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UVOD

Ena najbolj izrabljenih fraz s strani uprav podjetij, ki skuSajo opraviciti padajoce cene delnic
podjetja je, da cena delnice ne odraza poslovanja podjetja. Pri takSnih izjavah se je tezko
otresti obcutka, da je v ozadju tega predvsem nepoznavanje temeljnih dejavnikov, ki vplivajo
na delovanje kapitalskega trga. Ponudba in povprasevanje po delnicah oblikujeta njeno trzno
ceno. Na odlocitev vlagateljev, ali bodo kupili doloceno delnico ne vplivajo le informacije iz
podjetja, temve¢ tudi okolja. Poslovni rezultati podjetja so le del mozaika , ki ga vsak
vlagatelj sestavlja subjektivno, na podlagi znanj, nasvetov, izkuSenj. Vzrokov za gibanje
teCaja delnice ne gre iskati samo v samem poslovanju podjetja, temve¢ tudi v razmerah na
mednarodnih finan¢nih trgih.

Primarni cilj uprave mora biti ¢im vi$ja vrednost delnice in s tem trzna kapitalizacija podjetja.
Moznih ukrepov je ve¢. Dobro poslovanje podjetja je potreben pogoj, ni pa zadosten.
RazmiSljati je potrebno tudi o ukrepih na aktivni strani bilance stanja. Tu mislimo predvsem
na vlagateljsko politiko podjetja, na to, da vlaga v nove projekte zgolj, ko je pri¢akovana
stopnja donosa visja od stroskov kapitala. Tudi ukrepi na pasivni strani bilance lahko vplivajo
na ceno delnice. Potrebno je najti pravo razmerje med lastniskim in dolzniskim kapitalom.
Trditev, da je za podjetje najboljSe, da ima ¢im manj dolga, je napac¢no. Dolg je namre¢
cenej$i nacin financiranja kakor lastniski kapital. Z vecanjem dolga v podjetju se izrabi
prednosti davénega $cita.

Predmet  diplomskega dela je vpliv poslovanja Krke na vrednost njene delnice. Z
informacijami, pridobljenimi na podlagi poslovanja podjetja zelimo neodvisno oceniti, ali bi
lahko podjetje Krka preko svojega poslovanja vplivalo na ve¢jo ceno delnice kot je trenutna,
in s tem maksimiziralo vrednost delnice. Navedeno je namen diplomskega dela.

Za cilje diplomskega dela smo si zastavili nalogo ugotoviti, ali vrednost delnice odraza
uspesnost poslovanja podjetja Krka. Cilj je tudi ugotoviti vpliv razli€nih vrednosti podatkov
iz bilance podjetja, ki so rezultat poslovanja, na vrednosti razli¢énih kazalnikov (kazalniki
dobickonosnosti itd.), ugotoviti u¢inkovitost poslovanja podjetja ter medsebojno povezati te
postavke in njihov vpliv na ceno delnice.

Za izvedbo vpliva poslovanja Krke na vrednost njene delnice bomo uporabili podatke
pridobljene iz bilanc, izkazov in drugih porocil podjetja. Pri tem bomo zajeli poslovanje
podjetja Krka od leta 2005 pa do leta 2009, kar nam bo omogocilo medsebojno primerjavo
poslovanja podjetja Krka in vrednosti delnice.

Diplomsko delo je poleg uvodnega in sklepnega dela razdeljeno na Stiri poglavja. Po
uvodnem delu sledi predstavitev podjetja Krka, kjer so najprej predstavljene zgodovina,
poslanstvo ter vizija podjetja. Temu delu sledi lastniska struktura ter najvecji delnicarji.

V drugem poglavju spoznamo pojem delnice, dejavnike oblikovanja cen delnic, delitev delnic
ter cepitev delnic, podajamo pa tudi teoreti¢ne izracune vrednosti navadnih delnic. Temu pa
sledijo petletni podatki o trgovanju s Krkinimi delnicami v nasem preuc¢evanem obdobju, ter
knjigovodska vrednost delnice Krka v nasi analizi.

Tretje poglavje je posveceno uspesnosti poslovanja, pri cemer je pri teoretskem delu poleg
uspesnosti poslovanja predstavljen tudi uspeh poslovanja. Po predstavitvi teorije v tem delu
sledi tudi predstavitev uspeha poslovanja nasega preucevanega podjetja, Krke. Sledijo tudi



izracunani kazalniki, ki jih razdelimo na kazalnike, ki izrazajo uspesnost poslovanja ter na
kazalnike vrednotenja in njihova interpretacija.

Cetrto poglavje je namenjeno primerjavi gibanja nekaterih kazalnikov uspesnosti poslovanja
ter teCaja Krkine delnice. Omenjeno poglavje v sebi zdruzuje bistvene vidike drugega in
tretjega poglavija ter jih smiselno poveZze med seboj. Tu je odgovor na vprasanje, ali je gibanje
teCaja Krkine delnice odvisno samo od uspeSnosti poslovanja, ali na gibanje te¢aja morda
vplivajo tudi drugi dejavniki.

1 PREDSTAVITEYV PODJETJA

Krka je generi¢ni proizvajalec zdravil s sedezem v Novem mestu. Zdravila se lahko po
varnosti, uc¢inkovitosti in kakovosti primerjajo z vodilnimi farmacevtskimi podjetji. Izdelke
trzijo pod svojimi lastnimi blagovnimi znamkami in jih prodajajo v ve¢ kot 70 drzavah. Iz
njihovega okvira strategije poslovanja je razvidno, da so si kot cilj zadali uravnotezeno
prodajo v Sloveniji, Zahodni Evropi, Vzhodni Evropi, Srednji Evropi, Jugovzhodni Evropi in

vvvvv

1.1.1 Zgodovina podjetja

Krka je prehodila pot od majhnega farmacevtskega podjetja, ki ga je leta 1954 ustanovil Boris
Andrijani¢, do uspeSnega mednarodnega podjetja. Po letu 1954 se iz laboratorija razvije
tovarna zdravil Krka. Sledi prvi prijavljeni patent, ustanovi se razvojni institut. V letu 1965-
1974 sledi izgradnja novega obrata za izdelavo surovin, mazil, sirupov in injekecij.

V naslednjih letih sledi pridobitev registracije ameriSke Uprave za hrano in zdravila (FDA) za
izdelavo antibiotikov. Sledi Siritev marketinske mreze v tujini, pospeSeno razvijanje lastnih
generic¢nih zdravil in povezovanje z vodilnimi farmacevtskimi podjetji v svetu. Do leta 2000
se Krka uvrsti v sam vrh farmacevtskih podjetij v Srednji in Vzhodni Evropi. V obdobju
2001-2005 sledi izgradnja sodobne tovarne za proizvodnjo trdih oblik zdravil Notol. Danes je
uspesno farmacevtsko podjetje, zaposluje okrog 8.000 ljudi.

1.1.2 Poslanstvo podjetja

,Ziveti zdravo Zivljenje” . Osnovna naloga podjetia je omogo¢iti ljudem zdravo in
kakovostno zivljenje, kar uresnicujejo z bogato ponudbo zdravil za samozdravljenje, zdravili
na recept, kozmeti¢nimi in veterinarskimi izdelki.

1.1.3 Vizija podjetja

,, Utrjujemo polozaj enega vodilnih farmacevtskih genericnih podjetij na evropskem trZiscu”.
Omenjeno dosegajo predvsem skozi mreZzo dolgoro¢nih poslovnih povezav in partnerskih
odnosov na podrocju razvoja.

1.1.4 Vrednote

., Hitrost in fleksibilnost ™.
Hitrost jim omogocajo predvsem njihova pridnost, sposobnost, znanje in predvsem
inovativnost. Njihov cilj je biti prvi, predvsem pri odkrivanju novih potreb na trgu in prodaji.
Omenjeno dosegajo predvsem s hitrim pridobivanjem registracijske dokumentacije in
krajSanjem proizvodnega procesa.
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1.1.5 Dejavnosti

Osnovna dejavnost Krke je proizvodnja in prodaja zdravil na recept. Poleg omenjenega v
njihovo dejavnost spadajo Se izdelki za samozdravljenje, veterinarski in kozmeti¢ni izdelki.
Kot dopolnilno dejavnost pa ponujajo zdraviliSkoturisti¢ne storitve.

1.2 LastniSka struktura

V Tabeli 1 je prikazana lastniska struktura podjetja Krka na dan 31. decembra 2009, kjer je
prikazano Stevilo delnicarjev znotraj posameznega lastnika ter koliko delnic imajo posamezni
lastniki, kar je izrazeno absolutno kot tudi relativno.

Tabela 1: Lastniska struktura podjetja Krka

Lastnik St. delnicarjev St. delnic Delez v %
Domace fizicne | 80.916 15.788.237 44,6
osebe

Investicijske druzbe | 63 2.491.607 7,0
in skladi

Slovenska 1 5.312.070 15,0
odskodninska druzba

Druge domace | 1.084 3.143.598 8,9
pravne osebe

Kapitalska druzba in | 5 3.607.019 10,2
Prvi pokojninski

sklad

Lastne delnice 1 1.626.620 4,6
Mednarodni 536 3.456.969 9,7
vlagatelji

Skupaj 82.606 35.426.120 100

Vir: Krka d.d. (2009). Za viagatelje, sestava delnicarjev. Novo mesto: Krka d.d.
Iz lastniSke strukture je moc¢ razbrati, da 44,6 % delnic podjetja obvladujejo domace fizicne
osebe, delnicarji, ki jih je bilo na dan 31.12. 2009 v delniski knjigi 80.916. 7 % delnic pa
obvladujejo investicijske druzbe ter skladi.

1.3 Najvecji delnicarji druzbe

V Tabeli 2 so prikazani Stirje najvecji delnicarji podjetja Krka. Podano je iz katere drzave
prihajajo ter koliko delnic imajo v lasti.




Tabela 2: Najvecji delnicarji podjetia Krka

Delnicar Drzava Stevilo delnic Delez v %
Slovenska Slovenija 5.312.070 14,99
odskodninska druzba

Kapitalska druzba Slovenija 3.493.030 9,86

New World Fund | ZDA 835.400 2,36

Inc.

NFD 1  delniski | Slovenija 479.930 1,35
investicijski sklad

Skupaj / 10.120.430 28,56

Vir: Krka d.d. (2009). Za viagatelje, najvecji delnicarji podjetja. Novo mesto: Krka d.d.

Kot je razvidno iz Tabele 2 je najvecji delnicar podjetja Krka, Slovenska odSkodninska
druZba, ki ima v lasti 5.312.070 delnic, oziroma 14, 99% vseh delnic, med tujimi podjetji pa
ima najvecji delez New World Fund Inc., ki poseduje 835.400 delnic, kar pa je ekvivalentno
2,36 % vseh delnic.

2 DELNICE

2.1 Opredelitev pojmov

Delnice so temeljni opredelilni element delniske druzbe, ki se kaze v tem, da gre za druzbo, ki
ima osnovni kapital (osnovno glavnico) razdeljen na delnice. I z teorije izhaja, da se delnica
poleg osnovne opredelitve, torej kot alikvotni del osnovnega kapitala delniSke druzbe, razume
tudi kot listina in kot vsebina ¢lanskih pravic v druzbi. (Ivanjko & Kocbek, 2001, str. 240).

Izdajatelj delnic je izklju¢no delniska druzba in zanjo pomeni pridobitev oziroma zagotovitev
trajnih finan¢nih sredtev. Delnica mora vsebovati oznako, da je delnica. Oznaciti je potrebno
tudi razred delnice, saj dajejo delnice istega razreda iste pravice. Je clanski mnozi¢ni
vrednostni papir in predstavlja gospodarsko solastnino v delniski druzbi.

Kupec delnico kupi z namenom, da bo od nje imel nek donos, pri¢akuje premozenjske pravice
v obliki dividend. Le- te niso vnaprej dolocene in so odvisne od uspesnosti poslovanja
podjetja. Lahko pa kupec delnice, investitor, pricakuje donos v obliki kapitalskih dobickov. Ti
so razlika med nizjo nakupno ceno delnice in vi§jo prodajno cene delnice. V nasprotnem
primeru ima kapitalsko izgubo.

2.2 Dejavniki oblikovanja cen delnic

Nobena teorija ne da v celoti zadovoljivega rezultata, kaj vpliva na oblikovanje cene delnice
oziroma njeno spreminjanje. Makroekonomski podatki, kot sta zaposlenost, proizvodnja pa
tudi informacije o politicnih dogodkih ter celo vremenu na prvi pogled dolocajo vpliv na cene
delnic. Dejavnike, ki jih pri svojem investicijskem obnaSanju uposStevajo razli¢ni tipi
investitorjev je mogoce razdeliti v sledece kategorije:

e temeljni (osnovni) dejavniki
e tehnicni dejavniki
e trzno razpolozenje




2.2.3 Temeljni dejavniki

Poglavitna znacilnost temeljnih dejavnikov je v tem, da so s trenutkom, ko so znani, ze
vracunani v cene delnic in na tecaj ne vplivajo ve€. V skupino temeljnih dejavnikov
pristevamo naslednje najpomembnejse skupine:

dejavniki podjetja
gospodarski dejavniki
politi¢ni dejavniki
ostali dejavniki

Temeljna analiza se uporablja za vrednotenje teCajev delnic, ki so pod vplivom temeljnih
dejavnikov. Omenjena analiza odgovarja na vprasanje ali trzni tecaj delnice ustreza njeni
notranji vrednosti ali ne. Rezultati temeljne analize povedo, ali je trenutna vrednost doloc¢ene
delnice precenjena ali podcenjena. Analiziranje poteka na Stirih stopnjah, in sicer v okviru
celotnega gospodarstva, trga kapitala, panoge ter podjetja. (Achelis, 2000, str.151).

Stanje makroekonomskih kazalcev se ugotavlja v analizi gospodarstva. Govorimo o temeljnih
gospodarskih dejavnikih. Sem spadajo viSina obrestnih mer, devizni teCaj, stopnja
nezaposlenosti, stopnja inflacije ter rast bruto domacega proizvoda.

Poslovanje podjetja se ugotavlja v analizi podjetja. Gre za oceno poslovanja podjetja v
preteklosti. Dobicek je najpomembnejSi dejavnik iz skupine dejavnikov podjetja. Ni pa
dobicek edini dejavnik, v to skupino se uvrs¢a mnogo ve¢ dejavnikov.

Na ekonomsko dogajanje v drzavah imajo mocan vpliv tudi politi¢ni dejavniki. Njihov vpliv
je bil pomemben predvsem v zadnjih desetletjih. Med omenjene dejavnike uvrS¢amo vojne, ki
imajo s svojo nepredvidljivostjo izrazite ucinke na kapitalski trg. Napoved novih davkov ter
njihovo spreminjanje, tuje pomoci, spremembe v transportnih sektorjih, predsedniske volitve
itd. je tesno povezano z dogajanjem na kapitalskem trgu. V skupino ostalih dejavnikov, ki
vplivajo na spremembe cen delnic pa Stejemo razli¢ne naravne katastrofe kot so suse, poplave,
potresi, izbruh politi¢nih nemirov itd.

Kostolany (2002, str.62) pravi, da so temeljni dejavniki zelo pomembni in stvari bi bile
enostavnejSe, ¢e bi na cene delnic vplivali le ti kazalci. Na zalost temu ni tako, saj proti
mocnemu toku kapitala in psihologiji ne morejo vplivati.

Ugodni gospodarski kazalci Se ne pomenijo nujno ugodnega gibanja tecajev delnic.
Velikokrat se namre¢ zgodi, da je gibanje teCajev delnic ravno nasprotno gibanju
gospodarskih kazalcev. Porastu obrestnih mer lahko sledi le majhna reakcija na trgu kapitala.

2.2.4 Tehni¢ni dejavniki

Tehnic¢na analiza se opravlja v okviru tehni¢nih dejavnikov. Pri tej analizi gre za preucevanje
preteklega gibanja cen delnic. Omenjena analiza se zanasSa na vzorce gibanja teCajev delnic v
preteklosti in tako skusa napovedati prihodnje tecaje delnic.

Omenjena analiza ima v sebi ve¢ predpostavk. Prva predpostavka pri tehnic¢ni analizi je, da se
cene delnic gibljejo v nekih trendih in tako njihovo gibanje ni naklju¢no. Cilj same tehni¢ne
analize je torej prepoznati dolocen trend in ugotoviti primeren trenutek za nakup oziroma
prodajo doloc¢ene delnice. Druga predpostavka pa je v tem, da so vsi dejavniki Ze upostevani v
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ceni delnice. Edini vir informacij pri tehni¢ni analizi niso le cene delnic. Upostevati je
potrebno tudi obseg trgovanja z delnicami. Ce cena delnice upada ob velikem prometu iste
delnice, gre za signaliziranje medvedjega trga (trg, ko cene delnic daljse obdobje upadajo). Ce
pa se zgodi obratno, cena delnice naras¢a ob majhnem obsegu trgovanja, potem gre za bikov
trg, optimistiéno razpolozenje na trgu. Za analizo gibanja teCajev delnic se najveckrat
uporabljajo grafi, tehni¢nim analitikom je pri tem pomembno le analiziranje teajev delnic in
ne vzroki njihovih sprememb.

2.2.5 Trzno razpoloZenje

Ko gre za pojasnjevanje cenovnih sprememb delnic tradicionalne teorije zagovarjajo teorijo
ucinkovitega trga kapitala ter racionalno vedenje vlagateljev. Tradicionalne teorije tako
temeljijo na temeljnih in tehni¢nih dejavnikih premikov delnic. Pri vsem tem pa je nadvse
pomembna predvsem psihologija vlagateljev ter trga, ki jo novejSe raziskave vneto
zagovarjajo. Tako pridemo do faktorja razpoloZenja.

Pri trznem razpolozenju gre za odraz vlagateljevih ¢ustev, obcutij, pri¢akovanj ter psihologije.
Oblikujejo se pod vplivom razli¢nih novic, ki so lahko posredovane preko poslovnih medijev,
podjetij samih, interneta, neodvisnih svetovalcev itd. Poglejmo si za primer npr. svetovanje
neodvisnih svetovalcev. Ko ti priporoc¢ijo nakup dolo¢ene delnice vplivajo na povpraSevanje
in s tem povzrocijo dvig tec¢ajev delnic. Kostolany (2002, str. 63) pravi, da to kar imenujemo
»razpoloZenje« vlagateljev, pogosto nima logike in preseneti tudi strokovnjake.

2.3 Vrste delnic
2.3.1 Navadne delnice

Ta vrsta vrednostnega papirja pomeni osnovo za pridobitev trajnih financ¢nih sredstev podjetja
v obliki kapitala. Imetniki takSnih delnic imajo pravico do udelezbe pri upravljanju druzbe,
pravico do dela dobicka (dividende) in pravico do ustreznega dela preostalega premozenja po
likvidaciji ali ste¢aju druzbe. (Ivanjko & Kocbek, 2001, str. 255).

2.3.2 Prednostne delnice

Imetniki prednostnih delnic imajo poleg lastniSkih upravicenj, ki so navedena pri navadnih
delnicah, Se doloCene prednostne pravice, na primer prednost pri izplacilu vnaprej doloc¢enih
zneskov ali odstotkov od nominalne vrednosti delnic ali dobicka, prednost pri izplacilu ob
likvidaciji druzbe in druge pravice, ki pa so dolocene s statutom druzbe (Ivanjko & Kocbek,
2001, str. 255).

Oblika investiranja v ta instrument je v osnovi slaba, ker je prednostni delni¢ar odvisen od
zmoznosti in pripravljenosti podjetja, da placuje dividende na navadne delnice. Prednostni
delnicarji praviloma nimajo pravice do soodlofanja na skupscini delni¢arjev, nimajo
glasovalne pravice.

2.3.3 Zbirne ter udelezZbene prednostne delnice
Zbirne (kumulativne) prednostne delnice dajejo v skladu s sklepom o izdaji delnic njenemu

imetniku prednostno pravico do izplacila vseh Se neizplacanih dividend, preden se imetnikom
navadnih delnic v skladu s sklepom o razdelitvi dobicka izplacajo kakr$nekoli dividende.

6



Udelezbena (participativna) delnica pa daje imetniku poleg prednostne dividende, pravico do
izplacila dividend, ki pripadajo imetnikom navadnih delnic v skladu s sklepom o uporabi
dobicka.

2.4 Cepitev delnic

Cepitev delnic pomeni, da podjetje eno delnico razdeli na ve¢ delnic. Ce se npr. delnica cepi v
razmerju 1:10 se Stevilo vseh delnic poveca za 10-krat. Po cepitvi ima vsak delnicar 10-krat
veC delnic kot pred cepitvijo. Zaradi cepitve se delniCarjem vrednost nalozb v delnice ne
spremeni. Podjetje se za cepitev delnic odloCa predvsem zaradi tega, da zagotovi vecjo
dostopnost delnic najSirSemu krogu vlagateljev, Se posebno malim delni¢arjem.Drugi razlog
paje v tem, da se poveca likvidnost delnic. Davénih posledic cepitve delnic ni.

2.4.1 Cepitev Krkinih delnic

5. julija 2007 je skups$c¢ina delnicarjev sprejela sklep o cepitvi Krkinih delnic v razmerju 1:10.
To pomeni delitev ene delnice na 10 novih. S tem ukrepom je Krka Zelela povecati njihovo
dostopnost SirSemu krogu vlagateljev ter povecati likvidnost delnic na borzi.

Vsak delnicar je imel po cepitvi 10-krat ve¢ Krkinih delnic, vrednost ene delnice pa je bila
10-krat manjSa kot pred cepitvijo. Vrednost nalozb v Krkine delnice se s tem ni spremenila.
Cepitev delnic Krke je bila izvedena v zacetku septembra leta 2007.

2.4.2 Razlogi za cepitev

Kot smo Ze omenili je najveckrat vzrok za cepitev delnic njihova velika vrednost. Tako je tudi
v primeru Krke. Krka je bila namre¢ pred cepitvijo vredna okrog 1.000€. To je bilo za fizi¢ne
osebe, male delnicarje, ki predstavljajo najvecjo skupino vlagateljev v Krkine delnice, veliko.
Povpreéna neto pla¢a je bila nizja od vrednosti ene Krkine delnice. Ce je posameznik
prihranil priblizno 300 € in je hotel investirati v delnice Krke, tega preprosto ni mogel storiti,
saj je bila cena delnice okrog 1.000 €. Po cepitvi v razmerju 1:10 so sedaj lahko kupili Krkine
delnice tudi tisti, ki niso imeli privarevanih 1.000 €. Po cepitvi je torej bilo mozno kupiti
delnice, saj je ena delnica predstavljala 10-krat manjsi lastniski delez, zato pa je bila tudi
vrednost delnice priblizno 10-krat manjsa. Pravi vzrok cepitve delnic je bila tako velika
vrednost ene same delnice, s cepitvijo pa so v Krki poskusali pridobiti nove vlagatelje ter jim
omogociti lazje upravljanje z nalozbami v njihove delnice.

2.5 Vrednost navadnih delnic
2.5.1 Enac¢ba enakih dividend

Pri tem izraCunu vrednosti navadnih delnic gre za predpostavko, ki je precej nerealna:
dividende bodo ves Cas enake.

Omenjeno enacbo lahko zapiSemo kot:

y =2 (1)

r

Omenjena enacba pride v postev tudi pri izraCunu vrednosti prednostnih delnic. Le-te
vecinoma res prinaSajo enake vrednosti dividend skozi obdobja.
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2.5.2 Enacba enakomerne rasti

Omenjena enacba je poznana kot Gordonov model rasti. Pri tej enacbi gre za predpostavko, da
bodo dividende skozi obdobja rasle po enakem odstotku. Pri tej enacbi je omejitev tudi to, da
poznamo Ze izplac¢ano dividendo. Za veljavnost enacbe mora biti izpolnjen Se naslednji pogoj,
in sicer: r>g kar pomeni, da mora biti zahtevana stopnja donosa vec¢ja od stopnje rasti
dividende g :

Divl
V= 2
(—g) (2)
Divl = Div0x(1+g) (3)

Oznake div0 pomenijo prvo dividendo, r zahtevano stopnjo donosa ter g stopnjo rasti
dividend. Izracun dividende v obdobju 1 je podan z enacbo (3).

2.5.3 Sestavljena enacba

V praksi je najbolj uporabljana t.i. sestavljena enacba, ki omogoca upostevanje razlicnih
dividend in stopenj rasti v prehodnem obdobju, kasneje pa uporabi stabilne stopnje rasti, ki se
nadaljuje v neskon¢nost. (Mramor et. al, 2007, str. 41)

Taks$na vrednost delnice se izrazi kot:

Div6
Divjl+...+ Div55+ r—gj
(1+7) (1+r) (1+r)

V:

(4)

Vrednosti dividend v enacbi, ki ne odrazajo konstantnih stopenj rasti, izraunamo s
posami¢nim diskontiranjem le-teh, dividende od konca petega leta dalje pa zajamemo v
Gordonovo enacbo.

Omenjena predpostavka je v praksi pogosta. Podjetja v nekaterih hitro rastoc¢ih panogah
dosegajo zelo visoke stopnje rasti zaradi svojih trenutnih konkurencnih prednosti, na dolgi rok
pa to seveda ni za pricakovati, saj v panogo vstopajo vedno novi konkurenti. (Mramor et. al,
2007, str. 41).

2.6 Podatki o delnici Krke za petletno obdobje

V Tabeli 3 je razvidno skupno Stevilo izdanih delnic, dividenda na delnico v € ter enotni tecaj
delnice Krke za vsako leto, od leta 2005 do leta 2009:



Tabela 3: Stevilo izdanih delnic, dividenda na delnico v €, enotni tecaj delnice Krke konec

obdobja v €
Leto 2005 2006 2007 2008 2009
Skupno  §t. | 35.426.120 35.426.120 35.426.120 35.426.120 35.426.120
izdanih
delnic
Bruto 0,58 0,69 0,80 0,91 1,05
dividenda na
delnico v €
Enotni tecaj | 42,72 78,48 124,29 48,27 64,04
delnice v €
konec
obdobja

Vir: Krka d.d. (2009). Letno porocilo podjetia Krka d.d. Novo mesto: Krka d.d.

Iz Tabele 3 lahko razberemo, da Stevilo izdanih delnic za vsa leta ostaja nespremenjeno. Bruto
dividenda na delnico, ki je podana v denarni enoti EURO (€) pa vsako leto narasca.

2.6.1 Trgovanje z delnicami Krke

Delnice Krke z oznako KRKG kotirajo v prvi kotaciji. Prva kotacija je namenjena podjetjem,
ki pozitivno izstopajo s svojo likvidnostjo, velikostjo in transparentnostjo. Vse Krkine delnice
so istega razreda. So navadne in prosto prenosljive. Vsaka delnica prinasa en glas na
skupsc¢ini delniCarjev, razen lastnih delnic, ki nimajo glasu. S Krkino delnico je mozno

trgovati preko bank in borznoposredniskih his, ki so ¢lanice Ljubljanske borze.

Slika 1 prikazuje promet z delnicami Krke ter enotni teaj v € od konca leta 2004 do konca

leta 2009:
Slika 1: Trgovanje s Krkino delnico v 5 letih
12.000 140
I promet enotni teca]
10.000 4 120
o 8000 100
= =
s =,
2 6.000 ] g0 -3
z =
g 5
S 4.000 - 80
2000 l || ANl | ||| | | 40
0 - L 20
31.12. 2004 31.12. 2005 31.12. 2006 31.12. 2007 31.12. 2008 31.12. 2009

Vir: Krka d.d. (2009). Letno porocilo podjetia Krka d.d. Novo mesto: Krka d.d.
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S Slike 1 je lepo razvidno narascanje tecaja Krkine delnice vse do leta 2007. V letu 2008 sledi
upad vrednosti tecaja delnice, nato pa sledi popravek navzgor v letu 2009.

........

delnice v letu, tecaj na dan 31. decembra ter letno rast delnice za obdobje od leta 2005 do leta
2009:

Tabela 4: Tecaj Krkine delnice

Leto 2005 2006 2007 2008 2009
Najvisji v | 44,87 79,14 126,58 123,47 76,17
letu

Najnizji v | 31,69 42,74 79,23 46,02 47,78
letu

31.dec. (v€) | 42,72 78,48 124,29 48,47 64,04
Letna rast 21,00 84,00 58,00 -61,00 33,00
(v %)

Vir: Krka d.d. (2009). Letno porocilo podjetja Krka d.d. Novo mesto: Krka d.d.

V letu 2006 se je tecaj Krkine delnice zvecal s 427 € na zacetku leta, na 785 € na koncu leta,
kar je povecanje v viSini 84 %. Slovenski borzni indeks (SBI 20) je v istem obdobju pridobil
38 %. Letna vrednost prometa je znasala 410, 3 milijona € in je glede na leto 2005 zrasla za
128 %. Povprecni dnevni promet tega leta je znaSal 1,66 milijona €. V primerjavi z letom
2005 je bil tako vecji za 131 %.

Tecaj Krkine delnice je zacel padati sredi januarja 2008. Temu je sledil kratkotrajni popravek
teCaja navzgor, potem pa se je trend zniZevanja tecaja nadaljeval. Aprila se je tecaj spet
nekoliko popravil navzgor, maja in junija pa je tecaj spet drsel, zmerno. Vzrokov za padec
te¢aja ne gre iskati v rezultatih poslovanja, ampak predvsem v krizi na mednarodnih finan¢nih
trgih. V prvem polletju 2008 je tecaj Krkine delnice izgubil 27 %, vrednost Slovenskega
borznega indeksa (SBI 20) pa je izgubila 31 %. Povprecni dnevni promet s Krkino delnico je
v prvem polletju 2008 znasal 1,9 milijona €.

Zadnji trgovalni dan leta 2008 je tecaj delnice Krka znaSal 48,47 €, kar je za 61 % manj kot
leta 2007. Vzroke za padec tecaja gre iskati predvsem v krizi na mednarodnih finan¢nih trgih,
kar se je odrazilo tudi na slovenskem kapitalskem trgu. Slovenski borzni indeks (SBI20) je v
letu 2008 padel za 68 %. Vse od uvrstitve na borzo je rast te¢aja Krkinih delnic visja od
primerljivih delniSkih indeksov, tako indeksa SBI20, kot tudi panoZnega indeksa Bloomberg
Pharmaceutical Index, v katerem so zajeta pomembnejSa farmacevtska podjetja.

Negativno vzdusje na globalnih trgih po svetu ter mnenja ekonomistov, da se priblizujemo
recesiji, sta bila leta 2008 glavna dejavnika, ki sta Se bolj negativno vplivala na borzne tecaje.
Druga znacilnost slovenskega trga vrednostnih papirjev pa je bila precenjenost delnic. Delnice
so namre¢ izZarevale visjo vrednost od dejanske.

Krkina delnica je bila v letu 2008 najprometnejs$i vrednostni papir na Ljubljanski borzi.

Skupni promet je tako znasal 394 milijonov €, kar je 23 % manj glede na leto 2007.
Povprecni dnevni promet je leta 2008 znasal 1,58 milijona €.
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Krkina delnica je v prvem polletju 2009 zabelezila mo¢an odboj navzgor. Tecaj se je v prvih
Sestih mesecih povecal za 45 % in je konec junija znaSal 69,94 €. Slovenski borzni indeks je v
enakem obdobju zrasel za 15 %. Povprecni dnevni promet je v prvem polletju 2009 znasal
898 tiso€ €.

S Slike 2 lahko razberemo gibanje tecaja Krkine delnice v primerjavi z gibanjem te€aja
izbranih delniskih indeksov, SBI20 ter S&P Global Healthcare:

Slika 2: Gibanje tecaja Krkine delnice v primerjavi z izbranimi delniskimi indeksi
(zacetek leta 2005=100)

400 -
w—(RK G 5B 20) S&P Global Healthcare
350 -

300 ~

250 -

indeks

200 ~

150

100 "Wr
SV

T 1
N TR R 0 R R A R SIS N R I I I RN I N

Vir: Krka d.d. (2009). Letno financno porocilo podjetia Krka d.d. Novo mesto: Krka d.d..
S Slike 2 je razvidno, da je rast tecaja delnice Krka presegla rast indeksa SBI20. Prav tako je
rast tecaja Krkine delnice presegla tudi rast globalnega panoZnega indeksa S&P Global
Healthcare.

2.6.2 Knjigovodska vrednost delnice

Knjigovodsko vrednost delnice dobimo iz podatkov bilance stanja. Dobimo jo tako, da
lastniski kapital podjetja delimo s Stevilom izdanih delnic delniSke druzbe.

lastniski kapital

Knjigovodska vrednost delnice =

)

Stevilo izdanih delnic
Vrednost knjigovodske vrednosti delnice podjetja Krka v letu 2005 dobimo torej tako, da

vrednost lastniSkega kapitala v omenjenem letu delimo s Stevilom izdanih delnic v tem letu.
Knjigovodska vrednost delnice Krke za leto 2005 znasa :
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479.585€

IO 3,54€ (6)
35.426,120

Pri izracunu knjigovodske vrednosti delnice Krke za leto 2005, v enacbi (6), so vrednosti
Stevca in imenovalca v 1000 enotah. V Tabeli 5 so podane knjigovodske vrednosti delnice
Krka za preostala leta nase analize:

Tabela 5: Knjigovodske vrednosti delnice Krke po letih

Leto 2005 2006 2007 2008 2009
Kapital 479.585.000 | 570.905.000 | 680.913.000 | 783.296.000 | 920.369.000
Stevilo 35.426.120 35.426.120 35.426.120 35.426.120 35.426.120
izdanih

delnic

Knjigovodska | 13,54 16,12 19,22 22,11 25,98
vrednost

delnice

Vir: Krka d.d. (2009). Letno porocilo podjetja Krka d.d. Novo mesto: Krka d.d.

Iz Tabele 5 je razvidno, da knjigovodska vrednost delnice Krka vsako leto nasega
proucevanega obdobja naraS¢a. Razvidno je, da je Stevilo izdanih delnic vsako leto enako,
torej vrednost imenovalca se pri izracunih ne spreminja. Torej je edina spremenljivka, ki
vpliva na naSo naraSc¢ajoco vrednost knjigovodske vrednosti delnice, kapital. Le-ta se je vsako
leto poveceval, zato je narascala tudi knjigovodska vrednost delnice Krka. Kapital pa je
narascal na raCun Cistega dobicka Krke, ¢isti dobicek namre¢ povecuje kapital podjetja. Kot
smo Ze ugotovili, je Stevilo izdanih delnic ostajalo enako, vrednost Cistega dobicka (v 1000€) ,
ki je v nasem petletnem obdobju nara$calo, pa zapisSemo v Tabeli 6:

Tabela 6. Vrednosti cistega dobicka po letih

Leto 2005 2006 2007 2008 2009
Cisti dobicek | 97.335 112.086 132.853 155.841 173.685
v 1000 €

Vir: Krka d.d. (2009). Letno porocilo podjetia Krka d.d. Novo mesto: Krka d.d.
3 USPESNOST POSLOVANJA KRKE
3.1 Opredelitev pojmov

Uspeh poslovanja je poslovni izid, ki je lahko dobicek ali pa izguba. Gre za razliko med
prihodki in odhodki. Ce so slednji ve&ji od prihodkov imamo izgubo. V nasprotnem primeru
imamo dobicek. Pri interpretaciji uspeha moramo loc€iti med poslovno-izidnim tokom, ki ga
tvorijo prihodki in odhodki. Razlika je poslovni izid in kaZe na uspeh podjetja. Druga stran pa
je denarni tok, ki ga tvorijo prilivi (prejemki) in odlivi(izdatki). Razlika je neto denarni tok.
Neto denarni tok pa kaze na placilno sposobnost podjetja (sposobnost, da poravna zapadle
obveznosti).

Pojem uspesSnosti poslovanja pa kot tak izhaja iz temeljnega ekonomskega problema, ki pa
je omejenost dobrin. Zaradi omejenosti dobrin pa je potrebno s temi uspesno gospodariti.
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Bistvo uspesnega poslovanja je uspesno gospodarjenje. Odgovarja na vprasanje temeljnega
nacela gospodarjenja. Gre za tako imenovano minimax nacelo. Omenjeno nacelo se da izraziti
na dva nacina; kako z danimi zrtvami (porabo sredstev) doseci dani rezultat ali pa kako doseci
dani rezultat (u€inek), z minimalnimi Zrtvami (porabo sredstev).

Tako je razlika med uspehom in uspesnostjo poslovanja o€itna. Pri uspehu poslovanja nas
zanima absolutni rezultat, ki je izrazen v poslovnem izidu, ki je lahko dobicek ali izguba.

Pri uspesnosti poslovanja na drugi strani pa nas zanima relativni rezultat oziroma rezultat v
primerjavi s sredstvi, potrebnimi za njegovo doseganje.

Dobic¢konosnost oziroma rentabilnost je najsploSnejSa mera uspesnosti poslovanja. Na
dobickonosnost lahko gledamo z dveh vidikov. Vidik lastnika, kjer gre za dobickonosnost
kapitala (ROE), ki je razmerje med ¢istim dobickom in zanj vlozenim povprecnim kapitalom.
Drugi pa je vidik celotnega podjetja kjer gre za dobi¢konosnost sredstev (ROA), ki je
razmerje med Cistim dobi¢kom in povprecno vlozenimi vsemi poslovnimi sredstvi.
Rentabilnost je tesno povezana z ekonomicnostjo, ta pa s produktivnostjo. Produktivnost in
ekonomicnost tako dobro osvetljujeta uspesnost poslovanja.

Produktivnost kaze ucinkovitost poslovanja oziroma proizvodnje. Pri danih podatkih iz
letnih bilanc se jo najveckrat izraCuna kot razmerje med prihodki in povpre¢nim Stevilom
zaposlenih. Povecanje produktivnosti je za podjetja v sploSnem ugodno. Vendar moramo biti
pri interpretaciji pazljivi. Lahko se povefa zaradi vecjega Stevca ali manjSega imenovalca.
Tako je pri vsakokratnem izra¢unu potrebno upostevati, ali so bili za dvig produktivnosti
razlog povecani prihodki, ali manjSe Stevilo zaposlenih.

Pri ekonomi¢nosti nas zanima kako gospodarno je poslovalo podjetje. Ce so na razpolago le
letni bilanéni podatki jo izraCunamo kot razmerje med prihodki in odhodki. Za podjetja je
seveda ugodno, ¢e se ekonomic¢nost poveca, vendar moramo biti pri interpretaciji spet
previdni, zakaj se to zgodi.

3.2 Uspeh poslovanja

Ustvarjeni prihodki nastanejo s prodajo proizvodov, blaga ali storitev. Na podlagi tega
ugotavljamo uspeh poslovanja podjetja. Poslovni izid podjetja pomeni razliko med prihodki in
odhodki. Pozitiven poslovni izid podjetja pomeni, da je ustvarilo dobicek. Ce je poslovni izid
negativen, je podjetje ustvarilo izgubo.

Dobicek iz poslovanja pred amortizacijo (EBITDA) se uporablja za analizo in primerjavo
profitabilnosti med podjetji in industrijami, saj izkljucuje vpliv finan¢nih in racunovodskih
odlocitev. S formulo lahko EBITDO opredelimo takole:

EBITDA: Prihodek- stroski ( izklju¢imo vpliv davka, obresti, depreciacije, amortizacije)
Dobicek pred obrestmi in davki je indikator, ki kaze profitabilnost podjetja. Imenujemo ga
tudi operativni dobicek. Pomembni faktor pri EBIT je, da izni¢i vplive kapitalske strukture in
davéne stopnje pri razliénih podjetjih. Je predhodnik izratuna EBITDE, ki iz izracuna
izvzame vpliv depreciacije in amortizacije. ZapiSemo ga takole:

EBIT: Prihodki-operativni stroski

V Tabeli 7 prikazujemo vrednosti omenjenih postavk po letih:
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Tabela 7: Prihodki, ebitda, ebit, cisti poslovni izid

Leto 2005 2006 2007 2008 2009

Cisti 554.137 667.955 780.918 949.920 953.038
prihodki od
prodaje

v 1000 €

Ebitda 166.042 198.783 240.586 308.390 311.667
v 1000 €

Ebit 120.250 151.079 183.642 236.781 234.992
v 1000 €

Cisti 97.335 112.086 132.853 155.891 173.685
poslovni izid
v 1000 €

Vir: Krka d.d. (2008, 2009). Letno porocilo podjetia Krka d.d. ; Letno porocilo podjetia Krka d.d. Novo mesto:
Krka d.d.

Iz Tabele 7 se jasno vidi, da vrednosti Cistega prihodka od prodaje ter ostalih postavk
narascajo v naSem preucevanem obdobju. V letu 2006 so Cisti prihodki od prodaje visji za
20,53 % glede na leto 2005. V omenjenem letu je vrednost Cistega poslovnega izida visja za
15,15 % glede na prejsnje leto.

3.3 Kazalniki, ki izraZajo uspeSnost poslovanja

3.3.1 Cista dobi¢konosnost kapitala (Return on equity-ROE)

Donos lastniSkega kapitala je enak razmerju Cistega dobicka podjetja in lastniSkega kapitala.
Donos na lastniski kapital je izrazen v odstotkih in je uporabljen kot univerzalen znak
ucinkovitosti podjetja. Pove nam koliko dobicka lahko ustvari podjetje glede na vire, ki mu
jih zagotavljajo njegovi delnicarji.

ROE = cistl dobicek 7
povprecno stanje kapitala

Vrednosti ROE za Krko dobimo tako, da vzamemo vrednost kapitala vecinskih lastnikov
tekoCega leta ter preteklega leta in nato njuno vsoto delimo z dva. Dobimo povprecje
lastniSkega kapitala dveh let. Torej, npr. za leto 2009 dobimo vrednost lastnisSkega kapitala
tako, da vzamemo vrednosti kapitala vec€inskih lastnikov v omenjenem letu ter vrednosti
kapitala veginskih lastnikov v letu 2008. Cisti dobi¢ek (v 1000 €) v letu 2009 tako delimo z
dobljeno velikostjo lastniskega kapitala (v 1000 €), pomnozimo s 100 ter dobimo vrednost
ROE.

Za leto 2009 znasa vrednost ROE za Krko:

173.685
850.079

x 100 = 20,4% (8)

V imenovalcu tako upostevamo povpre¢je vrednosti kapitala vecinskih lastnikov za leti 2008
in 2009. Dobimo:
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J’_
(918.685 . 781.473) _ ¢50.079 ©)

Vrednosti donosa lastniskega kapitala po letih so prikazane v Tabeli 8:

Tabela 8: Donos lastniskega kapitala

Leta 2005 2006 2007 2008 2009

ROE v % 22 21,3 21,2 21,3 204

Donos lastniskega kapitala po letih ne naras¢a. Najvi§ja vrednost je leta 2005, najmanjSa pa
leta 2009. Z izjemo leta 2009 tako donos lastniSkega kapitala v naSem preu¢evanem obdobju
pada.

3.3.2 Cista dobi¢konosnost sredstev ( Return on assets -ROA)

Kazalnik dobickonosnosti sredstev je indikator, ki kaze, kako profitabilno je podjetje v
povezavi z njegovimi celotnimi sredstvi. ROA podaja idejo o tem, kako ucinkovit je
management pri uporabi sredstev za generiranje dobi¢kov. Kazalnik dobimo tako, da letni
Cisti dobicek podjetja delimo z njegovim povprecnim stanjem sredstev, ter ulomek nato
mnozimo z 100, da ga lahko izrazamo v procentih.

Cim vedja vrednost kazalnika pomeni tem uspesnejie poslovanje podjetja. Odgovor na to, ali
Krka posluje uspesno, pa bomo dobili s primerjavo Ciste dobickonosnosti sredstev najboljSih
podjetij v isti panogi. Za podjetje Krka so kazalniki ROA po letih izraunani tako, da se v
izraCun vzamejo vrednosti sredstev v tekoCem letu ter vrednosti sredstev preteklega leta. Ti
dve vrednosti delimo z dva. Dobimo povprecno vrednost sredstev podjetja. Nato vzamemo Se
Cisti dobicek podjetja v tekoCem letu ter ga delimo z vrednostjo sredstev, pri tem upostevamo
zgoraj navedeno omejitev. Potrebujemo povprecna sredstva dveh let. ZapiSemo:

ROA - CfSl‘l dObl.Cek (10)
povprecno stanje sredstev

Upostevaje enacbo (10) izratunamo vrednosti ROA za naSe preuc¢evano obdobje.
Za leto 2009 ROA za Krko tako znasa:

ROAvletu2009=mX]00=]3,3% (11)
1.306.034

Vrednosti Stevca in imenovalca v enacbi (11) so v 1000 € .V imenovalcu kjer se nahaja
vrednost sredstev, torej upostevamo povprecno vrednost sredstev 2 zaporednih let. Vrednosti
ROA po letih so prikazane v Tabeli 9:

Tabela 9: Vrednosti ROA

Leta 2005 2006 2007 2008 2009
Vrednosti 13,5 13,4 13,3 13,0 13,3
ROA v %
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Vrednosti ROA od leta 2005 pa do leta 2008 padajo. V letu 2009 pa je zaznati spet rahel
popravek vrednosti kazalnika ROA navzgor.

Vrednosti ROA ter ROE lahko razberemo tudi s Slike 3:

Slika 3: Vrednosti ROE in ROA po letih

Vrednosti ROE in ROA po letih
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20%
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Odgovor na to, ali Krka posluje uspeSno, dobimo s primerjavo vrednosti Cciste
dobickonosnosti sredstev najboljsih podjetij v panogi. Zato smo ¢isto dobickonosnost sredstev
Krke v petletnem obdobju primerjali s ¢isto dobickonosnostjo sredstev izraelskega farmacevta
Teva. Za primerjavo podajamo v Tabeli 10 vrednosti ROA podjetja Teva za petletno obdobje:

Tabela 10: Vrednosti ROA za podjetje TEVA

Leto 2005 2006 2007 2008 2009
Vrednosti 10,3 2,7 8,3 1,9 5,9
ROA v %

Vir: Teva pharmaceutical company financial information.

Primerjava vrednosti Ciste dobickonosnosti sredstev Krke, ki so podane v Tabeli 9 ter Ciste
dobickonosnosti Teve, ki so v Tabeli 10 pove, da Krka posluje uspesno. Vrednosti Ciste
dobickonosnosti sredstev za Krko so namre¢ v vseh petih letih nasSega preu¢evanega obdobja
visje kot pri Tevi.

3.3.3 Kazalnik ¢istega dobicka v prihodkih od prodaje (Return on sales-ROS)

Cisti dobigek v prihodkih od prodaje (Return on sales, ROS). Kazalnik je $iroko uporabljen za
ocenjevanje operativne ucinkovitosti podjetja. Dobimo ga tako, da Cisti dobicek delimo s
¢istimi prihodki od prodaje:
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ROS = cisti dobicek (12)
cisti prihodki od prodaje

Za leto 2009 tako izracunamo kazalnik ROS kot razmerje med Cistim dobickom, ustvarjenim
leta 2009 in ¢istimi prihodki od prodaje v letu 2009. Dobimo:

_173.685
953.038

ROS

x100=18,2% (13)

Vrednosti Stevca in imenovalca v enacbi (13) so v 1000 €. Ta kazalnik je zelo uporaben, ker
meri koliko profita je bilo ustvarjenega na en € prodaj. Narasc¢ajo¢ kazalnik ROS kaze na to,
da podjetje raste bolj u¢inkovito. Upadajo¢ ROS signalizira na iskanje finan¢nih tezav.

Analogno, kot zgoraj izraCunano, podajamo v Tabeli 11 podatke o kazalniku ROS od leta
2005 do leta 2009. Podatki, ki jih potrebujemo za izracun omenjenega kazalnika so v Tabeli
7.

Tabela 11: Kazalnik ROS od leta 2005 do leta 2009

Leto 2005 2006 2007 2008 2009
Kazalnik 17,6 % 16,8 % 17,0 % 16,4 % 18,2 %
ROS

Iz Tabele 11 je razvidno, da je najvisja vrednost kazalnika ROS doseZena leta 2009. Tega leta
omenjen kazalnik znaSa 18,2 %. To glede na leto 2008 pomeni povecanje v visini 1,8 %
tocke. NajmanjSo vrednost omenjenega kazalnika pa je zaznati leta 2008.

3.3.4 Kazalnik dobicka na delnico ( Earnings per share-EPS)

Cilj informacije o Cistem dobicku na delnico je podati merilo za deleze vsake redne delnice
podjetja v uspesnosti podjetja, med obravnavanim obdobjem. Kazalnik dobic¢ek na delnico
(Earnings per share-EPS) je znesek cCistega dobicka, ki odpade na posamezno delnico.
Kazalnik nam sluzi kot indikator profitabilnosti podjetja. Enacba za izraun je podana takole:

cisti dobicek podjetja

(14)

Dobicek na delnico =
Stevilo izdanih delnic

Ta enacba za izracun kazalnika EPS je splosna. Pri izracunu dobicka na delnico za podjetje
Krka pa upostevamo naslednjo relacijo za izraCun omenjenega kazalnika:

Dobicek na delnico = cisti dobicek vecinskih lastnikov Krke (15)

povprecno Stevilo izdanih delnic brez lastnih delnic

Za leto 2005 ¢isti dobicek na delnico tako ob upostevanju enacbe (15) znasa:

97.342.560€ _
(35.426.120-1.626.620)

(16)
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V Tabeli 12 so prikazane vrednosti Cistega dobic¢ka na delnico Se za preostala leta nasega
preucevanega obdobja, ki je zajeto v analizo:

Tabela 12: Izracun dobicka na delnico za obdobje 2005-2009

Leto 2005 2006 2007 2008 2009

Cisti dobitek | 97.342.560 112.086.000 | 132.863.000 | 155.955.000 | 173.766.000
vecinskih

lastnikov v €

Stevilo 33.799.500 33.799.500 33.799.500 33.799.500 33.799.500
delnic, brez

lastnih

EPSv € 2,9 3,31 3,93 4,61 5,14

Vir: Krka d.d. (2009). Letno porocilo podjetia Krka d.d. Novo mesto: Krka d.d.

V Tabeli 12 so izracunane vrednosti kazalnika EPS kot razmerje med cistim dobickom
vecinskih lastnikov ter Stevilom izdanih delnic. Pri izdanih delnicah ne upostevamo lastnih
delnic, ker se na te ne razdeli €isti dobicek. Takoj se opazi, da vrednosti EPS naras¢ajo po
letih, vzrok temu so naraiajoce vrednosti Cistega dobicka vecinskih lastnikov. Stevilo delnic,
brez lastnih, ostaja v nasi analizi nespremenjeno.

3.4 Kazalniki vrednotenja
Namen kazalnikov vrednotenja je oceniti ali je neka delnica precenjena ali podcenjena. Nakup

in/ali prodaja delnic zgolj na podlagi kazalnikov vrednotenja je tvegan/a. Slabost omenjenih
kazalnikov je namre¢ v tem, da se iz njih ne vidi kakovosti poslovanja druzbe.

3.4.1 Kazalnik E

Kazalnik % meri koliko € so vlagatelji pripravljeni placati za € dobicka druzbe. Kazalnik

nam pove za kolikokrat trzna cena delnice presega letni dobi¢ek na delnico druzbe. Formula
se glasi takole:

E EPS an
Upostevaje enacbo (17) tako leta 2005 kazalnik % znasa:
42,726 _ 14,83 (18)
2,88€

V Tabeli 13 podajamo vrednosti kazalnika % za nase petletno obdobje:
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Tabela 13: Kazalnik g za obdobje od leta 2005 do leta 2009

Leto 2005 2006 2007 2008 2009
Pve€E 42,72 78,48 124,29 48,27 64,04
EPSv € 2,88 3,31 3,93 4,61 5,14
P 14,83 23,71 31,63 10,47 12,46
E

Vir: Krka d.d. (2009). Letno porocilo podjetja Krka d.d. Novo mesto: Krka d.d.

Vrednosti kazalnika g od leta 2005 pa do leta 2007 naraScajo. NajmanjSa vrednost
omenjenega kazalnika je leta 2008. V letu 2009 pa je spet zaznati nekoliko vecjo vrednost

glede na prejsnje leto.

3.4.2 Kazalnik %

Kazalnik % racuna razmerje med trzno in knjigovodsko vrednostjo delnice. Pove nam koliko

€ so vlagatelji pripravljeni placati za € knjigovodske vrednosti delnice.
Enacba za enostavni izracun se glasi:

P P
= 19
B BV (19)

kjer P predstavlja vrednost delnice na dolo¢en dan, BV (Book value) pa knjigovodsko
vrednost delnice. Pri naSem izracunu upostevamo vrednosti P in BV konec leta.

9 " . . . . . . C P .
Ce enacbo (19) se bolj razstavimo, dobimo formulo za izracun natan¢nega izracuna B’ in

sicer se formula glasi:

P _ BV-BVp-Ld 20)
B stdelnic (t)- Ld(st.)

Kratice v nasi formuli pomenijo sledece:

BV- knjigovodska vrednost lastniSkega kapitala ve€inskega lastnika

BVp- knjigovodska vrednost prednostnega lastniskega kapitala vecinskega lastnika
Ld- rezerve za lastne deleze

St. delnic (t)- $tevilo delnic na dan t

Ld(st.)- stevilo lastnih delnic na dan t

Sedaj je v naSem izracunu odstranjen vpliv prednostnega kapitala in vpliv lastnih delnic
druzbe. To se lepo vidi iz enacbe (20).
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Upostevajoc¢ enacbo (20) dobimo za leto 2005 vrednost kazalnika %:

42,72€
13,54€

=3,155 (21)
V Tabeli 14 podajamo izracune kazalnika % za petletno obdobje nase analize:

Tabela 14: Vrednosti kazalnika %

Leto 2005 2006 2007 2008 2009
Cena delnice | 42,72 78,48 124,29 48,27 64,04
na dan 31.12.

vE€

Knjigovodska | 13,54 16,12 19,22 22,11 25,98
vrednost

delnice v €

P/B 3,155 4,868 6,467 2,183 2,465

Iz zgornje tabele, Tabele 14, razberemo, da je najvisja vrednost kazalnika % dosezena leta

2007. Tega leta so torej vlagatelji pripravljeni placati najve¢ za € knjigovodske vrednosti
delnice.

3.4.3 Dividendna donosnost Krkinih delnic
Dividendno donosnost delnice dobimo tako, da vrednost bruto dividende na delnico delimo s
teCajem delnice konec leta, to je 31. decembra, ter ulomek nato pomnozimo s 100. IzraZena je

v %. ZapiSemo:

. bruto dividenda na delnico
Dividendna donosnost = X

100 (22)
tecaj delnice 31. dec.

Za delnico Krke tako dobimo dividendno donosnost v letu 2005:

0,58€
42,72€

x100=1,35% (23)

Analogno izra¢unamo dividendno donosnost za preostala leta. V Tabeli 15 podajamo izraune
dividendne donosnosti Krke za petletno obdobje:

Tabela 15: Dividendne donosnosti po letih

Leto 2005 2006 2007 2008 2009
Dividendna 1,35 0,879 0,643 1,8681 1,6396
donosnost v

%
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Dividendna donosnost Krkinih delnic od leta 2005 pa do leta 2007 pada. V letu 2008 je
doseZena najvisja vrednost dividendne donosnosti v nasi preucevani analizi, 1,86 %.

3.4.3.1 Politika dividend

Krka sledi politiki stabilne rasti dividend. Dividende se izplacajo enkrat letno. Skupscina
delnicarjev odloci o predlogu za visino dividend. Dividende se za¢nejo izplacevati 60 dni po
zasedanju skupsScine delnicarjev. Vrednosti bruto dividend po letih podajamo v Tabeli 16:

Tabela 16: Vrednosti dividend po letih

Leto 2005 2006 2007 2008 2009
EPS v € 2,88 3,30 3,92 4,61 5,14
Bruto 0,58 0,69 0,80 0,91 1,05
dividenda na

delnico v €

Vir: Krka d.d. (2009). Letno porocilo podjetja Krka d.d. Novo mesto: Krka d.d.

Dividende Krke rastejo vsako leto, kot je razvidno tudi iz Tabele 16. V nasem preucevanem
petletnem obdobju se je bruto dividenda v letu 2009 skoraj podvojila, ¢e primerjamo z letom
2005. Tabela tudi jasno prikazuje narasc¢anje Cistega dobicka na delnico vsako leto. Tako je
Cisti dobicek na delnico (EPS) leta 2005 znasal 2,88 €, leta 2009 pa ze 5,14 €. Med Cistim
dobic¢kom na delnico in visino dividende tako obstaja pozitivha povezava, kot je razvidno tudi
iz naSe tabele, Tabele 16.

4 ANALIZA USPESNOSTI POSLOVANJA TER TECAJA DELNICE
KRKA

Da gibanje tecaja delnice Krka ni odvisno samo od uspesnosti poslovanja je lepo razvidno s
Slike 4. V analizo smo zajeli nekatere kazalnike, ki izrazajo uspesnost poslovanja, kot so ¢ista
dobickonosnost sredstev, Cista dobickonosnost kapitala ter kazalnik Cistega dobicka v
prihodkih od prodaje. Njihovo gibanje smo primerjali z gibanjem tecaja Krkine delnice.
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Slika 4: Kazalniki uspesnosti ter tecaj delnice Krka
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Na Sliki 4 se lepo vidi, da gibanje kazalnika ROE ni enako gibanju tecaja Krkine delnice.
Gibanje kazalnika ROS je enako gibanju kazalnika ROE, izjema je obdobje od konca leta
2008 pa do konca leta 2009, kjer se omenjena kazalnika gibljeta v nasprotno smer. Gibanje
kazalnika ROS je skladno z gibanjem tecaja Krkine delnice le v letu 2009. Kazalnik ROA se
v letu 2006 giblje v nasprotno smer, kot pa se giba tecaj Krkine delnice. V vseh naslednjih
letih pa je gibanje kazalnika ROA zelo podobno gibanju tecaja Krkine delnice. Izmed
kazalnikov uspeSnosti poslovanja je torej gibanje kazalnika ROA najbolj podobno gibanju
te¢aja Krkine delnice. Nihanje je pri kazalniku ROA vecje kot pa pri kazalniku ROE ter ROS,
kjer se vrednosti omenjenih kazalnikov ne spreminjajo tako zelo. S primerjavo gibanja
kazalnikov uspesnosti poslovanja ter gibanja tecaja Krkine delnice tako potrdimo, da na tecaj
Krkine delnice ne vpliva le uspesnost poslovanja, ampak tudi drugi dejavniki.

SKLEP

Delnica se poleg osnove opredelitve, torej kot alikvotni del osnovnega kapitala delniSke
druzbe, razume tudi kot listina in vsebina ¢lanskih pravic. Delnice so temeljni opredelilni
element delniske druzbe. To se kaze v tem, da ima osnovni kapital (osnovno glavnico)
razdeljen na delnice. Delnica mora vsebovati oznako, da je delnica. Oznaciti je potrebno tudi
razred delnice, saj dajejo delnice istega razreda iste pravice.

Temeljni dejavniki, tehni¢ni dejavniki ter trzno razpolozenje so dejavniki, ki jih pri svojem
investicijskem obnaSanju upoStevajo razli¢ni tipi investitorjev. Poglavitna znacilnost
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temeljnih dejavnikov je v tem, da ko so znani, so Ze vracunani v ceno delnice in ne vplivajo
veC na spremembo tecaja. V okviru tehnicnih dejavnikov se opravlja tehnicna analiza, pri
kateri gre za preucCevanje gibanja teCaja delnice v preteklih obdobjih. Pri pojasnjevanju
cenovnih sprememb delnic igra pomembno vlogo faktor razpoloZenja. Gre za odraz
vlagateljevih Custev, obcutij, priCakovanj ter psihologije, ki se oblikujejo pod vplivom
razli¢nih novic.

Uspeh poslovanja je poslovni izid, ki je lahko dobicek ali izguba. UspeSnost poslovanja pa
izhaja iz temeljnega ekonomskega problema, ki pa je v omejenosti dobrin. Zato je potrebno s
temi racionalno gospodariti. Pri uspehu poslovanja nas zanima absolutni rezultat, ki je izraZzen
v poslovnem izidu, ki je lahko dobicek ali izguba. Pri uspesnosti poslovanja na drugi strani pa
nas zanima relativni rezultat, oziroma rezultat v primerjavi s sredstvi, potrebnimi za njegovo
doseganje.

Odgovor na to, ali Krka posluje uspesno, dobimo s primerjavo vrednosti Ciste
dobickonosnosti sredstev (ROA) najboljSih podjetij v panogi. Ugotovimo, da je vrednost
kazalnika ROA za podjetje Krka vsa leta naSega preucevanega obdobja vecja od vrednosti
kazalnika ROA za Tevo. Zato lahko sklepamo, da Krka posluje uspesno.

Gibanje kazalnikov uspesnosti, ki smo jih zajeli v naSo analizo, ni skladno z gibanjem tecaja
delnice Krke. Izmed kazalnikov, ki izrazajo uspesnost poslovanja, je gibanje kazalnika ROA
Se najbolj podobno gibanju tecaja delnice Krka. Omenjen kazalnik pa se v letu 2006 giblje v
nasprotno smer gibanja tec¢aja Krkine delnice. Med gibanjem kazalnikov ROE ter ROS in
gibanjem tecaja Krkine delnice ni nobene podobnosti. Je pa res, da je gibanje kazalnika ROS
v letu 2009 podobno gibanju tecaja Krkine delnice. ROE se v tem letu giblje v nasprotno smer
gibanja tec¢aja Krkine delnice.

Omenjena analiza nam tako pomaga razumeti, da uspesSnost poslovanja ni edini dejavnik
oblikovanja cen delnic in njihovega spreminjanja. Ce bi bila namre¢ uspe$nost poslovanja
podjetja Krka edini dejavnik oblikovanja cen delnic, bi se morali omenjeni kazalniki v nasi
analizi gibati skladno z gibanjem tecaja Krkine delnice.
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