468066
0,0015810
0,1796358
0,0825433
0,0136240
0,0000000
0,3909892
0,0136585
0,2210805
0,0000000
0,0141085
0,1497295
0,0275954
0,0000000
0,0115880
0,0525933
0,0552727
0,1073306
0,2611975
0,0972608

0,1176197

0,2914860
0,1734128
0,0861954
0,0102460
0,1355391
0,3535858
0,2175674
0,7886024
0,7355076
0,4157942
15,0779602
0,1846508
0,3174219
0,7011234
0,2218689
0,2050437
1,1537743
0,3663814
0,9689115
1,2925746
1,7162090
0,2284966
1,3273602

0,3045714
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70

71

72

73

74

75

76

77

78

79

80

81

82

83

84

85

86

87

88

89

90

91

92

93

Cairn Energy PLC
Ophir Energy Ltd
Pharos Energy PLC
John Wood Group PLC
Premier Oil PLC
SSEPLC

CARNIVAL

FLUTTER ENTERTAINMENT

INTL CONSOLIDATED AIRLINES
GROUP

TUI AG

WHITBREAD

J D Wetherspoon PLC

Marston's PLC

On the Beach Group PLC
Mitchells & Butlers PLC
Millennium & Copthorne Hotels PLC
Gym Group PLC/The

Go-Ahead Group PLC/The
Greene King PLC

easyJet PLC

Thomas Cook Group PLC
ASSOCIATED BRITISH FOODS
CRANSWICK

DEVRO

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

0,11573
0,11593
0,11845
0,10621
0,05440
0,06791
0,07066
0,08129
0,08638
0,07952
0,09799
0,06282
0,05733
0,08583
0,06511
0,06105
0,06718
0,08053
0,06704
0,09075
0,06507
0,10251
0,07371

0,06550

252.280.061-
234.773.7793
104.272.43E;
805.588.231-
458.605.53£
3.392.409.995;
1.340.380.21E;
641.532.437-
948.704.851-
1.423.129.152-
463.998.962-
35.890.04?:
220.813.375;
14.666.785-
324.007.22E;
132.929.82E;
7.838.22]-.
17.461.329
281.387.942_
359.873.834:
1.138.368.792_
2.051.932.782_
40.787.315-

28.259.230

#DIV/0!
-204,038%
-56,450%
-25,302%
-42,445%
-13,859%
-9,387%
-41,613%
-0,535%
-3,540%
-15,935%
-19,712%
-23,494%
-26,117%
-15,628%
-16,083%
-14,137%
-1,694%
-11,943%
-8,736%
-18,156%
-11,836%
-3,945%

-14,127%

94.811.881,2-
96.593.308,7-
18.621.052,6;
44.250.909,1
89.517.511,5
750.018.675,2
2.977.500.000,0
7.089.075,65
2.166.868.755,3
589.715.461,7
407.629.874,9
75.380.559,7
136.513.613,9
14.391.397,1
207.351.063,8
107.074.074,1
6.449.319,2
94.496.994,0
324.469.652,3
443.389.899,0
37.928.571,4
824.939.539,3
45.738.532,2

4.967.741,9

#DIV/0!
-90,124%
-12,045%

1,074%
9,103%
2,606%

18,168%

-0,472%

9,602%
3,432%

13,951%

47,232%

14,565%

20,178%

9,940%
11,563%
8,770%
2,811%
15,652%
9,496%
0,486%
6,157%
4,276%

2,060%

#DIV/0!
0,0908862
0,0000000
0,1052274
0,3357738
0,0940576
0,0669351
0,0058635
0,0449329
0,0458143
0,0336779
0,0011968
0,2292756
0,0000000
0,1423778
0,1004320
0,0039163
0,0030643
0,1213218
0,0786036
0,1300563
0,0237331
0,0000000

0,0186645

0,0000000
0,1032024
0,2373605
0,8184553
0,2711098
1,1274784
0,3488090
0,1976956
1,1551070
1,6703546
0,3698984
0,0920891
0,3780952
0,1972207
0,5770562
0,3646987
0,3233471
2,6045026
0,4118257
0,9205548
1,6926448
0,5905386
0,9037933

0,4992899
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94

95

96

97

98

99

100

101

102

103

104

105

106

107

108

109

110

111
112

113

114

115

116

117

GREENCORE GROUP
TATE & LYLE

Imperial Brands PLC

AG Barr PLC

British American Tobacco PLC
Coca-Cola HBC AG
Compass Group PLC

Dairy Crest Group Ltd
Diageo PLC

Domino's Pizza Group PLC
Premier Foods PLC

Stock Spirits Group PLC
Novo Nordisk A/S
AstraZeneca

Genmab

Lundbeck
Getinge

Orion Qyj
Ericsson

Telia

Tele2

Hexagon AB
Nokia

Elisa Oyj

LSE
LSE
LSE
LSE
LSE
LSE
LSE
LSE
LSE
LSE
LSE
LSE
NASDAQ Nordic
NASDAQ Nordic
NASDAQ Nordic
NASDAQ Nordic
NASDAQ Nordic
NASDAQ Nordic
NASDAQ Nordic
NASDAQ Nordic
NASDAQ Nordic
NASDAQ Nordic
NASDAQ Nordic

NASDAQ Nordic

0,09044
0,07303
0,07139
0,07469
0,08563
0,07598
0,08898
0,06957
0,08835
0,08543
0,08849
0,04794
0,13059
0,07732
0,13105
0,12784
0,05734
0,06530
0,07798
0,05605
0,06337
0,08088
0,09996

0,05396

120.751.875;
436.138.16?:
5.498.586.257-
19.945.49?;
9.123.615.316;
483.478.781-
1.903.831.377-
93.314.623:
5.529.014.342;
104.218.935;
141.695.502-
6.632.008
55.808.801.591-
5.125.603.855-
8.964.036.24?:
6.509.923.797_
8.026.308.757-
192.157.06(;
17.868.149.027_
13.271.223.281;
7.840.814.387_
937.654.105;
7.035.624.362-

392.353.760

-9,012%
-16,312%
-13,413%

-0,984%
-39,317%

-7,527%

-8,466%
-41,940%
-49,051%
-32,048%
-24,815%

0,132%
-40,537%
-34,369%
406,296%
-40,795%
-23,640%
-13,652%
-11,629%
-10,434%
-30,061%
-23,519%

-7,096%

-24,647%

64.096.473,0
111.206.611,6
604.829.106,9
34.549.152,5
5.199.309.847,9
389.536.041,9
1.046.752.460,3
46.301.762,1
2.656.216.934,9
65.805.358,4
81.600.000,(;
30.373.889,9
37.427.300.012,6
2.468.199.324,3
1.105.798.031,2
1.244.685.674,5
1.497.503.636,4
233.222.258,0
2.123.284.898,2
14.027.254.558,7
1.853.604.538,1_
530.970.600,6
783.427.319,2-

271.557.000,0

4,325%
4,722%
2,189%
13,360%
35,247%
6,264%
5,339%
10,964%
25,333%
18,250%
-10,574%
11,639%
33,483%
10,730%
60,888%
7,961%
5,033%
21,725%
0,954%
16,664%
-6,552%
16,860%
-3,318%

16,602%

0,0002024
0,0942675
0,0601433
0,0027069
0,2410684
0,0274481
0,0168324
0,2285105
0,2229852
0,0295859
0,0031100
0,0007932
0,0251118
0,1010782
0,0000000
0,0120251
0,1944818
0,0021425
0,0360859
0,1343225
0,1150148
0,0764004
0,0256627

0,2085957

0,7019004
0,5745651
0,5564154
0,4282908
0,1387352
0,6802658
0,6981393
0,3455813
0,1638278
0,1866572
0,8268053
0,4689686
0,1713650
0,2671009
0,0256548
0,2664638
0,5264681
0,1751298
1,0871031
0,3431978
0,5848829
0,2254993
0,7958084

0,2690178
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118
119

120

121

122

123

124

125

126

127

128

129

130

131

132

133

134

135

136

137

138

139

140

141

Neste

Vestas Wind Systems
Orsted A/S
Fortum Oyj

Carlsberg A/S

NOVARTIS N
ROCHE GS
LONZA N
SONOVAN
STRAUMANN N

VIFOR N

Addex Therapeutics Ltd
Basilea Pharmaceutica AG
COSMO Pharmaceuticals NV
Newron Pharmaceuticals SpA

Santhera Pharmaceuticals Holding AG

SWISSCOM N

TEMENOS N

AMS

SUNRISE N

ALSO N

ABBLTD N

BKW N

LEM N

NASDAQ Nordic
NASDAQ Nordic
NASDAQ Nordic
NASDAQ Nordic
NASDAQ Nordic
Six
Six
Six
Six
Six
Six
Six
Six
Six
Six
Six
Six
Six
Six
Six
Six
Six
Six

Six

0,07473
0,13147
0,11439
0,05786
0,10730
0,08288
0,08428
0,08587
0,07729
0,08279
0,06102
0,05633
0,07969
0,10384
0,09142
0,06187
0,05345
0,08031
0,12443
0,04790
0,04670
0,07987
0,03734

0,04618

573.420.35E;
1.268.313.797-
17.723.559.207-
1.553.766.604:
15.523.447.485
18.903.286.44&5
16.065.800.446-
999.356.652[
300.651.25(;
360.065.43£;
734.108.396
887.199
135.128.043:
214.950.12S;
42.286.38&5
61.538.475_
1.377.622.345;
418.457.754
358.560.52(;
279.418.722[
17.467.797
8.034.251.427_
8.688.627-

3.389.039

-2,048%
-4,125%
-30,602%
-37,604%
-20,922%
-35,474%
-29,618%
-20,023%
-14,514%
-27,830%
-14,143%
#DIV/0!
187,991%
328,231%
636,729%
269,083%
-13,584%
-62,105%
-60,878%
2,946%
-0,598%
5,403%
-7,794%

-3,796%

933.237.209,3
1.018.236.208,2
7.732.966.672,1
619.579.831,9
5.417.139.605,5
5.652.642.446,0
8.706.346.967,0
336.506.702,4
331.556.183,2
231.924.670,9
201.018.743,0
1.871.668,0
45.202.643,6-
18.910.863,2
15.104.713,5;
35.784.150,8:
1.362.190.954,8
127.096.747,1
65.883.501,2
128.622.039,9
75.662.393,6
2.171.566.988,2
259.478.783,9

43.490.242,3

7,984%
9,947%
13,474%
17,059%
6,230%
11,651%
17,214%
8,144%
16,002%
25,277%
4,881%
#DIV/0!
-68,505%
27,948%
-224,572%
-188,011%
11,700%
20,046%
11,980%
6,781%
0,948%
6,419%
9,738%

16,634%

0,0443152
0,0000000
0,1559249
0,2849670
0,1042699
0,1217074
0,1060384
0,0699419
0,0031594
0,0004796
0,0668097

#DIV/0!
0,0000000
0,0125473
0,0541183
0,0000000
0,0966246
0,1779741
0,1964178
0,0040054
0,0037519
0,0296500
0,0756933

0,0000918

1,0630486
0,7222282
0,3996533
0,2012353
0,7063753
0,2258591
0,2259359
0,3692642
0,2559548
0,1408791
0,4302053
0,0000000
0,0623154
0,0296984
0,0226991
0,0571849
0,3624521
0,1211243
0,2246937
0,3902491
6,1285402
0,6325087
0,5995905

0,2409039
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142

143

144

145

146

147

148

149

150

151

152

ROMANDE ENERGIE N

FLUGHAFEN ZURICH N

JUNGFRAUBAHN HLD N

lastminute.com N.V.

HIGHLIGHT EAND E |

NESTLE N

LINDT N

EMMIN

BELL FOOD GROUP N

ARYZTAN

ORIOR N

Six

Six

Six

Six

Six

Six

Six

Six

Six

Six

Six

0,03237
0,05717
0,03566
0,06574
0,02671
0,07086
0,05834
0,05164
0,03348
0,06381

0,03105

80.123.984:
416.344.2925
13.720.911
24.420.41(;
20.919.59é
21.763.857.837-
925.346.393:
299.169.009-
12.071.421-
503.048.87(;

10.047.095

-18,798%
-36,879%
-3,723%
-1,649%
-718,533%
-26,597%
-18,574%
-9,189%
2,091%
-18,524%

5,097%

56.991.247,0
242.783.207,6
26.057.802,5
6.708.820,1
2.914.237,(;
8.235.413.939,0
417.451.362,6
165.682.292,4
123.446.366,5
199.422.392,1

29.321.057,1

10,622%
23,971%
15,999%
2,565%
-103,746%
9,205%
10,701%
5,084%
3,689%
5,141%

5,556%

0,1745560
0,2483126
0,0045435
0,0293653
5,8739765
0,1473807
0,0958753
0,0818359
0,0034499
0,1066215

0,0037443

0,3226276
0,1499315
0,2702539
1,2836075
0,0659790
0,3555715
0,2620646
0,8487169
1,3505927
0,6240043

0,8661869
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PRILOG Il. Odabrani ekonomski pokazatelji promatranih poduzeéa 2017. godine

[Rbr | Drustvo Burza WACC EVAFS | EVAFS% NOPAT NOPAT% KFO/P KOIC

1 BAYERAG FSE 0,06900 - 14450%  0,0552620  0,3486835
840.321.066  -19,330% 5.059.698.492,5

2 Merck KGaA FSE 0,06583 ; 6,999%  0,1820317  0,3074975
4899362799  -33257% 1.072.717.625,9

3 Sartorius AG FSE 0,06613 ; 11,185%  0,0795354  0,2051613
453.384.834  -25718% 157.107.656,5

4 Fresenius SE & Co. KGaA FSE 0,05830 ; 9537%  0,0855516  0,6146099
3.574.612.927 -6,459% 3.231.708.481,5

5 SAPSE FSE 0,07336 - - 7481% 00665360  0,1932557
12.269.888.695  -51,890% 1.755.232.789,5

6 Deutsche Telekom FSE 0,06856 ; 6,504%  0,0684083  0,6200486
8.655.005.822  -11,058%  4.942.311.573,9

7 Siemens AG FSE 0,07012 - 7735% 00829751  0,6230349
10.851.085.388  -10,569% 6.423.965.807,8

8  Telefonica S.A. FSE 0,04178 ; 8,687%  0,1810106  0,7626087
7.160.268.409  -16,000%  4.517.716.7718

9 Wirecard AG FSE 0,07485 ; 11,581%  0,2091414  0,1185641
1106.222.275  -70,679% 172.558.829,8

10 EONSE FSE 0,09075 ; - 3376% 00816278  1,1516705
7.500.986.542  -19,078% 1.281.509.434,0

11  Deutsche Lufthansa AG FSE 0,07059 ] 2740% 00280292  1,2998387
1.959.221.190 -4,089% 778.014.433,6

12 Sixt SE St FSE 0,05456 ; 6,045% 02454829 04418675
611141416  -36,317% 145.546.781,6

13 LOTTO24 AG FSE 0,05125 ; 13,603%  0,0905378  0,0990638
12.344.994  -45420% 3.430.104,2

14 IFA Hotel & Touristik AG FSE 0,03780 ; - 4171% 01569921  0,3697039
28.427.794  -35516% 4.805.601,5

. 0,08281 ; 20,266%  0,0363714  0,3295969
15 SANOFI Euronext Paris 2.470.568.876 -9,940% 7.104.364.557,0

0,09588 ; 17,313%  0,0219990  0,2873164
16 UCB Euronext Brussels 722514914  -19,238% 724.018.218,6

Euronext 0,10332 ; - -87,178%  0,0000000  0,0315777
17 GALAPAGOS Amsterdam 526.176.273  -414,697% 110.791.591,9

18 Orange Euronext Patis 0,07149 ] 7.284%  0,0000000  0,5786350
8.416.257.290 -5,295% 2.993.426.072,8

19 Proximus Euronext Brussels 0,07908 ; 9,440%  0,0989719  0,4919008
881.896.871  -17,702% 541.760.162,6

Euronext 0,10006 ) 16,007% 02374491  0,2814234
20 Wolters Kluwer Amsterdam 1.878437.085  -44,108% 707.839.215,7

sl KPN Euronext 0,09518 ; 11,384%  0,0027705  0,3224978
Amsterdam 1224915413  -17,961% 739.587.227 4
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22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

44

45

Capgemini SE

NOS SGPS SA

Pharol SGPS SA

Total

Royal Dutch Shell

Engie

EDP - Energias de Portugal

Galp Energia

REN - Redes Energeticas Nacionais SGPS S

Vivendi

Ryanair Holdings

Accor

Dalata Hotel Group PLC
Anheuser-Busch InBev
Heineken

Danone

KERRY GROUP
GLANBIA

Pernod Ricard SA
Aryzta AG

C&C Group PLC

Total Produce PLC
DECHRA PHARMACEUTICALS

GENUS

Euronext Paris

Euronext Lisabon

Euronext Lisabon

Euronext Paris

Euronext
Amsterdam

Euronext Brussels

Euronext Lisbon

Euronext Lisbon

Euronext Lisabon

Euronext Paris

Euronext Dublin

Euronext Paris

Euronext Dublin

Euronext Brussels

Euronext
Amsterdam

Euronext Paris

Euronext Dublin

Euronext Dublin

Euronext Paris

Euronext Dublin

Euronext Dublin

Euronext Dublin

LSE

LSE

0,08261
0,07633
0,12026
0,07541
0,10969
0,05251
0,06604
0,09506
0,04586
0,07646
0,08459
0,07667
0,05346
0,08670
0,09377
0,06177
0,06052
0,06223
0,07119
0,05773
0,05417
0,04218
0,07726

0,09984

1.405.227.44(;
379.549.83(;
833.534.83?;
18.332.430.043:
35.527.969.19(3
19.792.104.641-
1.929.014.45E;
1.067.949.964:
644.339.835;
1.503.830.451;
2.477.556.635;
1.032.520.295;
13.336.632
21.185.483.82]-.
6.965.854.84&;
5.814.463.925_
518.727.577-
84.903.78?:
2.612.862.627_
3.200.805.645-
883.342.426
21.256.077_
161.031.922

147.416.804

-3

-10,188%
-24,496%
526,258%
-9,872%
-9,495%
-29,541%
-13,504%
-6,792%
108,010%
-13,596%
-53,994%
-48,357%
3,954%
-39,748%
-31,834%
-20,110%
-7,084%
-2,954%
-30,354%
-86,155%
105,579%
-0,342%
47,867%

-29,453%

889.670.329,7
135.319.283,4
809.251.520,6;
6.463.080.685,0
14.602.874.241,6
1.601.040.264,8
1.220.972.036,7
763.737.833,6
182.285.388,1
1.350.833.571,4
220.435.400,9-
403.845.036,3
74.800.561,1
12.016.216.684,7
2.395.101.444,3
2.506.862.257,3
643.674.873,6
260.410.274,3
1.611.829.924,7
1.041.679.449,7-
955.696.979,3
66.961.993,2
332.852.678,7

38.092.383,3

6,955%
8,736%
-3401,646%
3,769%
4,785%
2,462%
7,754%
5,240%
32,464%
10,855%
-4,528%
24,535%
21,465%
21,289%
10,943%
10,159%
10,045%
10,909%
17,889%
-27,436%
116,819%
1,822%
92,646%

8,297%

0,0460444
0,1356861
0,0001288
0,0661310
0,0386494
0,2598225
0,0913089
0,0270993
1,0727574
0,0299743
0,0936486
0,0000000
0,0031394
0,1316880
0,1467471
0,1536654
0,0034957
0,0128189
0,1309656
0,4971842
0,0000000
0,0131843
0,0027082

0,0211283

0,6385350
0,3881178
0,1061186
1,0140299
0,9548418
0,8117584
0,5742179
0,9913444
0,1253941
0,3693948
0,2194212
0,1038891
0,3097071
0,1854064
0,3337353
0,3715062
0,3501356
0,4830934
0,2065359
0,7149460
0,5393917
4,3740034
0,1678363

0,2700821
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46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

56

57

58

59

60

61

62

63

64

65

66

67

68

69

GLAXOSMITHKLINE

OXFORD BIOMEDICA

Circassia Pharmaceuticals Plc

PureTech Health Plc
Vectura Group PLC
BT GROUP

INMARSAT

TALKTALK TELECOM GROUP

TELECOM PLUS
VODAFONE

NCC Group PLC

Micro Focus International PLC

Kainos Group PLC
KCOM Group PLC
Playtech Plc

Sage Group PLC/The
Softcat PLC
Hostelworld Group Plc
BP

CENTRICA
GLENCORE PLC
NATIONAL GRID PLC
Drax Group PLC

EnQuest PLC

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

0,09650
0,11282
0,06618
0,04432
0,08280
0,09151
0,07218
0,07566
0,08932
0,08056
0,02248
0,08928
0,10478
0,06817
0,08148
0,09794
0,08697
0,05497
0,09564
0,07816
0,11613
0,06303
0,09459

0,04232

8.856.281.195;
40.037.86(;
112.559.157-
361.481.934:
140.787.574
4.124.600.504:
123.361.011-
74.937.334:
54.420.861;
23.340.447.49&';
464.211.398-
989.438.425;
32.526.70(;
10.018.11(;
208.677.37E;
769.975.191_
57.461.837-
10.076.722-
28.147.405.615;
1.297.416.282-
25.119.598.875;
7.913.789.50]:
451.258.774:

818.342.138

-25,496%
-91,827%
-298,400%
iz
-112,424%
-16,019%
-21,608%
-4,764%

-6,881%

47,466%

0,977%

68,571%
-36,928%
-7,849%

-25,948%

39,066%
-4,964%

-8,848%

10,496%
-7,014%
-8,935%
-50,188%
-10,552%

-89,900%

2.606.491.914,9
2.096.887,(;
102.086.619,7-
212.328.952,&;
86.957.827,€;
2.389.457.943,9
277.654.482,2
95.789.473,7
31.129.079,3
2.121.736.389,7-
1.026.547.826,1
222.995.673,8
10.416.000,0
25.782.351,9
252.287.702,3
275.035.087,7
40.108.000,0
11.249.000,0
3.909.952.646,2
981.549.295,8
5.505.834.994,9
2.627.152.014,7
112.665.174,7-

63.666.718,8

8,635%
-5,578%
-220,489%
-8375,896%
-58,755%
9,930%
19,830%
5,372%
4,205%
-4,455%
1,880%
16,151%
12,474%
7,782%
31,258%
16,037%
4,818%
12,979%
1,628%
3,503%
2,680%
17,474%
-3,057%

-10,147%

0,0960379
0,0000000
0,0064795
48,0149901
0,0013514
0,1107971
0,0953435
0,0000000
0,0000000
0,2530075
0,0168290
0,0515564
0,0000000
0,0236792
0,2477946
0,0320700
0,0000000
0,0000000
0,0439078
0,0513864
0,0677646
0,4356501
0,0347878

0,8115821

0,3648683
0,1205404
0,1333891
0,0041489
0,1844683
0,5930457
0,2830178
0,7676808
0,7889925
0,4359493
16,8727545
0,1100669
0,2078395
0,6282483
0,2516440
0,1786869
0,8089363
0,2367854
1,1462454
1,8673631
1,7912976
0,2489104
1,9452157

0,2244310
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70

71

72

73

74

75

76

77

78

79

80

81

82

83

84

85

86

87

88

89

90

91

92

93

Cairn Energy PLC
Ophir Energy Ltd
Pharos Energy PLC
John Wood Group PLC
Premier Oil PLC
SSEPLC

CARNIVAL

FLUTTER ENTERTAINMENT

INTL CONSOLIDATED AIRLINES
GROUP

TUI AG

WHITBREAD

J D Wetherspoon PLC

Marston's PLC

On the Beach Group PLC
Mitchells & Butlers PLC
Millennium & Copthorne Hotels PLC
Gym Group PLC/The

Go-Ahead Group PLC/The
Greene King PLC

easyJet PLC

Thomas Cook Group PLC
ASSOCIATED BRITISH FOODS
CRANSWICK

DEVRO

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

0,10783
0,14292
0,12015
0,08955
0,08442
0,06661
0,07396
0,05980
0,10134
0,08011
0,10443
0,06276
0,05241
0,09005
0,07169
0,06850
0,06118
0,07802
0,07032
0,10192
0,11546
0,11209
0,07889

0,07413

17.406.291
186.382.242;
213.694.902-

1.728.935.895;
333.950.062
1.283.040.18(;
3.634.164.237-
232.903.637-
840.268.63(;
191.973.612-
1.212.269.082-

42.616.742-
152.209.912-
126.314.208
405.826.897-
266.245.711_

12.867.127-
129.516.03&;
316.226.834
423.729.27S;
636.020.865_

1.754.377.19&;
117.735.29(;

20.179.162

124,944%
-110,485%
-141,418%

-16,694%

26,877%
-4,783%
-20,412%
-13,986%
-6,235%
-2,865%
-39,957%
-6,461%

-12,322%

121,588%

-17,148%

-24,628%

-11,683%

-5,697%
-12,769%
-10,060%

-9,393%
-11,802%

-3,122%

-7,310%

263.715.678,6
85.398.612,(;
157.300.000,6
18.472.222,2
721.056.183,5
1.513.600.472,8
2.788.791.447,9
219.289.051,1
2.192.051.343,8
1.019.985.273,7
444.062.417,5
75.757.905,3
143.981.555,3
169.224.606,0
162.000.000,0
154.673.469,4
7.772.549,5
123.807.383,0
273.207.679,8
328.766.233,8
49.565.217,4
1.207.926.395,9
62.766.801,3

21.594.444 4

791,939%
-45,298%
-100,704%
0,342%
69,126%
5,212%
15,927%
12,564%
9,542%
5,503%
14,297%
4,562%
14,237%
202,531%
7,431%
15,345%
8,506%
3,557%
12,326%
6,514%
0,550%
7,866%
5,041%

8,406%

0,9399399
0,0189999
0,0000000
0,1006970
0,0956763
0,0446176
0,1257567
0,0044689
0,0453160
0,0209927
0,2588216
0,0105139
0,1755167
0,0000000
0,1357798
0,2113095
0,0000000
0,0599810
0,1130611
0,0178324
0,0436327
0,0246142
0,0043299

0,0073959

0,0176959
0,2486520
0,3128073
0,6114593
0,2803485
1,2447449
0,3090059
0,2319601
1,0177785
1,4962567
0,3741866
0,7821286
0,5053422
0,1362954
0,6109016
0,3471253
0,2860338
3,4414129
0,4836699
0,7301660
2,6156821
0,6586687
0,7239037

0,4861725
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94

95

96

97

98

99

100

101

102

103

104

105

106

107

108

109

110

111
112

113

114

115

116

117

GREENCORE GROUP
TATE & LYLE

Imperial Brands PLC

AG Barr PLC

British American Tobacco PLC
Coca-Cola HBC AG
Compass Group PLC

Dairy Crest Group Ltd
Diageo PLC

Domino's Pizza Group PLC
Premier Foods PLC

Stock Spirits Group PLC
Novo Nordisk A/S
AstraZeneca

Genmab

Lundbeck
Getinge

Orion Qyj
Ericsson

Telia

Tele2

Hexagon AB
Nokia

Elisa Oyj

LSE
LSE
LSE
LSE
LSE
LSE
LSE
LSE
LSE
LSE
LSE
LSE
NASDAQ Nordic
NASDAQ Nordic
NASDAQ Nordic
NASDAQ Nordic
NASDAQ Nordic
NASDAQ Nordic
NASDAQ Nordic
NASDAQ Nordic
NASDAQ Nordic
NASDAQ Nordic
NASDAQ Nordic

NASDAQ Nordic

0,06644
0,08161
0,08158
0,08243
0,08362
0,07839
0,09334
0,07686
0,10068
0,08366
0,08293
0,05347
0,13242
0,08885
0,13263
0,13406
0,07376
0,09514
0,07914
0,06228
0,07095
0,07793
0,13100

0,07684

139.681.265-
281.608.19£
4.425.246.19(;
21.511.081-
19.918.509.251
537.983.29E;
1.449.521.30?:
60.674.997-
7.175.950.05(;
111.416.701-
50.847.385-
41.269.945;
76.984.947.00&';
10.499.483.44]-.
6.837.638.021-
5.981.367.147_
5.662.110.763-
228.251.54(;
43.622.029.442_
6.151.837.625;
3.358.563.794
1.078.060.417_
4.732.221.703-

277.700.868

-2,616%
-3,182%
-16,640%
-14,279%
94,848%
-10,904%
-1,265%
-12,884%
-61,078%
-24,993%
-12,126%
-0,158%
-66,481%
-44,307%
-323,429%
-33,463%
-47,113%
-17,412%
-32,854%
-11,895%
-5,101%
-26,315%
-21,887%

-14,317%

44.390.322,6
248.433.476,4
1.165.530.897,4
35.187.007,0
38.939.946.064,7
456.624.535,3
1.216.789.102,6
40.656.327,5
3.202.715.369,5
65.072.413,8
24.429.166,7
17.889.042,5
37.382.752.259,7
1.410.175.123,5
1.106.457.920,9
2.535.040.448,9
1.439.050.375,1
228.129.842,9
35.521.860.910,‘.;
9.789.150.893,5
2.837.747.784,6
657.811.614,8
1.307.388.235,:;

348.056.944,4

1,914%
9,024%
3,853%
13,686%
191,898%
7,001%
5,392%
9,759%
26,579%
13,711%
3,091%
6,515%
33,468%
6,277%
46,776%
14,710%
6,397%
21,034%
-17,646%
12,257%
11,340%
19,076%
-5,648%

19,473%

0,0000000
0,0381402
0,0791814
0,0031116
0,2748867
0,0262036
0,0011521
0,0314450
0,2219087
0,0516224
0,0306174
0,0004771
0,0179326
0,1010906
0,0000000
0,0000000
0,2814848
0,0010142
0,0126426
0,0460015
0,0288923
0,0875188
0,0249276

0,0994741

1,0660662
0,6848646
0,7050203
0,3337562
0,1231473
0,5616490
0,7700932
0,3778845
0,1555971
0,2551905
0,8908678
0,3802892
0,1332486
0,2131215
0,0375704
0,2746145
0,5125316
0,2368928
0,9476114
0,3568096
0,4005498
0,1992533
1,0057816

0,3142652
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118
119

120

121

122

123

124

125

126

127

128

129

130

131

132

133

134

135

136

137

138

139

140

141

Neste

Vestas Wind Systems
Orsted A/S
Fortum Oyj

Carlsberg A/S

NOVARTIS N
ROCHE GS
LONZA N
SONOVAN
STRAUMANN N

VIFOR N

Addex Therapeutics Ltd
Basilea Pharmaceutica AG
COSMO Pharmaceuticals NV
Newron Pharmaceuticals SpA

Santhera Pharmaceuticals Holding AG

SWISSCOM N

TEMENOS N

AMS

SUNRISE N

ALSO N

ABBLTD N

BKW N

LEM N

NASDAQ Nordic
NASDAQ Nordic
NASDAQ Nordic
NASDAQ Nordic
NASDAQ Nordic
Six
Six
Six
Six
Six
Six
Six
Six
Six
Six
Six
Six
Six
Six
Six
Six
Six
Six

Six

0,09631
0,13008
0,11653
0,07909
0,11480
0,08960
0,09139
0,08447
0,07589
0,08727
0,08017
0,06564
0,08668
0,07486
0,12472
0,07086
0,05763
0,08053
0,09304
0,05556
0,04705
0,08230
0,04066

0,04860

877.742.311-
583.093.86(;
25.157.611.605-
1.553.229.881-
13.077.538.74(;
21.683.900.98?;
17.013.477.870-
2.503.714.73(;
520.578.96(;
779.571.326;
610.050.776;
5.962.385;
118.226.703:
168.621.972[
26.488.042-
68.497.412_
2.391.730.075-
639.689.741;
1.327.656.34&
211.515.873
176.459.364
4.034.707.962_
315.517.725;

196.522.862

-4,613%
-9,415%
-39,417%
-26,886%
-17,296%
-41,247%
-31,107%
-34,275%
-17,914%
-55,772%
-69,432%
#DIV/0!
-115,766%
-268,900%
-204,752%
-293,473%
-23,561%
-84,247%
-104,399%
13,094%
0,144%
-9,841%
-9,490%

-72,693%

930.709.323,6
918.750.000,0
4.502.972.647,2
968.532.853,3
2.453.030.088,0
6.682.667.074,1
7.483.380.960,2
404.120.481,9
352.281.635,9
277.864.507,3
58.347.133,8
3.280.318,(;
22.766.199,7-
32.838.180,8-
4.927.321,(;
47.941.091,1;
1.289.600.000,0
147.910.942,7
78.299.487,6
532.294.195,3
91.632.130,2
2.418.698.854,8
244.781.441,3

102.871.307,4

7,042%
9,231%
7,542%
21,428%
2,821%
13,608%
14,040%
7,916%
14,705%
24,986%
4,347%
#DIV/0!
-22,425%
-48,836%
-36,694%
-208,957%
11,058%
20,114%
7,361%
28,708%
1,031%
7,049%
10,130%

-38,890%

0,0177801
0,0000000
0,1389238
0,2137168
0,0097651
0,1080861
0,0585564
0,1010774
0,0055747
0,0009558
0,1153416

#DIV/0!
0,0000000
0,0096517
0,0000000
0,0000000
0,1572629
0,0123327
0,5512614
0,0026421
0,0095210
0,0215085
0,1330078

0,0000000

0,8843088
0,7711870
0,3384997
0,2577837
0,6372718
0,1969207
0,2301998
0,2140136
0,2233982
0,0993723
0,1595288
0,0000000
0,0925251
0,0356403
0,0759053
0,0814002
0,3318224
0,0770663
0,1391971
0,3430829
4,7108226
0,5242377
0,5017379

0,1404565
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142

143

144

145

146

147

148

149

150

151

152

ROMANDE ENERGIE N

FLUGHAFEN ZURICH N

JUNGFRAUBAHN HLD N

lastminute.com N.V.

HIGHLIGHT EAND E |

NESTLE N

LINDT N

EMMIN

BELL FOOD GROUP N

ARYZTAN

ORIOR N

Six

Six

Six

Six

Six

Six

Six

Six

Six

Six

Six

0,03366
0,06105
0,04000
0,06567
0,02177
0,07658
0,06600
0,05495
0,03635
0,05945

0,03527

154.197.015-
197.998.985-
4.487.116
27.581.665;
103.293.032-
26.477.376.40é
798.652.543:
170.049.335-
273.686.92é
3.049.630.212-

22.505.141

-25,768%
-20,878%
6,394%
-13,225%
-54,700%
-28,996%
-15,137%
-1,362%
-2,377%
-82,174%

0,136%

761.521,2
281.289.691,3
35.625.573,6
7.589.411,2-
11.133.828,1
6.824.332.244,8
450.869.509,3
172.232.269,4
123.722.957,2
881.688.249,1-

32.796.851,0

0,155%
27,122%
19,137%
-2,932%

8,072%

7,600%
11,028%

5,119%

3,498%

-23,222%

5,602%

0,1815230
0,0045501
0,0039750
0,0386934
0,6790828
0,1229856
0,0114226
0,0119916
0,0604698
0,4971842

0,0001042

0,3195458
0,1308720
0,2388582
1,2778925
0,4392976
0,3120191
0,2424583
0,7708079
1,4494161
0,7156316

0,9792917
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PRILOG I1l. Odabrani ekonomski pokazatelji promatranih poduzeéa 2018. godine

[Rbr | Drustvo Burza WACC EVAFS | EVAFS% NOPAT NOPAT% KFO/P KOIC

1 BAYERAG FSE 0,06700 - - 2131% _ 0,0930127  0,4044780
18.462.935.927  -9,354% 843.689.818,8

2 Merck KGaA FSE 0,08423 ; 5547%  0,1492990  0,3239138
5.828.003.873  -31,491% 822.929.500,3

3 Sartorius AG FSE 0,08583 ; 11,084%  0,0862389  0,1795278
776.658.680  -41,104% 173.583.960,8

4 Fresenius SE & Co. KGaA FSE 0,07430 - 11,423% 0,1474500 0,7878878
4.386.857.891  -12,421% 3.830.261.578,0

5 SAPSE FSE 0,08415 - - 5139% 00455318  0,2085558
12.429.039.271  -49,778% 1.269.780.535,7

6  Deutsche Telekom FSE 0,07118 - 5,559% 0,0863778 0,6037612
11.723.131.749  -14,240% 4.205.664.661,4

7 Siemens AG FSE 0,08116 - 5886% 00787775  0,7090505
12.617.799.698  -11,683% 4.887.671.055,9

8  Telefonica S.A. FSE 0,03959 - 8247%  0,1923890  0,7506356
8.343941581  -15394% 4.015.939.687,7

9 Wirecard AG FSE 0,09852 ) 17,916%  0,0582284  0,1127906
1580.339.500  -72,123% 361.212.359,6

10 EONSE FSE 0,10843 ] 0274% 00528666  1,0239003
4.659.992.267  -15,444% 81.045.788,0

11  Deutsche Lufthansa AG FSE 0,06576 - 2544% 00577503  2,1337427
1.869.882.629  -7,410% 911.844.827,6

12 Sixt SE St FSE 0,06128 ; 5158%  0,1532169  0,5182291
777458250  -17,438% 151.087.175,9

13 LOTTO24 AG FSE 0,05777 - 19,093%  0,0050406  0,1256644
10172776 -28,198% 7.310.476,1

14 IFA Hotel & Touristik AG FSE 0,03179 - 4033%  0,2243955  0,2873326
12515612  -43,599% 3.290.785,0

. 0,08060 - 12,415%  0,0764008  0,2884771
15 SANOFI Euronext Paris 8.277.898.724  -22,308% 4.278.540.749,1

0,08931 - 17,435%  0,0639166  0,2840541
16 UCB Euronext Brussels 907.879.343  -20,215% 769.231.527,1

Euronext 0,10180 - - - -13,058%  0,0000000  0,0658044
17 GALAPAGOS Amsterdam 450534815  179,475% 37.717.454 4

18 Orange Euronext Patis 0,07130 ] 6,986%  0,0000000  0,5794757
14.915.647.074  -5,199% 2.890.933.940,8

19 Proximus Euronext Brussels 0,07393 - 9,096%  0,0404444  0,5501256
474154281  -8,543% 524.035.519,1

Euronext 0,10443 - 13882%  0,1760563  0,2467967
20 Wolters Kluwer Amsterdam 1.940.124790  -46,529% 591.373.737,4

sl KPN Euronext 0,09261 ] 8013%  0,1045624  0,3050259
Amsterdam 1.873.937.142  -32,344% 451.384.015,6
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22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

44

45

Capgemini SE

NOS SGPS SA

Pharol SGPS SA

Total

Royal Dutch Shell

Engie

EDP - Energias de Portugal

Galp Energia

REN - Redes Energeticas Nacionais SGPS S

Vivendi

Ryanair Holdings

Accor

Dalata Hotel Group PLC
Anheuser-Busch InBev
Heineken

Danone

KERRY GROUP
GLANBIA

Pernod Ricard SA
Aryzta AG

C&C Group PLC

Total Produce PLC
DECHRA PHARMACEUTICALS

GENUS

Euronext Paris

Euronext Lisabon

Euronext Lisabon

Euronext Paris

Euronext
Amsterdam

Euronext Brussels

Euronext Lisbon

Euronext Lisbon

Euronext Lisabon

Euronext Paris

Euronext Dublin

Euronext Paris

Euronext Dublin

Euronext Brussels

Euronext
Amsterdam

Euronext Paris

Euronext Dublin

Euronext Dublin

Euronext Paris

Euronext Dublin

Euronext Dublin

Euronext Dublin

LSE

LSE

0,08680
0,07033
0,11377
0,08490
0,11746
0,05084
0,06282
0,08838
0,03985
0,08174
0,08192
0,08180
0,05176
0,07312
0,09471
0,06804
0,06431
0,05761
0,07706
0,05356
0,05492
0,04148
0,08120

0,10474

843.212.438;
376.859.122-
53.633.46E;
18.439.535.572-
15.978.071.365-
19.308.869.187-
3.186.328.901-
914.847.85(;
466.814.721-
3.443.901.49(;
2.118.605.472[
2.557.805.081-
23.701.096
11.843.043.92&5
20.578.577.501
5.922.975.277_
634.625.395;
189.891.73(;
2.150.094.136;
855.421.552-
3.110.468
52.695.32]:
206.035.972-

107.342.262

-6,783%
-24,287%
187,1440/;
-1,774%
-6,401%
-36,818%
-20,356%
-3,464%
131,2430/;
-23,198%
-39,381%
-28,120%
4,067%
-25,055%
73,218%
-22,040%
-6,553%
-2,342%
-23,257%
-23,229%
0,579%
-0,453%
-33,514%

-23,505%

763.510.791,4
138.870.165,6
30.652.100,6;
11.531.068.056,6
23.687.214.564,4
1.136.040.720,1
1.005.607.313,3
910.820.863,2
64.977.763,7
176.243.190,7
312.846.471,8-
188.436.681,2
79.473.719,6
8.000.091.559,2
28.169.905.119,2
1.952.412.035,1
598.320.116,5
252.418.290,9
1.871.142.427,3
410.348.641,(;
72.911.634,3
60.325.860,4
25.979.930,8

67.200.000,0

5,785%
8,948%
-139,964%
5,508%
6,099%
2,015%
6,582%
5,508%
15,197%
1,265%
-6,094%
6,793%
20,185%
14,647%
105,068%
7,920%
9,055%
10,578%
20,821%
-11,945%
8,963%
1,618%
6,382%

14,289%

0,0061378
0,1573719
0,0000000
0,0658378
0,0260931
0,3060048
0,1606932
0,0276894
0,9527379
0,0637382
0,0846513
0,0000000
0,0000000
0,0771893
0,0905598
0,1438481
0,0020885
0,0207015
0,0516301
0,0747017
0,0000000
0,0158231
0,0029477

0,0321072

0,7382484
0,4019823
0,1495791
1,1767603
1,3428497
0,7321030
0,5650014
1,2210492
0,0992890
0,4336225
0,3179538
0,1953539
0,3417736
0,2413457
0,4504279
0,4106670
0,3799949
0,4218352
0,1963517
1,1519261
0,6474871
4,2790949
0,1686440

0,3058900
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46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

56

57

58

59

60

61

62

63

64

65

66

67

68

69

GLAXOSMITHKLINE
OXFORD BIOMEDICA
Circassia Pharmaceuticals Plc
PureTech Health Plc

Vectura Group PLC

BT GROUP

INMARSAT

TALKTALK TELECOM GROUP
TELECOM PLUS
VODAFONE

NCC Group PLC

Micro Focus International PLC
Kainos Group PLC

KCOM Group PLC

Playtech Plc

Sage Group PLC/The

Softcat PLC

Hostelworld Group Plc

BP

CENTRICA

GLENCORE PLC
NATIONAL GRID PLC
Drax Group PLC

EnQuest PLC

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

0,09653
0,10349
0,07380
0,06258
0,09413
0,08661
0,07515
0,08581
0,09463
0,07562
0,02217
0,09236
0,08937
#DIV/0!
0,07425
0,10703
#DIV/0!
#DIV/0!
0,10357
0,08847
0,12471
0,07054
0,09967

0,06964

11.245.469.565-
58.914.04(;
80.545.62(;
144.735.221-
136.556.487-
3.452.664.492;
394.401.231-
236.850.625;
76.006.015;
11.099.360.405;
2.748.959.337-
5.206.697.087
37.844.027-
#DIV/0!
384.244.071-
471.135.02(;
#DIV/0!
#DIV/0!
23.499.739.99&;
2.427.631.243-
16.344.430.577_
3.738.231.067_
38.644.945;

446.510.982

-34,501%
-56,603%
155,1670/;
714,1570/;
-82,590%
-12,927%
-5,774%
-12,462%
-10,335%
-23,408%
-1,655%
141,275%
-40,770%
#DIV/0!
-16,292%
-27,364%
#DIV/0!
#DIV/0!
-1,723%
-7,848%
-10,851%
-22,165%
-2,980%

-35,390%

4.650.371.250,0
4.273.136,2

64.767.025,1
100.148.882,7-
-90.135.687,02
2.426.593.272,2
214.711.137,6
30.666.666,7
30.780.777,6
5.711.343.991,7
734.098.939,2;
6.963.773.753,49
12.976.593,4
27.478.000,0
145.441.885,2
317.236.180,9
55.006.000,0
5.691.000,0
10.239.519.464,2
370.365.217,4
3.006.806.582,6
5.073.633.678,0
223.815.942,0

175.675.735,4

15,088%
6,399%
-134,093%
-482,692%
-56,159%
10,229%
14,654%
1,795%
3,882%
12,264%
-1,280%
146,470%
13,422%
9,102%
11,725%
17,185%
5,085%
6,933%
3,427%
1,248%
1,368%
33,270%
5,292%

13,530%

0,1920768
0,0000000
0,0062112
0,2075868
0,0012461
0,0982591
0,0857221
0,0439110
0,0000000
0,2222628
0,0183273
0,0036307
0,0178113
0,0000000
0,2318833
0,0043337
0,0000000
0,0000000
0,0424460
0,0508657
0,0537556
0,3179016
0,0211634

0,3115839

0,3076767
0,1313144
0,2811450
0,0309176
0,3416558
0,6123934
0,3350554
0,8119410
0,6835916
0,5536702
19,9116310
0,4458941
0,1732104
0,8005338
0,6100559
0,2477892
0,9293165
0,4262596
1,4843965
2,1197605
2,4276974
0,2842030
1,9454588

0,4034817
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70

71

72

73

74

75

76

77

78

79

80

81

82

83

84

85

86

87

88

89

90

91

92

93

Cairn Energy PLC
Ophir Energy Ltd
Pharos Energy PLC
John Wood Group PLC
Premier Oil PLC
SSEPLC

CARNIVAL

FLUTTER ENTERTAINMENT

INTL CONSOLIDATED AIRLINES
GROUP

TUI AG

WHITBREAD

J D Wetherspoon PLC

Marston's PLC

On the Beach Group PLC
Mitchells & Butlers PLC
Millennium & Copthorne Hotels PLC
Gym Group PLC/The

Go-Ahead Group PLC/The
Greene King PLC

easyJet PLC

Thomas Cook Group PLC
ASSOCIATED BRITISH FOODS
CRANSWICK

DEVRO

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

LSE

0,13627
0,09091
#DIV/0!
0,09724
0,10807
0,06710
0,08143
0,06052
0,09631
0,09401
0,10666
0,06325
0,05817
#DIV/0!
0,07365
0,06498
0,06645
0,08051
0,07198
0,10130
0,10332
0,11465
0,08742

0,07225

1.378.920.952;
910.759.005-
#DIV/0!
1.303.827.825;
178.775.81£
2.390.374.051-
2.823.900.10E;
145.890.51(5
814.922.136;
170.234.731-
669.690.979-
41.436.985;
208.046.412-
#DIV/0!
316.580.263:
392.021.801_
27.580.865;
14.765.8865
87.482.526;
87.381.545;
504.128.245;
1.598.732.10]:
47.601.03$;

31.056.303

319,601%
318,395%;
#DIV/O!
-21,164%
-9,129%

-7,007%

13,463%
-9,698%
-1,503%

-2,491%

18,764%
-3,414%
-19,491%
#DIV/0!

-14,618%

39,320%
-20,086%

2,000%
-5,103%
-5,246%
-4,780%
-7,736%
-3,482%

-2,548%

1.111.103.791,5-
765.824.200,5;
24.130.087,4
19.234.392,5-
257.036.599,2
1.058.851.961,0
3.340.783.910,2
183.261.362,6
3.077.283.624,9
856.493.360,8
463.694.894,2
86.065.538,5
107.071.823,2
21.747.126,4
199.200.000,0
91.245.283,0
8.197.213,6
121.152.711,1
269.626.582,3
381.330.337,1
44.094.339,(;
1.018.803.752,9
70.318.181,8

17.928.571,4

-270,803%
-256,776%
13,781%
-0,192%
18,393%
3,391%
17,694%
9,782%
12,609%
4,387%
14,072%
5,081%
9,382%
20,891%
9,257%
9,152%
6,617%
3,500%
12,387%
6,465%
-0,460%
6,542%
4,802%

7,075%

0,1089447
0,3460231
0,0000000
0,0983084
0,0296243
0,0609548
0,1284890
0,0109427
0,0627714
0,0132095
0,0338381
0,0053276
0,1641111
0,0000000
0,1254647
0,3139418
0,0484485
0,0024267
0,0345477
0,0055951
0,0248331
0,0302427
0,0006145

0,0248619

0,2953425
0,4433356
0,6112657
1,3756312
0,4094835
1,4501991
0,4273315
0,3472033
1,1003181
1,9802194
0,3527925
0,8458113
0,4916953
0,2364282
0,6475156
0,3804770
0,2895838
3,2589372
0,5334785
1,0927990
4,9750111
0,9159073
1,0784125

0,6025409
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94

95

96

97

98

99

100

101

102

103

104

105

106

107

108

109

110

111
112

113

114

115

116

117

GREENCORE GROUP
TATE & LYLE

Imperial Brands PLC

AG Barr PLC

British American Tobacco PLC
Coca-Cola HBC AG
Compass Group PLC

Dairy Crest Group Ltd
Diageo PLC

Domino's Pizza Group PLC
Premier Foods PLC

Stock Spirits Group PLC
Novo Nordisk A/S
AstraZeneca

Genmab

Lundbeck
Getinge

Orion Qyj
Ericsson

Telia

Tele2

Hexagon AB
Nokia

Elisa Oyj

LSE
LSE
LSE
LSE
LSE
LSE
LSE
LSE
LSE
LSE
LSE
LSE
NASDAQ Nordic
NASDAQ Nordic
NASDAQ Nordic
NASDAQ Nordic
NASDAQ Nordic
NASDAQ Nordic
NASDAQ Nordic
NASDAQ Nordic
NASDAQ Nordic
NASDAQ Nordic
NASDAQ Nordic

NASDAQ Nordic

0,06710
0,09010
0,08180
0,08580
0,07957
0,09187
0,09509
0,07442
0,10273
0,08306
0,08054
0,06181
0,11199
0,09612
#DIV/0!
0,11252
0,07340
0,08883
0,00199
0,06120
0,06680
0,00167
0,10577

0,07465

47.544.845;
58.605.572-
4.247.670.31E;
45.195.92(;
4.056.231.337-
786.837.792-
2.645.200.91E;
38.485.008
6.672.761.67(;
84.507.836;
55.955.63(;
24.874.391
49.233.833.741-
13.238.478.502-
#DIV/0!
1.818.030.014
6.389.724.835;
342.550.387-
11.957.075.871_
8.558.830.91(;
11.161.739.465;
79.674.598
3.472.566.12&;

456.665.750

-8,885%
-3,122%
-13,005%
-12,818%
-29,072%
-10,444%
-10,840%
20,684%
-53,217%
-17,726%
-4,316%
-26,364%
-39,665%
-54,181%
#DIV/O!
-17,277%
-28,313%
-36,107%
-2,624%
-23,654%
-53,855%
3,874%
-35,592%

-23,449%

31.500.000,0
288.748.251,7
1.325.239.166,2
37.282.850,8
7.306.101.065,7
478.760.631,9
1.171.015.131,6
155.590.122,8
3.495.388.235,3
40.637.641,4
20.842.105,3
20.691.770,5
37.765.633.854,9
146.061.214,2
1.472.521.827,4
3.923.990.168,3
689.201.923,2[
196.605.314,0
5.907.075.871,&';
10.968.007.464,0
1.672.547.449,6
682.474.598,2
748.775.000,(;

323.796.325,5

2,102%
10,655%
4,342%
13,426%
29,831%
7,192%
5,099%
34,061%
28,738%
7,606%
2,544%
10,679%
33,770%
0,661%
48,676%
21,659%
-2,851%
20,113%
-2,802%
13,126%
7,056%
18,148%
-3,319%

17,679%

0,0002002
0,0103321
0,0819683
0,0018005
0,1848359
0,0229830
0,0359258
0,0400613
0,1692017
0,0342504
0,0025635
0,0004232
0,0227039
0,0806247
0,0000000
0,0000000
0,1457885
0,1543734
0,0106954
0,1143144
0,2758606
0,1440689
0,0835439

0,1569206

0,8272445
0,7346916
0,8515950
0,3087191
0,2329128
0,5733192
0,7495674
0,4801240
0,1559863
0,3964270
1,0245163
0,3552615
0,1526924
0,1935894
0,0460807
0,3184199
0,7381816
0,2206781
0,7201096
0,3282736
0,2231051
0,2243819
0,7654370

0,2851572
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118
119

120

121

122

123

124

125

126

127

128

129

130

131

132

133

134

135

136

137

138

139

140

141

Neste

Vestas Wind Systems
Orsted A/S
Fortum Oyj

Carlsberg A/S

NOVARTIS N
ROCHE GS
LONZA N
SONOVAN
STRAUMANN N

VIFOR N

Addex Therapeutics Ltd
Basilea Pharmaceutica AG
COSMO Pharmaceuticals NV
Newron Pharmaceuticals SpA

Santhera Pharmaceuticals Holding AG

SWISSCOM N

TEMENOS N

AMS

SUNRISE N

ALSO N

ABBLTD N

BKW N

LEM N

NASDAQ Nordic
NASDAQ Nordic
NASDAQ Nordic
NASDAQ Nordic
NASDAQ Nordic
Six
Six
Six
Six
Six
Six
Six
Six
Six
Six
Six
Six
Six
Six
Six
Six
Six
Six

Six

0,09076
0,11020
0,10191
0,07162
0,09586
0,10539
0,10467
0,10179
0,09012
0,10663
0,09427
#DIV/0!
0,08756
0,07128
#DIV/0!
0,08861
0,06706
0,09530
0,07893
0,06058
0,06229
0,09401
0,04882

0,06600

1.351.170.821-
1.338.834.325-
36.490.172.317-
2.682.315.512;
11.436.102.12]-.
23.893.730.48?;
16.622.696.246-
2.009.447.217-
836.904.317-
879.731.176;
772.262.876;
#DIV/0!
105.362.221-
87.634.557-
#DIV/0!
58.004.96&;
2.156.847.585;
993.957.593:
414.701.612_
220.301.315-
120.263.894
5.323.987.067_
722.769.17$;

43.253.161

-8,695%

-4,818%
-21,629%
-48,957%
-16,565%
-46,697%
-31,560%
-39,434%
-26,960%
-54,899%
-31,621%

#DIV/O!
-85,752%
§76,061%

#DIV/O!
203,364%
-20,444%
-77,292%
-25,607%
-12,013%

-2,008%
-17,251%
-26,053%

-6,253%

800.297.581,5
703.264.835,2
6.154.359.737,8
873.867.307,7
6.500.879.211,2
11.945.690.495,1
9.285.320.540,0
687.581.164,8
402.410.756,7
282.299.828,2
191.963.771,3
1.610.448,(;
50.708.609,2-
10.564.402,3
14.978.940,?:
49.971.958,1_
1.264.589.248 4
178.427.523,6
112.920.923,7
110.460.254,7
77.537.211,4
1.663.449.740,4
181.142.225,8

53.137.334,3

5,365%
6,940%
8,149%
16,670%
7,307%
23,017%
16,334%
12,407%
15,209%
20,703%
12,114%
-26,646%
-38,255%
113,902%
-372,148%
-157,854%
10,796%
21,220%
7.917%
5,887%
0,845%
6,013%
7,173%

17,639%

0,0294946
0,0000000
0,1363215
0,3653186
0,0812971
0,1864740
0,0473736
0,0795742
0,0610890
0,0162098
0,0733308
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,0000000
0,1161858
0,1308552
0,1542600
0,0010514
0,0136259
0,0734220
0,2398733

0,0165979

0,8037563
0,7211908
0,3455502
0,2371389
0,6903201
0,2077240
0,2492396
0,2406511
0,2347170
0,1353397
0,2096836
0,0940399
0,1973575
0,0069880
0,0453063
0,2500022
0,3604488
0,0900024
0,3979635
0,3430950
5,4549116
0,5556329
0,4640621

0,2510944
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142

143

144

145

146

147

148

149

150

151

152

ROMANDE ENERGIE N

FLUGHAFEN ZURICH N

JUNGFRAUBAHN HLD N

lastminute.com N.V.

HIGHLIGHT EAND E |

NESTLE N

LINDT N

EMMIN

BELL FOOD GROUP N

ARYZTAN

ORIOR N

Six

Six

Six

Six

Six

Six

Six

Six

Six

Six

Six

0,03777
0,07115
0,05259
0,05969
0,05943
0,08576
0,07708
0,06452
0,04398
0,05430

0,04002

172.993.494:
220.340.56(;
4.607.402
37.287.145;
197.477.785;
30.473.640.792-
889.135.597-
140.313.66(5
73.018.245;
872.408.09(;

5.194.169

-43,484%
-22,836%
-2,895%
-10,772%
-39,033%
-35,171%
-20,633%
-5,164%
0,448%
-23,724%

2,198%

34.994.526,6;
236.088.602,9
40.810.024,2
8.683.264,9
5.862.012,4
8.290.997.767,7
486.707.557,2
240.318.928,8
100.346.791,9
424.806.417,5;

32.348.642,5

-7,208%
20,478%
20,017%
2,989%
1,039%
9,067%
11,284%
6,951%
2,472%
-12,365%

5,610%

0,2024786
0,0369998
0,0036297
0,1016554
0,3363654
0,1655967
0,0056571
0,0362358
0,0009115
0,0747017

0,0010960

0,3120865
0,1884687
0,2632973
1,2900105
1,3435474
0,3205356
0,2459328
0,8127540
1,4391758
1,1496540

0,8249044
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PRILOG IV. Korelacijska matrica

EVAFS
koic
nopat
kfop
samofin
dugk
ukfoebit

wacc

EVAFS

1
0.066663
0.476524
-0.24767
-0.24327
0.063769
0.029423
0.094097

koic

1
0.450416
-0.3628
-0.05077
-0.03985
-0.07033
-0.0047

nopat

1
-0.93423
0.018724
0.109734
0.072343
0.086129

kfop

1
0.023116
-0.05731
-0.02321
-0.13336

samofin

1
0.093874
0.077534

-0.10731

dugk

1
0.146036
-0.0154

ukfoebit

1
-0.03269

wacc
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PRILOG V. Pregled izracuna slobodnih novéanih tokova poduzecu

Naziv Formula Izvor Napomena
FCFF - slobodni nov¢ani tokovi (free
cash flow to the firm); NOPAT - neto
operativna dobit nakon oporezivanja;
Young, S. D., O'Byrne, S. F (2001) | DA- amortizacija; t- porez na dobit, ARK
FCFF= NOPAT+DA-ARK-UDI; NOPAT=EBITDA- | EVA and Value Based - ulaganja u radni kapital, UDI - ulaganja
1| FCFF DA-t Management, Mc Graw-Hill u dugotrajnu imovinu
FCFF - slobodni nov¢ani tokovi (free
cash flow to the firm); NOPAT - neto
operativna dobit nakon oporezivanja;
NOR - nenovcani operativni rashodi; AIC
Koller, T., Goedhart, M. i Wessels, | - ulaganja u ukupni investirani kapital.
D. (2020) Valuation: Measuring and | Pod ulaganja u ukupni investirani kapital,
Managing the Value of Companies. | izmedu ostalog, navode se ulaganja u
2 | FCFF FCFF=NOPAT+NOR -AIC McKinsey & Company: Wiley. radni kapital i dugotrajnu imovinu
FCFF - slobodni nov¢ani tokovi
poduzecu (free cash flow to the firm);
EBIT - operativna dobit nakon
Altman, E. I., Hotchkiss, E., Wang, | oporezivanja; t -stopa poreza na dobit;
W. (2019) Corporate Financial AM - amortizacija; DNOR - drugi
Distress, Restructuring, and nenovcani rashodi osim amortizacije;
Bankruptcy, New Jersey: John .& UDI - ulaganja u dugotrajnu imovinu;
3 | FCFF FCFF=EBIT(1-t)+AM+DNOR-UDI-ARK Sons. ARK-ulaganja u radni kapital
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Hackel, K. S., Livnat. J. i Rai, A.
(1994) The Free Cash Flow/Small-
Cap_Anomaly, Financial Analysts
Journal, 50(5), 33-42.
https://doi.org/10.2469/faj.v50.n5.33

OCF-novc¢ani tok iz poslovnih aktivnosti
(cash flow from operating activities);

FCFF FCFF=0OCF-UDI UDI - ulaganja u dugotrajnu imovinu
FCFF - slobodni nov¢ani tokovi
Kaplan, S. N. i Ruback, R. S. (1995) | poduzeéu (free cash flow to the firm);
The Valuation of Cash Flow ND-neto dobit; AM-amortizacija; ARK -
Forecasts: An Empirical Analysis, ulaganja u radni kapital; KAM- rashodi
The Journal of Finance, 50(4), 1059- | od kamata; UDI -ulaganja u dugotrajnu
1093. imovinu; IPDI-izvanredni prihodi od
https://doi.org/10.1111/j.1540- prodaje dugotrajne imovine nakon
FCFF FCFF=ND+AM-ARK+KAM+UDI+IPDI 6261.1995.th04050.x oporezivanja
Kaplan, S. N. i Ruback, R. S. (1995) | FCFF - slobodni nov¢ani tokovi
The Valuation of Cash Flow poduzecu (free cash flow to the firm);
Forecasts: An Empirical Analysis, EBIT - operativna dobit nakon
The Journal of Finance, 50(4), 1059- | oporezivanja; t -stopa poreza na dobit;
1093. AM-amortizacija; ARK -ulaganja u radni
https://doi.org/10.1111/j.1540- kapital; UDI -ulaganja u dugotrajnu
FCFF FCFF=EBIT x (1-t) +AM -ARK -UDI 6261.1995.tb04050.x imovinu;
FCFF - slobodni nov¢ani tokovi
poduzecu (free cash flow to the firm);
EBIT - operativna dobit nakon
oporezivanja; t -efektivna stopa poreza na
dobit na EBIT; NR- nenovc¢ani tro§kovi
) ] (n.p. amortizacija, promjene odgodenih
Pratt, S. P. i Grabowski, R. J. rashoda i promjene u odgodenim
(2014) Cost of Capital, New porezima); ulaganja u radni kapital-ARK;
FCFF FCFF=EBITx (1-t)+NR-ARK-UDI Jersey: Wiley & Sons ulaganja u dugotrajnu imovinu
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https://doi.org/10.2469/faj.v50.n5.33
https://doi.org/10.2469/faj.v50.n5.33
https://doi.org/10.2469/faj.v50.n5.33
https://doi.org/10.2469/faj.v50.n5.33
https://doi.org/10.2469/faj.v50.n5.33
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1995.tb04050.x
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1995.tb04050.x
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1995.tb04050.x
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1995.tb04050.x
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1995.tb04050.x
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1995.tb04050.x
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1995.tb04050.x
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1995.tb04050.x
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1995.tb04050.x
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1995.tb04050.x
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1995.tb04050.x
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1995.tb04050.x
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1995.tb04050.x
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1995.tb04050.x

FCFF

FCFF=P-ORP+AM+DNOR-ARK-UDI

Rappaport, A. (1998) Creating
Shareholder Value: A Guide for
Managers and Investors: The
New Standard for Business
Performance. New York: The
Free Press.

P- poslovni prihodi; ORP - operativni
rashodi ukljucivo poreze; AM -
amortizacija; DNOR - drugi nenovéani
operativni rashodi osim amortizacije;
ARK- ulaganja u radni kapital; UDI -
ulaganja u dugotrajnu imovinu;
Napomena: Autor navodi cash flow from
operations za FCFF. Razvidno je da da
misli na FCFF zbog ukljuc¢ivanja ulaganja
u dugotrajnu imovinu (engl. capital
expenditures)
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PRILOG VI. Tablica varijabli

Zarade prije kamata i poreza.
Alternativni naziv: operativna
dobit; (engl. earnings before
interest and taxes, skraceno
EBIT; dodatno na engl.
operating profit ili net income)

Zarada prije kamata i poreza, odnosno dobit iz operativnog
poslovanja ili operativna dobit je dobit koju je poduzece
ostvarilo obavljanjem osnovne djelatnosti (Robinson i dr.
2008; Damodaran, 2010; Financial management, ACCA
Paper F9, 2010)

IzraCunava se tako §to se poslovni prihodi umanje za poslovne
rashode.

Stopa poreza na dobit (t)

Predstavlja stopu poreza na dobit kako je odredeno fiskalnom
politikom pojedine drzave.

Stopa poreza na dobit izraCunana je kao odnos porezne obveze
i bruto dobiti prije oporezivanja, koje su preuzete iz
financijskih izvjestaja

Stopa troska na dug (rq)

Stopa troska na dug predstavlja stopu troska koristenja tudih
izvora financiranja. (Damodaran 2010; Mian i Velez-Pareja,
2008; Financial management, ACCA Paper F9, 2010)

Generalno je za istrazivanje preuzet WACC iz baze podataka
Bloomberg. Za ona poduzeca za koja nije bio dostupan
WACC stopa troska duga izraCunana je kao odnos rashoda
od kamata i financijskih obveza na temelju podataka
preuzetih iz financijskih izvjeStaja

Stopa troska dionicke glavnice

(re)

Stopa troska dionicke glavnice je aproksimirani troSak
koristenja vlastitog kapitala kao izvora financiranja
poslovanja poduzeca (Damodaran 2010; Mian i Velez-Pareja,
2008; Financial management, ACCA Paper F9, 2010)

Generalno je za istrazivanje preuzet WACC iz baze podataka
Bloomberg. Za ona poduzeéa za koja nije bio dostupan
WACC, stopa troska vlastitog kapitala (dioni¢ke glavnice)
izraCunana je tako $to je koristen model CAPM.

Operativna dobit nakon
oporezivanja (engl. net
operating profit after tax,
skraceno NOPAT)

Operativna dobit nakon oporezivanja jest dobit iz redovnog
poslovanja umanjena za porez na dobit (Zager i dr., 2017;
Palepu i dr., 2007; Schwesernotes, 2016; Level Il CFA, Book
2: Financial Reporting and Analysis and Corporate Finance;
Sabol i Sverer, 2017; Bluszcz i Kijewska, 2016).

Operativna dobit nakon oporezivanja izracunava se kao
operativna dobit (EBIT) umanjena za porez na dobit.

Ekonomska dodana vrijednost
(engl. economic value added,
skraceno EVA)

Ekonomska dodana vrijednost predstavlja visak operativne
dobiti nakon oporezivanja nad prosje¢nim ponderiranim
troSkovima kapitala pomnozenim s ukupnim investiranim
kapitalom (Stewart, 1991; Yook, 2004; Sabol i Sverer, 2017;
Bluszcz i Kijewska, 2016; Rappaport, 1997).

NOPAT i ukupna vrijednost financijskih obveza su preuzeti
iz financijskih izvjeStaja poduzeca koja kotiraju na burzi.
WACC i trziSna vrijednost vlastitog kapitala su preuzeti iz
baze podataka Bloomberg.

Prosjec¢ni ponderirani trosak
kapitala (engl. weighted

Prosje¢ni ponderirani troSak kapitala predstavlja ukupnu
prosje¢nu ponderiranu stopu po kojoj je poduzece posudilo
tude izvore financiranja, ukljucujuéi i one izvore koji nemaju

WACC je preuzet iz baze podataka Bloomberg
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average cost of capital,
skraceno WACC)

eksplicitnu kamatnu stopu te razinu prinosa kojeg ocekuju
vlasnici poduzecéa (Zager i dr., 2017; Orsag, 2015; Palepu i
dr., 2007; Damodaran 2010; Financial management, ACCA
Paper F9, 2010; Schwesernotes, 2016 Level 1l CFA, Book 2:
Flnancial Reporting and Analysis and Corporate Finance)

Koeficijent obrta investiranog
kapitala (KOIC)

Koeficijent obrta investiranog kapitala jest obrtaj ukupnog
investiranog kapitala u roku od godine dana (Performance
Management, ACCA F5, 2015; Financial management,
ACCA Paper F9, 2010; Horrigan, 1967; Chung i Kim, 2001).
Koeficijent obrta investiranog kapitala pokazuje koliko puta u
godini dana poduzeée obrne ukupni investirani kapital.

Koeficijent obrta investiranog kapitala izracunat ¢e se kao
omjer prihoda od prodaje i ukupnog investiranog kapitala. U
ukupni investirani kapital ulazi trzisna vrijednost dionicke
glavnice i ukupne financijske obveze (dug).

Kratkoro¢ne financijske obveze
(KFO)

Kratkoro¢ne financijske obveze predstavljaju bilan¢ni iznos
financijskih obveza koje dospijevaju u roku do godine dana u
skladu s Hrvatskim standardom financijskog izvjestavanja 13
(NN 86/2015)

Vrijednost kratkoro¢nih financijskih obveza je preuzeta iz
financijskih izvjestaja poduzeca

Ulaganja u radni kapital (ARK)

Ulaganja u radni kapital predstavljaju ulaganja u potrazivanja
i zalihe, te smanjenje obveza prema dobavljaima
(Damodaran, 2010; Schwesernotes, 2016 Level 11 CFA, Book
2: FInancial Reporting and Analysis and Corporate Finance;
Financial management, ACCA Paper F9, 2010;)

Ulaganja u radni kapital izratunana su tako Sto je povecanje
potrazivanja prema kupcima, i povecanje vrijednosti zaliha
umanjeno za obveze prema dobavljac¢ima

Dioni¢ka glavnica (vlastiti
kapital; K)

Dionicka glavnica obuhvaca temeljni kapital, zadrZzanu i dobit
tekucée godine (Milo$ Spr¢i¢ i Oreskovi¢ Sulje, 2012).

Za vrijednost dioni¢ke glavnice uzeta je trzi$na vrijednost
vlastitog kapitala (dionicke glavnice) preuzeta iz baze
podataka Bloomberg

Ukupne financijske obveze
(tudi kapital; FO)

Ukupne financijske obveze predstavljaju zbroj bilan¢nih
pozicija dugoro¢nih i kratkoro¢nih kamatonosnih obveza
(Zager i dr., 2017; Robinson i dr., 2008)

Podaci o ukupnim financijskim obvezama preuzeti su iz
financijskih izvjestaja poduzeca koja kotiraju na burzi

Godisnji troSak amortizacije
(AM)

Godisnji troSak amortizacije predstavlja godi$nji iznos
troSenja (umanjenja vrijednosti) dugotrajne nematerijalne i
materijalne imovine (Zager i dr., 2017; Robinson i dr., 2008)

Godisnji troSak amortizacije preuzet je iz financijskih
izvjestaja poduzeca

Marza operativne dobiti hakon
oporezivanja (NOPAT%)

Marza operativne dobiti nakon oporezivanja jest marza koja
je ostvarena iz operativnog poslovanja, a koja ukljucuje porez
na dobit (Performance Management, ACCA F5, 2015;
Financial management, ACCA Paper F9, 2010).

Marza operativne dobiti nakon oporezivanja izraCunava se
kao omjer operativne dobiti nakon oporezivanja i prihoda od
prodaje.

246




Koeficijent vlastitog
financiranja (dionicka
glavnica/imovina)

Koeficijent vlastitog financiranja jest udjel vlastitog kapitala
(dionicke glavnice) u strukturi ukupnih izvora imovine, tj. dio
imovine koji je financiran iz vlastitih izvora (dionicke
glavnice) (Zager i dr., 2017; Lemmon, 2010; Valic-Vale i
Zenzerovic, 2016; Mijailovic, llic i Maric, 2016)

Koeficijent vlastitog financiranja racuna se kao omjer
ukupnog vlastitog kapitala (dioni¢ke glavnice) (brojnik) i
ukupne imovine (nazivnik).

Koeficijent financiranja ili
odnos duga i glavnice (engl.
debt to equity ratio), (FO/K)

Koeficijent financiranja jest odnos duga i glavnice (Orsag,
2015; Robinson i dr., 2008; Palepu i dr., 2007; Schwesernotes,
2016; Level 1l CFA, Book 2: Financial Reporting and
Analysis and Corporate Finance; Financial management,
ACCA Paper F9, 2010; Damodaran 2010).

Koeficijent financiranja ratuna se kao omjer kamatonosnog
duga (u brojniku) i glavnice (u nazivniku). Neki autori u
brojniku koriste ukupan dug, neki samo dugoro¢ni dio duga,
a neki ukupne obveze (Orsag, 2015; Palepu, i dr., 2007). U
istrazivanju ¢e se koristiti ukupan kamatonosni dug prema
financijskim institucijama (Koller, Goedhart i Wessels, 2020).
Nadalje, koristit ¢e se trziSne, a ne knjigovodstvene
vrijednosti duga i glavnice (kapitala).

Stupanj pokri¢a kamata (engl.
interest coverage ratio)

Stupanj pokri¢a kamata pokazatelj je kojim se ocjenjuje
koliko je rashoda od kamata pokriveno zaradama prije kamata
i poreza. (Robinson i dr., 2008; Financial management,
ACCA Paper F9, 2010)

IzraCunava se kao omjer operativne dobiti i troskova
kamata.

Odnos kratkoro¢nih
financijskih obveza i prihoda
od prodaje (KFO/P)

Odnos kratkoro¢nih financijskih obveza i prihoda od prodaje
pokazuje koliki dio prihoda od prodaje odlazi na pokrivanje
financijskih obveza koje dospijevaju u roku od godine dana.

Odnos kratkoro¢nih financijskih obveza i prihoda od prodaje
izracunava se kao odnos kratkoro¢nih financijskih obveza
(brojnik) koje se nalaze u okviru kratkoro¢nih obveza prema
financijskim institucijama i prihoda od prodaje (u nazivniku).

Odnos financijskih obveza i
operativne dobiti (FO/EBIT)

Odnos financijskih obveza i operativne dobiti jest omjer
ukupnih financijskih obveza i operativne dobiti.

Odnos financijskih obveza i operativne dobiti izracunava se
kao omjer ukupnih kamatonosnih financijskih obveza (u
brojniku) i operativne dobiti iz poslovanja (u nazivniku).

Ukupni investirani kapital (IC)

Ukupni investirani kapital odnosi se na ukupni
investirani kapital vlasnika i financijskih institucija, te se
dijeli na tudi (ukupne financijske obveze) i vlastiti
kapital (dioni¢ku glavnicu)

Ukupni investirani kapital izratunava se kao zbroj kapitala
koji su investirali vlasnici i drugi kreditori

Prinos na investirani kapital
(ROIC)

Prinos na investirani kapital pokazuje koliko je operativne
dobiti nakon oporezivanja poduzeée ostvarilo po jedinici
ukupnog investiranog kapitala iz poslovanja

Prinos na investirani kapital se izracunava kao omjer
operativne dobiti nakon oporezivanja u brojniku, te ukupnog
investiranog kapitala u nazivniku

Slobodni nov¢ani tokovi
poduzeéu (engl. free cash flow
to the firm; FCFF)

Slobodni novcani tokovi poduzecu predstavljaju novcane
tokove koji stoje na raspolaganju kreditorima i vlasnicima
poduzeca

Slobodni novcani tokovi poduzecu dobiju se tako $to se neto
operativna dobit nakon oporezivanja umanji za neto
investicije u radni kapital i dugotrajnu imovinu
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Slobodni nov¢ani tokovi
vlasnicima (engl. free cash flow
to equity; FCE)

Slobodni novcani tokovi vlasnicima predstavljaju novcane
tokove Kkoji stoje na raspolaganju vlasnicima, nakon
podmirenja obveza prema kreditorima

Slobodni novéani tokovi vlasnicima dobiju se tako Sto se neto
operativna dobit nakon oporezivanja umanji za neto
investicije u radni kapital i dugotrajnu imovinu, te obveze
prema kreditorima po osnovi kamata i glavnice

Neto ulaganja u dugotrajnu

Neto ulaganja u dugotrajnu imovinu predstavljaju razliku

Neto ulaganja u dugotrajnu imovinu izraCunavaju se kao

imovinu (ADI) izmedu novih ulaganja u dugotrajnu imovinu i godi$njeg | razlika novih ulaganja u dugotrajnu imovinu i smanjenja
troska amortizacije dugotrajne imovine zbog amortizacije
Rezidualna  vrijednost  za | Rezidualna vrijednost za vlasnike i kreditore predstavlja | Rezidualna vrijednost za vlasnike i kreditore se izraCunava na

vlasnike i kreditore (RVrcer)

ostatak vrijednosti imovine koji pripada vlasnicima nakon
podmirenja nefinancijskih obveza poduzeca.

nacin da se ukupna imovina poduze¢a umanji za nefinancijske
obveze poduzeca.

Koeficijent pokrivanja | DSCR je financijski pokazatelj kojim se ocjenjuje koliko puta | Koeficijent pokrivanja kratkoro¢nih financijskih obveza se
kratkorocnih financijskih | slobodni novcani tokovi pokrivaju kratkoroc¢ne financijske | izratunava kao odnos slobodnih nov¢anih tokova poduzecu u
obveza (engl. debt service | obveze uvecane za rashode od kamata. brojniku i kratkoro¢nih financijskih obveza uvecanih za
coverage  ratio,  skraceno rashode od kamata u nazivniku

DSCR)

Ekonomska dodana vrijednost
uz adekvatnu  financijsku
stabilnost (EVAFS)

EVAFS predstavlja oblikovanu mjeru zahtijevane razine
ekonomske dodane vrijednosti uz adekvatnu financijsku
stabilnost uzimajué¢i u obzir zahtjev da slobodni novcani
tokovi raspolozivi vlasnicima budu ve¢i od troska ukupnog
investiranog kapitala i glavnice kratkoro¢nih financijskih
obveza.

EVAFS se izratunava kako slijedi:
EVAFS = NOPAT — WACC(K + FO) — ARK — KFO

Pri ¢emu su:

- NOPAT - neto operativna dobit nakon oporezivanja

- WACC - ponderirani prosjec¢ni troSak kapitala

- K- dioni¢ka glavnica

- FO — ukupne financijske obveze po glavnici

- ARK — ulaganja u radni kapital

- KFO- kratkoro¢ne financijske obveze
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procjenitelja 1 racunovodu. Tijekom studiranja radio je kao racunovoda u racunovodstvenom
senisu, gdje je knjizio ulazne i izlazne fakture, izradivao prijave poreza na dodanu vrijednost i
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zaposljava se u lokalnoj revizorskoj kuci Progres revizija, gdje je radio na poslovima revizije i
due diligencea, a zatim prelazi u revizorsku ku¢u Ernst & Young u porezni odjel. Nakon toga
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povecanjem broja zaposlenih i obujma poslovanja. Klijenti su bili medunarodna poduzeca
poput Porsche leasing, VB leasing, Porsche Interauto, Grawe osiguranje, Rauch, dm-drogerie

markt i drugi.

S obzirom na zelju za pokretanjem vlastitog poduzetnickog pothvata za reviziju,
raunovodstvo, financijsko i porezno savjetovanje, kandidat je 2005. godine pokrenuo
poduzece koje je poslije sklopilo partnerski ugovor s Mazarsom, jednom od najvecih
revizorskih kuéa na svijetu s preko 20.000 zaposlenih i 1,9 milijardi EUR-a prihoda na
globalnoj razini. Trenuta¢no je glavni partner/direktor Mazarsa za Hrvatsku i Srbiju. Osim toga,
glavni je partner/direktor Mazarsa za nerevizijske usluge u Sloveniji. Kristijan trenuta¢no vodi
oko 140 zaposlenika koji se bave revizijom, poreznim i financijskim savjetovanjem te
ra¢unovodstvom, s preko 300 redovnih, ve¢inom internacionalnih klijenata iz raznih sektora.
Nadalje, Kristijan aktivno sudjeluje u tijelima profesionalnih stru¢nih organizacija. Predsjednik
je Hrvatskog drustva procjenitelja, aktivan ¢lan tijela unutar Hrvatske revizorske komore i
Komore poreznih savjetnika. Polaznik je ACCA programa. Prolazio je cijeli niz dodatnih
edukacija u zemlji i inozemstvu vezano za Medunarodne standarde financijskog izvjestavanja,

poreznu regulativu, financije, komunikacijske i druge treninge.
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