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PREGLEDNI RAD

Mijerila performansi
kao pokazateli efekata akvizicije

Rezime
Preduzimanje akvizicije predstavija svojevrsnu investiciju. Osnovni izvor Koji investitorima donosi Korist u ovoj vrsti poslovnih kombinacija

Uspjesnom akvizicijom smatra se ona koja u postakvizicionom periodu efektuira stvaranjem vece vrijednosti za viasnike.

Pouzdanost mjerenja uspjeha akvizicije jedan je od kijucnih zahtjeva i zavisi, prije svega, od adekvatno dizajniranog sistema odgovarajucih
mijerila performansi, koji mora biti definisan vec u fazi projektovanja akvizicije. Ciljne performanse akvizicije kao kvantitativno i kvalita-
tivno postavijene vrijednosti definisu se na bazi potencijalne sinergije eniteta koji ulaze u akvziciju.

Tradicionalna mjerila performansi imaju odredena ogranicenja koja proizlaze iz karaktera priviemenosti finansijskih izvjeStaja kao osnove
za izracunavanje pokazatelja, istorijskog troska kao osnove za procjenjivanje bilansnih pozicija, uticaja bilansne politike na finansijske
izvjestaje, udjela angaZzovanih sredstava po osnovu poslovnog lizinga u ukupnim sredstvima i sl.

Prednost primjene pokazatelja ekonomske dodate vrijednosti (EVA - Economic Value Added) u akviziciiama se ogleda prije svega u
cinjenici da ovaj koncept sadrzi i predakvizicionu zahtijevanu stopu prinosa na sopstveni kapital, pa neto preostali dobitak novonastale
ekonomske cjeline, u stvari pokazuje vrijednost materijalizovane sinergije.

Znacaj primjene koncepta trzisne dodate vrijednosti (MVA — Market Value Added) za mjerenje uspjeha akvizicije je u cinjenici da on poka-
Zuje uspjesnost menadZmenta u odredenom periodu. Ako MVA koeficijent biljeZi rast, to je pokazatelj da je akvizicija doprinijela povecanju

vrijednosti kompanije viSe od prirasta u sopstvenom kapitalu koji je posljedica zadrZanog dobitka.
Kljuéne rijeci: Akvizicija, sinergija, tradicionalna mjerila performansi, ekonomska dodata vrijednost, trZisna dodata vrijednost

uvoD

Akvizicija u najSirem smislu kao metod eksternog rasta podrazu-
mijeva rast kompanije kroz spajanje, pripajanje ili kroz preuzimanje
kontrolnog dijela upravljackih akcija drugih kompanija. Ovaj metod
rasta, umjesto ulaganja u razvoj sopstvenih proizvoda i kapaciteta,
favorizuje rast kroz stvaranje vece ekonomske cjeline sa kompani-
jama koje veé posjeduju odredene proizvode, kapacitete i trzista.
Preduzimanje akvizicije predstavlja svojevrsnu investiciju koja
treba da rezultira u povecanju vrijednosti za vlasnike. Osnovni izvor
koji investitorima donosi korist u ovoj vrsti poslovnih kombinacija
je potencijalna sinergija Cija materijalizacija u postakvizicionom
periodu treba da dovede do jacanja performansi nove ekomske
cjeline. Istorija akvizicija odvija se viSe od dva vijeka, a veéina
ekonomista saglasna je u stavu da je ova vrsta poslovnih kom-
binacija predstavljala jednu od najmocnijih poluga rasta i razvoja
kompanija, ali i trziSnih privreda koje danas dominiraju u svijetu.
Postoje mnogobrojne analize koje su se bavile uspjeSnoS¢u akvizi-
cija i koje su pokazale razlicite rezultate. Kada je rijeC o vlasnicima
ciline kompanije, miSljenja eksperata su usaglaSena u stavu da
oni imaju najvecée koristi od akvizicije. Ovo je posebno naglaseno
u akvizcijama Cije se plaéanje vrSi u gotovini, gdje vlasnici ciljne
kompanije napladuju trziSnu vrijednost svojih akcija uz premiju
koja se u nekim slucajevima krece i do 70% trZiSne vrijednosti, a
vlasnici akviziterske kompanije preuzimaju dalje rizike u pogledu
poslovanja i materijalizacije projektovane sinergije.

Finrar d.0.0., Banja Luka, e- mail:milan.pucarevic@srrrs.org

UspjeSnom akvizicijom smatra se ona koja u postakvizicionom
periodu dovodi do stvaranja veée vrijednosti za vlasnike odnosno
do jaCanja performansi nove ekonomske cjeline. Pouzdanost mje-
renja uspjeha akvizicije je jedan od kljucnih zahtjeva i zavisi, prije
svega, od adekvatno dizajniranog sistema odgovarajucih mijerila
performansi, koji mora biti uspostavljen ve¢ u fazi projektovanja
akvizicije, iz razloga Sto ova faza treba odgovoriti na pitanje treba
li uopSte preduzimati akviziciju. S tim u vezi, u ovom radu ¢e biti
razmatrana adekvatnost primjene odgovarajuéih mjerila performansi
u akvizicijama. Cilj rada je da ukaze na odredene prednosti koje
neka savremena mijerila performansi, prije svega ekonomska dodata
vrijednost (EVA — Economic Value Added) i trziSna dodata vrijednost
(MVA — Market Value Added), imaju u odnosu na tradicionalna
mjerila performansi.

1. AKVIZICIJA - ALTERNATIVA BRZEG RASTA
PREDUZECA U ODNOSU NA INTERNI RAST

lako to nije primarni cilj ovog rada, namece se potreba da u na-
stavku, pozivajuci se na relevantne izvore, pokusamo elaborirati
slicnosti i razlike pojmova kao Sto su akvizicija, merdzer, fuzija,
integracija i konsolidacija kao termina koji oznacavaju poslovne
kombinacije orijentisane na rast i ukrupnjavanje. Ovo posebno iz
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razloga $to u struénoj literaturi s podrucja bivse Jugoslavije ¢esto
sre¢emo prilicno konfuzna tumacenja ovih termina.

Izrazom “akvizicija” moze se oznatiti svako spajanje dviju ili viSe
poslovnih jedinki u jednu poslovnu jedinku. Akvizicija se moze
ostvariti udruzivanjem vlasnickih interesa dviju ili viSe kompanija ili
pak preuzimanjem jedne ili viSe kompanija od strane tzv. akviziter-
ske kompanije kupovinom njenog (njihovog) vecinskog vlasnitkog
interesa, odnosno kupovinom njihove imovine. Na taj se nacin

Slika 1. Oblici akvizicije
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akvizicija moze provoditi kupovinom preduzeca ili pak kupovinom
njegove imovine odnosno kupovinom ve¢inskog vlasni¢kog interesa
za novac ili pak razmjenom za akcije akviziterskog preuzeca. Pri
tome nije bitno da li steeno odnosno akvirirano preduzece nastavlja
sa poslovanjem ili se likvidira'.

Kao poslovna kombinacija koja nastaje udruZivanjem ili sticanjem,
za profesora Silvija Orsaga akvizicija se u svojim pojavnim oblicima
moZe predstaviti sliede¢om slikom?.

AKVIZICIJA
UdruZivanje U SIREM SMISLU
interesa Sticanje
INTEGRACIJA (FUZIJA, .
MERDZER) U SIREM SMISLU AKVIZICIJA U UZEM SMISLU
I I
I I I
GBI BN (T AKVIZICIJA STICANJEM AKVIZICIJA STICANJEM
KONSOLIDACIJA MERDZER) U UZEM 5
SMISLU VLASNISTVA IMOVINE

Patrick Gaughan, jedan od vrhunskih autoriteta danasnjice iz oblasti
poslovnih kombinacija i restrukturisanja, na sljedeci nacin definiSe
integraciju (merdzer ili fuziju): “Infegracija je kombinacija dvije
kompanije u kojoj ostaje samo jedna kompanija, a ona kompanija
koja se integrisala prestaje da postoji. Integracijom, kompanija koja
je izvrSila akviziciju preuzima imovinu i obaveze apsorbovane kom-
panije”.® Prethodna definicija nedvosmisleno navodi na zaklju¢ak da
za ovog autora integracija (fuzija, merdzer) predstavlja svojevrsnu
akviziciju, Sto svakako ide u prilog podijeli koju zastupa prof. Orsag,
prema kojoj i integracija (merdZer ili fuzija) u Sirem smislu definicije
predstavlja akviziciju. Sustinski, i kada je rije¢ o klasi¢noj fuziji ili
konsolidaciji koje predstavljaju statusne kombinacije u kojima for-
malno-pravno kompanije dobrovoljno ulaze u poslovnu kombinaciju
postoji partner koji je dominantan, a Sto se kasnije najbolje vidi iz
sastava novonastalih korporativnih struktura. OpStepoznat primjer
je fuzija Chrayslera i Daimler Benza. Ova poslovna kombinacija
prilikom njene objave nazvana je merdzerom jednakih, ali se na
kraju ipak ispostavilo da je u novoj kompaniji glavni uticaj u pogledu
definisanja poslovnih i finansijskih politika imao Daimler Benz. Iz
prethodnog vidimo da se poslovne kombinacije u kojima dolazi do
stvaranja vece ekonomske cjeline pod jedinstvenom upravom, bilo
da su one realizovane kroz udruzivanije ili sticanje, smatraju akvizi-
cijom u Sirem smislu. Prema tome, i integracije (fuzije ili merdzeri)
i akvizicije sticanjem vlasni$tva, kao i akvizicije sticanjem imovine
u Sirem smislu mozemo podvesti pod termin akvizicija.

1.1. Koristi od akvizicije

Osnovni motiv preduzimanja akvizicije je materijalizacija potencijalne
sinergije, koja se realizuje kroz efikasnije i ekonomicnije koristenje
raspolozivih resursa, Sto treba da efektuira u jaCanju performansi po-
stintegracione ekonomske cjeline i povecanju vrijednosti za viasnike.

U vedini slucajeva kombinovanja preduzeca, motiv koji dolazi na prvo
mijesto je smanjenje troSkova nove ekonomske cjeline u odnosu na
troSkove pojedinacnih entiteta prije kombinacije. U strucnoj literaturi
smanjenje troSkova u poslovima akvizicija navodi se kao posljedica:

— ekonomije obima (economy of scale),
— ekonomije vertikalnih integracija, i

— ekonomije Sirine (economy of scope), koja nastaje usljed kom-
plementarnosti resursa kombinujucih preduzeca.

MarketinSki dobici ostvaruju se putem pobolj$anja marketinskih per-
formansi, $to za posljedicu ima rast prihoda i novéanog priliva. Sirok
je spektar podrucja na kojima mozZe doci do jatanja performansi
marketinga, od zajednic¢ke promacije i efekta komplementarnosti na
ovom podrucju, stvaranja kompletnijeg i atraktivnijeg proizvodnog
miksa pa do koriScenja kanala distribucije, te uticaja na prihode
putem cijene kao instrumenta marketing miksa. Postojeci kanali
distribucije mogu biti mo¢no orude u povecéanju prihoda, pogotovo
ako je rije¢ o preduzecima koja su prije akvizicije poslovala na dva

' Orsag S., Poslovne kombinacije, Hrvatska udruga financijskih djelatnika, Zagreb, str. 109, prema: Martin, Petty, Keown, Scott, Financial management, Prentice Hall,

Inc,. Englewood Cliffs, New Jersey, 1979, str. 542.
2 |sto, str. 109.
3 Gaughan Patrick A.: Integracije i akvizicije, Prometej, Novi Sad, 2006, str. 24.
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geografski razliCita trziSta. KoriStenjem obje mreze kao jedinstvene
povecava se ponuda proizvoda uz postojece troSkove, $to dovodi
do rasta prodaje i prihoda.

StrateSke koristi ogledaju se kroz povecanje fleksibilnosti me-
nadZmenta, ulaskom u nove operacije sa kojima se do tada nije
susretao. RijeC je o oportunitetima i ostvarivanju konkurentske
prednosti u slucaju nastupanja novih okolnosti. Nove okolnosti mogu
nastupiti kao reakcija na realizovanu akviziciju. StrateSke opcije vise
treba shvatiti kao moguce opcije, nego kao standardne investicione
oportunitete.* Svakako da ovdje treba spomenuti koriStenje novih
tehnologija do kojih se dolazi putem akvizicija. Na primjer, inte-
griSuci se sa preduzeéem iz oblasti digitalne tehnike, proizvodac
automobila moZe odgovarajuce originalne digitalne komponente
upotijebiti za stvaranje superiornog navigacionog sistema, i time
postati konkurentnije u ovom segmentu.

Postojeca tehnologija i postoje¢a znanja mogu se koristiti za ulazak
u druge poslovne operacije, kao i druge industrije. Tu se postojeée
tehnologije i ste€ena znanja javljaju kao svojevrsni mostobrani koji-
ma se osigurava ulazak u nove industrije kako bi se iskoristili uoceni
opurtuniteti koji se temelje na neopipljivim meduzavisnostima.®

TrziSna snaga postakvizicione ekonomske cjeline veca je u odnosu
na pojedinacne entitete. Povecanje prihoda moze biti ostvareno kroz
povecanije cijena u postintegracionom periodu, a $to je omogucéeno
zbog povecanja trziSne snage. U dana$nje vrijeme vrlo je teSko na
duZi period ostvarivati ekstra prihod na ovaj nacin. Razlog tome je uti-
caj antimonopolske regulative i djelovanje razli¢itih antimonopolskih
izviesno da Ce se sinergija pove¢anjem prihoda i ostvariti.* Medutim,
operativna sinergija koja nastaje smanjenjem troSkova glavni je izvor
dodatne vrijednosti vecine akvizicija. Efekti operativne sinergije, gle-
dano na duzi period, svakako se manifestuju i kroz bolje finansijske
performanse novonastale poslovne kombinacije. Finansijski efekti
sinergije koji nastaju neposredno nakon akvizicije utiCu na smanjenje
cijene kapitala novonastale kombinacije. Kombinacija dvije kompa-
nije smanjuje rizik nelikvidnosti ukoliko novéani tokovi kompanija
koje ulaze u kombinaciju nisu u potpunosti podudarni, $to je malo
vjerovatno. Ukoliko akvizicija smaniji fluktuaciju nov€anih tokova, to
je investitorima signal da je kompanija sigurnija za ulaganje, Sto joj
obezbjeduje bolju poziciju na finansijskom trzistu. Na finansijskom
trZiStu veéa kompanija ima odredene prednosti koje mogu da uticu
na smanjenje cijene kapitala. Ve¢a kompanija uglavnom uZiva i veéi
rejting, pa tako i do kapitala dolazi po nizoj cijeni. Takode, odredeni
administrativni troSkovi koji su fiksnog karaktera rasporeduju se
na veéi iznos pozajmljenih sredstava, pa su po tom osnovu nizi
troSkovi.” Kombinacijom dvije kompanije stvara se i ve¢a aktiva u
vidu stalnih i obrtnih sredstava, Sto smanjuje potrebu za dodatnim
kapitalom, pa su posmatrano i sa ove strane manji troSkovi kapitala.
Nakon akvizicije po pravilu dolazi i do izvjesnog divestiranja (prodaja
dijela neproduktivne aktive) Sto stvara nove gotovinske prilive i moze
dodatno poboljSati finansijsku poziciju nove kompanije. Vrijedno je
spomenuti i neke druge prednosti, kao Sto su efikasnije upravljanje,
naucéno-istrazivacki motivi, motivi Sirenja trzista i drugi koji prije ili
kasnije rezultiraju u finansijskim efektima.

Smanjenje poreskog optereéenja moze biti jedan od izvora si-
nergije. Upotreba akumuliranog poreskog gubitka akviriranog
preduze¢a moze se iskoristiti za smanjenje osnovice poreza na
dobit. Preduzece koje je ostvarilo ekstra zaradu umjesto isplate
dividende na koju bi bio placen porez moZe sredstva investirati u
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akviziciju pa ¢e vlasnici tako izbjeci porez na dividendu. Ukoliko
sredstva kupljenog preduzeca imaju vrijednost znatno vecu od
knjigovodstvene, njihovom revalorizacijom i svodenjem na stvarnu
mogu se povecati troSkovi amortizacije i tako smanijiti osnovica za
porez na dobit. Poreski motivi u novije vrijeme gube na znacaju,
jer postoji tendencija od strane drZave da se putem odgovarajucih
mjera suprotstavi aktivnostima motivisanim za smanjenje poreza.

Prethodno smo ukazali na neke osnovne izvore sinergije koji se navode
u vecini literature iz oblasti finansija. Svakako, izvori sinergije se ne
iscrpljuju sa prethodno iznesenim. Mogucénost iskoriStenja sinergije
ogranicena je sposobno$¢u menadZmenta da istu uo€i i materijalizuje
u okviru objektivnih mogucnosti okruzenja i vlastitih sposobnosti. Pre-
ma tome, nematerijalizovana sinergija postoji i u svim podsistemima
preduzeca, a od sposobnosti menadZzmenta na koji nacin e staviti te
podsisteme sisteme u interakciju zavisi i stepen njene materijalizacije.

2. MJERILA PERFORMANSI

Jedan od najvaznijih strateskih ciljeva preduzeca je stvaranje
ekonomske vrijednosti za vlasnike, a pri tome svakako ne treba
zaboraviti zajednicke interese i drugih stejkholdera. Proces stvaranja
ekonomske vrijednosti podrazumijeva ulaganje usmjeravanja i pre-
usmjeravanje kapitala na optimalan nacin. Akvizicije predstavljaju
svojevrsno kombinovanje resursa i kapitala koje vlasnicima treba da
omoguci odgovarajuci povrat na investirani kapital. S obzirom na to
da prilikom ulaganja pred vlasnicima stoje razliCite alternative, od
izuzetne vaznosti je izbor adekvatne mjere koja ce realno iskazati
vrijednost povrata na investirani kapital. Akvizicija je motivisana
potencijalnom sinergijom, odnosno stvaranjem vece ekonomske
vrijednosti kombinovane ekonomske cjeline. Za prac¢enje dinamike i
efekata materijalizacije sinergije, neophodno je koristiti odgovarajuci
sistem pokazatelja. Adekvatano dizajniran sistem mijerila performan-
si je sredstvo koje moZe plastitno prikazati efekte ove poslovne
kombinacije odnosno novostvorene vrijednosti za vlasnike. Postoji
ogroman broj performansi koje se mogu izrazavati kvantitativno, ali
i kvalitativno. Potreba za pradenjem odgovarajucih pokazatelja pre-
duzeda i njegovog poslovanija javila se vjerovatno sa pojavom prvih
preduzeca. Ona je intenziviranjem veza preduzeca sa okruzenjem i
globalizacijom rasla, tako da se danas smatra sasvim uobi¢ajenim
da se informacije o performansama nekog preduzeca traze kako
prije otpoCinjanja tako i tokom njegovog ¢itavog perioda poslovanja,
pa tako i u razmatranju opravdanosti akvizicija. Svako od preduzeéa
je putem analize razliCitih performansi predmet paZljive procjene
od strane svih stejkholdera. Performanse preduze¢a mogu se po-
smatrati kao ciljevi i kao sredstvo pradenja ostvarenja strategije,
tj. kao odgovarajuce kontrolne varijable. Koje ¢e odlike preduzec¢a
biti predmet sagledavanja zavisi od toga $ta je povod analize i pro-
cjenjivanja. Od izabranih odlika zavise i izvori podataka na osnovu
kojih ¢e biti izvrSena procjena. Upravljanje u promjenjivim uslovima
poslovanja podrazumijeva dizajniranje adekvatnog sistema mjerila
performansi. Mjerila performansi predstavljaju dragocjeno orude,
koje treba periodicno analizirati, da bi se u skladu sa izmijenjenim
uslovima poslovanja i izmijenjenim potrebama, neka eliminisala,
druga usavrsila i dodala nova.® U skladu s promjenama poslovnog
okruzenja kroz istoriju pojedina mjerila su se mijenjala i usavrSavala
dok su druga izlazila iz upotrebe a uvodila nova. Sljedeca tabela
pokazuje hronologiju nastanka pojedinih vrsta performansi.

Orsag S., Poslovne kombinacije, Hrvatska udruga financijskih djelatnika, Zagreb, str.127.

Isto, str.127.

DePhampilis D., Mergers and Acquisition Basic - All You Need To Know, Elsevie rAcademic Press, Oxford, 2011, pg. 8.

4
5
8 PA. Gaughan: Integracije, akvizicije i restrukturiranje korporacije, Prometej, Novi Sad, 2004, str. 181.
7
8

Novicevi¢, B.; Anti¢, LJ.; Stevanovi¢, T.: Upravljanje performansama preduzeca, Ekonomski fakultet Ni§, 2006, str. 23.
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Tabela 1. Hronologija razvoja sistema za mjerenje poslovnih performansi®

Oblasti mjerenja

Period . . Osnivaci
poslovnih performansi
Do XX vijeka Finansijska Brojni
. " F. Taylor
PocCetak XX vijeka »Core Processes” .
F. Gilbreth

Do 1920. godine

»1ableau de Board (Dashboard)®

Francuski inzenjeri

Tridesete i Getrdesete godine | Operativni proces

W. Edwards Deming

XX vijeka W. Shewart

Ucinak zaposlenih Mnogi
0d 1964. godine Ljudski resursi, raunovodstvo R. H. Hermanson i dr.
0d 1970. godine Scenario planiranja Brojni

Total Quality Management (TQM) Brojni

0d 1987. godine

,Malcolm Baldrige National Quality Award Program

Fondacija Malcolm Baldrige

R. Kaplan
Balanced Scored Card (BSC) B. Norfon
0d 1992. godine : 0
. European Foundation of Quality
Business Exellence Model (BEM) Management
. Economic Value Added (EVA) Stern Stewart & Co
0d 1994. godine - -
Total Productive Management (TPM) Mnogi
0d 1996. godine Bombardier Aerospace Engineering System Bombardier

Intelektualni kapital

Bontis, Edvisson, Malone

0d 1997. godine —
,»OiX Sigma*“

Bombardier Co.

0d 2000. godine Integracija savremenih modela

Mnogi

Prilikom projektovanja akvizicije, neophodno je definisati i nivo ciljnih
performansi. Ciline performanse kao kvantitativno i kvalitativno
postavljene vrijednosti definiSu se na bazi potencijalne sinergije dva
ekonomska eniteta koja ulaze u akviziciju, dok u procesu postakvi-
zicione integracije odnosno materijalizacije sinergije predstavljaju
kontrolne varijable nivoa i dinamike realizacije ciljeva akvizicije. U
nastavku ¢e biti obradene neke vrste performansi koje nalaze svoju
primjenu u savremenim uslovima poslovanja.

2.1. Tradicionalna mijerila performansi preduzeca

U pogledu tradicionalnih mjerila performansi, ve¢ina autora podrazu-
mijeva razlicite vrste pokazatelja koji se dobiju stavljanjem u odnos
odgovarajucih pozicija iz finasijskih izvjeStaja preduzecéa. Kao Sto
smo u prethodnoj tabeli vidjeli, iako se radi o performansama koje
su prve koriSéene u analizi finansijskog poslovanja, one su i danas
nezamjenjive u bilo kojoj vrsti analize i pored toga to je neminovno
oslanjanje na razliGite moderne performanse koje su nastale kao
posljedica savremenih i izmijenjenih uslova poslovanja. Jednako
vazna uloga ove analize je u fazi projektovanja akvizicije, gdje je
neophodno na osnovu potencijalne sinergije projektovati vrijednosti
parametara prinosnog imovinskog i finansijskog polozaja kompanije,
kako bi one u fazi integracije posluZzile kao parametri za pracenje
dinamike materijalizacije sinergije. Jedna od osnovnih zamjerki
koja se upucuije tradicionalnim mjerilima performansi je da su ona
zasnovana na finansijskim izvjeStajima koji su osnovni, mada ne
jedini izvori podataka za mjerenje ovih pokazatelja preduzeca. U

literaturi se Gesto moZe nai¢i na stav da su finansijski izvjestaji
okrenuti proSlosti, te da stoga informacije koje sadrze ne mogu
biti osnova za donoSenje odluka koje se tiCu buducnosti. Ipak, u
stvarnosti ne postoje relevantniji izvori. TeSko da bi bilo moguce
prognozirati buduénost bez poznavanja proSlosti i trenutnog stanja,
jer i druge metode koje se bave proraunom buducih parametara
preduzeéa moraju koristiti finansijske izvjestaje kao polaznu osnovu.

2.1.1. Neka ogranic¢enja tradicionalnih mjerila performansi
preduzeca

Tradicionalni sistem mijerila performansi, zasnovan na analizi
prinosnog, imovinskog i finansijskog poloZaja, predstavlja jedan
od najceSce koriscenih i nezaobilazni instrumentarij finansijske
analize. Cinjenica da se podaci za ovu analizu utvrduju na osnovu
finansijskih izvjeStaja neminovno upuduje na zakljucak da ce kvalitet
finansijskih izvjeStaja opredjeljivati kvalitet, odnosno iskaznu mo¢
utvrdenih performansi.

Ogranicenja koja se najéeS¢e navode kada su u pitanju tradicionalna
mijerila performansi su:™

— privremenost finansijskih izvjestaja;

— kori8c¢enje istorijskog troSka kao osnove za procjenjivanje
bilansnih pozicija;

— posljedice poslovnih transakcija mogu biti iskazane u finansijskim
izvjeStajima u monetarnim jedinicama razli¢ite kupovne snage;

— vrijednosti pozicija u finansijskim izvjeStajima su pod uticajem
bilansne politike.

°  Dmitrovié -Saponja LJ. : Merenje performansi poslovnog subjekta EVA metodom u uslovima globaine krize, 13 kongres Saveza ragunovoda i revizora Republike Srpske,

Zbornik radova, Banja Luka 2009, str.162.

10 Skarié-Jovanovi¢ K.: Radunovodstvena merila performansi preduzeca, 8. kongres SRR RS, Zbornik radova, 2004, str. 213, prema: MWE Glautier, B. Underdown:

Accounting Theory and Practice, sixth Edition, Prentice Hall, pg. 274.
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Privremenost finansijskih izvjeStaja, koja je posljedica kontinuira-
nog poslovanja, odnosno potrebe za periodicnim izvjeStavanjem,
i sa njom povezano naGelo nastanka poslovnog dogadaja, dovode
nuzno do koriS¢enja procjena pri izradi finansijskih izvjeStaja. Ove
procjene najceSce se odnose na: vijek trajanja stalne imovine, visinu
rezervisanja, visinu otpisa nenaplativih potraZivanja, visinu trziSnih
cijena u odnosu na koje se odreduje obezvredenje imovine, i sl.
Svakako da ove procjene znacajno oteZavaju analizu jer ona mora
uzeti u obzir da su kod procjenjivanja sastavljaci finansijskih izvje-
Staja Cesto suoceni ne sa jednom vrijednoSc¢u veé sa vrijednosnim
intervalom, Sto znaci da se mora napraviti izbor. GreSke koje se
pri izboru i procjeni neminovno javljaju utiCu ne samo na rezultat i
vrijednost imovine izvjeStajnog, ve¢ i narednih obradunskih perioda.

Vrednovanje na osnovu istorijskog troSka dovodi do toga da se u
finansijskim izvjeStajima iskazuju i medusobno sabiraju vrijedosti
imovinskih predmeta koje su oni imali na dan sticanja, Sto znadi
da ce isti imovinski predmeti nabavljeni u razliGitom trenutku ili
na razliCite naCine imati razliCite vrijednosti. Pored toga, trziSna
vrijednost tih imovinskih predmeta se realno uvijek razlikuje od
njihovih vrijednosti iskazanih u finansijskim izvesStajima usljed
konjunkturnih promjena.

Ukoliko preduzece posluje u privredi koju karakteriSe monetarna
nestabilnost, iskazna mo¢ finansijskih izvjeStaja, a time i na njima
zasnovanih racunovodstvenih pokazatelja, bice ugrozena, jer ¢e
imovina u bilansu stanja i prihodi i rashodi u bilansu uspjeha biti
iskazivani u monetarnim jedinicama razlicite kupovne snage. Po-
kazatelj je validan, kao Sto je poznato, samo ako su veli¢ine koje
se dovode u medusobnu vezu pri njegovom utvrdivanju iskazane
u novcu iste kupovne snage.

Visina periodicnog rezultata u bilansu uspjeha i imovine, obaveza i
kapitala u bilansu stanja ¢e biti promijenjena pod uticajem primije-
njenih mjera bilansne politike, ali s obzirom na to da se ove mjere
krecu u okviru zakonom i standardima dopustivih okvira, finansijski
izvjeStaji ¢e biti smatrani ispravnim. Na primjer, produZavanjem
amortizacionog vijeka trajanja imovine ili koriStenjem poslovnog
lizinga, Cime se imovina iskazuje vanbilansno, moze se uticati na
pokazatelje tradicionalnih mjerila performansi. Analiza finansijskih
izvjeStaja teSko je zamisliva bez temeljnog poznavanja mogucih
mjera bilansne politike i bez identifikovanja onih mjera koje su pri-
mijenjene pri sastavljanju datih finansijskih izvjeStaja. U literaturi se
mozZe naci joS niz zamjerki i kritika upucenih na racun tradicionalnih
mjerila performansi. Pored nabrojanih, postoje brojni primjeri koji
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idu u prilog ovim kritikama. Cini se otuda da bi se moglo postaviti
pitanje zbog Cega se radi analiza i utvrduju pokazatelji performansi
preduzeca, ako je osnovni materijal tako manjkav."" Odgovor je
jednostavan, eksterni korisnici nemaju za sada druge i objektivnije
izvore informacija o performansama preduzeca.

2.2. Savremena mijerila performansi preduzeca

U nastavku ¢e biti opisana dva relativno nova mjerila performansi
koja se u posljednje vrijeme sve viSe koriste u nastojanju da se
nadomjeste neki nedostaci tradicionalnih mjerila. Prva je ekonom-
ska dodata vrijednost koja se koristi kao pokazatelj uspjeSnosti
preduzeca, a koja u osnovi polazi od premise da sopstveni izvori
finansiranja nisu besplatni i da imaju svoju cijenu. Druga metoda je
trziSna dodata vrijednost koja se koristi kao pokazatelj vrijednosti
preduzeca.

2.2.1. Koncept ekonomske dodate vrijednosti (EVA - Economic
Value Added)

Jedan od najpopularnijih modela za izraCunavanje ekonomske
vrijednosti za vlasnike kapitala plasiranog u odredenu kompaniju je
ekonomska dodata vrijednost EVA (Economic Value Added).'? Ideja
primjene EVA nije nova u poslovanju, primjena tog modela pocela
je jo§ dvadesetih godina dvadesetog vijeka u kompaniji General
Motors." Egzistira viSe definicija dodate ekonomske vrijednosti
usljed razlicitih aspekata njenog posmatranja. Dodata ekonomska
vrijednost definiSe se kao:'

— mierilo finansijske uspjeSnosti bazirano na vrijednosti;
— znaCajan instrument za izbor investicione mogucnosti;

— mjerilo koje pokazuje apsolutni iznos vrijednosti, koje je ostvario
ili izgubio poslovni subjekt u toku godine;

— zavlasnike kapitala predstavlja zastitu od destrukcije vrijednosti;
— mierilo koje je za kretanje cijena akcija u korelaciji;

— mijerilo ¢ije maksimiranje obezbjeduje uvecanje vrijednosti za
vlasnike kapitala, za razliku od maksimiranja ROI, koji ne vodi
uvijek povecanju kvaliteta poslovanja;

— dobra osnova za motivisanje menadzera.

U osnovi ovog koncepta je kategorija neto preostalog dobitka, kao
razlika izmedu ostvarenog neto dobitka i trziSne cijene sopstvenog
kapitala.

Neto preostali dobitak = Ostvareni neto dobitak — TrZiSna cijena sopstvenog kapitala

Ako je neto preostali dobitak pozitivna veli¢ina, vlasnici ostvaruju
vecéu zaradu u odnosu na zaradu koju bi ostvarili da su kapital
plasirali u alternativne projekte sa istim nivoom rizika. Ako je neto
preostali dobitak negativna veli¢ina, smatra se da su vlasnici u
gubitku, bez obzira na to Sto je ostvaren odredeni neto dobitak.
Naime, u naSim uslovima sopstveni kapital se uglavnom smatra kao
besplatan izvor finansiranja. To na neki nacin potvrduje i propisana
Sema bilansa uspjeha koja sadrzi poziciju troSkova kamata (cijena
koja se placa za pozajmljene izvore finansiranja), s druge strane,
ista nema poziciju troSkova sopstvenog kapitala. Ne ulazeci u pravne
aspekte bilansa, opravdano bi bilo pitanje vlasnika kapitala da li
njihova sredstva imaju cijenu. Ekonomska logika govori da svaki
kapital kao ograniceni resurs ima svoju cijenu, pa i sopstveni.

" Isto, pg. 11.
2 Ovaj model je registrovala i zastitila kompanija Stern Stewart & Co u SAD.
8 Casopis RRIF, 4/02, Zagreb, 2002 (prema: Hubbell, W., W., Jr., 1996, str 20).

Stoga, bilo bi sasvim normalno da cijena sopstvenog kapitala bude
ukljucena u svaku analizu korisnosti investiranja.

Saglasno prethodnom, osnovna koncepija EVA modela zasniva se
na proSirenoj koncepciji preostalog neto dobitka. U EVA modelu
posmatra se povrat na tudi dugorocni i na sopstveni kapital. Cijena
pozajmljenog kapitala zavisi od uslova po kojima se preduzeée
moze zaduziti, dok bi cijena sopstvenog kapitala morala uzeti u
obzir najmanje prosje¢nu stopu prinosa koja se ostvaruje na nivou
odredene industrije. Najveéi problem kod primjene EVA modela
svakako je utvrdivanje cijene sopstvenog kapitala odnosno defini-
sanje zahtijevane stope prinosa na sopstveni kapital kao planske
veliCine. Definisanje zahtijevane stope prinosa je pitanje koje zadire

' Ljiljana Dmitrovié Saponja, prema: Shand D. ,Economic Value Added*, Computer World, 10/30/2000, Vol 34, Issue 44, p. 65.
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i u domen agencijskog problema odnosno sukoba vlasnika i me-
nadZmenta, Sto se svakako odnosi i na odluku menadzmenta da
preduzme odgovarajucu akviziciju. Visoko postavljena cijena kapitala
moze demotivirajuce djelovati na menadzment, ali ona svakako ne bi
smjela biti ispod prosjeka grane u kojoj odredena kompanija posluije.
Gledano metodoloSki, izratunavanije cijene kapitala iz sopstvenih
izvora finansiranja je mnogo teZe od izraGunavanja cijene duga. U
praksi postoji nekoliko metoda za izraCunavanje cijene vlastitog
kapitala. Jedan od najpoznatijih je CAPM metod. Medutim, za
adekvatnu primjenu ovog metoda neophodno je razvijeno trziste
kapitala kao pretpostavka i utvrdivanje B koeficijenta za odredenu
granu. Drugi na€in izraGunavanja cijene kapitala pribavljenog
emisijom akcija moze biti putem formule:

D
ke=—r+g
5
gdje je:
k. = cijena kapitala pribavljena emisijom obicnih akcija,
D,= iznos divdende na kraju prve godine,

Slika 2. Slucaj kada je EVA pozitivna
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P, = sadasnja trziSna vrijednost akcije,
g = stopa rasta dividende.

Treéi metod koji se koristi za izraCunavanje cijene kapitala iz sop-
stvenih izvora ukljuéuje prilagodavanje cijene duga dodavanjem
premije na rizik. Ovaj metod se bazira na Cinjenici da se prinos na
obveznice moze izradunati priblizno tacno jer su svi ulazni podaci
poznati. Dodavanjem premije na rizik na sopstveni kapital postize
se dobra procjena cijene sopstvenog kapitala.

Jednagina glasi: k, =k, + 6, gdje je & premija na sopstveni
kapital. Mnogi analiticari smatraju da je premija na rizik od 3% do
5%.'5 Ove formule za izrazavanje cijene sopstvenog kapitala veoma
su znaCajne u fazi planiranja i definisanja cijene sopstvenog kapitala.

Pogledajmo sada na koji se naci izratunava dodata ekonomska
vrijednost. U osnovi, ona se izradunava tako da se od operativnog
dobitka umanjenog za porez na dobitak odbiju troSkovi ukupno
ulozenog kapitala (vlastitog i tudeg). Ako je rezultat pozitivan, tada
preduzece stvara dodatu vrijednost za vlasnike, a ako je negativan,
preduzece, u stvari, gubi svoju supstancu. Ovo se moze prikazati
putem dvije sljedece slike.

OPERATIVNI DOBITAK UMANJEN ZA POREZ
ILI
NETO DOBITAK UVECAN ZA TROSKOVE KAMATA

+EVA

TROSKOVI KAPITALA

Slika 3. Slucaj kada je EVA negativna

-EVA

Y

OPERATIVNI DOBITAK UMANJEN ZA POREZ
ILI
NETO DOBITAK UVECAN ZA TROSKOVE KAMATA

TROSKOVI KAPITALA

U nastavku ¢emo kroz prakticni primjer izraCunati EVA vrijednost
za hpotetiCku kompaniju pod pretpostavkom da ona djeluje na
razvijenom finansijskom trzistu.

Pretpostavimo da pojednostavljeni bilansi stanja i uspjeha jednog
akcionarskog druStva koje je nastalo akvizicijom na kraju prve
godine poslovanja imaju sljedece vrijednosti

Tabela 2. Sintetizovani bilans stanja -u KM
Tekuca aktiva 4.700.000
Fiksna aktiva 4.500.000
Aktiva ukupno 9.200.000
Tekuce obaveze 2.057.153
Dugorocne obaveze 3.542.847
Sopstveni kapital 3.600.000
Pasiva ukupno 9.200.000

5 Mikerevi¢ J. D.: Finansijski menadZment, Finrar d.0.0. i Ekonomski fakultet, Banja Luka, 2009, str. 235-237.
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Tabela 3. Sintetizovani bilans uspjeha -uKM
Prihodi 9.500.000
TroSkovi prodatih proizvoda (4.520.000)
Bruto dobitak 4.980.000
TroSkovi uprave i prodaje (3.000.000)
Ostali operativni troSkovi (655.000)
Operativni dobitak 1.325.000
Kamate (247.999)
Dobitak prije oporezivanja 1.077.001
Porez na dobitak (osnovica *10%) 107.700
Dobitak poslije oporezivanja 969.301

Tabela 4. Elementi za izraGunavanje prosjecne stope troSkova kapitala

Opis %

Definicije

TroSkovi sopstvenog kapitala

e Beta (B) 6
e Premija trZiSnog rizika

¢ TroSkovi sopstvenog

6 Kamatna stopa na dugoroCne drZavne obveznice
1,1 Odstupanije indiv. prinosa u odnosu na trzi$ni portfolio
Industrijski prosjek = Rf+ (B+Mp)

kapitala

kapitala 12,6

TroSkovi dugoroénih dugova | 7 ) . ,

63 Tekuce kamatne stope na dugorocne kredite
_ L ’ Odbijeno 10% zbog poreza na dobitak u RS

e TroSkovi nakon oporezivanja

Struktura kapitala

e Sopstveni kapital 70 Postotak sopstvenog kapitala u odnosu na ukupan kapital

e Dugoroéni kredit 30 Postotak dugova u odnosu na ukupan kapital

Prosjecna stopa troSkova 10.71 (% sopstvenog kapitala X stopa troSkova sopstvenog kapitala) + (% pozajmljenog kapitala

X stopa troSkova pozajmljenog kapitala nakon poreza

TroSkovi sopstvenog kapitala (Cost of equity), odnosno stopa tih
troSkova dobije se kao zbir bezrizicne stope i premije trznog rizika
pomnozene s koeficijentom sistemskog rizika B. Mjera sistemskog
rizika B u ovom primjeru bila bi prosjek individualnih B kompanija
koje ulaze u akviziciju.

Bezriziéna stopa prinosa Rf (Risk-free rate) prinosa trebalo da
bude potpuno sigurna, tj. zagarantovana i unaprijed ugovorena
kamata na pozajmljena sredstva. NajceSc¢e se kamatna stopa na
drzavne obveznice koristi kao zamjena za bezrizi¢nu stopu. Problem
prakticne upotrebe je Sto se ova kamatna stopa moze koristiti samo
u zemljama u kojima postoji razvijeno trziSte obveznica i gdje su
one lako dostupne ulagaCima. Koeficijent B govori o funkcijskoj
vezi izmedu prinosa pojedine hartije od vrijednosti i prinosa trzis-
nog portfolija. Ukoliko je on veci od 1, sistemski rizik predmetne
hartije veci je od prinosa portfolija, ukoliko je jednak 1, sistemski
rizik hartije jednak je riziku portfolija, a ukoliko je manji od 1, manji
je od sistemskog rizika portfolija. Prethodne Cinjenice govore da
¢e veci B koeficijent uticati i na vece troSkove kapitala i obratno.

TroSkovi pozajmljenog kapitala, odnosno dugorocnih dugova
izradunavaju se na osnovu prosjecnih tekucih kamata na kredite
i ostale izvore pozajmljenog kapitala. S obzirom na to da kamate
terete rashode perioda, na njih se ne obraCunava porez na dobitak,
pa stvarni troSak pozajmljenog kapitala treba umanijiti za stopu
poreza na dobit. S obzirom na vazecu stopu poreza na dobit u
Republici Srpskoj od 10%, stvarna stopa poreza na dobit u naSem
primjeru bila bi 7% *0,9=6,3%.

Struktura kapitala (Capital structure) predstavlja udio sopstvenog
i pozajmljenog kapitala u ukupno kori§éenom kapitalu. Prema to-
me, na prosjecni troSak kapitala (WACC - Weihted Average Cost of
Capital) uticace struktura kapitala i cijena pozajmljenih odnosno
sopstvenih izvora kapitala. Prosjecna stopa troSkova kapitala dobija
se kao zbir umnoSka cijene pozajmljenog kapitala i procenta nje-
govog uceSca u ukupnom kapitalu plus cijene sopstvenog kapitala
i procenta uceScéa istog u ukupnom kapitalu. U naSem primjeru,
prosjecna stopa troSkova kapitala bila bi:

WACC=(12,6%*0,7)+(6,3"0,3)=10,71
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Prosjecna stopa prinosa koja predstavlja donju granicu dodate
ekonomske vrijednosti je 10,71%. S obzirom na to da zbir sop-
stvenog kapitala i dugorocnih dugova iznosi 7.142.847 KM, iznos
neto dobitka uvecanog za kamate koji obezbjeduje prosjecnu stopu
prinosa je 764.999 KM. U naSem slucaju, zbir neto dobitka uve¢anog
za kamate iznosi 1.217.300 KM, tako da je ostvarena ekonomska
dodata vrijednost u iznosu od 452.301 KM.

Ostvarena pozitivna ekonomska dodata vrijednost donosi dvostruku
korist vlasnicima. Prije svega, ona govori o poveéanoj stopi prinosa na
ukupan kapital i stoga je dobar signal potencijalnim ulagacima. Druga,
veoma znacajna informacija govori o povecanju neto preostalog do-
bitka za vlasnike po osnovu povecanog prinosa na sopstveni kapital.

U naSem primjeru, veli¢ina ekonomske dodate vrijednosti godinu
dana nakon akvizicije, u stvari, predstavlja pokazatelj uspjeSnosti
akvizicije. Efekat neto preostalog profita u iznosu od 515.701 KM
u ovom slucaju je vrijednost materijalizovane sinergije odnosno
pokazatelj povecanja vrijednosti za vlasnike.

Slika 4. Slu¢aj kad je MVA pozitivna
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2.2.2 Koncept trzisne dodate vrijednosti (Market Value Added)

TrziSna dodata vrijednost predstavlja mjeru stvaranja vrijednosti
kompanije. TrziSna dodata vrijednost izraCunava se tako $to se od
trziSne vrijednosti kompanije oduzme njen ukupni kaptal'

(Trzisna dodata vrijednost = TrziSna vrijednost — Ukupni kapital)

Trzi$na vrijednost kompanije je berzanska vrijednost ili vrijednost
koja se dobije na osnovu posebne procjene. Kao ukupni kapital
uzima se vrijednost ulozenog odnosno koriStenog sopstvenog i
pozajmljenog kapitala.

Konsultanti globalne kompanije Stern Stewart & Co smatraju da
knjigovodstvenu vrijednost ukupnog kapitala treba korigovati na
~ekonomsku knjigovodstvenu vrijednost”. Prema ovom konceptu
knjigovodstvenu vrijednost je neophodno uvecati za troSkove istra-
Zivanja i razvoja i amortizovanog gudvila. S obzirom na to da trziSna
ekonomska vrijednost predstavlja razliku izmedu trziSne vrijednosti
kompanije i knjigovodstvene vrijednosti ukupnog kapitala, to se
moZe prikazati pomocu sljedece slike:

TRZISNA VRIJEDNOST KOMPANIJE

MVA — KOMPANIJE
(pozitivna)

KNJIGOVODSTVENA VRIJEDNOST UKUPNOG KAPITALA
(prilagodena)

Slika 5. Slucaj kad je MVA negativna

MVA — KOMPANIJE
(negativna)

TRZISNA VRIJEDNOST KOMPANIJE

KNJIGOVODSTVENA VRIJEDNOST UKUPNOG KAPITALA
(prilagodena)

Kretanje MVA u odredenom periodu pokazuje uspjeSnost menad-
Zmenta. Ako se MVA povecava u odredenom periodu, to znaci
da menadzeri doprinose povecanju vrijednosti kompanije viSe od
prirasta u sopstvenom kapitalu koji je posljedica zadrzane dobiti.
Pored uticaja menadzera, na MVA uticu i drugi faktori. Zbog toga u
slucaju da se MVA Koristi kao mjerilo menadzerskih performansi u
obzir treba uzeti prosjecno kretanje u konkretnoj djelatnosti.’” Kao
jedna od osnovnih prednosti MVA istiCe se da se ovo mijerilo per-
formansi moZze koristiti za direkino poredenje performansi razliitih
kompanija u razli¢itim industrijama, pa i u razlicitim zemljama. U tu

Tabela 5.

svrhu moze se koristiti i koeficijent MVA kao odnos izmedu trZiSne
vrijednosti i vrijednosti ukupnog kapitala kompanije.

Trzi$na vrijednost kompanije
MVA odnos =

Vrijednost ukupnog kapitala kompanije

Ukoliko je MVA odnos veci od 1, on pokazuije koliko na trZistu vrijedi
novcana jedinica ulozena u kompaniju. Vrijednost kapitala moze se
dobiti i kao zbir neto obrtnog fonda i stalne imovine kompanije, Sto
se moZe pokazati praktitno na pojednostavljenom primjeru.

A. Ukupno tekuca sredstva

1. Gotovina

2. PotraZivanja

3. Zalihe

B. Ukupno kratkorocne obaveze

1. Obaveze prema dobavljaima

2. Obradunate neplaéene obaveze

C. Neto obrtni fond (A - B)

D. Stalna sredstva

1. Nabavna vrijednost stalne imovine
2. Amortizovana vrijednost stalne imovine
UKUPNI KAPITAL (C+D)

3.900
1.000
1.500
1.400
1.850

850
1.000
1.750
4.500
6.000
1.500
6.250

6 Belak \.: Ekonomska dodana vrijednost (EVA) i trzisna dodana vrijednost (MVA) kao mjere performanse tvrtke, Racunovodstvo, Revizija, Financije 12/03, Zagreb, 2003, str. 22.
7 Belak V.: Ekonomska dodana vrijednost (EVA) i trzisna dodana vrijednost (MVA) kao mjere performanse tvrtke, Racunovodstvo, Revizija, Financije 12/03, Zagreb, 2003, str. 23.
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ZAKLJUCAK

Kao metod eksternog rasta, akvizicija omogucava preduzeéu da
isti realizuje putem ukrupnjavanja na bazi preuzimanja kontrole
upravljanja, spajanja, odnosno pripajanja ve¢ egzistirajuéih po-
slovnih entiteta, umjesto ulaganja u razvoj sopstvenih proizvoda i
kapaciteta. Akvizicija predstavlja svojevrsno kombinovanje resursa
koje treba da obezbijedi odgovarajuce povecanje vrijednosti za vla-
snike. Ove poslovne kombinacije rezultiraju u pozitivnim ucincima
i vidu ekonomskih, finansijskih i trziSnih efekata, kroz efikasnije i
ekonomicnije koriStenje raspolozivih resursa, Sto rezultira u jacanju
performansi postintegracione ekonomske cjeline.

Za uspjeh akvizicije kao poslovne kombinacije koja stvara vrijednost
za vlasnike, kljucne su dvije faze, i to faza projektovanja i faza po-
stakvizicione integracije, u kojoj dolazi do materijalizacije sinergije
i stvaranja vrijednosti za vlasnike. S obzirom na znacaj ovih faza u
procesu akvizicije, neophodno je kreiranje odgovarajuceg sistema
mierila performansi jo$ u fazi projektovanja akvizicije, kako bi se
ocijenila opravdanost preduzimanja iste, dok u postakvizicionom
periodu odnosno periodu integracije ovaj sistem treba da prikaze
nivo i dinamiku materijalizacije projektovane sinergije.

Ciljne performanse akvizicije kao kvantitativno i kvalitativno postav-
liene vrijednosti definiSu se na bazi potencijalne sinergije eniteta
koji ulaze u akviziciju. Postoje odredena ograniCenja kada su u
pitanju tradicionalna mjerila performansi, koja proizlaze iz karaktera
priviemenosti finansijskih izvjeStaja kao osnove za izracunavanje
pokazatelja, istorijskog troSka kao osnove za procjenjivanje bilansnih
pozicija, uticaja bilansne politike, udjela angazovanih sredstava po
osnovu poslovnog lizinga u ukupnim sredstvima i sl.

Primjena EVA pokazatelja ima odgovarajuée prednosti u odnosu na
tradicionalna mjerila performansi u analizi mjerenja efekata akvizici-
je. Prednost se, prije svega, ogleda u Cinjenici da ovaj koncept sadrzi
i predakvizicionu zahtijevanu stopu prinosa na sopstveni kapital
pa neto preostali dobitak novonastale ekonomske cjeline, u stvari,
pokazuje vrijednost materijalizovane sinergije odnosno povecanja
vrijednosti za vlasnike, a time i uspjeSnost odredene akvizicije.

Abstract

Naucni Gasopis za ekonomiju - 03/12

Znacaj primjene MVA koncepta za mjerenje uspjeha akvizicije
je u Cinjenici da on u odredenom periodu pokazuje uspjesnost
menadzmenta. Ako MVA koeficijent biljezi rast, to je pokazatelj da
je akvizicija doprinijela povecanju vrijednosti kompanije viSe od
prirasta u sopstvenom kapitalu koji je posljedica zadrzane dobiti.
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Undertaking the acquisition represents an investment. The main resource that benefits the investors in this type of business combination
is a potential sinergy whose materialization in post-acquisition period should lead to increased performance of the new economic entity.
Successful acquisition is considered to be the one that in post-acquisition period has the effect of creating greater value for its owners.

Reliability of measuring the success of acquisitions is one of the key requirements and depends primarily on properly designed system of
appropriate performance measures, which must be defined already in the design phase of acquisition. Target acquisition performance, as
quantitatively and qualitatively set value, is defined on the basis of potential sinergies of entities entering the acquisition.

The traditional performance measures have certain limitations arising from the nature of temporary financial reports as a basis for calcu-
lating a historical cost as a basis for assessing balance sheet items, the impact of balance policies on financial statements, the share of
engaged assets under operating leases to total assets and the like.

The advantage of implementation of indicators of economic value added (EVA - Economic Value Added) in acquisitions is reflected primar-
ily in the fact that this concept includes pre-acquisition required rate of return on equity, on remaining net gain of the new economic entity,
in fact, shows the value of materialized sinergies.

The importance of the implementation of the concept of market value added (MVA - Market Value Added) to measure the success of the
acquisition is the fact that it shows the effectiveness of management in a given period. If MVA ratio increases, it is an indication that the
acquisition helped to increase the company’s value more than increment in equity, which is the result of retained earnings.

Key words: Acquisition, Sinergy, the Traditional Performance Measures, EVA - Economic Value Added, MVA - Market Value Added



