
 

���� ��� ��	
��

�
�����
������
���
�

��� 

 
 
���� 

�����������	
��
������
����
������

�� 
��
�� ��� �	�� � �� 

! 	"� #��	$%&'%���%&'( 

��
���� ���
� �      ����������������������������������������� ������	���
���
�������������

������� ������ ������������� ��� ! "��� �� �� ���������������#
�	���
������������$��

������� �
��	
����
����	� �����������������
������������
�����
	��� ��
�
	!"��#�����$
�%��	
���&��'��(�
���

) ��"��#	��
�����#���	 
	��
��#��	�*��
��&���+,-�����#��*
���	 � %������ �.������#	��
����/���	 
	��


��	 �
0
�����1�2 �
���#��/�.
�3	1�4 ������	 
	��
���	��$���	
����/�5 �6���	#�7�*�6�����"
�689��� 

�:	9��(	.;	4 ���0�
��!*�6�"	#���
�
�����!���#	��
��) 9��(	/�!<���#	���
	��
�(��/���#���	9/���#��/*���

�*����
���� ��	=���� %�
������	 
	��
����������	
����*�����6�*	�
��
	����>�? 	!�!� ��@	A���
���
�(�
���

� ��	� ���� ��$51�� 2 �
�(EVA)) ���%�� �B��$� �#� ��� ) ��� �"�
�� ��� ? 
	.�� ��$51�� 2 �
�) �'	�1���	 

) ��"� ����!�� �#	��
�� ���#� $� ��"� �	C��� �
	C�� �;�$� ��	��!�D�<� 8�E/�� $� 	 �(����
� �"5�F*�� �	 

�
��� ��#
	�� %G	���<� ��	� ���� ��$51�� 2 �
�� ��
�#� �#��'	,
� &��� 
�� �	 HIJH� $�HIJK���
�) ��"� 
��

) ��� ��"���>���L�(�����M 
�N�	/4� %$51��2 �
�����) ���(0������	;�O�	�*�G	��
����	� ���� ��JK�) .P*�

� G	�� �#JH� (�5�
� �#�QR���
��� � ��	#� 7�*� (��#� & ��	L� ) ��� �#� 3	��!�� ��� ) ��� ��"��� S  	�� �4 
����6	 

��	
���7�*�S  	��G	��
��M 
�) !���) 1��$��
����S  	��T ��
��
��&������ ���#�
���
��	 UV���4 
��

) ����������:	9��(	.;	4 ��#���>���L����%� �

�����(	�W�$�X�(�����M 
�N�	/4���
�) ��"�6��	�������$51��2 �
��6��$51��2 �
�� �

���Y�
���/#��,.<�XG11, G12 

��
�,
� �

��� ����� �	
���
� �������� ������������ ����	��� ������ �� � �� �!"�� #��$� ��� ���
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.  ���%����� �����/ %�0
�� 1 2����)� � ��(���3��4�� -�� ����5���� �	��� )��5	��� 1 2�����&'

)����.  �������6�7�2����������$�8	(��/ %������)�
����6����� �����6�����(�����+�'���9

�%������������:�����������8����������� ����������&'��; ���:���. �8���*<�=�>� ��



� ��� ���
��  

 
��! 

 

 

��������������������������?�9�����	����������7�@�������	
������6�+���*%����4�������

�%��������. 5'������2����������)����#�<����������(������� 	������������!"��*������&'

. �� �����%�����; ��"������������(���)��5	��A ���������)�(���	B%������	���C�D��������

�� �E%�0�������6������=��� +F�%��������. �����G����H-�����; �$A I��1 B����������&'

�%����� ��J 
� �� ��<�� K ��6�����	��� ��� �����"� . ��� *<8�� �	@� �� )��2�� ��5�� ���&'

�%�8�� ����� ����� +�%����� *%����4���%����� ��� ��6� )�(�� �4���	�� �<4%�� ����� ����&'�����&'

. �� � ���%-��� ����� ���2�� �� �������� ��� >�4%�8���� �������� -��� +����8$� 3����� ��� *%�� -�

. �� L ��D�� �%��� �� ������B@� ������� H��� -�� �%���� ����� H���� �����%�6� �� ������

L ��D�� ��� >������B@� H����� ��� �4	2�� ��<!8$�M-��� ��� �4	2�� . %�%��� ���(VBM)�����

)��������� +��� ��� �%�������� -�� �<%��%����� ���%-��� . �(� ��������� ��5�� ���&'�>���'� 3�

���)��0
��M-���� � ��N� >����5"����OPQR� +S)�'�%��-��)��5	��� ��� ���)��0
��M-��� ��������

��� ; ��5	��M��� ��� �������8�� �2��T�� U !	V�� ���� +����� EDT�� �=�D�� *%�� ��� *%����4�

�����8�9��� W �� 38	��� ��� ��� ������� ������ �� ���� 	��� )��0
�� M-��� ������ ��� �%�8�

�� ����	6���
�%�����; �8�8���G�V����������������4$��������	����5��354%G�K �V ��������&'

���'�3����+� �

��48 -�������	���������-����. ������(����-��-���W �������*������8�9���W ������

���X�B@����������%��+X�4(���������*%�����������(����%�6G�#����. ���)� �3�������������Y

Z %� ��0��� ���. ��� )� � ������� *�� ���!��� . B%��� �� ����!��� +������ ��F��� ��=��� �:�@� 7�@� ��

�7��������%��W ��3%�4"��!��. �� OR[[[[���*��� ����8�9���W �������-��������8�� ���

���\��V	����� � +)������\��V	���#�� �. �� �*%��U %�]�����=����������W ��������-��������

��W ��^ 4�����$�
�; F��T����0!
�*%����5�����W ��0!
��� ���+��	B�������$�
�; F��T����=��

�_2�������'�-���; A ����������=���; ��!8$����'���H����������0��; F��T��M��
�3%-�����W �

. ���. �� �*%��U %�]��� �̀@����0��+� �

�#	��
����/���	 
	��
��#��
�$�? ������ ����!�� �

<!8$����%-������������5	������������������)��5	�������������'�+�����>����7�a�����4$���

������)��5	������������������!8(�-���%������4%0��b�����)�-���b���>����?�BD��>����� ��>?�����

�����<!8$����%-����4 ���+�c�������������-��H�������*<�=��������%��4�������)����������%��������)� 
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$A I���c������������4���V�����%-����������5��; �N�>���V���(OPQf+S� �

��� . %�%��� �� )���� U %�T�� #���� �%��4�� ��� ������B@� �������� ��6� g ����� L ���� ��� �����

�%���-��)��5	���������c��������5	���������������B@�U !	V�����N�����-�����8��h T��+S����

���#<���*�8��������0���?������� ��� +���� ��8������� ����0�9��%��4�����0���������� +����4$���

��� �"��� i4
� 7����� ����� � �� ������ ��� ��� ��� �%��,�� �d���� ��� . �� � ��� >7�a��� ��� +��%�

��������������<!8$����������. 5'���������)� ��	
�'���������%�����. ���*<8����%-�>��6�j�4 ��

� ���; ��5	������	���)�,4����+� �

� ?�BD������<!8$����%-�������� ��,%�� ����������� ��� +��� �%������ .  ��� -����� ����

��� ���-���Z %�X�!̀ ���Y� �%�X�!̀ ����<!8$� ������ ���� . 6���
� H�$� �%� . 6���
�j� ��

. ���; ��5	��>��(���_ %�� �����	B������?�BD�����.  ����(����%���+�. �� ��������"���

�%����� �� � �� . "�
��� ������� ���&'�U ��:� ��<!8$� ������ ���� ?�BD�� >� ��� �	 ��� �

���� ����"� ��� W <$� ��� �� . ��� )��<�� �4���� )��5	��� ��(��� _ %�� � -�� ��%-� )���� . %�%��

�%�����. "�
��. %�%���U ��:���<!8$�����������3%-���H�$�>� ��� �	 ���� ����������&'

��� ��� +H����. ���*<8�� ��%-)k��
� �����6�)�(�� ��� ����	�� �����%����� ��������������&'

�4�� +��� ��� ��%-� 1 2�� ���� 3%-��� H�$� ���	�� ����� � +�8�� �%��4�� ��� 0��� )�-��� b��������

�����%������4%0������	B%��������'������)��5	����������<!8$����%-�����������)� ��	
�'����

��������%�������0���*�4l8���'��B%�D��)�-������%�������)� ��	
�'���+��4%0���,%������-�

������2��T��#<����������%������ ���+� �

� ���� _����� ��OmQ[������� ��	B!,��� ������B@� ���������	��� *%���� �	�8����. T�� ��

����4$nThe corporate report�o�-���<%����4$���� ���������B@�)��0
��M-����c������������	4�

. �� � ��F��� ���%-��� ; � ��0'4��
� ����8�� ���� +�)��0
�� M-��� -�� ��d4�� ������� *%�� ��

������B@�N�������B@� )��0
��M-��� ; ��"� S�)����Z %� �I�. �� � _����)� ����%��; ��p

)��'� -�� Z %� ��� ?��� �� ; ��p� *%�� ���%�� �,��,9� �,����� �� )� � U %���� �=������ 354%G� ���

����� ��N�>W ���OmQm�+S� �

�����������������	��; ����%����(������c��������	���)��0
��M-���������>��<!8$����%-����	4

��X�!̀ ��������Z %����4$������)����g �I������; A <���*%���a���q�2%�D��; ����	��������_����)� 

���X�B@������<!8$����%-���������%�+� �

                                                             
1�- Accounting value added 
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(Value Based Management)� �

��#@�)���. %�%����=���)������; �B�r�. �� ���<!8$������������2�����d4������������4����

/ =�9� #@� ��)��8�� ���4��
� �%�(� ����� M-��� ��� �4	2�� . %�%��� ?	B��� >���(VBM)���� ���+

Knight1 @�"�-���<%��������������)��D$����d�VBM?	B�����4%��
���������
���	@������!�����

-��� . 8�� ��� �%��� ���=��� �%� ������ �@��� Z %� ��M�. �(� �� ��� � )���� e��� �4%�
����*%�� ���'

?	B��)���������
����!���������2$���� >� ���M-���E!6�. 8������%��� ����C�D=�����-���U !	V�����

������%����������-���s�����8�8���G�V��������)� �#%���H�D����6�; �8�8���*���������,9������ 

; ��p���M-�������pr���4%�
�N�>. %��OmmQ�+S� �

�� ���M-��� ��� �4	2��. %�%���?	B��� ��r�5=�)-����� �!8(�-���%����(���� >��<!8$����'����4�

�%�����. %�%���>����!8$����&'t�I�>������!6���; �I�2����?�d4������4����������%���M���
����

����(������-����(��6��� �+� �

� ?	B��� ���*�4l8�VBM; ��p���H���� �D2I�������4%�
��� ��������!"��-���� g ��� ���4$� �

�; ��!8$�?�@�M�	B'��%��%�(�; F��T����=���)����'�������)���������������=����@���. %�%��

����� ��N��0%���>���OPuv�+S� �

��<4%������d�EVAH����3
�4������(���. �(�����D�����0���������%����&=�. �����������������

��
��`$�������%-���7�8���g �����8����������M��+EVA�)�,�������*%0,%�(�#@�)���Z %����4$����

���2����������M-���E!6�. %�%������������?�����)���������������=�������@�����<!8$���

��%�d�����8��)���
�����VBM. ����+� �

���	�������$51��2 �
��
	��
(Economic Value Added)� �

��2���%�(�H��5��Z %�����	���)��0
��M-��������A ���?����� ����-�� q����@� �<!�� >)

h T�����	��� ; ��������4%0�� ��� >)�-������0
�E%�I�-�� . �� �M-��� / %�0
�� K ��6� ����%��

�����)������(����� �%����N� >Z %�%�
OmmQ� +S���������h T��)������ �w7� ������5=��_ ���� ��

�+�(� +� ��� _2���� ����@� ��� 0��� �	
�'� ����� h T�� ����� *%�%��� ������	��� )��0
�� M-��

���� ��� +�7������* �����x%�"���I���� ����*�=������������	���)��0
��M-���*<�=Omum�

; ����	��������_ ������� �t� �̀N�>; ����	��OmmO�+S7������; ��=� �̀���; �D�DT���������

. 
�'� ; ��"� K ��6� *%�� ��� ����	�� ������ +� 7��� ��� 7�a�� ���4$� ��OmmP��!��� ���

                                                             
1- Residual income 
2- Stewart 
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��4�

��9��
 �=�D��� ���(�� �� ; ����	��� ����� ; �D�DT�� K ��6� ��� ��EVA. �� � ��������

����� y �9� ��� �%�<%���� +�#
�T�� ��� )��	B'� ��I� ��� ����	��� )��0
�� M-��� >��� -�� ���

������B@� z���� ����	�� ; �D�DT�� �� ; F�D�� �� �	
�'� ����� h T�� ����� ���	��� �� . %�%��

������������4$��������	���)��0
��M-���K ��6�*�����>. �� �M-���>��<!8$����%-������

�� . %�%���M���
� +++. 
�'� H����� +X�	�� ��� ; ����	��� ����n?�8����=��� ���'� o�. T�� ��6

����4$nThe Quest for Value� o�7��������OmmO. ���)�����y �9������������-��)��5	��� ��� >

. �� � H�����
� �� �	6���
� )��0
�� M-��� h T�� ��� �%�<%���� �2	��� ������� ��� ������%�� -�� W

������� ��>?����������>�����4�%���<!8$����%-����	4�����������+++�����������>���'�����

. �� ����%-������������*%���2	���-���<%����4$��������	���)��0
��M-������������� ���+� �

�������	��� )��0
��M-��� U %���� ��� �"A 6� ��I� �����0
��M-��� ��� . 5'����������	��� )

��	
�'���������%�����{!2������%������4%0��b�����)�-���b���; ��5��X�:�#"�@�>-��. ���; ��2$

)� �+�)�-���*%�����%�������)� ��	
�'���������%������4%0����)�-���b���*���g A 	6���,%��; ��2$���

�����	���)��0
��M-�����=���1 2�N�54���%���. 2a��S� �����6�. �� �����+� �

�. �� �����!8$����������0
�-��� ���M-���-��. ���; ��2$�����	���)��0
��M-���*%����4�

�����%������4%0����N�>; ����	��OmmO+S� �

�������M-���-����d4���	2=���4%0������������*���; ��5	=���������B@������4�%����N��	
��S

�8���� )���8����� ���� �%� ����	��� ���� ��d4�� �<!�� � ������ � +����� �� ����	��� ���� *��� ; ��5�

�������B@N��	
�� S���������	��� ���� ���. ��� *%���4%0���� ��������*��� ; ��5	=�������	������

�4%0��. =�@�*%��������. ����4%0��#�� �>�����	
�����N������B@�S�4%0�����. ���-��. "�
����

��� 0��� �	
��� ��� +�4%0�� -�� ��d4���	"�
� ������ -�� ��%�$��%����� H�$� . !$� ��� )���� . ������&'

. ����=���3��4��1 ��4�� +�4%0��3���������4%0����9��������)����'������	
��. ���-��. "�
����

�4%0��3������J��� �����Z B%��#8T�� >; �0������� �%�����-�� x�T"�)��5	��� H�$����e�D@����

)� ��	V%���08	��������� ��N�>*5�	�����^ ��%v[[[�+S� �


�U %����e����������&=�����������0����%-�t� ���������z� �

�4%0�����|����������}�������B@����N��	
�S� �

�4%0����%��������|���%�����-��� ���������#���}����	������� �

                                                             
1- Opportunity cost 
2�- Lost wages  
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������������	���)��0
��M-����!����I����. �=��
�-��� �������!8$�����������������$����

%0��/  �
��%�������������@������j��6��%������ ���������%�������)� ��	
�'���������%������4

�>� ��� ������%�������)� � �	
�'����� ��� �%������4%0��-�� / ��� . �� �����!8$����� �������"

��4�%�. 2a������	���)��0
��M-���������. �� NEVA>0�S��������6�+�����	���)��0
��M-��

M-������. ���~�:���*%���,�����. 2a��%������%��-��. �� ��������	
��M-���-��/ �������&'

. ��� +�%�����*%����4���%������������	����/ %��'�����&'��-��/ �����!2������	@��	�������&'

��� . =�@� *%�� ��� ��%-� >.  ��� �4���6� . �� � ��	
��M-���g �"� ��� ��� . �� � H���� �����
 ���

�������M��
N�8���. 8���-����F����	8���S*%����������)� ����%��M-���-��� ���. 8���/ %�0
��

��� . �� �� ��� +�� ��� �54�� ���	��� )��0
�� M-��� ������ . �� � ��� ����"� ��� �,%�� ���� -�

NEVA<0S������)����M-���/ ���������� >� ������ �%������4%0��-�� �	8������!8$������4�%� >

� � � ����6� �	6��
� �B�� ��� . �� � >M��
� ; ��"N*�%�
� �	8���� ���8���. 8��� -�S�*�49� ��� >

�%������	=�@��%����������	8��. 2Y������&'�.  ����4���6����&'+� �

EVA�) ��"��#	��
��G�
�(��/���#�� �

���. �� � Z %� ���%-��� ��� ��� ������� ��� �!2�� h @�2�� ����%��'� )�� �� �-���
� +�7��� ��4��

� ���%-��EVA��� ����� ������ ����� ��� ��� �2��T�� �,��,9� ����?���� +g �"����'�'�� -�� �d��

X�4	(�� ; ���:� >����	���. �� �. %�a��� ��� ��� ��	6����%��������������4��� �%&
����7�2��� ��

�������%-���7����� EVA1 ��4������. �� �Z %����� -���7���*%����� ��N�>����Omm��+S�M-��

������. �� �Z %������. �����%-�� �̀���-�������z� �

PV (EVA)�����H��������&'��%�����)� �}. �� �M-��� �

���e�
�7���
�_B������,%��; ��2$�����%�. 5'������z� �

. �� �M-�� = 
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���&�� 7���
� ��� >Ct}� w)� � �	
�'� ���� ��� �%�����EVA}�w����	��� )��0
�� M-���

WACC}w�%������4%0����-���*�,�����P���n}/ �
�����-�)��������)� ��4���� ���+� �

��� 7���
� -���� F����	
�� M-��� #�� � . �� � Z %� #�� M-��� ��� . 
�'� ���	�� ����

�%����������	���)��0
��M-����!�
�M-�����)� �H��������&'NEVA�S)������������������� ���+

                                                             
1- Premium 
2�- Present value 
3- Weighted average cost of capital� 




"	#$	
% �
&$��' 
���
( )#* 
+�
� ��� ��	
,�-./	
�0+	
1��23



�����-���?d����. �<=���e�D@������� 

 

��5�

���)������ �<��49�������� �����4��. �� �M-��������F����� ��. %�%������=���Z %����	����0%�

��� �%����� �4���� � ��V��-� � ����
��� ����-���� ��� ��(���� g �"� . �� �M-��� *����� ����� ��%

�3��4�������0����9�������=����������@����	 &'�������. �������,����� ��4������-������9�>. B��

�3��4��)��5	���)�T������%���?�%�8���2��T�� ���. �� �M-���?����V���'����)��8�� ���
����	����=��

��� ��� ���)� ����%���=��?%-���s�� 0� +�c�����-�� ������(���!�
�M-����4�%��#��T��. �� ����

�������� �*�����/ D��������� ����	 ���. �� �M-������)�44��+� �

2 $
����	�������$51��2 �
���.�	-
��	 �� �

)-����������)�������	��� )��0
��M-������'��������(������	������ +������ ; ����	�������

��2��T�EVA�7���
�. ���)�����c��������%-z� �

capital                                                                                            ���EVA=(r-c*)� �

7���
� *%�� ��� >r}� �%����� )�-��� b���N���� ; ��=��� �B�� -�� W 
� ����!8$�� =�6� ���� ?�BD�� -�� ��

�c��������. ��������!8$������%�S�w� �

�c}w�%������4%0����-���*�,������ �

Capital}���)����-�Y�����. �� ��%������� ��+� �

���0����%-�7���
�-����2��T�����������EVA��8��)��5	���z� �

Capital)                                                                                ��EVA=NOPAT-(C* 
EVA= Operating profits - capital charge                                                              � �

����� _D
� >�%����� �4%0����-���*�,����� �2��T�������. �=��
� ��� ��� )���� ������������!8$�

�	
�'������)��5	���������������@��������T=�>������� �+������)�-���b����� =�6�����?�BD��-������

�
������. ������)�������	�������%������ =�6����)������%N�>#���OmQu+S� �

)����%������4%0��b����2��T��������������'�7�����4���(�*%�����������)� ����������	�����

��������?%���z� �
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ED

E
E
d
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D
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D
I

c
+

×+
+

×−×=∗� �

=D������w)���������� =I )�����4%0��w=T w; ��=���b��� =E w�%������=dH��������	6���
����������+� �

�����	���)��0
��M-���7���
����*�4l8�NOPAT�-��W 
�����!8$�� =�6�����. ���; ��2$�

; ��=���+�4%0��>����!8$������2��T��������.  ����(����	B%����8���	
�'��d�����=���������� �+ 

� �



� ��� ���
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��6 

 

 

��.�	-
NOPAT & CAPITL 

��� �� =�6�������!8$��W 
����M�������������%�������; ��=����B��-��������2��T������N�>; ����	��OmmOzS� �

U =��Sw�=���M��� �

X�S����!8$�M��+ 

Z '��[��'	
�2 $
� �

��2��T�������M���*%����NOPATH���������)������ =�6�������	������)�����������$������

� �%����� �2 � ��� / ���� �%� �� / %�0
�� W s�N�d4��2 � -�� ���%�����
 �)��6G� >#�2�� -�� ���$�:��

; ��=����=�D	��� ����>)��6G���
LIFO � �4%0�� >R&D�!5���� �	 �2��� � A �	��� �������� ��� S��%��� �

��� ��%-� �%� ?�� ��� HA ��?�4�� +�W s�� �� )����� ��� ���$� H���� ��	��� �%����� �2��T�� ����� *�4l8�

�2 ������%-� �%�?�� ���; �$�:����%������%����?�c�8��� +� �2��T��)�T����	V�� ��I���NOPAT���

�)��8 ��T5"�7��(����M���*%������%����NO�S. ���)� ���G+� �
� �

�G$��\H�[]��.�	-
�NOPAT�$�Capital�'	
�2 $
�+��<���� 

��.�	-
�2 $
Capital ��1	Y�\�P�[� ���.�	-
�2 $
NOPAT 

���$�H���� �

��	
����."� �

� �

^ 

� �

^ 

:	9�����#���	
0�_ '	>�����(�
����	�� �

��	
����."�
��S ��51� 

)� �#%�������$�H�����%����� �� �� ���"�������_ '	>����� �

-�	8��H���� �

. �!���?��� �

��������� �

^� �

^� �

^� �

^� �

^� �

^� �

�	�!
�:	9����>���L����� �

) �����89�� �

? 	�'	
����M L���9#��/�5 � �

Capital � �� �NOPAT� �

`�[��	��!��2 $
� �

)��������8$�M����	6�4 ������. ����=���M���-����� +� �2��T��. �(�M���*%����NOPAT�-��

����; �$�:���-���6������8��B�����
�:�������~�� �M��
�-���4�%���%-�������; ��"������
�. 8B�

NOPAT��������+��2��T�NOPAT��������!8$�M�������%��������)��8 �7��(v�)� �)��������. ����+� �

                                                             
1�- Equity equivalents 
2�- Defferred income tax reserve 
3�- Lifo inventory valuation reserve 
4�- Cumulative amortization of goodwill 
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����

�G$��\K[]�.�	-
��NOPAT�$�Capital�	��!��2 $
�+��<����� 

��.�	-
�2 $
Capital ��1	Y�\�P�[� ���.�	-
�2 $
NOPAT 

M��'�����%������ =�6� �

�%������ =�6�. ��p����� �

� �

� 

�� �

| 

M���
 �4%0������!8$����� �

; ��=�� 

Capital � �� �NOPAT� �

� �

X��(� ��� ������ . �(� . ��� ��G� ��� H-F��	����
� -�� �6��� >�=���M��� ��� ������ ������� ��

NOPAT�� �B�����
�:�� �%�������������'� +)��6G� >7�a�� ���4$� ��LIFO)��(���!�
�M-��� >�����

�%������Y�����)��(�� )���� �4%0���� )� � �
�:�� �%����� ��� �	 �2��� � A �	��� ���%������Y� ������� ��

�)��6GLIFO����B����%-�������-������'+� �

����!8$�M�����,���)��0
���������0����	6���
���D��; ��=������ �+��D��; ��=�������	6���
�

�����8���2��T���%-�M����������N�)��8 �7��(P+S� �

�G$��\I[]��>���L���,*�? 	��!��? 	�'	
��.�	-
��;��
�� �

��	6���
���D������!8$�; ��=����2��T� 

� �

|� �

�� �

HA $�����������; ��=���)� �� �

��!:�5��e����; ��=��� �

�
�"�)�����4%0��-��� �������=����%�(� �

	6���
�����!8$�; ��=�����D��� 

 

) !������$51��2 �
���#�(0���ab��$�M 
��
���� �

� #��$n. 8��� o� �� �	 ��� �%&
����<��� �� ������ / D�� )��0
�� M-��� �2��T�� ��n���"� o��%

n��D��o�����?�D	B����p�������������������; F��T��M��
�b���+��<%���-�����	6���*�4l8�

*�������?���#���$�-�����)��0
��M-���)�44��� ��N��>��%���OPu[�+S. %�8@������%����=����������

*� �����-���-�����p���#�2��-��. =����	6���
�����k��������=����������; F��M-���������)���������

)����3%�4"��
��������������������@�-���	8������4�+� �

. �����-��������0���W ���!6���M��
�. 8�����6��7����49��������	%�8@����. 8�������&'

b��� ��� �%� �����%����g A 	6�� ���D̀ 4���Y��2B��; �2p�������q���8$���. =����; F��2�����

                                                             
1- PV of non-cap leases 
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. 8���������������������T�����>��������(������-����-��� ����54��; ��p��)��8������!�8T�����

��8���� ��%���� / ���� �� g �I� Z %� -�� W �� ; F��T�� �:�$� ��4�n7�%�� M-��� o������� ��

n-���(��6��2	�������o�����)�%��'�. �4"�*%��)��0
��M-�����)�-���/ ����h $����,%��g �I�-�

N�>����"��8T����OPQR�+S. 8���M����:�@�7�@���������L �������W ��7��T�����&'L.ME�

N��4=�; �0!
�L ����S���; ��"�. 8���L ���������'�����������8���b���. �� ����F������&'

*���. �������-����!!8=������ ��+� �

���	�������$51��2 �
���#��
�$�? ������� �

��c����h @�2�����%�0������(����������������%��������� 	���)��0
��M-���K ��6����)� 

. ��� ����� ���&�� ������ ��� +qF��>��B%�D�� �� ���%-��� ����� ������ *%�� ��� ����"� ���

. �� ��8��>���'������)��5	��������; ��5	������#������������(����<���*%����%-�� ���C�<���

. �� ��%�������0������������ �2�� ��������� +����� 	���)��0
��M-���-�����%��*%��3
������

���)��5	���������	����� +� �

. �� ����8�� �����=��� �%��������1 �����*%���� ��O[[����	
�'��d��������0��� ������� 

0��� ������	��� �%������!"�� �%������ ����/ %�0
������%� +�� �� �������"� ��� >7�a�����4$� ��

� ��� ������ ������	��� �%����� >� ��� �"��� )�� �!"�� �%����OO[� � � ����6�NO[[�O�O� +S�H��

t�I�M-�������	���)��0
��M-���>�<����8��� �T=���6�; �2��T�����������������*%����4��>�4�

��E�DT��7�@� ��� ����	��� )�,4�� �'�� ; ��"� *%�� ���M-��� ������ . ��� *<8�� >� ��� ������

�8�� ���� *%���=���� ��54������	���)��0
��� ?�� ��� )��'��������M-���� ��� �������� +��'�� ��%-

)k��
�)�����!@������. �� �����. 
�%�����6�/ %�0
��. $���������M-���>������������+�����

g �I��������; ����	�����-���)��0
��M-���#<���*%��������(MVA). ���)���� �c���� ���� +���

t�I�M-��� ��-��� )��0
��M-��� �2��T������ �T=�M-��� �2��T�� ���0��� ������������ �&=� >�� 

t�I�������. �� ��������"��>� ���t�I��%������4%0��-��/ �����d	��������)�-��� ����������

. 
�%� ����6� / %�0
�� 0��� ���M-��� +-��� -�� . ��� ; ��2$� ��-��� )��0
��M-���M-��� �!�
�M

)��0
����������	�������+�,%��; ��2$���z� �

�������������������������� +
++

+
+

+
= n

n

c
EVA

c
EVA

c
EVA

MVA
*)1(

)
(...

*)1(
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*)1(
)(

2
2

1
1� �

                                                             
1�- Market value added 
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����

�+�,-��2 $
� �

���V��	����=� �̀�M���-��)��5	�������=�D��*%��������F���; � ��0'������������4�����=� �̀�>��

��B@����-���; � ��0'�>H������2@�"����8$�38������)�%���. ���; ��"�>������4������=������

���; �$A I������p�#�!T��M���-�����%��W ��3%�4"��!��. �� ��	�4"�������B@�; �$A I���

. ���)� ��	6���
�����	���)��0
��M-���#�!T�����2��T�����>��	T��#�!T����������+��!"��. !$

��8��M���-����)�����=���M��'��F���?�@����'��	B'����&��. �� �X�V	�����)�������������'

. ���)�%��'�)��5	����!"��+� �

�(�����M 
�N�	/4 ���
�) ��"�
����	�������$51��2 �
���.�	-
� �

�)��8 �7��(�; �$AI������(��������4��NfS7���
����������������EVA�M-����2��T�����

7����I����%��W ��3%�4"��!��. �� ��������	���)��0
�����OPuO���OPuv����?%-���
z� �
� �

�G$��\Q[](�����M 
�N�	/4���
�) ��"�
����	�������$51��2 �
���.�	-
�� �

G	�� �
D�" 

HIJH HIJK 

�S ��51���4
�

\S  	�[ 

��	
����/�5 �($��
�&�F*	�
� �

\WACC[� �

VJcR� �QQcR� �JcH]� �

����	#�7�*(r) KVcHH� �UUcd� �HQ]� �

���	
��(Capital) QHeIeHeRQVUQU� �IVIeHKHHJQdJd� �HI]� �

���M L�� �#��/�5 �7�*? 	�'	
�� �KVcHQ� �KVcHQ� �e� �

�(	.;	4�f�,;��/�5 ����7�*

:	9�� �

eKcK� �UJce� �UU]� �

�? 	�'	
�7�*(t) KV� �KV� �e� �

���	
���g�.
(E)� �UedRRdeReVeVe� �UKVeKIJUVIVJV� �VcK^� �

�� �#(D) VeJHJVVQdQRUQ� �UHdJIQUVdJRKI� �KK^� �

:	9���#���>���L�����(�
��(d) HKIeeeeeeeee� �QKVIVUVVUJQ� �UV]� �

� �
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EVA = r – C* h Capital  

EVA81 = �KVcHH�  - VJcR  h Q,HeI,eHe,RQV,UQU�
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. �� � ��<!8$� ��� ������ ��2��� ��d4�� ��� ��� ����4�� #@� )���/ =�9� #@� �� �������

�M-��� ��� �4	2��. %�%���?	B���-�� )��5	��� )�%��'����4��
� �%�((VBM)����� ��� +��<%

����� 	���)��0
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(EVA). ���� +��� ����� ���%�� W ��3%�4"��!��. �� � ���������; �2��T���M-��� ������

������&��. �� ����� 	���)��0
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�7������� 6� OPuv����QuRO[fR�OPm���0��������������)�����fQ������ ����"���
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q����p� S�%����� � �� -�� ���&�� . �� ��� �� �"��� )�0��� ������ �� )��2�� �����6��� ���&'

�%�����. ����54�����&'�+�7������0����%��������-���b����<4%������(�������9�'OPuv��. 2B����

�7��uO*�%�
��������������&��. �� ���(��*%������ ����%��������. 2B��. B%������&'��%�(����

���H������b���������������%-�>��8�(RONA)�%�����)k��
����������%������4%0��b���-��/ ������&'
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