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1 UVOD

V farmacevtski panogi, kjer so denarni tokovi razmeroma stabilni, a so vlaganja v raziskave
in razvoj visoka, se podjetja pogosto zatekajo k previdni uporabi dolga. Ceprav je dolZniski
kapital naceloma cenejSi od lastniskega, znaCilnosti panoge spodbujajo farmacevtska
podjetja k ohranjanju nizke stopnje zadolZenosti. Pojavi se vprasanje, ali bi vec¢ji delez dolga
lahko prispeval k nizjim tehtanim povprecnim stroSkom kapitala (v nadaljevanju tudi
WACCQ).

V empiricnem delu se bom osredotocila na druzbe Krka, Hikma Pharmaceuticals in Richter
Gedeon, pri ¢emer bom za vsako druzbo izracunala WACC glede na trenutno strukturo
kapitala na dan 31. 12. 2024. Nato bom izvedla simulacije z razlicnimi stopnjami
zadolzenosti, da preverim, kako se pri tem spreminjajo stroski financiranja in ali povecanje
deleza dolga lahko pomembno vpliva na znizanje WACC. Hkrati bom ocenila, ali so ti
prihranki upraviceni glede na dodatno tveganje, ki ga prinasa vecja zadolzenost. Na podlagi
rezultatov bom podala zakljucke ter priporocila.

Namen magistrskega dela je z izracunom WACC in simulacijami razli¢nih razmerij med
dolgom in lastniSkim kapitalom analizirati vpliv sprememb v strukturi kapitala na stroske
financiranja ter dolociti optimalno ravnovesje med tveganjem in stroski. Najprej bom
predstavila temeljne teorije strukture kapitala, od klasi¢nih modelov do sodobnih pristopov,
ki upostevajo davéne ucinke ter stroske financne stiske.

Cilj magistrskega dela je na podlagi izraCuna in primerjave tehtanih povprecnih stroskov
kapitala za izbrane farmacevtske druzbe opredeliti optimalno razmerje med dolgom in
lastnisSkim kapitalom, ki zagotavlja najnizje stroske financiranja, ter na tej osnovi oblikovati
priporocila za prilagoditev njihove strategije financiranja.

Magistrsko delo temelji na Stevilnih raziskavah, Studijah in ¢lankih s podroc¢ja strukture
kapitala in njene optimizacije ter ponuja poglobljen vpogled od teoreti¢nih izhodiS¢ in
analize farmacevtske panoge do prakti¢nih priporocil za doseganje optimalne strukture
kapitala.

Magistrsko delo je razdeljeno na enajst poglavij. V uvodu so predstavljeni namen, cilji in
raziskovalni okvir. Drugo poglavje obravnava teoreticne osnove strukture kapitala, pri cemer
se najprej opredeli pojem in opiSe raziskovalni problem, nato pa so predstavljene klju¢ne
teorije, med njimi teorija Modigliani-Miller, teorija tehtanja, teorija vrstnega reda ter teorija
tempiranja trga. Tretje poglavje analizira dejavnike, ki vplivajo na strukturo kapitala,
pricakovane vplive na zadolzenost, povezavo z uspesnostjo in vrednotenjem podjetja ter
posebnosti farmacevtske panoge. Cetrto poglavje je namenjeno obravnavi tehtanih
povprecnih stroSkov kapitala, kjer so podrobno predstavljeni stroSki posameznih vrst
kapitala, davéna stopnja, utezi ter pristop k optimizaciji strukture kapitala. Peto poglavje



opisuje farmacevtsko panogo v globalnem, evropskem in slovenskem prostoru ter klju¢ne
finanéne kazalnike in povpre¢no strukturo kapitala v obravnavanem obdobju. Sesto, sedmo
in osmo poglavje so namenjena analizi treh izbranih podjetij (Krka, Hikma in Richter
Gedeon) ter izra¢unu njihove optimalne kapitalske strukture z minimizacijo WACC na dan
ocenjevanja. Deveto poglavje vsebuje kriticno presojo in argumentacijo rezultatov, deseto
pa prikazuje alternativno optimizacijo strukture kapitala po posodobljenem modelu za vse
tri druzbe. Enajsto poglavje povzema sklepne ugotovitve, magistrsko delo pa se zakljuci z
navedbo literature in virov, ki ji sledijo Se priloge.

2 TEORIJE STRUKTURE KAPITALA

2.1 Opredelitev pojma strukture kapitala in opis problema

Financ¢na funkcija je ena izmed osrednjih funkcij v podjetju, saj igra klju¢no vlogo pri
usklajevanju razli¢nih interesov in zagotavljanju skladnosti z zastavljenimi poslovnimi cilji.
Da bi podjetje te cilje uspesno doseglo, morajo financniki sprejemati premisljene in
racionalne odlocitve. Ena najpomembne;jsih odlocitev v tem okviru je strateSko oblikovanje
primerne kapitalske strukture. Ustrezno uravnotezeno razmerje med dolzniSkim in
lastniSkim kapitalom podjetju omogoca u¢inkovito uresnicevanje temeljnega cilja — trajnega
povecevanja vrednosti lastniSkega kapitala. Struktura kapitala ima neposreden vpliv na
stroSke kapitala, kar podjetjem nalaga iskanje optimalnega razmerja, ki bo zagotavljalo
najnizje stroske in hkrati omogocalo dosego zastavljenih ciljev, kot je maksimiranje
vrednosti podjetja. Pri tem se podjetja sooCajo z izzivom, kako dolociti strukturo kapitala, ki
bo omogocila optimalno izpolnjevanje ciljev. Odgovore na to i¢ejo skozi tehtanje med
stroSki in koristmi, ki jih prinasajo posamezne moznosti.

Pojem struktura kapitala se nanasa na nacin financiranja podjetja, ki ga lahko podjetje izvede
z razlicnimi viri. Predstavlja razmerje med lastniskim kapitalom in finan¢nimi obveznostmi
podjetja, ki je klju¢no za zagotavljanje stabilnega financiranja poslovanja. Strukturo kapitala
so strokovnjaki opredelili na ve¢ nacinov. Gre za kombinacijo razli¢nih virov financiranja,
kot so lastniski kapital, prednostne delnice, obveznice, dolgorocna posojila in zadrzani
dobicki. Gangeni (2006) na primer pojasnjuje, da Studija strukture kapitala analizira
kombinacijo vrednostnih papirjev in finan¢nih virov, ki jih podjetja uporabljajo za
financiranje investicij. Podjetja morajo vlagati, da ohranijo svojo konkuren¢no prednost na
trgu in zagotovijo rast. Lahko se financirajo z notranjimi viri, kot so zadrZani dobicki, ali pa
z zunanjimi viri, kot so posojila in obveznice. Struktura kapitala, kot sta jo opredelila
Parmasivan in Subramanian (2009), oznacuje razmerje med dolgoro¢nimi viri financiranja,
kot so lastniski kapital, prednostne delnice in dolzniski kapital. Sprejemanje odlocitev o
ustrezni kapitalski strukturi je kljuno za finan¢nike, saj je tesno povezano z vrednostjo
podjetja. Gitman in Zutter (2012) opredeljujeta strukturo kapitala kot kombinacijo
dolgoroénega dolga in lastniskega kapitala, ki ju podjetje ohranja. Ceprav se lahko deleZi



virov dolgoro¢nega financiranja s¢asoma nekoliko spremenijo, podjetja obic¢ajno sledijo
ciljni kapitalski strukturi. Po Brighamu in Ehrhardtu (2011) je primarni cilj strukture kapitala
doseci optimalno razmerje med dolgom in kapitalom. Kot pri drugih strateSkih odlocitvah bi
morali tudi pri odlocitvah o strukturi kapitala managerji stremeti k maksimiranju notranje
vrednosti podjetja. Na podlagi omenjenih definicij lahko strukturo kapitala razumemo kot
premisljeno kombinacijo finan¢nih virov, ki jih podjetja uporabijo za financiranje svojega
poslovanja (Aljamaan, 2018).

Enotna teorija, ki bi predpisovala razmerje med obema vrstama kapitala, ne obstaja. Tudi v
praksi ne moremo pri¢akovati univerzalnega pristopa. Kljub temu pa obstaja ve¢ koristnih
teorij, ki upostevajo specifi¢ne okoliscine, potrebe in dejavnike pri sprejemanju odlocitev o
strukturi kapitala (Myers, 2001).

Med kljuénimi finan¢nimi odlocitvami so zagotovo najpomembnejSe tiste, ki se
osredotocajo na zagotavljanje dolgoro¢nega financiranja podjetja. Teorija ponuja le delne
odgovore na vpraSanje, kak$na je optimalna struktura kapitala, pri ¢emer se osredotoca
predvsem na maksimiranje premozenja obstojecih lastnikov podjetja. Skupni imenovalec, ki
ga teorija izpostavlja, so razli¢ni stroski, povezani z razli¢nimi viri financiranja. Sem sodijo
zahtevan donos na dolzniski in lastniski kapital, stroski pridobivanja financiranja, kot je
izdaja vrednostnih papirjev, davéni stroski, stroski financne stiske, stroski agentov, pa tudi
stroski neizkoriS¢enih investicijskih priloznosti. Naloga finan¢nika je oblikovati nacin
financiranja podjetja, ki bo te stroSke ¢im bolj znizal, hkrati pa omogocil dosego zastavljenih
poslovnih ciljev. Vsako podjetje na podlagi lastne ocene stroskov in koristi razlicnih oblik
financiranja doloci svojo ciljno strukturo kapitala (Mramor, 1999).

LastnisSki kapital je trajni vir financiranja, saj nima dospetja, kar podjetju omogoca
dolgotrajno rabo teh sredstev. Poleg tega dividende niso fiksna obveznost, kar pomeni, da
podjetje ni dolzno izpladevati dividend v primeru finan¢nih tezav. Vendar pa je ena od
pomanjkljivosti financiranja z lastniSkim kapitalom ta, da ni davéno ugoden kot dolg. Prav
tako obstajajo stroski izdaje lastniSkega kapitala ter tveganje izgube nadzora nad podjetjem,
saj izdaja novih delnic pomeni, da se lastniski delez obstojeCih delniCarjev zmanjSuje.
Prednostne delnice so hibrid med lastniSkim in dolzniSkim kapitalom; prednostno so
obravnavane pri izplacilu dividend in v primeru likvidacije podjetja, nimajo pa glasovalne
pravice. Med oblike lastniSkega financiranja spadajo na primer zadrzani dobicki,
amortizacija, rezervacije, formalni institucionalni vlagatelji (skladi tveganega kapitala),
neformalni vlagatelji (poslovni angeli), lastna sredstva ustanovitelja, sorodnikov, prijateljev,
sodelavcev (Berk in DeMarzo, 2017).

Nasprotno pa dolzniski kapital vkljucuje vire financiranja, kot so ban¢ni krediti, obveznice,
hipotekarni krediti, faktoring, lizing in fransizing. Dolg ima dospetje, kar pomeni, da mora
podjetje vnaprej dolocene obveznosti poravnati v prihodnosti. Obresti, ki nastanejo iz dolga,
predstavljajo fiksno obveznost za podjetje, vendar je dolg cenejSi vir financiranja v
primerjavi z lastniskim kapitalom. Dolg ponuja davéne ugodnosti, saj obresti, ki jih podjetje



placuje, predstavljajo davéni §Cit. Slaba stran dolzniSkega kapitala pa je, da v primeru
neizpolnjevanja pogodbenih obveznosti podjetje lahko dozivi stecaj, saj upniki lahko
zahtevajo poplacilo dolga (Berk in DeMarzo, 2017).

Izbira najprimernejsih virov financiranja za podjetje je tesno povezana s fazo razvoja, saj
vsaka faza prinasa specificna tveganja in razlicne stopnje donosnosti. Poleg tega na
financiranje vplivajo tudi drugi dejavniki, kot so trzne razmere in velikost podjetja. V
zaCetnih fazah razvoja podjetja, ko se to pogosto sooca z visokimi tveganji in negativnimi
donosi, je glavni poudarek na iskanju sredstev za rast. V tej fazi se podjetja pogosto
financirajo z lastnimi sredstvi podjetnika ter s podporo druzinskih ¢lanov in prijateljev. Ko
podjetje preide v fazo rasti in Siritve poslovanja, se obi¢ajno zane povecevati tudi njegova
donosnost. V tem obdobju so kljucni viri financiranja poslovni angeli in skladi tveganega
kapitala, ki poleg finan¢nih sredstev pogosto zagotavljajo tudi znanje in izkusnje. Ob dosegu
stabilnega denarnega toka podjetja preidejo k uporabi dolzniskega financiranja, kot so
bancna posojila in izdaja obveznic. Ti viri financiranja zahtevajo stabilen denarni tok za
pokrivanje fiksnih obveznosti, povezanih z obrestmi in vra¢ilom glavnice. Zivljenjski cikel
se konca z zrelo fazo oziroma javno prodajo delnic IPO (angl. initial public offering). Viri
financiranja se torej spreminjajo skozi zivljenjski cikel podjetja, pri cemer se med drugim
prilagajajo stopnji tveganja, donosnosti in financni zmoZznosti podjetja. Potreba po razlicnih
oblikah financiranja je dodatno pogojena z zmoznostjo podjetja za obvladovanje tveganj,
stroski financiranja in trenutnimi razvojnimi potrebami (Hillier in drugi, 2024).

2.2 Teorije strukture kapitala

Dolocitev optimalne strukture kapitala je Ze vrsto let eden osrednjih izzivov v ekonomski
teoriji podjetja, ki pritegne veliko pozornosti ekonomskih strokovnjakov in teoretikov.
Razumevanje kapitalske strukture je klju¢no za sprejemanje strateskih finan¢nih odlocitev,
saj vpliva na stroske kapitala, tveganja ter sposobnost podjetja za dolgoro¢no rast in
konkuren¢nost. V nadaljevanju bom predstavila nekaj najpomembnejsih teorij strukture
kapitala, ki so oblikovale korporativne finance in prispevale k razumevanju tega podrocja.

2.2.1 Teorija Modigliani-Miller

Modigliani-Millerjeva teorija o strukturi kapitala, ki sta jo Franco Modigliani in Merton
Miller razvila in predstavila v svojih klju¢nih delih leta 1958 in leta 1963, predstavlja enega
izmed temeljnih pristopov na podroc¢ju korporativnih financ. Po tej teoriji struktura kapitala
ne igra vloge pri doloCanju vrednosti podjetja. Torej optimalna struktura kapitala ne obstaja.
Osnova teorije so Stevilne predpostavke kapitalskih trgov. V pogojih popolne konkurence je
vrednost podjetja odvisna le od ustvarjenih denarnih tokov in povezanega poslovnega
tveganja, medtem ko razmerje med dolzniskim in lastniSkim kapitalom na to ne vpliva (Pike
in Neale, 2009, str. 522).



Kfritiki teorije niso spregledali, saj je ta pri svojem izhodiscu izlocila klju¢ne spremenljivke,
ki vplivajo na vrednost podjetja, pri Cemer je izhajala iz omejujocih pogojev kapitalskega
trga. To je zagotovilo podlago za raziskovanje, kako trzne nepopolnosti v realnem svetu
vplivajo na razmerje med vrednostjo in tveganjem.

Temeljne predpostavke teorije so (Pike in Neale, 2009):

— Noben posameznik s svojim obsegom transakcij ne more vplivati na trZzne cene.

— Vsi udelezenci na trgu, podjetja in investitorji, lahko posojajo ali izposojajo denar po
enaki netvegani stopnji donosa (angl. risk-free rate).

— Osebni in podjetniski davki ne obstajajo.

— Ni stroskov transakcij ali borznega posrednistva.

— Vsi investitorji so racionalni iskalci donosa.

— Podjetja je mogoce razvrstiti v »homogene skupine tveganja«, pri ¢emer trg od vseh
podjetij znotraj iste skupine pri¢akuje enak donos.

— Investitorji oblikujejo podobna pricakovanja glede prihodnjega donosa podjetij, ki je
opisan z normalno porazdelitvijo.

— Sredstva insolventnega podjetja se lahko proda po polnih trznih cenah.

Avtorja teorije zagovarjata, da v popolnoma kapitalskem trgu vrednost podjetja (tj. celotnega
kapitala) ni odvisna od sestave njegove kapitalske strukture. Zakon ene cene nakazuje, da
zadolzenost podjetja nima vpliva na njegovo vrednost. Sprememba kapitalske strukture ne
vpliva na ustvarjene denarne tokove podjetja. Sprememba kapitalske strukture vpliva zgolj
na razporeditev denarnih tokov med lastniski kapital in dolg. Na popolnem trgu kapitala tore;j
finan¢ne odloc€itve ne spreminjajo vrednosti podjetja, temve¢ samo prerazporedijo tveganje
in donosnost (Berk in DeMarzo, 2017).

Modigliani-Millerjev sklep I pravi, da je v razmerah popolnega kapitalskega trga vrednost
podjetja doloCena izklju¢no z denarnimi tokovi, ki jih ustvarjajo njegova sredstva in ni
povezana z izbiro kapitalske strukture. Do sklepa I prideta z naslednjo utemeljitvijo: v
razmerah brez davkov in transakcijskih stroSkov so denarni tokovi, ki jih podjetje ustvari s
svojimi sredstvi, enaki denarnim tokovom, ki jih prejmejo delnicarji in/ali upniki. Prav tako
zakon ene cene dolo¢a, da mora skupna vrednost vseh vrednostnih papirjev, vklju¢no z
lastniSkim kapitalom in dolgom, biti enaka trzni vrednosti sredstev podjetja (Berk in
DeMarzo, 2017).

Ce so denarni tokovi podjetja enaki tako v primeru zadolzenega kot nezadolZenega podjetja,
to pomeni, da je donosnost nezadolZzenega podjetja (Ru) enaka povprecni donosnosti
lastniSkega kapitala (Re) in donosnosti dolga (Rd) pri podjetju z dolgom, kar prikazuje
enacba 1. Tako sklep II trdi, da je stroSek zadolzenega lastniSkega kapitala enak stroSku
nezadolzenega, vendar z dodatno premijo, ki je sorazmerna z ravnjo zadolzenosti podjetja
in dodatnim tveganjem, ki ga ta prinasa (Berk in DeMarzo, 2017).



Rd = Ru (1)

E+D E+D

1z tega sledi:
D
Ru + z (Ru— Rd) = Re, (2)
kjer je:

— Rutveganje brez vzvoda
— (Ru—Rd) dodatno tveganje zaradi vzvoda

2.2.2  Teorija tehtanja (angl. trade-off theory)

Teorija tehtanja nadgrajuje Modigliani-Millerjevo teorijo z opustitvijo predpostavk o
odsotnosti davkov in stroSkov finan¢ne stiske. Teorija analizira prednosti in slabosti uporabe
dolga v kapitalski strukturi podjetja. Prednost uporabe dolga so koristi iz obrestnega
davcnega Scita, medtem ko slabost predstavlja povecanje stroskov financne stiske. Podjetje
je motivirano za povecanje zadolZenosti, da bi izkoristilo prednosti, ki jih prinasa obrestni
dav¢ni §¢it. Vendar pa prekomerna zadolzenost povecuje verjetnost, da podjetje ne bo moglo
poravnati svojih obveznosti in bo utrpelo stroSke finan¢ne stiske. Izracun natan¢nega
ravnovesja med tema dvema dejavnikoma je zelo tezaven, ¢e Ze ni nemogo€. Pri nizkem
delezu dolga je tveganje financne stiske majhno, zato bo vsakrSno povecanje zadolzenosti
predvsem pripomoglo k ve¢jim koristim iz obrestnega davénega SCita. Vendar pa z
naraS¢anjem zadolZenosti narasca tudi verjetnost finan¢nih tezav, ki negativno vplivajo na
vrednost podjetja. Ko to tveganje postane pomembnejSe, zacnejo stroski, povezani s
finan¢no stisko, prevladovati nad koristmi, ki jih prinasa obrestni davéni §€it. Zato imajo
podjetja, ki se soocajo z visjimi stroski finan¢nih tezav, nizjo optimalno raven zadolZenosti
v primerjavi s podjetji, ki imajo nizje stroSke teh tezav. Po teoriji tehtanja naj bi podjetje
povecalo svojo zadolzenost do tistega nivoja, pri katerem doseze najvi§jo vrednost, kar
prikazuje slika 1. To se zgodi, ko dodatne koristi, ki izhajajo iz davénega §Cita, postanejo
enake dodatnim stroSkom, ki jih povzroca finan¢na stiska (Dahlquist in Knight, 2022).

Po teoriji tehtanja je skupna vrednost zadolzenega podjetja (¥7) enaka vrednosti podjetja
brez dolga (Vu), povecani za sedanjo vrednost obrestnega davénega $¢ita (SV obrestni davcni
scit), vendar zmanjSani za sedanjo vrednost stroskov, ki nastanejo zaradi finan¢nih tezav (SV
stroski financnih tezav), kar prikazuje enacba (3) (Dahlquist in Knight, 2022).

V1 =Vu + SV (obrestni daviéni $¢it) — SV (stroski financnih tezav) (3)



Slika 1: Vrednost podjetja v odvisnosti od zadolzenosti
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Vir: Berk in DeMarzo (2017).

Teorijo tehtanja lahko dodatno razsirimo z uposStevanjem stroskov agentov. Poleg koristi
davénega SCita in stroSkov financne stiske se pri uporabi dolga pojavi tudi problem agenta.
Dolg po eni strani zmanjSuje stroSke agentov, saj deluje kot disciplinski mehanizem in
omejuje problem prostega denarnega toka, po drugi strani pa lahko prevelika zadolZzenost
poveca tveganje, zaradi ¢esar managerji postanejo bolj previdni in se izogibajo vlaganjem v
projekte s pozitivnho neto sedanjo vrednostjo, kar vodi v problem podinvestiranja. Z
upostevanjem stroskov agenta lahko dopolnimo enacbo (3) (Dahlquist in Knight, 2022).

V1 =Vu+ SV (obrestni davini §¢it) — SV (stro$ki financnih tezav) 4)
— SV (agencijski stroski dolga) + SV (agencijske koristi dolga)

2.2.3  Teorija vrstnega reda (angl. pecking order theory)

Teorija vrstnega reda financiranja temelji na asimetriji informacij, kar pomeni, da imajo
managerji podjetij ve¢ informacij o prihodnjih obetih, tveganjih in vrednosti podjetja kot
zunanji investitorji. Ce upostevamo to dejstvo, opustimo §e eno predpostavko popolnega trga
kapitala, in sicer popolno obveSc¢enost udelezencev. Managerji seveda vedo ve¢ kot
investitorji, kar lahko potrdimo z opazovanjem sprememb cen delnic, ki se zgodijo ob
napovedih podjetja. Na primer: ko podjetje napove povecanje dividend, cena delnic naraste,
saj investitorji to pove€anje interpretirajo kot znak zaupanja managerjev v prihodnjo rast
podjetja. Z drugimi besedami, povisanje dividend sluzi kot prenos informacij od managerjev
do investitorjev, kar pa je mogoce le, e managerji Ze vnaprej poznajo te informacije. Zunanji
investitorji torej nimajo popolnih informacij o podjetju, kar vpliva na njihovo sposobnost
pravilnega vrednotenja podjetja. Zaradi te asimetrije informacij so pripravljeni placati nizjo



ceno za vrednostne papirje, kot bi jo placali v primeru, ¢e bi imeli popolno in enakovredno
obvescenost (Brealey in drugi, 2020).

Asimetrija informacij vpliva na izbiro med notranjimi in zunanjimi viri financiranja ter med
izdajo dolga in lastniSkega kapitala. To vodi v vrstni red financiranja, kjer podjetja najprej
sezejo po notranjih virih (predvsem zadrzani dobicki), nato pa se odlo€ijo za zadolZevanje,
Sele na koncu pa za izdajo novega lastniSkega kapitala. 1zdaja novih lastniskih vrednostnih
papirjev je zadnja moznost, saj so stroski izdaje obicajno visji (Brealey in drugi, 2020).

Teorija vrstnega reda ne ponuja odgovora na vprasanje, kako podjetje doloci svojo strukturo
kapitala ali kaj bi bila optimalna izbira le-te. Po tej teoriji optimalna struktura kapitala ne
obstaja, saj je odvisna od donosnosti oziroma dostopnosti notranjih virov financiranja ter
potreb po financiranju. Namesto iskanja optimalne strukture kapitala podjetje izbere tisto, ki
povzroc¢i najmanjSo izgubo vrednosti in je najbolj varen vir financiranja (Brealey in drugi,
2020).

Teorija vrstnega reda torej ne predvideva doloCenega optimalnega razmerja med dolgom in
lastniskim kapitalom. Namesto tega je kapitalska struktura podjetja odvisna od potreb po
zunanjem financiranju, kar vpliva na obseg dolga, ki ga podjetje prevzame. Po drugi strani
pa teorija tehtanja opredeli optimalno strukturo kapitala kot tisto tocko, kjer so mejne koristi
dolzniskega kapitala enake mejnim stroSkom dolga. Katera teorija je pravilna — teorija
tehtanja ali teorija vrstnega reda? Raziskovalci Se niso nasli enoznacnega odgovora na to
vprasanje, vendar lahko izpeljemo nekaj zakljuckov. Teorija tehtanja se osredoto¢a na
dolgorocne cilje in strategije podjetja, kjer sta klju¢na daveni $¢it in stroski financne stiske.
Po drugi strani teorija vrstnega reda obravnava kratkorocne izzive pri pridobivanju sredstev
za financiranje nalozb. Obe teoriji sta uporabni pri razumevanju, kako podjetja uporabljajo
dolg. Podjetja obicajno oblikujejo dolgorocne cilje glede svoje kapitalske strukture, vendar
bodo te cilje po potrebi prilagajala, da se izognejo izdaji novih delnic (Ross in drugi, 2015).

2.2.4 Teorija tempiranja trga (angl. market timing theory)

Struktura kapitala v praksi presega zgolj teoreti¢ne okvire, saj je odvisna od Stevilnih
dejavnikov, kot so specifiéne znacilnosti podjetja, panoga, trenutne okolis¢ine, trzne
razmere, likvidnost trga in drugi vplivi. To je Se posebej ocitno pri teoriji tempiranja trga, ki
trdi, da podjetja izdajajo lastnisSke vrednostne papirje, ko so cene visoke. Nasprotno jih
odkupujejo, ko so cene nizke. Cilj te strategije je izkoristiti nihanja cen lastniSkih
vrednostnih papirjev, kar posledicno vpliva na kon¢no obliko kapitalske strukture podjetja
(Tilehnouei in Shivaraj, 2014).

Leta 2002 sta Baker in Wurgler nadgradila teorijo Modiglianija in Millerja (1958) ter
predstavila svojo interpretacijo teorije tempiranja na trgu lastniskega kapitala. V skladu z
njuno teorijo podjetja izdajajo lastniske vrednostne papirje, kadar trzna vrednost presega
knjigovodsko, in odkupujejo delnice, ko so njihove cene nizje. V popolnem trgu kapitala



prehajanje med razli€nimi viri financiranja ne prinasSa prednosti, medtem ko lahko v
neucinkovitih trgih podjetja izkoristijo zacasna nihanja v razmerju med trzno in
knjigovodsko vrednostjo. Teorija tempiranja trga poudarja, da Zelena ciljna struktura
kapitala ne obstaja. Odlocitve o kapitalski strukturi podjetij so tako pojasnjene z njihovimi
poskusi izkoriS€enja trenutnih trznih razmer. Podjetja torej izdajajo nove delnice, kadar je
njihova trzna vrednost visoka (precenjene delnice), in jih odkupujejo, kadar je njihova trzna
vrednost nizka (podcenjene delnice). To odstopa od predpostavk teorije tehtanja, ki
zagovarja doloCitev optimalne strukture kapitala. Baker in Wurgler zato zakljucujeta, da
kapitalska struktura odraza kumulativne poskuse tempiranja trga lastniSkega kapitala (Baker
in Wurgler, 2002).

3 DEJAVNIKI STRUKTURE KAPITALA

3.1 Pri¢akovani vpliv dejavnikov na zadolZenost

Raziskave kazejo, da na izbiro kapitalske strukture podjetja vplivajo razlicni dejavniki.
Harris in Raviv (1991) poudarjata, da se finan¢ni vzvod povecuje z obsegom opredmetenih
sredstev, investicijskimi priloznostmi in velikostjo podjetja ter zmanjSuje z volatilnostjo
prihodkov, stroskov oglaSevanja, verjetnostno stecaja, donosnostjo in edinstvenostjo
izdelka. Razmerje med dejavniki in kapitalsko strukturo pa ni enotno, saj se empiricni
rezultati med raziskavami razlikujejo. Vpliv dejavnikov na strukturo kapitala se razlikuje
glede na gospodarski razvoj posameznih drzav, pri ¢emer imajo poleg ekonomskih razmer
pomembno vlogo tudi institucionalne, pravne in kulturne posebnosti. V tabeli 1 je prikazana
povezava med dejavniki strukture kapitala in zadolzenostjo (Niu, 2008).

Tabela 1: Dejavniki in pricakovana povezava z delezem zadolzenosti

Dejavnik Povezava
Opredmetenost +
Efektivna dav¢na stopnja +/—
Velikost podjetja +

PriloZnosti za rast —

Donosnost +/—

Volatilnost zasluzkov —
Likvidnost -

Vir: lastno delo na podlagi Niu (2008), Titman in Wessel (1988), Rajan in Zingales (1995).

Teorije obicajno poudarjajo, da obstaja pozitivha povezava med stopnjo zadolzenosti
podjetja in delezem opredmetenih sredstev. Opredmetena sredstva namrec sluzijo kot
zavarovanje za zunanje financiranje, kar podjetjem omogoca dostop do ban¢nih posojil z
nizjimi obrestnimi merami. S tak§nim zavarovanjem dolga podjetja zmanjSujejo tveganje za
posojilodajalce, kar olajSa pridobivanje finan¢nih sredstev. Nasprotno pa imajo podjetja z



vecjim delezem neopredmetenih sredstev visje stroske kapitala, saj je njihovo spremljanje
in vrednotenje zahtevnejSe. Zato je razumljivo, da so podjetja z vi§jim delezem
opredmetenih sredstev praviloma bolj zadolZzena (Niu, 2008).

Vpliv davéne stopnje na finan¢ni vzvod je lahko dvoumen. Po eni strani so obresti na
posojila davéno odbitne, zato bi podjetja z vi§jim obdavcenim dohodkom morala povecati
zadolZenost, da bi izkoristila prednosti davenega SCita. Posledi¢no bi lahko pri¢akovali
pozitivno povezavo med davéno stopnjo in stopnjo zadolzenosti. Po drugi strani pa vi§ja
davc¢na stopnja zmanjsa razpolozljiva notranja sredstva podjetja in povecuje stroske kapitala,
kar vodi k negativni povezavi med obema spremenljivkama. Titman in Wessel sta med
drugim ugotovila, da ni pomembne korelacije med davéno stopnjo in razmerjem
zadolzenosti (Titman in Wessel, 1988).

Na splosno velja, da je velikost podjetja pozitivno povezana s stopnjo zadolzenosti. Vecja
podjetja imajo obicajno stabilnejSe denarne tokove, zaradi Cesar je njihova verjetnost
insolventnosti nizja v primerjavi z manjSimi podjetji. Dodatno mnoge Studije ugotavljajo, da
velika podjetja pogosto izbirajo dolgorocne obveznosti, medtem ko manjSa podjetja raje
posegajo po kratkoroénem dolgu za financiranje svojih projektov. Prednosti, kot so
ekonomije obsega in vecja pogajalska moc¢ s posojilodajalci, omogocajo velikim podjetjem
nizje stroske pri izdaji dolga in kapitala v primerjavi z manjSimi podjetji (Niu, 2008).

Povezava med prihodnjimi priloznostmi za rast in politiko financiranja predstavlja kljucno
vprasanje v korporativnih financah. Stevilne raziskave so pokazale negativno povezano z
razmerjem zadolZenosti. Obstojeca literatura to negativno korelacijo pogosto obravnava kot
uveljavljeno stali§¢e. Rajan in Zingales trdita, da je razmerje med trzno in knjigovodsko
vrednostjo sredstev uporaben pokazatelj priloznosti za rast podjetja in da se z viSanjem tega
razmerja stopnja zadolZzenosti praviloma znizuje. Razlog je, da podjetja z visokim trzno-
knjigovodskim razmerjem pricakujejo vecje stroSke morebitne financne stiske, zato so
previdnejsa pri prevzemanju dolga (Rajan in Zingales, 1995).

Teoreti¢na staliS¢a glede vpliva donosnosti na zadolZenost niso enotna. Po teoriji tehtanja bi
morala podjetja z vi§jo donosnostjo imeti visji finan¢ni vzvod, saj bi jim obrestni davéni §Cit
omogocil vecje koristi. Po drugi strani pa teorija vrstnega reda predvideva obratno povezavo
med donosnostjo in zadolzenostjo, saj podjetja raje uporabljajo notranje vire financiranja,
kot so zadrzani dobicki, ter se odloCijo za zunanje Sele, ko notranja sredstva niso vec
zadostna. Vecina empiricnih raziskav pa potrjuje negativno povezanost med donosnostjo in
dolzniskim financiranjem (glej Titman in Wessels (1988), Rajan in Zingales (1995) itd.),
medtem ko so pozitivne povezave redko podprte z dokazi (Niu, 2008).

Podjetja z visoko volatilnostjo dobickov so izpostavljena vecjemu tveganju. Nestabilni
denarni tokovi lahko povzrocijo tezave pri izpolnjevanju finan¢nih obveznosti, kar lahko
vodi v zaplembo sredstev s strani posojilodajalcev ali celo v stecaj. Kadar prevladuje
lastniSko financiranje, pa lahko druzba v obdobju financne stiske preprosto odlozi izplacilo
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dividend in se tako izogne obveznim denarnim odlivom. Zaradi teh dejavnikov podjetja z
izrazito volatilnimi prihodki praviloma vzdrzujejo nizjo zadolZenost in se pri pridobivanju
financiranja pogosteje odlocajo za izdajo lastniSkega kapitala kot za dolg. Posledi¢no je med
volatilnostjo prihodkov in finanénim vzvodom pri¢akovana negativna povezava (Niu, 2008).

Teorija vrstnega reda predpostavlja, da podjetja najprej posegajo po notranjih virih
financiranja in Sele nato po zunanjih. Posledi¢no iz zadrzanih dobickov oblikujejo likvidne
rezerve, ki jim omogocajo financiranje, ne da bi morali posegati po zunanjem financiranju.
Tako podjetja z visoko stopnjo likvidnosti praviloma razpolagajo z obseznimi notranjimi
viri, kar posledi¢no zmanjsuje njihovo potrebo po dodatnem financiranju z dolgom. Torej je
povezava med likvidnostjo in stopnjo zadolZenosti podjetja pricakovano negativna (Niu,
2008).

3.2 Vpliv strukture kapitala na uspesnost in vrednotenje

V svoji doktorski disertaciji (2015) je MarinSek raziskoval vpliv finan¢nega vzvoda na
uspesnost podjetij. Za merjenje uspesnosti je uporabil kazalnika ROE in ROCE. Kazalnik
ROE (angl. return on equity) meri donosnost lastniSkega kapitala in se izraCuna kot razmerje
med poslovnim izidom po obdav¢itvi in lastniSkim kapitalom. Pove, koliko Cistega dobicka
ali izgube ustvari podjetje na enoto vlozenega lastniSkega kapitala. Kazalnik ROCE (angl.
return on capital employed) pa meri donosnost vlozenega kapitala. Izraza donos za vse
ponudnike kapitala, tako lastniSkega kot dolzniskega. Vi§ja vrednost kazalnika ROCE kaze
na bolj ucinkovito uporabo kapitala. V primerjavi z ROE je ROCE natan¢nejsi pokazatelj
uspesnosti za podjetja z vecjimi dolznisSkimi obveznostmi. Marinsek je oba kazalnika
izracunal kot aritmeti¢no sredino za vsa opazovana podjetja (8.777 podjetij) v obdobju
20062011 (Marinsek, 2015).

Marinsek je v obdobju 2006-2011 za vsako opazovano podjetje ocenil povpreéni financni
vzvod, ki ga je definiral kot razmerje med skupnimi finan¢nimi obveznostmi in skupnimi
sredstvi podjetja. Izracunani dejanski finan¢ni vzvod je nato primerjal s ciljno zadolZenostjo,
ki jo je prav tako ocenil za vsako od teh podjetij. Na podlagi izraCunanih razlik med
omenjenima dvema finanénima vzvodoma je podjetja razvrstil v tri skupine:

— PrezadolZena podjetja (angl. overleveraged firms): 25 % podjetij z najvecjo pozitivno
razliko (dejanska zadolzenost presega optimalno).

— Podjetja znotraj optimalnega razpona (angl. optimal range): 50 % podjetij, ki so najblizje
ciljni strukturi.

— Podzadolzena podjetja (angl. underleveraged firms): 25 % podjetij z najvecjo negativno
razliko (dejanska zadolzenost je bistveno nizja od optimalne).

TakSna razvrstitev je omogocila analizo vpliva dejanske stopnje zadolzenosti v primerjavi s
ciljno zadolZenostjo na financno uspeSnost podjetij, kar je pripomoglo k boljSemu
razumevanju u¢inkov odstopanj od optimalne strukture kapitala.
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Rezultati analize so pokazali naslednje. Podjetja, ki poslujejo blizu svoje ciljne strukture
kapitala, dosegajo vi§je mediane povprecij kazalnikov ROE in ROCE v primerjavi s
prezadolZzenimi podjetji. Po drugi strani pa podzadolZzena podjetja belezijo najvi§je
dobickonosnosti. Ta ugotovitev je lahko posledica dejstva, da bolj dobi¢konosna podjetja
potrebujejo manj zunanjega financiranja, saj razpolagajo z visokimi notranjimi finanénimi
viri (Marinsek, 2015).

Za vsak portfelj zadolZenosti so bili ocenjeni prvi kvartil (p25), mediana (p50) in tretji kvartil
(p75) za dva kazalnika dobickonosnosti: povpre¢ni ROE in povprecni ROCE (izraunana za
vsako podjetje posebej v obdobju 2006-2011). V tabeli 2 je prikazana povezava med
zadolZenostjo podjetij in dvema kazalnikoma donosnosti.

Tabela 2: Povezava med zadolzenostjo podjetij in kazalniki donosnosti

ROE ROCE

P25 P50 P75 P25 P50 P75

P 17
rezadolzena 1,90 9,84 21,00 5,61 11,11 19,56

podjetja
Podjetja blizu
ciljne 3,39 10,22 20,00 6,12 12,42 21,75
strukture
Podzadolzena 4,77 12,23 22,81 722 14,88 26,53
podjetja

Vir: Marinsek (2015), povzeto od Amadeus (2013).

33 Dejavniki, ki vplivajo na strukturo kapitala farmacevtske panoge

Raziskava, ki sta jo izvedla Thanh in Trang (2021), preucuje dejavnike, ki vplivajo na
odlocitve o strukturi kapitala farmacevtskih in zdravstvenih podjetij, kotirajo¢ih na dveh
glavnih vietnamskih borzah, HNX (Hanoi Stock Exchange) in HOSE (Ho Chi Minh Stock
Exchange), v obdobju 2016-2020. V analizo je bilo vklju¢enih 23 podjetij, podatki so bili
zbrani iz finan¢nih in letnih poro¢il podjetij v preuc¢evanem obdobju (Thanh in Trang, 2021).

Kapitalska struktura podjetij se spreminja glede na edinstvene znacilnosti podjetja, panogo,
v kateri deluje, ter vplive SirSih gospodarskih dejavnikov, kulture in religije. Vietnamsko
gospodarstvo je dozivelo Stevilne spremembe, ki jih je mo¢no zaznamovala pandemija
koronavirusne bolezni 2019 (angl. Coronavirus disease 2019, v nadaljevanju COVID-19).
Ta je imela velik vpliv na strukturo kapitala podjetij v farmacevtskem in zdravstvenem
sektorju. Kljub gospodarski rasti in izboljSanju Zivljenjskega standarda prebivalcev se
Vietnam sooCa s staranjem prebivalstva ter zdravstvenimi tezavami, ki so posledica
onesnazenja in industrializacije. Pandemija COVID-19 je dodatno izpostavila pomen
zdravstvenih storitev, kar je povecalo pripravljenost ljudi, da vlagajo v svoje zdravje (Thanh
in Trang, 2021).
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Na podlagi teorij strukture kapitala sta Thanh in Trang (2021) preucila vpliv razli¢nih
dejavnikov na zadolZzenost podjetij. Uporabila sta regresijski model, v katerem je bila
odvisna spremenljivka razmerje dolga do sredstev, neodvisne pa donosnost, opredmetena
sredstva, velikost podjetja, priloznosti za rast, likvidnost, starost podjetja in vloga izvrSnega
direktorja. Na podlagi teorij strukture kapitala in prejSnjih raziskav sta avtorja Studije
postavila hipoteze, da bi pojasnila vpliv razmerja med neodvisnimi spremenljivkami in
razmerjem dolga.

Rezultati so pokazali, da imajo donosnost, opredmetena sredstva, velikost podjetja in
likvidnost negativen vpliv na zadolzenost, medtem ko priloznosti za rast povecujejo dolg.
Ostali dve spremenljivki nista bili statisti¢no znacilni. Donosnost ima najmoc¢ne;j$i vpliv na
delez dolga podjetij. Negativna povezava med donosnostjo in razmerjem dolga se lahko
razlozi s teorijo vrstnega reda. Ko podjetja poslujejo dobro, najprej uporabijo notranje vire
financiranja, npr. zadrzane dobicke, Sele nato se odlocijo za dolg ali izdajo novih delnic.

4 TEHTANI POVPRECNI STROSKI KAPITALA

4.1 Struktura kapitala in stroski kapitala

V tem poglavju je podrobneje opisan postopek ocenjevanja tehtanih povprecnih stroskov
kapitala, ki predstavljajo klju¢ni element pri presoji kapitalske strukture podjetij.

Enacba za izracun WACC je prikazana spodaj. Potrebno je imeti podatke o stroskih obeh
vrst kapitala, tako lastniSkega kot dolzniskega. Poleg tega je treba poznati razmerje med
dolgom in lastniSkim kapitalom v celotni strukturi podjetja (Koller in drugi, 2015):

WACC =We xke +Wd xkd * (1 —=T), (5
kjer je:

— We delez lastniskega kapitala v skupni vrednosti kapitala,
— Wd delez dolZzniskega kapitala v skupni vrednosti kapitala,
— ke stroSek lastniskega kapitala,

— kd strosek dolzniSkega kapitala,

— T davéna stopnja.

4.1.1 Strosek lastniskega kapitala

Vecina tradicionalnih modelov tveganja in donosnosti v financah se strinja glede prvih dveh
korakov analize tveganja — da tveganje izhaja iz porazdelitve dejanskih donosov okoli
pricakovanega donosa ter da bi moralo biti tveganje ocenjeno z vidika investitorja, ki ima
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dobro razprSene nalozbe. Kljub temu pa se ti modeli razlikujejo, ko gre za merjenje trznega
tveganja, torej tveganja, ki ga ni mogoce odpraviti z razprsitvijo (Damodaran, 2009).

Najpogosteje uporabljen model za doloCitev stroskov lastniSkega kapitala oziroma
zahtevane donosnosti s strani investitorjev je tako imenovani model vrednotenja dolgoro¢nih
sredstev (angl. capital asset pricing model, v nadaljevanju CAPM), ki sem ga uporabila tudi
v okviru svojega empiri¢nega dela pri ocenjevanju stroskov lastniskega kapitala. Enacba (6)
za izraCun tega modela je prikazana spodaj. Enacba kaze, da bo investitor za nalozbo s
tveganjem f zahteval netvegano donosnost 7/ ter premijo za tveganje, ki jo izracunamo kot
razliko med donosnostjo trznega portfelja in netvegano stopnjo donosa (Damodaran, 2009).

Ke = Rf + B * (MRP), (6)
kjer je:

— Ke strosek lastniskega kapitala (angl. cost of equity),
— Rf netvegana stopnja donosa (angl. risk free rate),
— P beta,

— MRP premija za tveganje v zvezi z lastniSkim kapitalom (angl. market risk premium).

CAPM model je bil razvit v Sestdesetih letih prejSnjega stoletja na podlagi Stevilnih raziskav,
ki so jih izvedli William Sharpe, John Litner, Jan Mossin in Jack Treynor. Danes je ta model
kljuc¢nega pomena v financah, saj podjetjem omogoca enostaven in pregleden nacin izraCuna
zahtevane stopnje donosnosti, ki jo investitorji pricakujejo glede na tveganje, povezano z
dolo¢enimi naloZzbami. Zaradi svoje preprostosti, dostopnosti in Siroke uporabe v praksi je
ta pristop Se posebej priljubljen. V raziskavi Brothersona, Eadesa, Harrisa in Higginsa (2015)
je bilo ugotovljeno, da je le eno od 309 anketiranih podjetij uporabilo model, drugacen od
CAPM. Ta model je ze dolgo prisoten v praksi in je sCasoma postal skoraj standardna izbira
za mnoga podjetja (Hegard in Nystad, 2021).

CAPM temelji na osmih osnovnih predpostavkah (Pratt in Grabowski, 2010):

1. Investitorji so tveganju nenaklonjeni.

2. Racionalni investitorji si prizadevajo imeti u¢inkovite portfelje (tj. portfelje, ki so
popolnoma razprsSeni glede tveganja).

3. Vsi investitorji imajo enako ¢asovno obdobje nalozb, kar pomeni, da pri¢akujejo, da
bodo nalozbe drzali enak cas.

4. Vsi investitorji imajo homogena pricakovanja.

5. Ni transakcijskih stroskov.

6. Medtem ko lahko obstajajo davki na dohodek podjetja, ne obstajajo davki, vezani na
investicije.

7. Investitorji si lahko izposojajo ali posojajo po netvegani stopnji donosa.

8. Popolna likvidnost trga.
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Dolocitev netvegane stopnje donosa je prvi korak pri izratunu zahtevane donosnosti
investitorja. Pri tveganih nalozbah vlagatelji pri¢akujejo donos, ki poleg netvegane stopnje
vkljucuje tudi premijo za prevzeto tveganje. Kljucno vpraSanje je, katero sredstvo lahko
Stejemo za netvegano in kako dolociti ustrezno netvegano stopnjo donosa. Dejanski donosi
nalozb se pogosto razlikujejo od pricakovanih prav zaradi prisotnega tveganja. Da bi
doloc¢eno sredstvo lahko opredelili kot netvegano, mora biti njegov dejanski donos vedno
enak pricakovanemu, verjetnost propada pa mora biti ni¢na. Prav tako ne sme biti
negotovosti glede moznosti reinvestiranja. Kot primer netvegane stopnje donosa se pogosto
uporablja donosnost drzavnih obveznic z dolgo zapadlostjo, na primer med 10 in 30 leti.
Donosnost teh obveznic velja za najboljsi priblizek netvegane stopnje, saj so drzavne
obveznice praviloma izjemno zanesljive in stabilne (Stubelj, 2009).

Netvegana nalozba je torej opredeljena kot tista, pri kateri vlagatelj z gotovostjo pozna
pri¢akovani donos. Pri tem morata biti izpolnjena dva pogoja (Damodaran, 2009):

1. Ne sme obstajati tveganje neplacila, kar obicajno pomeni, da mora vrednostni papir
izdati drzava.

2. Pri dolo¢anju netvegane stopnje donosa je pomembno odpraviti negotovost glede
reinvestiranja. Ce na primer ocenjujemo pri¢akovani donos za petletno obdobje, je
najbolj smiselno uporabiti drzavno obveznico z dospelostjo petih let. Pri izbiri
netvegane stopnje donosa je potrebno uskladiti rocnosti (angl. duration matching).
Poleg tega je priporocljivo uporabiti obveznico brez kuponskih izplacil (angl. zero-
coupon bond), saj bi se pri kuponskih obveznicah vmesna izplacila lahko
reinvestirala po obrestnih merah, ki jih danes ne moremo napovedati, kar prinaSa
tveganje.

Za namen magistrskega dela sem podatek o netvegani stopnji donosa pridobila s spletne
strani podjetja Kroll, pri ¢emer sem upostevala dolgoro¢no normalizirano netvegano stopnjo
donosa za Nemcijo (Kroll, 2025).

Beta (f) predstavlja mero sistemati¢nega tveganja, saj ocenjuje, kako posamezna delnica
prispeva k tveganju celotnega trznega premozenja. Prikazuje, za koliko odstotkov se
spremeni donosnost nalozbe, e se donosnost trznega portfelja spremeni za en odstotek. Ce
ima nalozba beto ena, to pomeni, da gre za povprecno tvegano nalozbo, torej je tveganje
naloZzbe enako povprecnemu tveganju na celotnem trgu. Delnice z beto nizjo od ena veljajo
za manj tvegane od povprecja, medtem ko so delnice z beto vi§jo od ena bolj tvegane od
povprecja (Stubelj, 2009).

Beta koeficient delnice lahko ocenimo z regresijsko analizo, s katero ocenimo odvisnost
donosnosti delnice od donosnosti trznega premozZenja. Beta je torej regresijski koeficient,
zato potrebujemo zgodovinske podatke o cenah delnic in gibanju borznega indeksa. Ti
podatki so na voljo le za podjetja, ki kotirajo na borzi. Torej je ocena bete za podjetja, ki
niso uvrsc¢ena na borzo, s tem pristopom nemogoca. V teh primerih si pomagamo z drugimi
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metodami, kot je uporaba beta koeficientov primerljivih podjetij, panoznih beta koeficientov
ali izracun racunovodske bete, kjer namesto trznih donosnosti uporabimo ra¢unovodske
podatke (Pratt in Grabowski, 2010).

Enacba za izracun bete je:

,3 — Covim (7)

pri ¢emer Stevec izraza kovarianco med donosi posamezne delnice in donosi trznega
premozenja, imenovalec pa predstavlja varianco donosnosti trznega premozenja. Kot
omenjeno, uporabimo za izracun beta koeficienta linearno regresijo, pri cemer potrebujemo
zgodovinske podatke o donosnostih tako posameznih delnic kot celotnega trga. Potrebno je
poudariti, da se vrednosti bete za isto podjetje, ki jih lahko najdemo v razli¢nih virih, kot so
Bloomberg, Yahoo Finance ali Thomson Financial, med seboj pogosto razlikujejo. To se
zgodi zaradi uporabe razli¢nih metod za izraCunavanje. TakSna beta, ki temelji na preteklih
podatkih, je znana kot zgodovinska beta. V. CAPM modelu predpostavljamo, da bo beta
naloZbe, izracunana na osnovi preteklih podatkov, ostala enaka tudi v prihodnosti. To izhaja
iz dejstva, da je model osredotoCen na oceno zahtevane stopnje donosa lastniskega kapitala,
ki jo vlagatelji pricakujejo v prihodnosti (Stubelj, 2009).

Po Damodaranu je beta podjetja odvisna od treh dejavnikov (ceteris paribus) (Damodaran,
2009):

— Vrsta panoge, v kateri podjetje deluje, vpliva na njegovo beto. Beta predstavlja tveganje
podjetja v primerjavi s trgom. Podjetja, ki so bolj obcutljiva na gospodarske spremembe,
obi¢ajno kazejo viSjo beto. Tak primer so podjetja v ciklicnih panogah, kot je
avtomobilska industrija.

— Stopnja poslovnega vzvoda podjetja je odvisna od njegove strukture stroskov in se
izratuna kot razmerje med fiksnimi stroSki in skupnimi stroSki. Podjetja z vi§jim
poslovnim vzvodom (kar pomeni, da so njihovi fiksni stroski v primerjavi s skupnimi
stroski visoki) belezijo visjo beto. Fiksni stroS§ki namre¢ povecujejo obcutljivost denarnih
tokov na trzno tveganje, saj ze malo zmanjSanje prihodkov od prodaje lahko znatno
vpliva na zmanjSanje dobicka iz poslovanja. To hkrati pojasnjuje, zakaj imajo pogosto
majhna podjetja v isti panogi vi§jo beto kot ve¢ja podjetja. Manjsa podjetja imajo namre¢
pogosto visji poslovni vzvod, saj nimajo tolik$nih prednosti iz naslova ekonomij obsega.

— Financni vzvod podjetja. Visji kot je finan¢ni vzvod oz. bolj kot je podjetje zadolzeno,
vi$ja je beta. V enacbi (9) Bl predstavlja beto zadolzenega lastniSkega kapitala podjetja,
Bu pa beto nezadolzenega podjetja oz. beto podjetja brez dolga. T predstavlja davéno
stopnjo podjetja, D/E pa trzno razmerje med lastniSkim kapitalom in dolgom. Iz enacbe
(9) je razvidno, da povecanje zadolzevanja povecuje tveganje podjetja, kar posledi¢no
vodi v vi§jo beto. Ta ucinek vkljucuje tudi vpliv davkov, saj uposteva koristi, ki izhajajo
iz obrestnega davénega $cita.
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Po Damodaranu je beta, izracunana od spodaj navzgor (angl. bottom-up beta), boljsa od bete,
ki je pridobljena s pomocjo regresijske analize. Prvi¢, prinasa vecjo natanc¢nost, saj temelji
na povprecju regresijskih bet, kar zmanjSa standardno napako. Drugi¢, e podjetje spremeni
svojo poslovno strukturo oz. panoge, v katerih deluje (angl. business mix), je beta od spodaj
navzgor bolj to¢na, saj lahko sami dolo¢imo utezi za razli¢ne panoge, medtem ko regresijska
beta odraza podatke iz preteklosti. Tretji¢, beta od spodaj navzgor omogoca enostavno
prilagajanje spremembam v strukturi kapitala podjetja, medtem ko je regresijska beta vezana
na podatke finan¢nega vzvoda iz preteklosti (Damodaran, brez datuma a).

Beto od spodaj navzgor se izraCuna na naslednji na¢in (Damodaran, 2009):

— Najprej je potrebno identificirati dejavnosti oz. panoge podjetja, za katerega Zelimo
oceniti beto. Vecina podjetij v svojih letnih porocilih in finan¢nih izkazih poda pregled
svojih prihodkov in poslovnega dobicka po posameznih panogah.

— Primerljiva podjetja. V vecini panog najdemo vsaj nekaj primerljivih podjetij, v nekaterih
primerih pa jih je lahko celo ve¢. Zacnemo z ozko opredelitvijo primerljivih podjetij, ki
jo po potrebi razsirimo, ¢e je Stevilo ustreznih podjetij v zaCetnem izboru prenizko. Za
vsako od teh podjetij izraCunamo povprecno beto v primeru nezadolZenosti. Za vsako
podjetje iz vzorca primerljivih podjetij se torej izracuna Pu. Damodaran predlaga, da se
Bu prilagodi za denar:

By popravljena za denar = B,/((1 — denar)/vrednost podjetja), (8)

pri cemer se Pu podjetja nato izracuna kot tehtano povprecje vseh beta koeficientov
primerljivih podjetij. Pri tem se utezi dolocijo glede na deleze vrednosti podjetja, ki
pripadajo posamezni dejavnosti.

— Na koncu izraCunamo razmerje lastniSkega in dolzniskega kapitala, kar imenujemo
finan¢ni vzvod.

— Na podlagi vseh izra¢unanih parametrov (financnega vzvoda in Pu) izraCunamo I
podjetja.

Za izracun stroskov kapitala farmacevtskih druzb sem uporabila beto panoge, objavljeno na
spletni strani Damodarana. Neutezena beta farmacevtske panoge v Evropi, prilagojena za
denar (glej enacbo (8)), znasa 1,04. Utezeno beto sem izracunala z upoStevanjem mejne
davéne stopnje, pri Cemer sem za vsako podjetje uporabila njegovo razmerje dolga in
kapitala (D/E) v skladu z enacbo (9).

Bi=Bu(1+(1—1t)D/E) ©)

Premija za tveganje v zvezi z lastniSkim kapitalom je razlika med donosnostjo trznega
portfelja in netvegano stopnjo donosa. Ta premija predstavlja viSino dodatnega donosa, ki
ga vlagatelj zahteva kot kompenzacijo za tveganje, ki ga prevzame z vlaganjem v trzni
portfelj, namesto da bi investiral v netvegano nalozbo oz. varne drzavne obveznice. Ker so
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vlagatelji navadno tveganju nenaklonjeni, pri¢akujejo vi§ji donos, kadar se odloc¢ijo za
tvegane naloZzbe, kot so delnice. Premije za tveganje ni mozno neposredno prebrati, zato jo
ocenjujemo na podlagi zgodovinskih podatkov, s pomocjo anket strokovnjakov ali pa jo
ocenimo kot implicirano premijo za tveganje (Ehrhardt in Brigham, 2011).

Uporaba zgodovinskih povprecij za oceno trenutne trzne premije za tveganje se sooca z vec
slabostmi. Prvi¢, donosnosti delnic so zelo volatilne, kar pomeni, da se lahko zelo hitro
spreminjajo in povzrocijo velika nihanja. To lahko vpliva na slabo izrac¢unana povprecja.
Drugi problem je, da je zgodovinsko povprecje izredno obcutljivo na obdobje, ki ga
izberemo za izradun. Ce izberemo obdobje z izjemno visokimi ali nizkimi donosi, bo to
mocno vplivalo na izraCunano povprecje, kar lahko vodi do napacnih ocen trenutne premije
za tveganje (Ehrhardt in Brigham, 2011).

Oceno trzne premije za tveganje s pomocjo anket strokovnjakov je najbolje ponazoriti s
primeri iz prakse, kjer so bile te ocene izvedene. Na primer, dva profesorja z Duke University
(John Graham in Campbell Harvey) sta v obdobju od 2000 do 2008 vsako cetrtletje
anketirala finan¢ne direktorje (v nadaljevanju tudi CFO), pri ¢emer se je eno izmed vpraSanj
nanaSalo na njihova pricakovanja glede donosa S&P 500 v naslednjem letu. V opazovanih
osmih letih so odgovori nakazovali povprecno pri¢akovano premijo za tveganje v visini 3,46
%. V anketi, izvedeni marca leta 2009, pa so pricakovali le 2,18 % donosnost S&P 500
(Ehrhardt in Brigham, 2011).

Ker Zelimo oceniti premijo, ki odraza aktualna pricakovanja za prihodnost, se ni smiselno
zana$ati na pretekla povprecja in predpostavljati, da bodo razmere v prihodnosti ostale
enake. Tudi pristop, ki temelji na anketiranju strokovnjakov, ima svoje omejitve, saj je lahko
subjektiven in vcasih manj relevanten. Nasprotno pa je implicirana premija za tveganje
(angl. implied equity premium) bolj usmerjena v prihodnost, saj odraza pri¢akovane donose
(Damodaran, 2020).

Implicirano premijo za tveganje lahko izraCunamo na tri nac¢ine (Damodaran, 2020):

— na podlagi modela diskontiranih denarnih tokov,
— premija, ki temelji na pribitku za kreditno tveganje oz. tveganju neplacila,

— premija, temelje¢a na modelih vrednotenja opcij.

Ce drzavno tveganje ni mogoée razprsiti, ker vlagatelji niso globalno razprieni ali je tveganje
povezano med trgi, ga moramo izmeriti in oceniti vpliv na premijo za tveganje. To lahko
izrazimo kot (Damodaran, 2020):

MRP = BMRP + CRP, (10)
kjer je:

— MRP premija za tveganje v zvezi z lastniSkim kapitalom (angl. market risk premium),
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— BMRP osnovna premija za tveganje v zvezi z lastniSkim kapitalom (angl. base market
risk premium),
— CRP premija za drzavno tveganje (angl. country risk premium).

Drzavno tveganje lahko ocenimo na razli¢ne nacine. Eden izmed najpreprostejsih in najbolj
dosegljivih nacinov merjenja drzavnega tveganja je bonitetna ocena, ki jo dolgu drzave
dodelijo agencije, kot so S&P, Moody’s in Fitch. Te bonitetne ocene sicer ocenjujejo
tveganje neplacila, vendar nanje vplivajo Stevilni dejavniki, ki hkrati vplivajo tudi na
tveganje lastniSkega kapitala. Slednji so na primer stabilnost drzavne valute, stanje
proracuna in stopnja politicne negotovosti. Namesto da se, tako kot bonitetne agencije,
osredotocajo zgolj na tveganje neplacila, so nekateri razvili sistem ocenjevanja drzavnega
tveganja, ki omogoca celovitej$i vpogled v tveganja. Te ocene temeljijo na temeljiti
ekonomski analizi vsake drzave in zagotavljajo bolj celovito sliko. Vendar pa je za takSen
pristop potrebna precej vecja koli¢ina podatkov, zato te ocene niso na voljo brezplacno. Eden
od primerov je PRS Group, vodilno podjetje, ki se ukvarja z merjenjem, analizo in
napovedovanjem geopoliticnih in drzavnih tveganj na podlagi kvantitativnih podatkov. Za
vsako drzavo izracunajo tako imenovano merilo tveganja ICRG (angl. international country
risk guide), ki se giblje med 0 in 100, pri cemer 0 pomeni najvisje tveganje, 100 pa najnizje.
Poslovna revija The Economist ima tudi oddelek za ocenjevanje drzavnih tveganj, ki
uporablja lestvico od 0 do 100, kjer 0 oznacuje najnizjo stopnjo tveganja, 100 pa najvisjo
(Damodaran, 2020).

Obstajajo trije glavni nacini za ocenjevanje premije za drzavno tveganje iz mere drzavnega
tveganja. Najenostavnejsi in najpogosteje uporabljeni nacin je pribitek za tveganje v primeru
neplacdila, ki se lahko oceni na tri razlicne nacine (trenutni kreditni razmik na drzavne
obveznice, povprecni pribitek na obveznice, sinteti¢ni pribitek). Nekateri analitiki
zagovarjajo, da bi morale premije v zvezi z lastniSkim kapitalom odrazati razlike v tveganju
med trgi, ki jih merimo z njihovo volatilnostjo oziroma nestanovitnostjo. Drugi od treh
nacinov ocenjevanja je torej relativni standardni odklon delniskih trgov. Vi§ji kot je
standardni odklon, ve&je je tveganje. Ce primerjamo standardni odklon enega trga z drugim,
dobimo obcutek relativnega tveganja. Na primer, za izraun relativnega standardnega
odklona za ocenjevano drzavo glede na Zduzene drzave Amerike (v nadaljevanju ZDA) bi
uporabili naslednjo enacbo (Damodaran, 2020):

Relativni standardni odklon v ocenjevani drzavi (11)
_ Standardni odklon delniSkega trga v ocenjevani drzavi

Standardni odklon ameriskega delniSkega trga
Iz tega sledi izracun premije za drzavno tveganje v zvezi z lastnisSkim kapitalom:

Premija za tveganje lastniSkega kapitala v ocenjevani drzavi (12)
_ Premija za tveganje lastniSkega kapitala za ZDA

" Relativni standardni odklon v ocenjevani drzavi
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Ceprav je ta pristop sprva privladen, ima tezave pri uporabi standardnih odklonov,
izraCunanih na trgih z zelo razlinimi trznimi strukturami in likvidnostjo. Volatilnost
delniskih trgov je namre¢ odvisna od likvidnosti — bolj likvidni trgi pogosto belezijo visjo
volatilnost. Posledi¢no ta pristop podcenjuje premije za nelikvidne trge in precenjuje premije
za likvidne trge. Tretji in zadnji nacin pa je pribitek za tveganje neplacila skupaj z relativnim
standardnim odklonom. V skladu s tem nafinom se premija za drZzavno tveganje izracuna
kot (Damodaran, 2020):

Premija za drZavno tveganje = (13)

1. , v Odelniski tr
Pribitek za tveganje neplacila * e
Oobvezniski trg

Ta metoda predvideva, da je tveganje delniSkega trga v doloCeni drzavi vecje od tveganja
obvezniSkega trga. Zato enacba vkljuCuje razmerje med standardnim odklonom delniSkega
trga in obvezniskega trga. Na izracunano premijo za drzavno tveganje se nato pristeje Se
ocena premije za tveganje lastniSkega kapitala razvitega trga, ki prikazuje kon¢no premijo
za tveganje lastniSkega kapitala posamezne drzave. Zaradi omejitev modela Damodaran
svetuje uporabo razmerja med standardnim odklonom indeksa razvijajocega kapitalskega
trga in standardnim odklonom indeksa razvijajocega obvezniSkega trga (Damodaran, 2020).

Pri oceni stroSkov lastniSkega kapitala sem za premijo za tveganje, povezano z lastniSkim
kapitalom, uporabila podatke, ki jih za evroobmocje poro¢a druzba Kroll, in znaSajo 5,5 %
(Kroll, 2025).

Prihodke od prodaje farmacevtskih podjetij sem v naslednjem koraku utezila po regijah in
jih pomnozila z drzavnimi premijami teh regij in skladno z Damodaranovo metodologijo.
Na ta nacin sem izraCunala premijo za drzavno tveganje. Slednjo premijo Damodaran pri
izracunu stroskov lastniSkega kapitala vkljucuje znotraj premije v zvezi z lastniSkim
kapitalom. Zato bom v nadaljevanju omenjala le to premijo.

4.1.2  Strosek dolga

Strosek dolga predstavlja obrestno mero, po kateri se podjetje trenutno lahko zadolzuje in
vkljucuje tako tveganje neplacila kot tudi raven obrestnih mer na trgu. Predstavlja trenutno
ceno, ki jo podjetje placuje za zadolZevanje in financiranje svojega poslovanja, pri cemer
nanj vplivajo razli¢ne spremenljivke. Prva od teh je netvegana stopnja donosa — visja kot je,
drazje je zadolZevanje za podjetje. Poleg tega na strosek dolga vpliva tveganje neplacila
podjetja, saj visja tveganja zahtevajo visje donose za vlagatelje. Pomembna spremenljivka
so tudi davCne prednosti, ki jih prinasa dolg. Ker so obresti davéno priznani odhodek, to
znizuje stroSek dolga po obdavcitvi v primerjavi s stroSkom pred obdavcitvijo. Ta davéna
prednost postane Se izrazitejSa pri vi§jih davénih stopnjah, kar naredi dolg za relativno
ugoden vir financiranja (Damodaran, 2002).
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Enacba za izracun stroska dolga je:
Stro$ek dolga po obdaaviitvi = StroSek dolga * (1 — Davténa stopnja) (14)

Najpreprostejsi nacin za oceno stroska dolga je takrat, ko ima podjetje izdane dolgorocne
obveznice, ki se pogosto in likvidno trgovane. Trzna cena obveznice, skupaj z njenim
kuponom in ro¢nostjo, omogoca izraun zahtevane donosnosti, ki jo lahko uporabimo kot
strosek dolga pred davki. To popravimo za davéne ucinke, da dobimo stroSek dolga po
davkih. Veliko podjetij ima izdane obveznice, ki se ne trgujejo redno. V takem primeru se
lahko njihov stroSek dolga oceni na podlagi bonitetne ocene. Nekatera podjetja nimajo
pridobljenih bonitetnih ocen, kar je Se posebej znacilno za manjsa in zasebna podjetja. Kljub
temu, da so bonitetne agencije v mnogih razvijajocih se trgih postale dostopne, Se vedno
obstajajo trgi, kjer podjetja niso ocenjena glede na tveganje neplacila (Damodaran, 2002).

Ce podjetje nima dostopa do bonitetnih ocen, sta na voljo dve moZnosti. Prva je analiza
preteklih zadolzevanj podjetja. Tudi brez bonitetnih ocen se podjetja pogosto financirajo
prek bank in drugih finanénih institucij, zato lahko pregled njihovih preteklih posojil razkrije
informacije o tveganju neplacila. Te podatke nato uporabimo za oceno stroska dolga. Druga
moznost je izracun sinteti¢ne bonitetne ocene, pri cemer se podjetju dodeli oceno na podlagi
njegovih finan¢nih kazalnikov. Ta pristop posnema delo bonitetnih agencij in temelji na
primerjavi z Ze ocenjenimi podjetji. Damodaran primerja kazalnik pokritosti obresti (angl.
interest coverage ratio) v razli¢nih razredih bonitetnih ocen. Za podjetja brez bonitetnih ocen
lahko izra¢unamo koli¢nik pokritosti obresti in ga primerjamo s koli¢niki podjetij, ki imajo
bonitetne ocene. Na ta nacin lahko ocenimo, v kateri sinteti¢ni bonitetni razred bi podjetje
spadalo in na podlagi tega dolocimo stroSek dolga. Poleg obveznic in bonitetnih ocen je treba
stroSek dolga oceniti tudi v primeru, ko se podjetje financira pretezno prek bancnih posojil
ali najemov. Pri ban¢nih posojilih je stroSek dolga enak obrestni meri, ki jo podjetje placuje
banki, pri ¢emer se lahko uporabi tehtano povprecje obrestnih mer iz vseh aktivnih posojilnih
pogodb. Pri najemih, ki so po MSRP 16 obravnavani kot oblika dolga, stroSek dolga
predstavlja implicitna obrestna mera v pogodbi o najemu oziroma diskontna stopnja, ki jo
podjetje uporablja za preracun najemnin v sedanjo vrednost (Damodaran, 2002).

4.1.3 Dav¢na stopnja

Za izracun stroska dolga po obdavcitvi je treba upostevati, da so obresti za podjetja davéno
priznani odhodek. Izracun temelji na zgornji enacbi (14), kjer stroSek dolga pred
obdavcitvijo pomnozimo z (1 — davéna stopnja). Tezava pa nastane pri izbiri ustrezne davéne
stopnje, saj imamo na voljo ve€¢ moznosti. Podjetja pogosto navajajo efektivno davéno
stopnjo, ki se izracuna kot razmerje med celotnimi pla¢animi davki in dobickom pred davki.
Ta stopnja pa se obicajno razlikuje od mejne in zakonsko dolo¢ene davcne stopnje, ki
prikazuje, za koliko bi se davéna obveznost povecala ob dodatni denarni enoti dobicka pred
davki. Damodaran navaja, da je za izracun stroska dolga po obdavcitvi bolj smiselno
uporabiti mejno davéno stopnjo (Damodaran, 2002).
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Pri izraCunu stroskov kapitala sem uporabila mejno davéno stopnjo, ki velja v drzavi
posameznih farmacevtskih podjetij.

4.1.4 Utezi

Pri dolocanju tehtanih povprecnih stroskov kapitala je klju¢no izraCunati ustrezne utezi, ki
predstavljajo delez dolzniskega in lastniSkega kapitala v skupni strukturi kapitala podjetja.
Preden se posvetimo dolocitvi teh utezi, je potrebno jasno definirati, kaj vse se Steje kot dolg.
Pomembno je, da utezi temeljijo na trznih vrednostih, saj stroSek kapitala predstavlja
dejanski strosek izdajanja vrednostnih papirjev, kot so delnice in obveznice, ki se izdajo po
trzni vrednosti, ne po knjigovodski. Uporaba trznih vrednosti tako zagotavlja bolj realisticno
in ustrezno oceno stroSka kapitala (Damodaran, 2002).

Dolg je finan¢na obveznost, ki ima nekaj kljucnih znacilnosti. Najprej gre za obveznost, ki
zahteva izvedbo fiksnih placil v prihodnosti. Ta placila so vnaprej dolo¢ena in podjetje se
zavezuje, da jih bo izpolnilo v dogovorjenih ¢asovnih okvirih. Poleg tega so ta fiksna placila
dav¢no priznana, kar pomeni, da zmanjsujejo davéno osnovo podjetja in posledi¢no tudi
njegovo davéno obveznost. Neizpolnjevanje teh obveznosti ima lahko resne posledice, saj
lahko vodi bodisi v neplacilo bodisi v izgubo nadzora nad podjetjem, ki preide v roke
upnikov. Na podlagi teh znacilnosti dolg vkljucuje vse obveznosti, ki se obrestujejo, ne glede
na to, ali gre za kratkorocne ali dolgoro¢ne obveznosti. Poleg tega v dolg sodijo tudi vse
obveznosti iz najema, bodisi poslovne ali kapitalske. Ta SirSa opredelitev dolga omogoca
celovitejSe razumevanje financnih obveznosti podjetja, kar je klju¢no za natancen izracun
stroskov dolga in dolo¢itev strukture kapitala (Damodaran, brez datuma b).

Utezi, ki jih uporabljamo pri izraCunu stroskov kapitala, morajo torej temeljiti na trznih
vrednostih. Kljub temu obstajajo trije pogosti argumenti, ki nasprotujejo uporabi trznih
vrednosti.

To so (Damodaran, brez datuma b):

— Khnjigovodske vrednosti so bolj zanesljive, ker so manj volatilne od trznih vrednosti.

— Uporaba knjigovodskih vrednosti namesto trznih je bolj konzervativen pristop. Kljub
temu bo uporaba knjigovodskih vrednosti v vecini primerov privedla do niZjih stroskov
kapitala kot uporaba trznih vrednosti.

— Ker so racunovodski donosi izra¢unani na podlagi knjigovodskih vrednosti, se zdi
smiselno uporabiti tudi knjigovodske vrednosti pri izraCunu stroSkov kapitala. Vendar ta
pristop ekonomsko ni upravicen.

V praksi je ocenjevanje trzne vrednosti lastniSkega kapitala pri javno trgovanjih podjetjih
razmeroma preprosto, medtem ko je ocenjevanje trzne vrednosti dolga pogosto bolj
zapleteno, saj se pri vecini podjetij del dolga ali celoten dolg ne trguje. Zato mnogi
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uporabljajo knjigovodsko vrednost dolga kot priblizek za njegovo trzno vrednost
(Damodaran, brez datuma b).

V magistrskem delu sem za trzno vrednost lastniSkega kapitala pri vsakem farmacevtskem
podjetju vzela trzno kapitalizacijo. Za zrela podjetja velja, da je trzna vrednost dolga zelo
podobna knjigovodski vrednosti dolga, zato sem pri izracunu uporabila knjigovodsko
vrednost. To je tudi razumljivo, saj je izracun trzne vrednosti dolga lahko zahtevnejsi, Se
posebej v primerih, ko podjetja ne izdajajo obveznic, ki so trgovane na borzi, saj podjetja
poleg zadolZevanja pri bankah pogosto uporabljajo druge oblike zadolZevanja.

4.2  Optimizacija strukture kapitala

Izracun optimalne strukture kapitala sem izvedla na podlagi metode Damodarana, ki se
imenuje teorija glavnega toka (angl. cost of capital approach). Ta pristop temelji na
minimiziranju stroSka kapitala, pri cemer predpostavljamo, da so denarni tokovi dani in se
spreminja le strosek kapitala. Za vsako raven zadolZenosti je potrebno ponovno oceniti
skupni strosek kapitala. Pri tem je pomembno, da stroskov dolga in lastniSkega kapitala ne
pus¢amo nespremenjenih, saj povecevanje dolga nezadrzno zviSuje tveganje. Z vsakim
povecevanjem stopnje zadolzenosti je potrebno ponovno oceniti tako strosek lastniskega kot
stroSek dolZzniSkega kapitala, sicer bomo podcenili tveganje in precenili ucinek financnega
vzvoda (Damodaran, 2014).

Za izraun skupnega stroska kapitala potrebujemo strosek lastniskega kapitala, strosek dolga
po davkih in utezi, ki jih pripiSemo dolgu in lastniSkemu kapitalu. Ker se strosek lastniskega
in dolzniskega kapitala spreminja z razmerjem med dolgom in kapitalom, je glavna naloga
tega pristopa prav ocenjevanje vsake od omenjenih postavk. Beta lastniSkega kapitala se
spreminja skupaj z zadolZenostjo podjetja. Pri vsakem delezu dolga po enacbi (9)
izraCunamo pripadajoco beto. Ta beta nam nato omogoca, da za vsako stopnjo zadolzenosti
izraCunamo stroSek lastnisSkega kapitala po enacbi (6). Netvegana stopnja donosa in premija
v zvezi z lastniskim kapitalom sta enaki kot v izraCunu sedanjega stroska kapitala. StroSek
dolga je tesno povezan s tveganjem neplacila. Ko podjetje povecuje svojo zadolZenost, se s
tem povecuje tudi tveganje neplacila, kar posledi¢no vodi v vi§je obrestne mere. Za izracun
stroSka dolga pri razli¢nih stopnjah zadolzenosti je potrebno uposStevati ve¢ kljuc¢nih
korakov. Ti postopki omogocajo dolocitev stroska dolga na razli¢nih ravneh zadolzenosti in
so temelj za izracun WACC. V nadaljevanju je podrobno opisan postopek, ki sem ga
uporabila pri izra¢unu stroska dolga (Damodaran, 2014).

Prvi korak pri izraCunu stroska dolga je dolocitev visine dolga, ki ga bo podjetje imelo pri
posamezni stopnji zadolzenosti. Za izracun dolga pri razli¢nih stopnjah zadolZzenosti sem
uporabila trzno vrednost podjetja, pri ¢emer sem uporabila naslednjo enacbo (Damodaran,
2014):

Dolg = Trina vrednost podjetja * Stopnja zadolZenosti (15)
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Ko je visina dolga dolocena, se izracunajo stroski obresti, ki jih bo podjetje imelo pri tej
stopnji zadolzenosti. Ti stroski so odvisni od obrestne mere, ki jo podjetje prejme pri izdaji
obveznic. Obrestna mera je neposredno povezana z bonitetno oceno podjetja, ki jo dolo¢imo
na podlagi kazalnika obrestne pokritosti (angl. interest coverage ratio). Za izracun stroSkov
obresti sem uporabila naslednji enacbi (Damodaran, 2014):

Obresti = Dolg * Obrestna mera (16)

EBIT (17)

Kazalnik obrestne pokritosti = ———
Obresti

Kazalnik obrestne pokritosti je klju¢ni dejavnik pri dolo¢anju bonitetne ocene podjetja. Visja
kot je obrestna pokritost, vi§ja je bonitetna ocena podjetja. Na podlagi tega kazalnika se
povezujejo razlicne ravni obrestne pokritosti z ustreznimi bonitetnimi ocenami. Bonitetne
ocene so nato uporabljene za dolocitev obrestnih mer in stroSkov dolga. Povezave med
obrestno pokritostjo in bonitetno oceno so predstavljene v prilogi 1 (Damodaran, 2025a). Po
dolocitvi bonitetne ocene podjetja se uporabi pribitek za tveganje neplacila, ki ustreza tej
oceni. Na primer, podjetje z bonitetno oceno AAA bo imelo dolo¢en pribitek, ki se doda
netvegani stopnji donosa. Cikli¢no raCunanje pri izracunu stroSka dolga nastane, ker je
stroSek dolga pred davki potreben za izratun kazalnika obrestne pokritosti, ki pa je nujen za
dolocitev stroska dolga pred davki. Postopek se ponovi za razli¢ne stopnje zadolzenosti, pri
c¢emer se za vsako stopnjo dolocijo dolg, kazalnik obrestne pokritosti, bonitetna ocena in
stroSek dolga. S tem se pridobijo podatki o tem, kako se stroSek dolga spreminja glede na
stopnjo zadolzenosti podjetja (Damodaran, 2014).

Davcna stopnja pri spreminjanju stopnje zadolZenosti podjetja ni konstantna. Pri visokih
stopnjah zadolZenosti, kjer so obresti ve¢je od EBIT, je potrebno prilagoditi davéno stopnjo,
da se uposteva morebitna izguba davénih ugodnosti zaradi visokih obresti. To pomeni, da
moramo spremeniti davéne stopnje pri visjih zadolzenostih (Damodaran, 2014).

Ko so izra¢unani stroski dolga po davkih za razli¢ne stopnje zadolZenosti, se ti skupaj s
stroskom lastniSkega kapitala uporabijo za izracun WACC pri razli¢nih ravneh zadolZenosti.

evee

strukturo kapitala podjetja (Damodaran, 2014).

Damodaranova teorija glavnega toka ima ve¢ omejitev. Temeljna predpostavka, da EBIT
ostaja nespremenjen, ne drzi vedno, saj nihanja v prihodnjih dobi¢kih pomembno vplivajo
na optimalno razmerje med lastniSkim in dolzniskim kapitalom. Prav tako sloni na
poenostavljeni predstavi o trznem tveganju in povezavi z verjetnostjo neplacila, kar ne
odraza kompleksnosti stroSkov, ki nastanejo ob rasto¢em dolgu (Damodaran, brez datuma

c).

24



5 FARMACEVTSKA PANOGA

5.1 Gospodarski in druzbeni pomen

Farmacevtska panoga velja za eno najpomembnejSih gospodarskih dejavnosti v EU in
Sloveniji. Znacilna je visoka dodana vrednost, mo¢na usmerjenost v raziskave in razvoj ter
delovanje v strogo reguliranem okolju. Pomembno vpliva na kakovost Zivljenja, saj
omogoca razvoj in dostopnost u¢inkovitih zdravil, hkrati pa krepi zdravstvene sisteme ter
spodbuja gospodarsko rast z ustvarjanjem delovnih mest in tehnoloskim napredkom. Njena
vloga pa presega le gospodarski vidik, saj neposredno vpliva tudi na dostopnost in
ucinkovitost zdravstvene oskrbe za prebivalstvo. Ljudje si zelijo praviénega dostopa do
kakovostnih, sodobnih in financno dostopnih oblik zdravljenja, pri Cemer so zdravila kljuc¢na
pri odkrivanju, obvladovanju in prepreCevanju razli¢nih bolezni. Farmacevtska panoga
zavzema klju¢no mesto v evropskem gospodarskem prostoru, saj ne prispeva le k
zaposlovanju visoko usposobljenega kadra, temvec igra pomembno vlogo pri spodbujanju
znanstvenega napredka z obseznimi vlaganji v raziskave in razvoj. Dobro zdravje kot osnova
blaginje je nelocljivo povezano z ucinkovitimi zdravstvenimi sistemi, ki pa lahko delujejo
le ob zanesljivi oskrbi z varnimi in dostopnimi zdravili. Pandemija COVID-19 je moc¢no
poudarila potrebo po robustnem in proznem sistemu, ki zagotavlja neprekinjeno
razpolozljivost zdravil tudi v izrednih razmerah, obenem pa je razkrila ranljivosti, kot so
odvisnost od zunanjih dobaviteljev, pomanjkanje proizvodnih zmogljivosti in omejen dostop
do podatkov. Hkrati se EU soofa z demografskimi izzivi, kot so hitro starajoce se
prebivalstvo, naras¢ajoC pritisk na zdravstvene sisteme ter vse pogostejSi pojav novih in
kompleksnih zdravstvenih tveganj. Evropska farmacevtska strategija, kot celovit politi¢ni
instrument, naslavlja te izzive z jasnim ciljem — oblikovati odporen, dostopen in trajnosten
farmacevtski sistem, ki bo kos prihodnjim zahtevam, ki bo izkoristil potencial digitalnih
tehnologij in bo v korist tako pacientom kot celotni druzbi (Evropska komisija, 2020).

Farmacevtska strategija za Evropo je bila sprejeta 25. 11. 2020. Cilj strategije je ustvariti
regulativni okvir, ki bo pripravljen na prihodnost, hkrati pa spodbujati raziskave in razvoj,
ki bodo omogocili pacientom lazji dostop do zdravil. Strategija se osredotoca tudi na
odpravljanje trznih pomanjkljivosti in naslavlja tezave, ki so jih izpostavile izkusnje s
pandemijo COVID-19, s ciljem krepitve odpornosti zdravstvenega sistema na morebitne
prihodnje krize. Temel; strategije so Stirje kljucni stebri, ki vklju€ujejo tako zakonodajne kot
nezakonodajne ukrepe. Prvi steber je zagotoviti dostop do cenovno dostopnih zdravil in
reSitev za nezadostno pokrite zdravstvene potrebe. Drugi steber poudarja spodbujanje
inovacij in konkuren¢nosti v farmacevtski industriji EU s ciljem razvoja naprednih in
trajnostnih zdravil, ki so varna, u¢inkovita ter prijazna do okolja. Tretji steber se osredotoca
na izboljSanje pripravljenosti za krizne razmere s poudarkom na varnih dobavnih verigah, ki
zagotavljajo nemoten dostop do zdravil. Cetrti steber spodbuja okrepitev pozicije EU na
svetovni sceni z zagotavljanjem visokih standardov kakovosti, varnosti in u¢inkovitosti, ki
EU postavljajo kot pomembnega akterja v farmacevtski industriji. Ta strategija je podprta z
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novo industrijsko strategijo EU in klju¢nimi pobudami, kot so evropski zeleni dogovor, nacrt
za boj proti raku in evropska digitalna strategija (Evropska komisija, brez datuma).

EU ima moc¢no in napredno farmacevtsko panogo, ki skupaj z javnim in zasebnim sektorjem
pomembno prispeva k zdravju prebivalstva, ustvarja delovna mesta, spodbuja izvoz in
podpira razvoj znanosti. V letu 2019 je panoga z ve€ kot 37 mrd EUR predstavljala vodilnega
vlagatelja v raziskave in razvoj. Z neposredno zaposlenimi 800.000 posamezniki ter
ustvarjenim trgovinskim presezkom v visini preko 109 mrd EUR je panoga klju¢na za
evropsko gospodarstvo (Evropska komisija, 2020).

5.2 Farmacevtska panoga v globalnem, evropskem in slovenskem prostoru

Najvecji posamezni farmacevtski trg so Zdruzene drzave Amerike, kjer so prihodki znasali
51,7 % svetovnega deleza. Po podatkih Statiste je Evropa leta 2024 ustvarila okoli 246 mrd
EUR prihodkov iz naslova prodaje zdravil, kar predstavlja 19,0 % celotne svetovne prodaje.
Med najve&jimi evropskimi farmacevtskimi podjetji so Novartis in Roche iz Svice, Sanofi
iz Francije ter Bayer iz Nemcije. Poleg tega ima Evropa razvit regulatorni sistem z Evropsko
agencijo za zdravila (angl. European Medicines Agency, v nadaljevanju EMA) ter bogato
raziskovalno infrastrukturo, kar krepi njen pomen v globalni verigi vrednosti. Pomembno
vlogo ima tudi kot izvoznica visoko tehnoloskih izdelkov, kar prispeva k pozitivnemu
trgovinskemu saldu vec¢ drzav ¢lanic EU. Glede na velikost panoge, visoko dodano vrednost,
globalno vpetost ter strateski pomen za javno zdravje in tehnoloski razvoj je farmacevtska
industrija ena izmed najbolj strateskih in stabilnih panog v Evropi. Tovrstna stabilnost in
regulativna zahtevnost vplivata tudi na finan¢ne odlocitve znotraj panoge (Statista Search
Department, 2025a).

Ce pogledamo Slovenijo v primerjavi s povpre¢jem evrskega obmodja, lahko ugotovimo, da
so slovenske predelovalne dejavnosti kljub zahtevnim gospodarskim razmeram v zadnjih
letih na splo$no v ugodnem stanju. Kljub temu podrobna analiza posameznih panog kaze na
izrazita odstopanja — medtem ko nekatere ze dlje Casa belezijo zmanjSevanje proizvodnje,
druge dosegajo izrazito rast. V Sloveniji je najizrazitejSa rast aktivnosti prisotna v
visokotehnoloskih intenzivnih panogah, kjer prav farmacevtska industrija izstopa kot
vodilna. Dodana vrednost visokotehnoloskih panog se je od leta 2008 do leta 2023 povecala
zavec kot 130,0 %. Leta 2023 so visokotehnoloske panoge prispevale 21,7 % k skupni realni
dodani vrednosti predelovalne dejavnosti, kar potrjuje njihov vse pomembnejsi polozaj v
strukturi  slovenskega gospodarstva. Med visokotehnoloSkimi dejavnostmi ima
najpomembnejSo vlogo farmacevtska industrija (proizvodnja farmacevtskih surovin in
preparatov), ki je v letu 2023 dosegla 16,8 % delez. Sledi proizvodnja racunalniSke,
elektronske in opti¢ne opreme (Banka Slovenije, 2025).

Prihodki od prodaje farmacevtske panoge v Evropi v obdobju od 2020 do 2024 jasno kazejo
na stabilno rast. Prihodki so v letu 2021 narasli za 13,8 % glede na leto 2020, v letu 2022 pa
so se povecali za 13,7 % v primerjavi z letom 2021. V letih 2023 in 2024 je rast nekoliko
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upadla, vendar Se vedno znaSa priblizno 8,0 % v primerjavi s preteklima letoma. Glede na
trenutne trende in napovedi za prihodnja leta je pri¢akovati, da bodo prihodki farmacevtske
industrije v Evropi (EU in ne EU drZave skupaj) do leta 2028 dosegli vrednost 326 mrd EUR,
kar predstavlja nadaljnjo rast in krepitev vloge tega sektorja v evropskem gospodarstvu. Ta
rast bo verjetno posledica inovacij, rasto¢e porabe zdravil ter naras¢ajo¢ega povpraSevanja
po naprednih zdravstvenih storitvah (Statista Search Department, 2025a).

Ce pogledamo svetovni farmacevtski trg, lahko pri¢akujemo, da bodo skupni prihodki od
farmacevtske prodaje v Severni Ameriki v letu 2028 dosegli priblizno 769 mrd EUR, kar bo
to regijo postavilo na Celo svetovnih farmacevtskih trgov. Ta podatek potrjuje, da Severna
Amerika ostaja kljucni igralec v globalnem farmacevtskem sektorju, saj s svojimi prihodki
mocno vpliva na razvoj in distribucijo farmacevtskih izdelkov po svetu. Na globalni ravni
Severni Ameriki, ki bo zasedla prvo mesto, EU pa bo na drugem mestu. To odraza
pomembno vlogo, ki jo ima EU v globalnem farmacevtskem sektorju, kjer bo v prihodnosti
Se naprej prisotna stabilna rast. V primerjavi z drugimi regijami, kot so Jugovzhodna in
Vzhodna Azija, Kitajska in Latinska Amerika, bo EU ohranila svojo moc¢no pozicijo v
farmacevtski industriji, kar pomeni tudi $irSe moznosti za nadaljnje inovacije in rast v tem
sektorju (Statista Search Department, 2025b).

5.3 Analiza panoge

Farmacevtska panoga se v primerjavi z ve¢ino drugih panog sooc¢a z edinstveno kombinacijo
znanstvenih, finan¢nih in trznih izzivov, ki pomembno vplivajo na njeno poslovanje in
finan¢no strukturo. Proces razvoja zdravil je izjemno dolgotrajen in zahteven, saj od prvih
raziskav do morebitnega trzenja zdravila mine ve¢ kot desetletje, v tem Casu pa podjetja
nosijo visoke stroske in hkrati nimajo zagotovljenih prihodkov. Poleg tega je verjetnost
uspeha nizka, kar pomeni, da le majhen delez zdravil kandidatov doseze fazo trzne
odobritve, medtem ko neuspeh v poznih fazah lahko povzro€i znatne izgube in vpliva na
vrednost podjetja. Regulativni postopki, ki jih vodijo agencije, kot sta EMA in FDA (Food
and Drug Administration), predstavljajo klju¢no oviro in hkrati prelomnico, saj od njihove
odlocitve ni odvisna le varnost in u¢inkovitost zdravila, temve¢ tudi hitrost vstopa na trg,
dostopnost za bolnike ter potencialna cenovna politika (Drug Patent Watch, 2025).

Farmacevtska panoga je zaradi svojih posebnih znacilnosti izjemno zanimiva za preucevanje
kapitalske strukture podjetij. Visoki izdatki za raziskave in razvoj, dolgi razvojni cikli
izdelkov, zahtevno regulativno okolje ter vse ve¢ja uporaba umetne inteligence ustvarjajo
mocan finan¢ni pritisk, ki pogosto zahteva obsezne in trajne nalozbe, financirane z dolgom.
Hkrati pa visoka stopnja negotovosti in dolgi ¢asovni horizonti pri razvoju novih zdravil
povecujejo financno tveganje, saj lahko dolgotrajni postopki in nepredvidljivi regulatorni
izidi v celoti iznicijo vloZena sredstva, ¢e projekt ne doseze trzne odobritve. Zaradi tega so
farmacevtska podjetja posebej obcutljiva na posledice prekomerne zadolZenosti in
pretiranega finan¢nega vzvoda. Studije na tem podro¢ju se zato osredoto¢ajo na razumevanje
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teh dinamik ter oceno, kako presezna zadolzenost vpliva na finan¢no zdravje podjetij, s
posebnim poudarkom na poveCanem tveganju neplacila, ki izhaja iz neuspehov pri
raziskavah in razvoju (S. Issa in H. Issa, 2025).

5.4 Povprecna struktura kapitala panoge v obdobju 2020-2024

Pri analizi strukture kapitala farmacevtske panoge so uporabljeni podatki prof. Aswatha
Damodarana, ki letno objavlja povprecne vrednosti finan¢nih kazalnikov po posameznih
panogah. Za potrebe te analize so uporabljeni izbrani podatki za evropsko farmacevtsko
panogo. Za analizo so uporabljeni podatki za obdobje petih let (2020-2024), kar omogoca
sledenje trendom v strukturi kapitala in primerjavo med letnimi spremembami klju¢nih
kazalnikov.

V nadaljevanju so predstavljeni podatki, pridobljeni po metodologiji prof. Aswatha
Damodarana:

— Celotni dolg: kratkoro¢ni in dolgoro¢ni dolg (ter sedanja vrednost obveznosti iz
najemov),

— Kapital: sestevek celotnega dolga in trzne kapitalizacije podjetij v panogi,

— Dolg/kapital (D/(D+E): kazalnik meri celoten dolg, zbran pri vseh podjetjih v panogi, in
ga deli s skupnim zneskom celotnega dolga in celotne trzne kapitalizacije.

— Dolg/lastniski kapital (D/E): razmerje med celotnim dolgom, zbranim pri vseh podjetjih
v panogi, in trzno kapitalizacijo podjetij.

Slika 2 prikazuje strukturo kapitala farmacevtske panoge brez vkljucevanja obveznosti iz
najemov za obdobje 2020-2024. Kazalec D/(D+E) se je v analiziranem obdobju gibal med
13,1 % in 16,0 %. Najvisja vrednost je bila zabeleZena v letu 2020. V naslednjih letih je
kazalnik upadal, dosegel najnizjo vrednost v letu 2023 (13,1 %), nato pa v letu 2024 nekoliko
narasel na 14,6 %.

Pri preucitvi strukture kapitala farmacevtske panoge za obdobje 2020-2024 z vkljucitvijo
obveznosti iz najema po standardu MSRP 16 sem ugotovila, da skupni dolg z najemi sicer
raste, a je ta dvig tako majhen, da ne spremeni razmerij D/(D+E) in D/E. Glavni razlog je,
da najemi predstavljajo le droben del celotnega finan¢nega dolga podjetij, medtem ko je
vecji del zajet v drugih oblikah zadolzevanja. Posledi¢no se povprecni delezi dolga v
strukturi kapitala ne razlikujejo bistveno, ¢e upoStevamo obveznosti iz najemov ali ne. V
letu 2024 je delez najemov v celotnem dolgu znaSal le 0,1 % (Damodaran, 2025b).
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Slika 2: Struktura kapitala v farmacevtski panogi brez vkljucevanja obveznosti iz najemov
(2020-2024)
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Vir: lastno delo na podlagi Damodaran (2025b), Damodaran (2024), Damodaran (2023),
Damodaran (2022), Damodaran (2021).

V evropski farmacevtski panogi je za leto 2024 povprecni kazalnik dolg/EBITDA znasal
1,92 (Damodaran, 2025c). To pomeni, da lahko podjetja v povprecju pokrijejo svoj celotni
dolg z EBITDA v pribilizno dveh letih, ob predpostavki, da ni sprememb v dolgu ali
EBITDA. V teoriji se obi¢ajno Steje, da kazalnik dolg/EBITDA pod 2,0 pomeni nizko
tveganje, saj podjetje izkazuje dovolj mocno sposobnost za odplacevanje dolga. Povprecni
kazalnik capex/sredstva za evropska farmacevtska podjetja v letu 2024 znasa 2,9 %, kar
kaze, da so nalozbe v osnovna sredstva v primerjavi s skupnimi sredstvi relativno nizke.
Nizja vrednost tega kazalnika je lahko posledica dejstva, da farmacevtska podjetja v
primerjavi z drugimi industrijami v precej vecji meri vlagajo v neopredmetena sredstva, kot
so raziskave, razvoj in intelektualna lastnina. NaloZzbe v fizi¢na sredstva, kot so tovarniski
objekti in proizvodna oprema, so v tej panogi manjse, saj podjetja pogosto usmerjajo svoja
vlaganja v razvoj novih zdravil in tehnologij, namesto v Siritev fizicnih zmogljivosti.
Povprecni delez R&D kot odstotek prihodkov za farmacevtska podjetja v letu 2024 znasa
17,7 %, kar pomeni, da podjetja skoraj 18,0 % svojih prihodkov namenjajo raziskavam in
razvoju (Damodaran, 2025d).

Glede na finan¢ne znacilnosti in povprecne kazalnike panoge pricakujem, da bo optimalna
zadolZenost v evropski farmacevtski panogi razmeroma nizka, okvirno v obmocju 20-30 %
dolga v strukturi kapitala. TakSna raven omogoca izkoriS¢anje davcénih koristi dolga, hkrati
pa ohranja potrebno financno prilagodljivost za financiranje dolgoro¢nih raziskovalno-
razvojnih projektov, morebitnih prevzemov in licenc¢nih poslov v okolju z visoko regulativno
zahtevnostjo. Na odlocitev vpliva tudi dejstvo, da so podjetja v panogi zaradi dolgotrajnih
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razvojnih ciklov in odvisnosti od neopredmetenih sredstev obcutljiva na tveganja
prekomerne zadolZzenosti, medtem ko stabilni denarni tokovi iz uveljavljenih proizvodov
omogocajo zmerno uporabo dolga. Poleg tega se evropska farmacevtska podjetja pri
oblikovanju kapitalske strukture pogosto zgledujejo po uspesnih konkurentih, kar nakazuje
prisotnost elementa posnemanja pri finan¢nih odlo¢itvah.

5.5 Struktura kapitala podjetij po drZzavah v letu 2024

V naslednjem koraku sem analizirala strukturo kapitala farmacevtskih podjetij v Evropi, pri
¢emer sem uporabila podatke iz baze Capital 1Q o vseh javnih farmacevtskih podjetjih, ki so
Se aktivna in kotirajo na borzi v letu 2024. Za vsako podjetje sem izraunala trzno
kapitalizacijo na podlagi zadnje razpolozljive cene delnice ter pridobila podatke o dolgu,
nato pa sem izracunala povprecni delez dolga v strukturi kapitala podjetij po posameznih
drzavah, kar je prikazano v sliki 3.

Analiza povprecnih delezev dolga v strukturi kapitala farmacevtskih podjetij po drzavah
kaze, da Nemcija zaseda vrh lestvice s 67 %, kar je predvsem posledica visoke zadolZenosti
podjetja Bayer. Sledi ji Avstrijaz 52 % in Irska z 39 %. V Bolgariji je ta delez 33 %, v Gr¢iji
20 %, v Italiji 19 % in v Spaniji 13 %, medtem ko se v preostalih drzavah deleZ giblje pod
10 %.

Slika 3: Struktura kapitala farmacevtskih podjetij po drzavah v Evropi v letu 2024
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Vir: lastno delo na podlagi podatkov baze S&P Capital 1Q (2025a).
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6 KRKA

6.1 Opis druzbe

Krka je generi¢no farmacevtsko podjetje, ki se ukvarja z razvojem, proizvodnjo, trzenjem in
prodajo zdravil na recept, brez recepta in veterinarskih izdelkov. Sedez podjetja je v Novem
mestu, Slovenija, kjer podjetje vodi svojo glavno proizvodnjo, medtem ko ima mocno
prisotnost v jugovzhodni, vzhodni, srednji in zahodni Evropi ter na drugih mednarodnih
trgih. Poleg maticnega podjetja Krka, d. d., Novo mesto, Skupino Krka sestavljajo tudi
Stevilna odvisna podjetja, med katerimi so Terme Krka, d. o. 0., Novo mesto, ter 33 drugih
odvisnih druzb v tujini. Druzba se ukvarja z razvojem, proizvodnjo in prodajo farmacevtskih
izdelkov, veterinarskih produktov in zdraviliSkih ter turisti¢nih storitev. Podjetje ponuja
Sirok spekter zdravil, med katerimi so zdravila za zdravljenje bolezni srca in ozilja, bolezni
prebavil in metabolizma, osrednjega Zivénega sistema, okuzb, onkologije in drugih bolezni.
Poleg tega proizvaja izdelke brez recepta, kot so izdelki za ustno nego, kaselj in prehlad,
analgetike, nosne izdelke, vitamine in minerale ter druge zdravstvene pripomocke, ki
izboljSujejo krvni obtok in prebavo. V okviru veterinarskih izdelkov ponuja zdravila za
lajSanje bolecin, protimikrobna sredstva, antiparazite, dezinfekcijska sredstva ter vitamine
in minerale. Podjetje je bilo ustanovljeno leta 1954 in je danes eno vodilnih farmacevtskih
podjetij v svoji panogi. Osnovna dejavnost obvladujoce druzbe je proizvodnja farmacevtskih
preparatov (Krka, d. d., Novo mesto, 2025).

6.2 Predstavitev sestave lastniSkega kapitala

Na dan 31. 12. 2024 je osnovni kapital Krke znasSal 54.732 tiso¢ EUR in je bil razdeljen na
32.793.448 navadnih kosovnih imenskih delnic. Glede prenosa ali glasovalnih pravic za
delnice Krke ni omejitev. Vse trgovane delnice Krke so navadne, prosto prenosljive, vsaka
delnica (razen lastna) ima en glas na skupscini delnicarjev. Delnice so kotirane na
Ljubljanski borzi in od aprila 2012 tudi na VarSavski borzi (Krka, d. d., Novo mesto, 2025).

Knjigovodska vrednost delnice Krke je v zadnjih petih letih vztrajno naraSc¢ala, kar odraza
stabilno rast kapitala in uspesno poslovanje. Leta 2020 je znasala 53,42 EUR, nato pa se je
vsako leto postopoma povecevala: na 58,52 EUR leta 2021, 65,21 EUR leta 2022 in 66,53
EUR leta 2023. Ob koncu leta 2024 je dosegla 68,24 EUR, kar pomeni skoraj 28 % vec v
primerjavi z letom 2020. Trzna vrednost Krkine delnice je v zadnjem petletnem obdobju
nihala, a je dolgorocno pokazala izrazit trend rasti. Leta 2020 je zakljucni tecaj znasal 91,40
EUR, leto pozneje se je povzpel na 118,00 EUR, kar je pomenilo skoraj 30 % rast. Leta 2022
je tecaj upadel na 92,00 EUR, a se je ze v letu 2023 znova okrepil na 110,00 EUR. Najvisjo
vrednost v obravnavanem obdobju je delnica dosegla konec leta 2024, ko je trgovala pri
139,00 EUR, kar predstavlja 26 % glede na leto prej in skoraj 52 % povec€anje v primerjavi
z letom 2020 (Krka, d. d., Novo mesto, 2025).
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V letu 2024 je Krka imela 47.243 delnicarjev. Deset najvecjih delniarjev je skupaj
obvladovalo 42,63 % vseh izdanih delnic, medtem ko je preostalih 57,37 % v lasti Sirokega
kroga domacih in tujih vlagateljev. Najvecji posamicni lastniki so Kapitalska druzba, d. d.
(10,65 %), Slovenski drzavni holding, d. d. (9,00 %) in Republika Slovenija (7,22 %). Med
pomembnejSimi delnicarji so tudi mednarodne financne institucije in skrbniske banke, kot so
OTP Banka d. d. (4,68 %), Erste Group Bank AG (3,78 %) in Clearstream Banking AG (3,36
%). Med domacimi pravnimi osebami se med ve¢jimi lastniki uvrsca tudi Luka Koper, d. d.
(1,32 %) (Krka, d. d., Novo mesto, 2025).

Struktura lastniStva se v zadnjih petih letih ni bistveno spremenila, a je razviden postopni trend
naraS¢anja deleza domacih fizicnih oseb. Ta se je povecal, in sicer se je z 38,2 % leta 2020
zvisal na 41,5 % leta 2024. Drzavno lastniStvo je v celotnem obdobju ostalo stabilno pri
priblizno 27,0 %, delez lastnih delnic pa se je v istem obdobju povecal s 4,7 % na 6,4 %.
Mednarodni vlagatelji so ob koncu leta 2024 obvladovali 19,7 % delnic, kar je nekoliko manj
kot leta 2020 (23,2 %). Delez domacih pravnih oseb in skladov se je gibal med 5,0 in 6,0 % ter
je leta 2024 znasal 5,4 % (Krka, d. d., Novo mesto, 2025).

Na podlagi sklepa zadnje skups€ine je bilo za izplacilo dividend namenjenih 73,6 %
konsolidiranega cistega dobicka, ustvarjenega v letu 2023. Bruto dividenda na delnico je
znaSala 7,5 EUR, kar predstavlja 13,6 % rast v primerjavi z letom prej. Krka je tako postala
eno redkih podjetij, ki ze 25 let zaporedoma vsako leto izplacuje visje dividende (Krka, d. d.,
Novo mesto, 2025).

Za nakup lastnih delnic je bilo v letu 2024 porabljenih 25,0 mio EUR. Skups¢ina delnicarjev,
ki je potekala 6. julija 2023, je pooblastila upravo, da v obdobju 36 mesecev od odloCitve
pridobi lastne delnice, pri ¢emer skupni delez lastnih delnic ne sme preseci 10 % osnovnega
kapitala. To vkljucuje tudi delnice, ki jih druzba Ze ima v lasti ob sprejetju sklepa (Krka, d. d.,
Novo mesto, 2025).

Pri izracunu razmerja D/E in D/(D+E) sem upostevala trzno vrednost lastniskega kapitala. Na
dan 31. 12. 2024 je trzna kapitalizacija izraCunana kot zmnozek zakljucnega tecaja delnice na
Ljubljanski borzi (139 EUR) in skupnega Stevila izdanih delnic (32.793.448). Trzna
kapitalizacija konec leta 2024 znaSa 4.558.289 tiso¢ EUR (Krka, d. d., Novo mesto, 2025).

6.3 Predstavitev sestave dolga

V letu 2024 Krka ni najemala novih kratkoro¢nih posojil niti ni ¢rpala sredstev iz razpolozljivih
rezervnih kreditnih linij pri bankah, s Cimer se je nadaljevala usmeritev v ohranjanje finan¢ne
stabilnosti in nizke zadolZenosti. Edina sestavina finan¢nega dolga Krke so obveznosti iz
najemov, ki se ob zacetku najema pripoznajo v viSini sedanje vrednosti vseh predvidenih
najemnin v obdobju trajanja pogodbe. Krka ima sklenjene najemne pogodbe za razli¢na
sredstva, med drugim za poslovne in parkirne prostore, skladiS¢a, zemljisca, stanovanja, vozila
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in opremo. Trajanje najema je doloceno glede na vrsto sredstva, pri Cemer se najeta sredstva
ne dajejo v podnajem (Krka, d. d., Novo mesto, 2025).

Na dan 31. 12. 2024 je skupna vrednost obveznosti iz naslova najemov znasala 13.151 tiso¢
EUR, pri ¢emer je bilo 3.649 tiso¢ EUR razvr$cenih med kratkoro¢ne in 9.502 tiso¢ EUR med
dolgoro¢ne obveznosti (Krka, d. d., Novo mesto, 2025).

6.4 Kratka finanéna analiza

V nadaljevanju predstavljam gibanje klju¢nih kazalnikov poslovanja Krke v obdobju od leta
2020 do 2024. Pri izracunu dolga je upostevana finan¢na zadolZenost, ki vkljucuje obrestovane
finan¢ne obveznosti. Pregled izbranih finanénih kazalnikov Krke je predstavljen v tabeli 3.

Iz podatkov je razvidno, da Krka v celothem opazovanem obdobju ohranja izjemno nizko
oziroma skoraj nicelno raven zadolzenosti. Najvisje vrednosti sta kazalnika (D/E in D/(D+E))
dosegla v letu 2021, nato pa se je zadolZzenost postopno zmanjSevala. Do leta 2024 sta oba
kazalnika padla pod 0,3 %, kar odraza visoko kapitalsko stabilnost in izjemno nizko odvisnost
od dolzniSkega financiranja.

V vseh opazovanih letih je bila finan¢na zadolzenost sestavljena iz obveznosti iz naslova
najemov, skladno s standardom MSRP 16. Izjema je leto 2021, ko je Krka dodatno izkazovala
obveznosti iz naslova zacasne prodaje (repo posel). Ta je bila povezana s povratnim odkupom
obveznic, katerih zapadlost je bila julija 2022, pri ¢emer je bil odkup izveden junija 2022.
Ceprav je bila prodaja obveznic pravno izvriena, jo je z vidika ekonomske vsebine treba
obravnavati kot obliko financiranja, saj so obveznice sluzile kot jamstvo za depozit, ki ga je
obvladujoc¢a druzba polozila pri banki. Stanje sredstev iz zaCasne prodaje na dan 31. 12. 2021
je znaSalo 102.228 tiso¢ EUR in je bilo pripoznano v okviru finan¢nih nalozb po odplacni
vrednosti, medtem ko so bile obveznosti iz tega naslova pripoznane v visini 102.234 tiso¢ EUR.

Krka izkazuje bistveno nizjo stopnjo zadolzenosti v primerjavi s povprecjem farmacevtske
panoge v Evropi. Medtem ko se je delez dolga v kapitalu pri Krki v obdobju 2020-2024 gibal
med 0,3 % in 2,9 %, se je povprecje v evropski farmacevtski panogi v istem obdobju gibalo
bistveno vis§je, in sicer med 13,1 % in 16,0 %. To dodatno potrjuje visoko kapitalsko stabilnost
in konzervativno finan¢no politiko.

ROE Krke se je v opazovanem obdobju gibal med 14,5 % (2023) in 17,9 % (2022), kar
nakazuje na stabilno in razmeroma visoko donosnost za delnicarje. Kljub nekoliko nizji
vrednosti v letu 2023 se je kazalnik leta 2024 ponovno zvisal na 16,1 %, kar odraza ohranjanje
konkurenéne sposobnosti Krke. ROA je v istem obdobju znasal med 9,1 % in 11,0 %, kar kaze
na uc¢inkovito rabo sredstev pri ustvarjanju dobic¢ka. Oba kazalnika potrjujeta, da Krka posluje
dobickonosno in ucinkovito, ob tem pa zadrzuje nizko stopnjo finan¢ne zadolzenosti.
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V tabeli sta prikazana tudi kratkoroc¢ni in pospeseni koeficient, ki merita sposobnost Krke glede
poravnave kratkorocne obveznosti z razpolozljivimi kratkoro¢nimi sredstvi. Kratkoro¢ni
koeficient se je v opazovanem obdobju gibal med 3,2 (2021) in 4,1 (2024), kar pomeni, da ima
Krka na voljo ve¢ kot trikrat ve¢ kratkoro¢nih sredstev glede na obveznosti, kar nakazuje na
zelo visoko likvidnost. Tudi pospeseni koeficient, ki meri likvidnost brez zalog, ostaja na visoki
ravni. To pomeni, da je podjetje sposobno pokriti svoje kratkoro¢ne obveznosti tudi brez
odvisnosti od prodaje zalog. Gibanje obeh kazalnikov potrjuje, da Krka ves €as ohranja izjemno
likvidno pozicijo, kar omogoca hitro odzivanje na morebitne likvidnostne potrebe, brez potrebe
po dodatnem financiranju.

Tabela 3: Financni kazalniki Krke v obdobju 2020-2024

2020 2021 2022 2023 2024
D/E (v %) 0,39 2,96 0,39 0,33 0,29
D/(D+E) 0,39 2,87 0,39 0,33 0,29
(v %)
ROE (v %) 16,90 16,79 17,93 14,52 16,12
ROA (v %) 10,94 9,25 9,08 9,12 9,47
Kratkoro¢ni 4,00 3,21 3,75 3,94 4,07
koeficient
Pospeseni 2,36 1,78 2,40 2,40 2,60
koeficient
Neto dolg -310,7 -199.4 -557,8 -468,8 -576,1
(v mio EUR)

Vir: lastno delo na podlagi lastnih izracunov ter podatkov baze S&P Capital 1Q (2025b).

Kazalnik neto financnega dolga za Krko je izjemno negativen. Na dan 31. 12. 2024 je neto
finan¢ni dolg znasSal — 576,1 mio EUR, kar pomeni, da so denarna sredstva in kratkorocne
finan¢ne nalozbe bistveno presegala finanéne obveznosti. Negativna vrednost neto dolga
nakazuje visoko likvidnost ter konservativen pristop k zadolZevanju.

Najvecji delez financnih sredstev predstavljajo denar in denarni ustrezniki, ki vkljucujejo
sredstva na bancnih racunih ter depozite z ronostjo do 90 dni pri bankah EU z visoko
bonitetno oceno (npr. P—1 po agenciji Moody’s). Na koncu leta 2024 so ti znasali 344,9 mio
EUR, kar je za 170,9 mio EUR vec¢ kot konec leta 2023. Povecanje je bilo predvsem
posledica visjih depozitov z ro¢nostjo do 90 dni, ki so se povecali za 86,4 mio EUR. Denar
in denarni ustrezniki so predstavljali 12,1 % vseh sredstev. Pomemben del predstavljajo tudi
kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe. Financne nalozbe po posteni vrednosti prek poslovnega izida
so znaSale 224,1 mio EUR in obsegale zakladne menice drzav ¢lanic EU z visoko bonitetno
oceno. Poleg tega so bile med kratkorocne nalozbe vkljucene tudi nalozbe po odplacni
vrednosti (dolzniski instrumenti) v visini 20,2 mio EUR.

Skupna vrednost denarnih sredstev in kratkoro¢nih finan¢nih nalozb je ob koncu leta 2024
predstavljala 20,7 % vseh sredstev Krke, kar potrjuje izredno likvidnostno sposobnost
druzbe in njeno financno stabilnost. Taksna struktura bilance omogoca Krki fleksibilnost pri
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nadaljnjih nalozbah ter zmanjSuje potrebo po zadolzevanju, kar je v skladu z njeno
dolgoroc¢no strategijo finan¢ne neodvisnosti.

Kazalnik D/EBITDA Krke je v letu 2024 znasal le 0,03, kar je bistveno pod povprecjem
farmacevtske panoge v Evropi (1,92), kot ga navaja Damodaran. Tako nizka vrednost kaze,
da ima Krka izjemno nizko raven zadolZenosti glede na ustvarjeni Cisti dobicek iz poslovanja
pred obrestmi, davki in amortizacijo. To pomeni, da bi Krka lahko z obstoje¢im EBITDA
svoj celoten financ¢ni dolg poplacala v izjemno kratkem ¢asu. Nizka vrednost tega kazalnika
obicajno pomeni nizje finan¢no tveganje in vecjo stabilnost podjetja, kar lahko pozitivno
vpliva na bonitetno oceno in znizuje stroske financiranja. Po drugi strani pa lahko nakazuje
na potencialno neizkoris¢en finan¢ni vzvod, saj bi ob ustreznem obsegu zadolzevanja morda
lahko dodatno povecala donosnost lastniskega kapitala.

Kljub temu pa se ob tako visoki ravni likvidnih sredstev postavi vprasanje, ali so vsa
razpoloZljiva denarna sredstva poslovno upravi¢ena oziroma optimalno alocirana z vidika
ustvarjanja donosa. Denarna sredstva in kratkoro¢ni depoziti praviloma ne ustvarjajo
pomembnih donosov, saj gre za varne in visoko likvidne oblike nalozb z nizkimi obrestnimi
merami. Ce presezna likvidnost presega operativne potrebe podjetja, lahko to predstavlja
oportunitetni stroSek oziroma zamujeno priloznost za doseganje vi§jih donosov. V tem
kontekstu bi bilo smiselno razmisliti, ali bi Krka lahko del preseznih sredstev — tore;j tistih,
ki niso nujno poslovno potrebni — u¢inkoviteje izkoristila za povecanje donosnosti kapitala
in dolgoro¢ne rasti vrednosti za delnicarje. Zmerno povecanje zadolZenosti bi Krki lahko
omogocilo znizanje stroska kapitala, pri ¢emer bi Se vedno ohranila visoko raven finan¢ne
stabilnosti. Najustreznejse financiranje v prihodnje bi zato pomenilo kombinacijo ohranjanja
nizke zadolZenosti, ki zagotavlja varnost, ter premisljenega koriScenja dolga pri strateskih
nalozbah. Tak pristop bi morda omogocil ucinkovitejSo alokacijo preseznih sredstev in
dolgoroc¢no povecal donosnost kapitala ter vrednost za delnicarje.

Ocenjujem, da bi ustrezna raven zadolZenosti lahko bila nekoliko vi§ja od trenutne, ki je
skoraj ni¢elna. Zmerna uporaba dolga, denimo v obmocju 15-20 % kapitala, bi Krki morda
omogocila uc¢inkovitejSo uporabo preseznih likvidnih sredstev, optimizacijo stroska kapitala
ter povecanje donosnosti lastniSkega kapitala, ob tem pa bi podjetje Se vedno ohranilo visoko
raven financ¢ne stabilnosti.

6.5 Tehtani povprecni stroski kapitala Krke na dan ocenjevanja

Krka svoje poslovanje na dan 31. 12. 2024 financira z 0,29 % dolgom in 99,71 % lastniskim
kapitalom. V naslednjem koraku sem prihodke od prodaje utezila po regijah ter jih
pomnozila z drzavnimi premijami teh regij po Damodaranovi metodologiji. Krka namrec
prihodke poroc¢a ne le po regijah, temvec tudi po posameznih drzavah. Za vsako izmed teh
drzav sem izracunala delez prihodkov od prodaje glede na skupne prihodke Krke. Nato sem
s spletne strani Damodarana pridobila premije za drzavno tveganje (Damodaran, 2025¢) teh
drzav in deleze prihodkov ustrezno pomnozila s pripadajoco premijo. Vse dobljene zmnozke
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sem sestela, da sem dobila celotno premijo za drzavno tveganje. Ker Damodaran ne navaja
premije za drzavno tveganje za Kosovo, sem glede na premiji za Srbijo (4,02 %) in Albanijo
(4,80 %) ocenila, da znasa premija za Kosovo 5,00 %. Prav tako Damodaran ne podaja
premije za Turkmenistan, ki pa sem ga zaradi zanemarljivo majhnega deleza v skupnih
prihodkih (0,1 %) iz izracuna izkljucila. Enako velja za Skandinavijo, kjer sem na podlagi
premij za Finsko (0,4 %), Svedsko (0,0 %) in Norvesko (0,0 %) predpostavila, da znasa
premija za celotno regijo 0,1 %. Zaradi majhnega deleza prihodkov od prodaje (0,1 %) sem
iz izraCuna izkljucila tudi Ameriko. Na podlagi tega izraCuna sem izracunala premijo za
drzavno tveganje v visini 3,58 %, ki sem jo uporabila v CAPM izracunu. Za Afriko sem
uporabila premijo za drzavno tveganje v visini 8,31 %, kar predstavlja premijo za drzavno
tveganje regije, utezeno po BDP. Enako metodologijo sem uporabila tudi za druge
zahodnoevropske drzave, pri ¢emer znaSa premija za drzavno tveganje, utezena na BDP,
1,12 %. Tabela z izraCunom premije za drzavno tveganje druzbe Krka je vkljucena v prilogi
3.

Ker Krka ne izdaja obveznic, sem stroSek dolga dolocila na podlagi kazalnika obrestne
pokritosti in sinteti¢ne bonitetne ocene. Ocenjeni strosek dolga pred davki znasa 2,95 %, po
davkih 2,30 %, kar pomeni, da znaSa tehtani povpre€ni stroSek kapitala na dan 31. 12. 2024
11,94 %.

6.6 Ocena optimalne strukture kapitala Krke z minimiziranjem stro$kov kapitala

V nadaljevanju predstavljam glavne ugotovitve analize optimalne strukture kapitala Krke,
pripravljene po Damodaranovi metodi minimizacije tehtanega povpre¢nega stroSka kapitala.
stroSek financiranja. RazSirjena tabela z vsemi postavkami, uporabljenimi pri izraCunu
tehtanega povprecnega stroska kapitala, je prikazana v prilogi 2.

Pri oceni lastniSkega kapitala sem uporabila enacbi (6) in (9). Naras¢ajo¢a zadolZenost
neposredno vpliva na rast bete lastniSkega kapitala in posledicno na zahtevano donosnost
lastniSkega kapitala. Brez dolga je beta 1,04, stroSek lastniSkega kapitala 11,94 %. Pri 10 %
dolga beta naraste na 1,13, stroSek na 12,76 %. Nadaljnje povecanje na 20 % in 30 % dolga
dvigne beto na 1,24 oziroma 1,39, s ¢imer stroSek lastniSkega kapitala doseze 13,78 % in
15,10 %. Ko dolg predstavlja polovico strukture kapitala, beta znasa 1,85, stroSek pa 19,31
%. Ekstremno razmerje z 90 % dolga pomeni beto 8,34 in zahtevano donosnost 78,23 %, kar
je ocitno nevzdrzno. Tabela 4 prikazuje, kako se strosek lastniskega kapitala Krke spreminja
glede na razli¢ne strukture kapitala.

Za oceno stroska dolga pri razlicnih stopnjah zadolZenosti sem uporabila enacbe (12), (16)
in (17). V prvem koraku sem za posamezno stopnjo zadolZenosti izracunala vrednost dolga,
nato pa za vsak delez zadolzenosti Se kazalnik obrestne pokritosti. Na podlagi dosezene
obrestne pokritosti sem dolocila ustrezno bonitetno oceno, ki ji pripada dolocen pribitek. Ta
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pribitek sem priStela netvegani stopnji donosa, kar je omogocilo izracun stroSka dolga pred
davki za posamezno raven zadolzenosti.

Tabela 4: Strosek lastniskega kapitala pri razlicnih strukturah kapitala Krke

D/E D/(D+E) UteZena beta | Strosek lastniSkega
v %) v %) kapitala (v %)
0 0 1,04 11,94
11 10 1,13 12,76
25 20 1,24 13,78
42 30 1,39 15,10
67 40 1,58 16,85
100 50 1,85 19,31
150 60 2,26 22,99
233 70 2,93 29,13
400 80 4,28 41,41
900 90 8,34 78,23

Vir: lastno delo.

Tehtani stroSek kapitala se znizuje do tocke, ko dolg predstavlja 70 % celotnega kapitala in
tam doseZe najnizjo vrednost 10,62 %. Ko zadolZenost preseze to raven, davéni prihranek
ne odtehta ve¢ dodatnega kreditnega tveganja. Pri 80 % dolga WACC znaSa 14,38 %,
obrestna pokritost je 1,19 in stroSek dolga po davkih 7,63 %. Pri 90 % zadolZenosti sem
prilagodila davcéno stopnjo, saj so v tej tocki stroski obresti vecji od EBIT. Najvisja davéna
ugodnost v tej tocki znasa 93.563 tiso¢ EUR, zato prilagojena davéna stopnja znasa 12,63
%. Tabela 5 prikazuje, kako se WACC Krke spreminja glede na razli¢ne strukture kapitala.

Tabela 5: Strosek dolga in tehtani povprecni stroski kapitala pri razlicnih strukturah

kapitala Krke
D/E D/(D+E) Obrestno Strosek dolga WACC
v %) v %) pokritje | po davkih (v %) v %)
0 0 0,00 2,30 11,94
11 10 31,54 2,30 11,72
25 20 15,77 2,30 11,49
42 30 10,51 2,30 11,26
67 40 7,50 2,42 11,08
100 50 5,69 2,55 10,93
150 60 4,63 2,61 10,76
233 70 3,85 2,69 10,62
400 80 1,19 7,63 14,38
900 90 0,57 15,73 21,98

Vir: lastno delo.

Slika 4 prikazuje, kako se spremijajo stroski obeh vrst kapitala in tehtani povprecni stroski

kapitala z naraS¢ajo¢im delezem dolga pri Krki.
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Slika 4: Strosek lastniskega kapitala, strosek dolga in WACC pri razlicnih delezih dolga
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Vir: lastno delo.

7 HIKMA PHARMACEUTICALS

7.1 Opis druzbe

Hikma Pharmaceuticals PLC, v nadaljevanju Hikma, je globalno farmacevtsko podjetje,
ustanovljeno leta 1978, ki se osredotoca na razvoj, proizvodnjo in distribucijo generi¢nih ter
licenciranih zdravil v razli¢nih oblikah. Podjetje ima pomembno prisotnost na trgih v ZDA,
Evropi, Bliznjem vzhodu in Severni Afriki. Podjetje je razdeljeno na tri klju¢ne poslovne
enote: zdravila z blagovno znamko (angl. branded pharmaceuticals), generi¢na zdravila
(angl. generic pharmaceuticals) in injekcijska zdravila (angl. injectable pharmaceuticals). V
okviru segmenta zdravil z blagovno znamko Hikma razvija, proizvaja in trzi 241
farmacevtskih izdelkov v 460 razli¢nih oblikah, vklju¢no s 33 patentiranimi zdravili pod
licenco proizvajalca originalnih zdravil. Segment generi¢nih zdravil razvija, proizvaja in trzi
47 izdelkov brez blagovne znamke v 105 razli¢nih oblikah, medtem ko segment injekcijskih
zdravil 81 izdelkov v 202 razli¢ni jakosti in obliki, s poudarkom na zdravilih za zdravljenje
okuzb, onkologijo, bolezni centralnega Zivénega sistema in kardiologijo. V segmentu
injekcijskih zdravil se osredotoCajo na oskrbo bolniSnic z generi¢nimi in specializiranimi
injekcijskimi zdravili, pri ¢emer podpirajo proizvodnjo v ZDA, Evropi in regiji MENA. V
segmentu zdravil z blagovno znamko ponujajo generi¢na zdravila z blagovno znamko ter
licencirane patentirane proizvode, ki jih proizvajajo v lokalnih proizvodnih obratih in jih
trzijo v maloprodaji ter bolniSnicah v regiji MENA. V segmentu generi¢nih zdravil se
osredotocajo na prodajo ustnih, respiratornih in drugih generi¢nih ter specializiranih zdravil
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za maloprodajo v Severni Ameriki, pri ¢emer izkoriS¢ajo napreden proizvodni obrat v
Columbusu, Ohio (S&P Capital 1Q, 2025c¢).

Hikma Pharmaceuticals ima sedez v Londonu, Zdruzeno kraljestvo, vendar svoje poslovanje
Siri po Stevilnih globalnih trgih, kjer deluje z ve¢ proizvodnimi obrati in distribucijskimi
centri. Kot eno izmed vodilnih farmacevtskih podjetij se Hikma osredotoca na generic¢na in
injekcijska zdravila ter nenehno vlaga v raziskave, razvoj in proizvodne procese. Njihova
globalna prisotnost se odraza v Sirjenju na klju¢ne trge, kot so ZdruZene drzave, Evropa ter
Bliznji vzhod in Severna Afrika (S&P Capital 1Q, 2025c).

7.2 Predstavitev sestave lastniSkega kapitala

Nadan 31. 12. 2024 je osnovni kapital Hikme znaSal 40 mio USD. Navadne delnice podjetja
Hikma so uvr§¢ene na uradni seznam Londonske borze. Hikma je uvrstila tudi GDR (angl.
global deposit receipts) na borzo Nasdaq Dubai, pri ¢emer Citibank deluje kot depozitar.
Hikma ima tudi program ADR (angl. american depositary receipts), za katerega deluje Bank
of New York Mellon kot depozitar. Ena ADR je enak dvema navadnima delnicama Hikme
(Hikma Pharmaceuticals PLC, 2025).

Trzna vrednost delnice Hikme je med zaCetkom in koncem leta 2024 zrasla za priblizno 11,5
%. Ce primerjamo konec leta 2024 z vrednostjo februarja 2025, znasa rast Ze okoli 32,5 %.
V letu 2024 se je tecaj gibal med najnizjo vrednostjo — 0,8 % pod zacetno ceno in najvi§jo
vrednostjo + 16,8 % nad zacetno ceno (Hikma Pharmaceuticals PLC, 2025).

Knjigovodska vrednost delnice se je med letoma 2020 in 2024 vecinoma povecevala. Leta
2021 se je zvisala za 23,1 %, nato v letih 2022 in 2023 rahlo upadla (— 2,7 % in — 0,9 %), v
letu 2024 pa ponovno zrasla za 12,6 % (S&P Capital 1Q, 2025d).

Lastniska struktura Hikme je izrazito institucionalno usmerjena. Institucionalni vlagatelji
imajo v lasti priblizno 51,7 % vseh delnic, kar potrjuje visoko zaupanje velikih finan¢nih
ustanov v stabilnost in dolgoro¢no perspektivo podjetja. Sledi segment privatnih korporacij,
ki obvladuje okoli 27,4 % kapitala, kar predstavlja pomemben delez v lastniStvu. Priblizno
18,4 % je v rokah SirSe javnosti in drugih vlagateljev. Manjsi deleZi pripadajo posameznikom
in notranjim deleznikom. Pri analizi geografskega izvora institucionalnih vlagateljev Hikme
je razvidno, da prevladuje ameriski kapital, saj vlagatelji iz ZDA obvladujejo priblizno 16,8
% vseh delnic. Sledi ZdruZeno kraljestvo z okoli 12,6 %, kar je pri¢akovano glede na sedez
druzbe v Londonu. Pomembne;jsi deleZi prihajajo tudi iz Svice (5,8 %), Kanade (3,0 %) in
Francije (2,4 %) (S&P Capital 1Q, 2025c).

Nadan 31. 12. 2024 je bilo podjetje Hikma v skladu z zakonodajo, ki ureja financne storitve
in trge (Financial Services and Markets Act 2000), ter pravilnikom o razkritju in
transparentnosti UKLA (angl. UK Listing Authority) obvesc¢eno o naslednjih interesih glede
glasovalnih pravic, povezanih z delniskim kapitalom podjetja Hikma: najvecji delez v
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podjetju ima Darhold Limited, ki si lasti 27,04 % delnic, kar je enako 60 mio delnic. Druga
pomembna delnicarja sta tudi Wellington Management Group LLP (5,21 %) in BlackRock
Group (4,51 %) (Hikma Pharmaceuticals PLC, 2025).

Konec leta 2024 je podjetje Hikma Pharmaceuticals imelo izdanih skupno 234.719.686
delnic, od tega je bilo 12.833.233 lastnih delnic, ki niso imele pravice do prejemanja
dividend. Poleg tega je bilo 1.455.190 delnic v lasti sklada za koristi zaposlenih (EBT), ki
pa se je odpovedal svoji pravici do dividend. Tako je bilo v prosti izdaji 220.431.263 delnic,
kar predstavlja manjsi upad v primerjavi z letom 2023, ko je bilo teh delnic 221.081.371.
Ceprav lastne delnice nimajo glasovalnih pravic, pa delnice v lasti EBT sklada ohranijo svoje
glasovalne pravice. V letu 2024 je podjetje povecalo svoj osnovni kapital za 805.082 delnic
v okviru sheme nagrajevanja zaposlenih, kar je nekoliko manj kot 845.519 delnic, izdanih v
letu 2023. Od teh novih delnic je bilo 186 dodeljenih EBT skladu, pri ¢emer so te delnice
ostale v lasti sklada (Hikma Pharmaceuticals PLC, 2025).

V skladu s priporocilom upravnega odbora se bo konc¢na dividenda za leto 2024 povecala za
2,1 % glede na leto 2023, s ¢imer se bo skupna dividenda za celotno leto povecala za 11,1
%. Skupni znesek izplacanih dividend za leto 2024 je znaSal 175 mio USD, kar predstavlja
povecanje v primerjavi z 137 mio USD v letu 2023 (Hikma Pharmaceuticals PLC, 2025).

Pri izraCunu razmerja D/E in D/(D+E) sem upostevala trzno vrednost lastniskega kapitala.
Na dan 31. 12. 2024 je trzna kapitalizacija izracunana kot zmnoZek zaklju¢nega teCaja
delnice (24,10 EUR) in skupnega Stevila izdanih delnic (234.719.686). Trzna kapitalizacija
konec leta 2024 znasa 5.656.744 tiso¢ EUR.

7.3 Predstavitev sestave dolga

V strukturi finan¢nega dolga Hikme v letu 2024 prevladuje kratkoro¢ni del nekratkoro¢nih
posojil, ki je ob koncu leta dosegel priblizno 621 mio USD. Med klju¢nimi viri dolzniskega
financiranja izstopa sindicirana revolving kreditna linija v znesku 1,150 mrd USD z
zapadlostjo 4. januarja 2029. Druzba se financira tudi z evroobveznico v visini 500 mio
USD, izdano po 3,25 % obrestni meri in z bonitetno oceno BBB- (S&P in Fitch); ta
obveznica zapade 9. julija 2025. Nadalje ima Hikma odprto petletno sindicirano posojilo v
znesku 400 mio USD z zapadlostjo 13. oktobra 2027. Dodaten vir so Se sredstva Mednarodne
finan¢ne korporacije: osemletno posojilo v viSini 200 mio USD (program upravljanega
sofinanciranja portfelja) z zapadlostjo 15. septembra 2028 ter desetletno posojilo v viSini
150 mio USD, ki zapade 15. 12. 2027. Zvisanje kratkorocnega dela dolgoro¢nih posojil je
predvsem posledica zapadlosti evroobveznice julija 2025. Dolgoro¢na finan¢na zadolZenost
na dan 31. 12. 2024 znasa 607 mio USD (Hikma Pharmaceuticals PLC, 2025).

Med kratkorocnimi finan¢nimi dolgovi ima torej najvecjo izpostavljenost v kratkorocnem
delu nekratkoro¢nih posojil. Ostali viri kratkoro¢nega financiranja so razmeroma majhni:
prekoracitve na ban¢nih racunih (4 mio USD), financiranje uvoza in izvoza, namenjeno
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rednemu trgovanju (14 mio USD), ter klasi¢na kratkorocna posojila v visini 3 mio USD.
Skupna vrednost kratkoro¢nih obveznosti tako znasa 642 mio USD. Obveznosti iz najemov
pri Hikmi na bilan¢ni prese¢ni dan skupno znasajo 57 mio USD, od tega je 11 mio USD
razvrS$¢enih kot kratkoro¢ne obveznosti (zapadejo v naslednjem letu), preostalih 46 mio USD
pa kot nekratkorocne. Razporeditev placil po zapadlosti kaze, da bo Hikma poravnala 7 mio
USD v drugem letu, 5 mio USD v tretjem, 4 mio USD v Cetrtem, 3 mio USD v petem, 2 mio
USD v Sestem, preostalih 25 mio USD pa po Sestem letu (Hikma Pharmaceuticals PLC,
2025).

7.4 Kratka finanéna analiza

V nadaljevanju bom predstavila gibanje klju¢nih kazalnikov poslovanja Hikme v obdobju
od leta 2020 do 2024. Pri izracunu dolga sem upostevala financno zadolZenost, kar vkljucuje
obrestovane financne obveznosti. Pregled izbranih finan¢nih kazalnikov Hikme je
predstavljen v tabeli 6.

Analiza kazalnikov zadolzenosti kaze, da je Hikma v obravnavanem petletnem obdobju
ohranjala razmeroma konservativno kapitalsko strukturo. Razmerje D/E (vklju¢no z
obveznostmi iz najema) je v letih 2020 in 2021 znaSalo dobrih 11 %, kar ponazarja previdno
zadolZevalno politiko. Leta 2022 je D/E poskocil na 29,4 %, kar je posledica velikega
zvisanja dolgoro¢ne finan¢ne zadolZenosti glede na leto 2021. V letih 2023 in 2024 je
podjetje dolg zopet zmanjsalo. Podoben vzorec potrjuje tudi kazalnik deleza dolga v celotni
strukturi kapitala ob upoStevanju obveznosti iz najema. Ta se je iz 10,0 % (2020) in 10,3 %
(2021) povzpel na 22,7 % v 2022, nato pa upadel na 18,3 % (2023) in 18,2 % (2024).
Kazalniki tako potrjujejo, da Hikma dolg uporablja predvsem kot dopolnilni in ne kot klju¢ni
vir financiranja; tveganje prezadolzenosti ostaja nizko, obenem pa podjetje ohranja primerno
zadolZenost za optimizacijo stroska kapitala.

V obdobju 2020-2024 je povprecno razmerje D/E v evropski farmacevtski panogi po
Damodaranu znasalo od 15,1 % do 19,1 %, medtem ko se je enak kazalnik pri Hikmi gibal
med 11,1 % in 29,4 %. Hikma je tako v letih 2020 in 2021 izkazovala nizjo zadolZzenost od
panoznega povprecja, nato pa je presegla povprecno raven panoge. Najvecje odstopanje je
bilo zabelezZeno leta 2022, ko je bil D/E za priblizno 13 odstotnih tock vi§ji od panozne
vrednosti. Podoben vzorec se pokaze pri delezu dolga v celotni strukturi kapitala. Panozne
vrednosti so se v petletnem obdobju gibale med 13,1 % in 16,1 %, Hikma pa je v prvih dveh
letu 2022 povzpela nad povprecje in do konca 2024 zadolZenost zmanjSala na 18,2 %. Ob
koncu opazovanega obdobja druzba Se vedno presega panozno povprecje, vendar ostaja v
razmeroma varnem obmocju finan¢nega vzvoda.

ROE Hikme se je v opazovanem obdobju gibal med 8,3 % (2022) in 20,1 % (2020), kar
nakazuje na razmeroma visoko donosnost za delnic¢arje. Kljub obutnemu padcu v letu 2022
se je kazalnik leta 2024 ponovno zvisal na 16,0 %, kar potrjuje, da Hikma Se naprej ohranja
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konkuren¢no prednost. ROA je v istem obdobju znasal med 7,1 % in 8,9 %, kar kaZze na
ucinkovito rabo sredstev pri ustvarjanju dobicka. Podobno kot ROE je tudi ROA najnizjo
vrednost dosegel v letu 2022, vendar se je Ze v letu 2023 izboljsal, leto 2024 pa ostaja nad
najnizjo ravnjo. Oba kazalnika potrjujeta, da Hikma Pharmaceuticals posluje dobickonosno
in u¢inkovito, ob tem pa ohranja relativno nizko stopnjo finan¢ne zadolZenosti.

Kratkoro¢ni koeficient Hikme je leta 2020 znasal 1,87, najvisjo vrednost je dosegel leta 2021
z 2,06, nato pa je do 2024 upadel na 1,14, kar pomeni, da ima podjetje zdaj le Se priblizno
14 % vec kratkoro¢nih sredstev od obveznosti. PospeSeni koeficient, ki likvidnost meri brez
zalog, je iz 1,05 (2020) porasel na 1,31 (2021), nato pa padel na 1,05 (2022), 0,82 (2023) in
0,60 (2024), kar kaze, da Hikma ob morebitnem izpadu prodaje zalog kratkoro¢nih
obveznosti ne bi mogla v celoti poravnati. To razkriva, da se je udobna likvidnostna blazina
izpred treh let postopno zmanjSala, zato bi morala Hikma v prihodnje skrbneje upravljati
obratna sredstva ali si zagotoviti dodatne vire financiranja.

Tabela 6: Financni kazalniki Hikme v obdobju 2020-2024

2020 2021 2022 2023 2024
D/E (v %) 11,14 11,52 29,43 22,34 22,30
D/(D+E) 10,03 10,33 22,74 18,26 18,23
(v %)
ROE (v %) 20,11 18,20 8,28 8,81 15,98
ROA (v %) 8,87 8,24 7,05 8,46 7,75
Kratkoro¢ni 1,87 2,06 1,86 1,57 1,14
koeficient
Pospeseni 1,05 1,31 1,05 0,82 0,60
koeficient
Neto dolg (v 478,2 348,2 927,3 870,3 1.055,8
mio EUR)

Vir: lastno delo na podlagi lastnih izracunov ter podatkov baze S&P Capital 10 (2025d).

Neto finan¢ni dolg druzbe Hikma je bil na dan 31. 12. 2024 pozitiven in je znasal 1.056 mio
EUR. Ta podatek kaze, da finan¢ni dolg presega razpolozljiva likvidna sredstva, kar potrjuje
strategijo financiranja podjetja z ve¢jim poudarkom na dolzniskih virih ter hkrati nakazuje
na vi§ji finan¢ni vzvod, kot ga ima Krka. Denar in denarni ustrezniki so v letu 2024
predstavljali kar 88,0 % vseh kratkoro¢nih finanénih sredstev. 67,0 % celotnega denarja in
denarnih ustreznikov predstavljajo denarna sredstva v bankah in denar v blagajni, dobrih 31
% pa odpade na vezane vloge. Preostalih 12,0 % predstavljajo kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe,
izmerjene po posteni vrednosti prek poslovnega izida. V SirSem kontekstu bilan¢ne strukture
pa denar in denarni ustrezniki tvorijo le 0,0038 % vseh sredstev druzbe, kar potrjuje tezo, da
Hikma presezne kratkoro¢ne likvidnosti ne kopici.

Skupna vrednost denarnih sredstev in kratkoro¢nih finan¢nih nalozb je ob koncu leta 2024
predstavljala 4,1 % vseh sredstev Hikme. Taks$na struktura bilance krepi financno stabilnost
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in hkrati podpira dolgoro¢ne nalozbene cilje, znacilne za kapitalsko intenzivno farmacevtsko
dejavnost.

Kazalnik D/EBITDA za Hikmo je v letu 2024 znasal le 1,73, kar je malo pod povpre¢jem
farmacevtske panoge v Evropi (1,92), kot ga navaja Damodaran. TakSna stopnja
zadolZenosti pomeni, da bi podjetje ob nespremenjenem operativnem denarnem toku svoj
dolg odplacalo v manj kot dveh letih, kar v o¢eh bank in vlagateljev krepi zaupanje ter
znizuje stroSke financiranja. Zmerna zadolZenost hkrati zmanjSuje obcutljivost na nihanja
obrestnih mer in morebitne kratkotrajne upade dobickonosnosti, obenem pa podjetju Se
vedno omogoca, da koristi davéne olajSave, vezane na obresti.

Hikma je v zadnjih letih del svoje varne denarne rezerve nadomestila z zmernim povecanjem
dolga, zaradi Cesar se je finan¢ni vzvod nekoliko okrepil. Konec leta 2024 je dolg
predstavljal priblizno petino kapitala, kar je rahlo nad panoznim povprecjem, a Se vedno na
konzervativni ravni, ki ne omejuje dostopa do svezega kapitala. Obvladljivost zadolZenosti
potrjuje tudi kazalnik D/EBITDA, saj kaze, da bi druzba ob nespremenjenih rezultatih dolg
lahko odplacala v manj kot dveh letih.

Glede na trenutne kazalnike ocenjujem, da je ustrezna zadolzenost v obmocju 15-20 %
kapitala, kar se ujema s panoznim povpre¢jem. To podjetju zagotavlja financno fleksibilnost,
koristi davénega $cita in Se vedno nizko tveganje prezadolzenosti. Prekomerno preseganje
te ravni bi povecalo likvidnostna tveganja, prenizka zadolZenost pa bi pomenila izpuSceno
priloZnost za optimizacijo stroSka kapitala.

7.5 Tehtani povprecni stroski kapitala Hikme na dan ocenjevanja

Na dan 31. 12. 2024 druzba Hikma svoje poslovanje financira z 18,23 % dolga in 81,77 %
lastniSkega kapitala. Pri dolocitvi premije za tveganje z lastniSkim kapitalom sem poleg
splosne trzne premije upostevala Se pribitek za dezelno tveganje v viSini 2,49 %. Hikma
prihodke od prodaje lo¢i na prihodke, ustvarjene v Severni Ameriki, Evropi in MENA regiji.
Tabela z izraunom premije za drZzavno tveganje Krke je vkljucena v prilogi 5. Strosek dolga
sem izracunala na podlagi sinteti¢ne bonitetne ocene. Bonitetna ocena Hikme je BBB (Fitch,
2025), kar pomeni, da pribitek znasa 1,20 % in stroSek dolga pred davki 3,70 %. Po
upostevanju davéne stopnje v visini 25 % (Deloitte, 2025) znasa strosek dolga 2,78 %.
Tehtani povprecéni stroSek kapitala Hikme na dan 31. 12. 2024 znaSa 10,48 %.

7.6 Ocena optimalne strukture kapitala Hikme z minimiziranjem stroskov
kapitala

V nadaljevanju predstavljam glavne ugotovitve analize optimalne strukture kapitala Hikme,
pripravljene po Damodaranovi metodi minimizacije tehtanega povprecnega stroska kapitala.

RV
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stroSek financiranja. RazSirjena tabela z vsemi postavkami, uporabljenimi pri izracunu
tehtanega povprecnega stroska kapitala, je prikazana v prilogi 4.

Za farmacevtsko podjetje Hikma naraS¢ajoca zadolZenost neposredno zviSuje beto in s tem
zahtevano donosnost lastniSkega kapitala. Brez dolga je beta 1,04, stroSek lastniSkega
kapitala 10,81 %. Pri 10 % dolga beta naraste na 1,13 in strosek na 11,50 %, pri 20 % na
1,24 in 12,37 %, pri 30 % pa na 1,37 in 13,48 %. Nadaljnje zadolZevanje do 60 % dvigne
beto na 2,21 in strosek lastniskega kapitala na 20,16 %, medtem ko 90 % dolga pomeni beto
8,06 in zahtevano donosnost 66,91 %. Tabeli 7 in 8 prikazujeta spremembe stroSka
lastniSkega in dolZzniSkega kapitala Hikme pri razli¢nih strukturah kapitala.

Tabela 7: Strosek lastniskega kapitala pri razlicnih strukturah kapitala Hikme

D/E D/(D+E) UteZena beta | StroSek lastniSkega
v %) v %) kapitala (v %)
0 0 1,04 10,81
11 10 1,13 11,50
25 20 1,24 12,37
42 30 1,37 13,48
67 40 1,56 14,97
100 50 1,82 17,04
150 60 2,21 20,16
233 70 2,86 25,35
400 80 4,16 35,74
900 90 8,06 66,91

Vir: lastno delo.

Tabela 8: Strosek dolga in tehtani povprecni stroski kapitala pri razlicnih strukturah

kapitala Hikme
D/E D/(D+E) Obrestno Strosek dolga WACC
v %) v %) pokritje | po davkih (v %) v %)
0 0 0,00 2,21 10,81
11 10 27,54 2,21 10,57
25 20 13,77 2,21 10,34
42 30 9,18 2,21 10,10
67 40 6,21 2,45 9,96
100 50 4,85 2,51 9,78
150 60 3,93 2,59 9,62
233 70 3,36 2,59 9,42
400 80 0,56 15,46 19,52
900 90 0,50 15,74 20,86

Vir: lastno delo.

Za oceno stroska dolga pri razli¢nih stopnjah zadolZenosti sem najprej izraCunala vrednost
dolga in kazalnik obrestne pokritosti, na podlagi katerega sem doloc¢ila bonitetno oceno ter
pripadajoci pribitek. Pribitek sem priStela netvegani stopnji donosa in tako izra¢unala strosek
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dolga pred davki za posamezno raven zadolZenosti. Prilagojena dav¢na stopnja znaSa 14,11
% pri 80 % zadolzenosti in 12,54 % pri 90 %. Tehtani povprecni stroski kapitala pri podjetju
Hikma upadajo, dokler dolg ne doseze 70 % skupnega kapitala, ko dosezejo najnizjo
vrednost 9,42 %. Nad to mejo dodatni davéni prihranki ne nadomestijo visjega kreditnega
tveganja. Pri 80 % zadolzenosti se WACC dvigne na 19,52 %, obrestna pokritost znasa 0,56,
strosek dolga po davku pa 15,46 %. Slika 5 prikazuje spremembe WACC pri razliénih
delezih dolga.

Slika 5: Strosek lastniskega kapitala, strosek dolga in WACC pri razlicnih delezih dolga
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Vir: lastno delo.

8 RICHTER GEDEON

8.1 Opis duzbe

Richter Gedeon Vegyészeti Gyar Nyilvanosan Miikodé Részvénytarsasag, v nadaljevanju
Richter Gedeon, je uveljavljeno farmacevtsko podjetje z ve¢ kot stoletno tradicijo,
ustanovljeno leta 1901 na Madzarskem. S svojo celovito verigo vrednosti, ki obsega
raziskave, razvoj, proizvodnjo in trZenje, zagotavlja visoko kakovost in varnost svojih
izdelkov. Skrb za znanstveno odli¢nost in nenehno vlaganje v inovativne tehnologije sta
kljuéna dejavnika, ki podjetju omogocata ohranjanje konkuren¢ne prednosti na globalnem
trgu. Osrednji del poslovanja predstavlja segment Pharma, ki zajema Stiri strateska
terapevtska podro&ja. Zensko zdravje vkljuuje hormonske terapije, kontracepcijo in resitve
za lajSanje simptomov menopavze, nevropsihiatrija pa se osredoto¢a na razvoj inovativnih
zdravil za zdravljenje duSevnih in nevroloskih motenj. Biotehnoloska enota ustvarja
visokokakovostne biosimilare, ki pacientom zagotavljajo cenovno ugodne alternative
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bioloskim zdravilom, medtem ko splo$na medicina ponuja Sirok spekter generi¢nih in
uveljavljenih produktov, posebej prilagojenih potrebam Srednje in Vzhodne Evrope. Poleg
farmacevtskih dejavnosti v segmentu Ostalo podjetje upravlja tudi trgovsko in distribucijsko
omrezje ter izvaja podporne marketinSke dejavnosti, ki vkljucujejo izobraZevanja
zdravstvenih strokovnjakov, organizacijo strokovnih konferenc in neposredno svetovanje.
Ta povezana struktura omogoCa pravoCasen in zanesljiv dostop do izdelkov tako
bolniSnicam in lekarniSkim verigam kot tudi veterinarskim ambulantam, kar krepi
dolgoro¢ne odnose s partnerji in nadgrajuje ugled podjetja (S&P Capital 1Q, 2025¢).

S ciljem trajnostne rasti Richter Gedeon stalno Siri svoje raziskovalne kapacitete — zlasti na
podrocju prve faze razvoja nevropsihiatricnih zdravil — ter krepi prisotnost na klju¢nih
mednarodnih trgih, kot so Poljska, Romunija, Nemcija, Rusija in Kitajska. Njena vsestranska
prisotnost v Evropi, Ameriki, Aziji in Afriki je dokaz strateSke usmerjenosti k prilagajanju
razlicnim zdravstvenim sistemom in potrebam pacientov, kar ji omogoca, da ostaja ena od
vodilnih sil v globalnem farmacevtskem sektorju (S&P Capital 1Q, 2025¢).

8.2 Predstavitev sestave lastniSkega kapitala

Nadan 31. 12. 2024 je osnovni kapital znasal 18.638 tiso¢ HUF. Richter Gedeon je razdeljen
na 186.374.860 navadnih delnic z nominalno vrednostjo 100 HUF, pri ¢emer vsaka delnica
podeljuje imetniku en glas in ne obstajajo posebne delnice ali omejitve prenosa. Statut
doloca le eno omejitev, in sicer da noben delnicar ali skupina povezanih oseb na skups¢ini
ne sme uresnicevati glasovalnih pravic, ki presegajo 25 % vseh glasov prisotnih delnicarjev
oziroma njihovih pooblas¢encev (Richter Gedeon PLC, 2025).

Na borzi se je cena delnice z zaklju¢nih 8,75 HUF konec leta 2023 do 30. 12. 2024 zvisala
na 10,40 HUF, kar predstavlja priblizno 19,0 % rast. Najnizja povprecna mesecna cena je
bila aprila 2024 pri 9,216 HUF, najvi§ja pa oktobra 2024 pri 10,996 HUF (Richter Gedeon
PLC, 2025).

Knjigovodska vrednost delnice je v letih 2020-2024 vztrajno narascala. Leta 2022 se je
povecala za 5,5 %, v 2023 za nadaljnjih 14,9 %, v 2024 pa Se za 7,1 %. TakSen razvoj potrjuje
stabilno rast ustvarjene vrednosti za delnicarje v celotnem opazovanem obdobju (S&P
Capital IQ, 2025f).

V strukturi lastnistva podjetja Richter Gedeon prevladuje mednarodno lastnistvo, ki zajema
118,0 mio delnic oziroma 63,3 % kapitala. Znotraj tega segmenta izstopajo institucionalni
vlagatelji, pri ¢emer velja posebej omeniti FMR LLC, ki ima v lasti 5,1 %. Domaci lastniki
obvladujejo 64,3 mio delnic oziroma 34,5 % kapitala, od tega 30,2 % predstavljajo domaci
institucionalni vlagatelji, kjer pomemben vpliv nosijo fundacije, kot so Maecenas
Universitatis Collegii, Mathias Corvinus Collegium ter Foundation for National Health and
Education of Medical Doctors. Maloprodajni vlagatelji imajo v strukturi razmeroma
skromen delez, medtem ko nedolo¢eno lastniStvo in lastne delnice skupaj predstavljajo le
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manj$i del. Tak$na razporeditev jasno kaZe na izrazito mednarodno usmerjenost podjetja in
na moc¢no prisotnost institucionalnih vlagateljev (Richter Gedeon PLC, 2025).

Stevilo lastnih delnic se je konec leta 2024 povzpelo na 3.527.617. DruZba je v letu 2024
kupila 741.291 lastnih delnic na Budimpeski borzi vrednostnih papirjev, prejela 194.613
lastnih delnic prek programa ESOT (angl. Employee Share Ownership Trust), kupila 1.615
delnic na OTC trgu in od zaposlenih, ki so dali odpoved, odkupila 22.687 delnic. Za
raz§iritev in izpolnjevanje politike nagrajevanja so v ESOT prenesli 249.064 lastnih delnic,
upravni odbor je odobril 3.150 delnic za zaposlene z izjemnimi dosezki, skup$€ina
delnicarjev pa je razdelila 13.976 delnic neizvr$nim ¢lanom uprave. Decembra 2024 je 4.974
zaposlenim v okviru programa delniskih bonusov pripadlo 356.817 navadnih delnic v skupni
vrednosti 3.148 milijonov HUF, ki bodo na racunih pri UniCredit Banki Madzarska do 1.
januarja 2027 (Richter Gedeon PLC, 2025).

Pri izraCunu razmerja D/E in D/(D+E) sem upoStevala trzno vrednost lastniskega kapitala.
Na dan 31. 12. 2024 je trzna kapitalizacija izracunana kot zmnoZek zaklju¢nega teCaja
delnice na Budimpeski borzi in skupnega Stevila izdanih delnic. TrZzna kapitalizacija konec
leta 2024 znaSa 4.650.436 tiso¢ EUR. Trzna kapitalizacija druzbe se je ob koncu leta 2024
glede na leto prej povecala za priblizno 19 %.

8.3 Predstavitev sestave dolga

V strukturi financnega dolga Richter Geodon v letu 2024 prevladuje dolgoroc¢ni dolg, ki je
ob koncu leta dosegel priblizno 74 mrd HUF, izmed katerih najvec;ji del predstavlja dolg iz
izdaje obveznic. Med kratkoronimi obveznostmi najvecji del predstvaljajo kratkoro¢ne
obveznosti, merjene po posteni vrednosti prek poslovnega izida (4.425 mio HUF) (Richter
Gedeon PLC, 2025).

Obveznosti iz najemov pri Richter Geodon na bilan¢ni prese¢ni dan skupno znasajo 20.125
mio HUF, od tega je 5.501 mio HUF razvrS¢enih kot kratkoro¢ne (zapadejo v naslednjem
letu), preostalih 14.624 mio HUF pa kot nekratkoro¢ne. V letih 2023 in 2024 je imela v
najemu razlicne pisarne, skladiS¢a, zemljisca, parkiriSca, energetske sisteme, trgovine na
drobno, opremo in vozila. Najemne pogodbe so obic¢ajno sklenjene za fiksna obdobja od 11
mesecev do 95 let, vendar lahko vkljucujejo opcije za podaljSanje. Druzba je izpostavljena
morebitnim prihodnjim povecanjem variabilnih najemnin na podlagi indeksa ali obrestne
mere, ki niso vklju¢ene v obveznosti iz najema, dokler ne zacnejo veljati. Ko za¢nejo veljati
prilagoditve najemnin na podlagi indeksa ali stopnje, se obveznost iz najema ponovno oceni
in prilagodi sredstvu s pravico do uporabe. Najemnine se razporedijo med glavnico in
finan¢ne stroske. Financni stroski bremenijo poslovni izid v obdobju najema, tako da se za
vsako obdobje oblikuje konstantna periodi¢na obrestna mera za preostanek obveznosti.
Nekateri najemi nepremicnin vsebujejo variabilne elemente najema, ki so povezani s prodajo
v poslovnih prostorih. Najemnina za posamezne trgovine vkljucuje fiksni del, ki se v vsakem
primeru plaéuje periodi¢no. Ce 5 % &istih prihodkov od prodaje periodiéne prodaje podjetja
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presega fiksni del, se razlika placa v obliki variabilne najemnine. Pogoji variabilnega placila,
ki ne temeljijo na indeksu ali obrestni meri, niso del obveznosti iz najema. Tak$na variabilna
najemnina se pripozna v poslovnem izidu v obdobju, v katerem nastopi pogoj, ki sprozi
taksna placila (Richter Gedeon PLC, 2025).

V Stevilne najeme nepremicnin in opreme so vklju€ene moznosti podaljSanja in prekinitve.
Te se uporabljajo za poveCanje operativne proznosti pri upravljanju sredstev, ki se
uporabljajo pri poslovanju. Vecino opcij za podaljSanje in prekinitev najema lahko uveljavlja
le druzba, ne pa tudi zadevni najemodajalec (Richter Gedeon PLC, 2025).

8.4 Kratka finanéna analiza

V nadaljevanju bom predstavila gibanje klju¢nih kazalnikov poslovanja Richter Gedeon v
obdobju od leta 2020 do 2024. Pri izratunu dolga sem upostevala financno zadolZenost, kar
vkljucuje obrestovane finan¢ne obveznosti. Pregled izbranih finan¢nih kazalnikov Richter
Gedeon je predstavljen v tabeli 9.

V obdobju 2020-2024 je povprecno razmerje D/E v evropski farmacevtski panogi po
Damodaranu znasalo od 15,1 % do 19,1 %, medtem ko se je enak kazalnik pri Richter gibal
med 1,06 % in 5,50 %. Richter je tako v vseh letih izkazoval nizjo zadolZenost od panoznega
povprecja. Najvecje odstopanje je bilo zabelezeno leta 2020, ko je bil delez dolga v strukturi
kapitala za priblizno 15 odstotnih tock nizji od panozne vrednosti.

Neto dolg je bil velik del casa negativen, kar kaze na kopicenje denarja. Kratkoro¢ni
koeficient je leta 2020 znasal 4,17, nato se je nekoliko znizal na 3,35 v 2021 in 3,21 v 2022,
naslednje leto skocil na 4,67, leta 2024 pa dosegel 3,66. To pomeni, da ima podjetje zdaj vec
kot trikrat ve¢ kratkoro¢nih sredstev kot obveznosti. Pospeseni koeficient je padel z 2,98 v
2020 na najnizjo vrednost 1,79 v 2022, se nato hitro pobral na 2,90 v 2023 in v 2024 znasal
2,35.

Tabela 9: Financni kazalniki Richter Gedeon v obdobju 2020 — 2024

2020 2021 2022 2023 2024
D/E (v %) 1,06 5,20 5,50 5,38 5,21
D/(D+E) 1,05 4,94 5,21 5,10 4,95
(v %)
ROE (v %) 13,78 16,26 15,86 14,50 19,58
ROA (v %) 8,56 8,08 9,59 9,99 10,30
Kratkoro¢ni 4,17 3,35 3,21 4,67 3,66
koeficient
Pospeseni 2,98 2,15 1,79 2,90 2,35
koeficient
Neto dolg (v -370,9 65,4 -59,8 -1,1 -87,3
mio EUR)

Vir: lastno delo na podlagi lastnih izracunov ter podatkov baze S&P Capital 10 (2025f).
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Kazalnik D/EBITDA za Richter Gedeon je v letu 2024 znasal le 0,33, kar je veliko pod
povpre¢jem farmacevtske panoge v Evropi (1,92), kot ga navaja Damodaran. Ob taks$ni
stopnji bi podjetje dolg lahko poravnalo v manj kot $tirih mesecih, ¢e bi ves EBITDA
uporabilo za odplacilo.

Glede na nizko zadolZenost in ve¢ let zapored izkazan negativen neto dolg, kar kaze na
kopicenje denarja, ocenjujem, da je ustrezna zadolzenost druzbe podobna kot pri Krki.
Financiranje se oblikuje predvsem z lastnimi viri, saj visoka likvidnost zmanjSuje potrebo
po dolzniskem financiranju. Pri¢akujem, da se bo ustrezna raven zadolzenosti gibala pod
panoznim povprecjem, pri ¢emer pa se odpira vpraSanje, ali bi bila vecja zadolzenost za
druzbo morda celo bolj optimalna.

8.5 Tehtani povprecni stroski kapitala Richter Gedeon na dan ocenjevanja

Na dan 31. 12. 2024 je druzba svoje poslovanje financirala s 4,95 % dolga in 95,05 %
lastniSkega kapitala. Pri dolocitvi premije za tveganje z lastniSkim kapitalom sem poleg
splosne trzne premije upostevala Se pribitek za dezelno tveganje v viSini 1,44 %. Richter
Gedeon prihodke od prodaje lo¢i na prihodke, ustvarjene v ZDA, Rusiji, na Madzarskem,
Poljskem, v Nem¢iji, Spaniji, na Kitajskem, v Romuniji, Italiji in ZdruZenem kraljestvu.
Tabela z izraCunom premije za drzavno tveganje druzbe Richter Gedeon je vkljucena v
prilogi 7. StroSek dolga sem izraCunala na podlagi sinteticne bonitetne ocene. Bonietna
ocena Richter Gedeon je BBB+ (Scope Ratings, 2025), kar pomeni, da pribitek znasa 1,20
% in stroSek dolga pred davki 3,70 %. Po upostevanju davcne stopnje v visini 9 % (Deloitte,
2025) znasa strosek dolga 3,37 %. Tehtani povprecni strosek kapitala Richter Gedeon na dan
31. 12. 2024 znasa 9,73 %.

8.6 Ocena optimalne strukture kapitala Richter Gedeon z minimiziranjem
stroSkov kapitala

V nadaljevanju predstavljam glavne ugotovitve analize optimalne strukture kapitala druzbe,
pripravljene po Damodaranovi metodi minimizacije tehtanega povpre¢nega stroSka kapitala.
Cilj je ugotoviti, pri kateri kombinaciji dolzniSkega in lastniSkega kapitala podjetje doseze

evee

izraunu tehtanega povprecnega stroska kapitala, je prikazana v prilogi 6.

Za farmacevtsko podjetje Richter Gedeon narascajoca zadolzenost neposredno zvisSuje beto
in s tem zahtevano donosnost lastniSkega kapitala. Brez dolga je beta 1,04, stroSek
lastniskega kapitala 9,72 %. Pri 10 % dolga beta naraste na 1,15 in stroSek na 10,45 %, pri
20 % na 1,28 in 11,37 %, pri 30 % pa na 1,45 in 12,54 %. Nadaljnje zadolZevanje do 70 %
dvigne beto na 3,25 in stroSek lastniSkega kapitala na 25,06 %, medtem ko 90 % dolga
pomeni beto 9,56 in zahtevano donosnost 68,88 %. Tabela 10 prikazuje, kako se strosek
lastniSkega kapitala Richter Gedeon spreminja glede na razli¢ne strukture kapitala.
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Tabela 10: Strosek lastniskega kapitala pri razlicnih strukturah kapitala Richter Gedeon

D/E D/(D+E) UteZena beta | StroSek lastniSkega
(v %) (v %) kapitala (v %)
0 0 1,04 9,72
11 10 1,15 10,45
25 20 1,28 11,37
42 30 1,45 12,54
67 40 1,67 14,10
100 50 1,99 16,30
150 60 2,46 19,58
233 70 3,25 25,06
400 80 4,83 36,01
900 90 9,56 68,88

Vir: lastno delo.

Za oceno stroSka dolga sem pri posamezni stopnji zadolzenosti izra¢unala vrednost dolga in

obrestno pokritost, na podlagi katere sem dolocila bonitetno oceno in pripadajoci pribitek. S

pristetjem pribitka k netvegani stopnji donosa sem dobila stroSek dolga pred davki za izbrano

raven zadolZenosti. Tehtani povpreéni stroski kapitala upadajo, dokler dolg ne doseze 40 %

skupnega kapitala, ko doseZejo najnizjo vrednost 9,54 %. Tabela 11 prikazuje, kako se

WACC podjetja spreminja glede na razli¢ne strukture kapitala.

Tabela 11: Strosek dolga in tehtani povprecni stroski kapitala pri razlicnih strukturah

kapitala Richter Gedeon

D/E D/(D+E) Obrestno Strosek dolga WACC
v %) v %) pokritje | po davkih (v %) v %)
0 0 0,00 2,68 9,72
11 10 42,81 2,68 9,68
25 20 21,40 2,68 9,63
42 30 14,27 2,68 9,58
67 40 10,70 2,68 9,54
100 50 8,15 2,82 9,56
150 60 6,44 2,98 9,62
233 70 5,38 3,05 9,65
400 80 4,71 3,05 9,64
900 90 4,07 3,14 9,71

Vir: lastno delo.

Slika 6 prikazuje, kako se spremijajo stroski obeh vrst kapitala in tehtani povprecni stroski

kapitala z naraS¢ajo¢im delezem dolga pri Richter Gedeon.
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Slika 6: Strosek lastniskega kapitala, strosek dolga in WACC pri razlicnih delezih dolga
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9 KRITICNA PRESOJA IN ARGUMENTIRANJE REZULTATOV

Na podlagi izvedenih izracunov z uporabo izbranih pristopov se za Krko in Hikmo pri
priblizno 70 % zadolZenosti oblikuje najnizji WACC, in sicer 10,62 % za Krko ter 9,42 %
za Hikmo. WACC pri Krki na dan 31. 12. 2024 ob 0,29 % zadolZenosti znasa 11,94 %,
medtem ko pri Hikmi ob 18,23 % zadolZenosti 10,48 %. Ce se delez dolga poveéa z nizkih
odstotkov na raven okoli 70 %, WACC sicer pade, a komaj za nekaj odstotnih tock. Richter
Gedeon na dan 31. 12. 2024 belezi delez dolga v strukturi kapitala v visini 4,95 %, pri Cemer
WACC znasa 9,73 %. Teoreticno optimalna struktura pri 40 % zadolZenosti bi WACC
znizala zgolj za 0,20 odstotnih toCk. Strosek kapitala sicer sprva upada z narascajoco
zadolzenostjo, vendar takoj po dosegu najnizje tocke obrne trend moc¢no navzgor. Zaradi
tega je varneje ostati na podzadolzeni strani, saj manjSi padec WACC ne upravici tveganja
morebitne finan¢ne stiske zaradi pretirane izpostavljenosti dolgu.

Pomemben vidik pri odlo¢anju o optimalnem delezu dolga je prav financ¢na fleksibilnost. Po
raziskavah priblizno 80 % podjetij navaja sposobnost moznosti investiranja najpomembnejsi
vidik fleksibilnosti, kar kaze na to, da koristi moznosti investiranja odtehtajo Stevilne
tradicionalne stroske in koristi dolga. Vecje druzbe poudarjajo, da se moznost financiranja
novih projektov izkaze za vecjo vrednost kot potencialni ucinki nizjega stroska kapitala
(Graham, 2022).

Pri ocenjevanju optimalne strukture kapitala nisem upostevala dejavnikov, kot so stroski
finan¢ne stiske, stroSki agentov ter morebitne druge dejavnike, ki prav tako vplivajo na
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strukturo kapitala. Uporabljeni model po Damodaranovi metodologiji teh dejavnikov ne
vkljucuje, saj temelji predvsem na minimizaciji tehtanih povprecnih stroskov kapitala, pri
¢emer je ena izmed klju¢nih omejitev modela njegova staticna narava. Zaradi teh omejitev
rezultati izracunov kazejo, da je teoreticna optimalna struktura kapitala moc¢no zadolZena,
vendar bi bila takSna raven dolga v praksi tezko vzdrzna. Zato praksa in teorija obicajno
priporocata zmernejSe deleze dolga (med 20 in 30 %), kjer so koristi nizjih tehtanih
povprecnih stroSkov kapitala Se vedno izrazite, tveganje pa ostaja obvladljivo. Kon¢na ocena
optimalne strukture kapitala, ki sem jo dobila, bi bila verjetno drugac¢na, ¢e bi v analizo
vkljucila tudi omenjene dodatne dejavnike.

10 ALTERNATIVNA OPTIMIZACIJA STRUKTURE KAPITALA

V prej$njem poglavju sem za Krko, Hikmo in Richter Gedeon dolocila tocko najnizjega
tehtanega povprecnega stroSka kapitala in pri tem ugotovila, da optimalna struktura kapitala
nastopi pri presenetljivo visoki zadolZenosti. Tak rezultat izhaja iz dejstva, da se stroSek
dolga v uporabljenem modelu, ki temelji na sinteticnih bonitetnih ocenah, povecuje
prepocasi, zato dodatna zadolzenost deluje navidezno poceni. V nadaljevanju bom strosSek
dolga izracunala na drugacen nacin. S tem bom preverila, kako se spremeni krivulja WACC
in ali se optimalni delez dolga pri realnejsi obrestni meri premakne v varnejSe obmocje.

Iz baze Capital IQ sem vzela desetletne podatke (2015-2024) za 129 javnih evropskih
farmacevtskih druzb: trzno kapitalizacijo, znesek dolga in stroSke obresti. Iz vzorca sem
izlo¢ila druzbe brez popolnih podatkov, druzbe v spodnjih petih odstotkih po trzni
kapitalizaciji, tiste v zgornjih petih odstotkih po delezu dolga v strukturi kapitala ter druzbe
v zgornjih petih odstotkih razmerja med stroski obresti in dolgom. Pri preostalih druzbah
sem za vsako posamezno leto izraCunala razmerje med stroski obresti in dolgom ter delez
dolga v njihovi strukturi kapitala.

Da bi pojasnila, kako se strosek dolga spreminja z zadolzenostjo in velikostjo podjetja, sem
ocenila linearni regresijski model, ki je predstavljen spodaj:

Cp = a+ By *Wp + By * Dy,

kjer Cd predstavlja strosek dolga pred davki, Wd delez dolga v strukturi kapitala ter Dm
indikatorsko spremenljivko (angl. dummy variable). Dm je ena pri druzbah z nizjo trzno
kapitalizacijo od enega mio EUR in nula pri ve¢jih druzbah.

Iz tega sledi (rezultat regresijske analize je podrobneje predstavljen v prilogi 8):
CD = 2,49% + 5,51% * WD + 2,59% * DM

Za konkretne vrednosti deleza dolga v strukturi kapitala to pomeni, da se stroSek dolga pri
velikih druzbah giblje med 2,49 % ob nicelni zadolZenosti in 7,45 % pri 90 % zadolZenosti,

52



medtem ko je pri manjSih druzbah enakomerno za 2,59 odstotne tocke visji. Podatki so
predstavljeni v tabeli 12. Slika 7 ponazarja, kako se stroSek dolga pri naras¢ajocem delezu
zadolzenosti za vsako skupino druzb zviSuje, pri Cemer so manjSe druzbe ves ¢as obcutno
drazje zadolZene.

Tabela 12: Strosek dolga pred davki pri razlicnih strukturah kapitala za velike in manjse
farmacevtske druzbe

D/(D+E) Velika druzba (Dm = () Manjsa druzba (Dm = 1)
(v %) (v %) (v %)
0 2,49 5,08
10 3,04 5,63
20 3,59 6,18
30 4,14 6,74
40 4,69 7,29
50 5,25 7,84
60 5,80 8,39
70 6,35 8,94
80 6,90 9,49
90 7,45 10,04

Vir: lastno delo.

Slika 7: Strosek dolga glede na delez dolga v strukturi kapitala (primerjava velikih in
manjsih druzb)
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Izhajajo€ iz navedenih ugotovitev bom v naslednjem koraku za vsako izmed treh analiziranih
druzb ponovno izracunala tehtani povprecni stroSek kapitala. Pri tem bom sistemati¢no
spreminjala deleze zadolZenosti ter pri vsakem koraku upostevala na novo doloc¢eni strosek
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dolga. Na ta nafin bom za vsako druzbo izrisala posodobljeno krivuljo tehtanega
povprecnega stroska kapitala, ki bo temeljila na bolj realno ocenjenih obrestnih merah.

10.1  Ocena optimalne strukture kapitaka Krke po posodobljenem modelu

Slika 8 prikazuje novo krivuljo WACC, izraCunano z novo ocenjenim stroSkom dolga.
Tabela tehtanih povpre¢nih stroSkov kapitala Krke pri razli¢nih strukturah kapitala je
prikazana v prilogi 9. Ker Krka po merilih regresijskega modela sodi med vecja podjetja,
oblikuje pri 30 % zadolzenosti, medtem ko je prejSnji model minimum postavljal pri 70 %.
StroSek dolga se zacne zviSevati Ze pri nizjih ravneh zadolZenosti.

Slika 8: Strosek lastniskega kapitala, strosek dolga in WACC pri razlicnih delezih dolga
Krke glede na novo ocenjen strosek dolga
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10.2  Ocena optimalne strukture kapitala Hikme po posodobljenem modelu

Slika 9 prikazuje posodobljeno krivuljo WACC za Hikmo, ki tudi spada med vecja podjetja.
Tabela tehtanih povprecnih stroSkov kapitala Hikme pri razli¢nih strukturah kapitala je
prikazana v prilogi 10. Zelena ¢rta kaze, da se tehtani povprecni strosek kapitala znizuje vse
do priblizno 30 % deleza dolga, kjer doseZe minimum pri priblizno 10,4 %, nato pa zaradi
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enako kot pri Krki, oblikoval Sele pri 70 % zadolZenosti.
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Slika 9: Strosek lastniskega kapitala, strosek dolga in WACC pri razlicnih delezih dolga
Hikme glede na novo ocenjen strosek dolga
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10.3  Ocena optimalne strukture kapitala Richter Gedeon po posodobljenem
modelu

Slika 10 prikazuje, kako se tehtani povprecni stroSek kapitala pri druzbi Richter Gedeon
obnasa, ko uporabimo na novo ocenjen strosek dolga. Tabela tehtanih povprecnih stroskov
kapitala pri razli¢nih strukturah kapitala je prikazana v prilogi 11.

Slika 10: Strosek lastniskega kapitala, strosek dolga in WACC pri razlicnih deleZih dolga
Richter Gedeon glede na novo ocenjen strosek dolga
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Richter Gedeon po kriterijih regresijskega modela prav tako spada med vecja podjetja, zato
sem zanj uporabila parametre, ki veljajo za to skupino. V prejSnjem modelu je bil minimum
pri 40 % zadolZzenosti, zdaj pa Zze pri 10 %. Posodobljeni izracuni torej premaknejo optimalno
zadolZenost v precej varnejSe obmocje in potrdijo, da je prejsSnji pristop zaradi prenizko
rastoCega stroska dolga nerealno spodbujal visok finan¢ni vzvod, kar bi v praksi verjetno
zviSalo WACC in znizalo vrednost podjetij.

11 SKLEP

Namen magistrskega dela je bil analizirati strukturo kapitala v farmacevtski panogi ter
preveriti, ali obstaja prostor za optimizacijo z vidika tehtanih povpre¢nih stroSkov kapitala.
S pomocjo metode po Damodaranu je bilo za izbrane druzbe izra¢unano, kako se WACC
spreminja glede na razli¢ne stopnje zadolZenosti.

RV

delezih dolga, kot jih uporabljajo v praksi. Majhne razlike med dejanskimi in optimalnimi
stroSki kapitala v praksi ne upravicijo vec¢jih tveganj, ki jih prinaSa povecana zadolzenost.
Zato sem izvedla alternativno optimizacijo, pri kateri sem stroSek dolga ocenila na podlagi
povprecnih trznih podatkov. Ta pristop je pokazal nizjo in bolj vzdrzno raven optimalne
zadolzenosti, skladno s prakso farmacevtske panoge, kar potrjuje smiselnost njene
konservativne financne politike.

Povezava s teorijami strukture kapitala kaze, da druzbe v tej panogi pogosto sledijo nacelom
teorije tehtanja, kjer uravnotezijo koristi davénega $¢ita z morebitnimi stroSki finan¢ne
stiske. Hkrati pa se zdi, da tudi teorija vrstnega reda delno pojasnjuje njihovo odlocanje —
druzbe raje uporabljajo notranje vire financiranja in dolg le, ko je to nujno, pri Cemer se
izogibajo izdaji novega lastniSkega kapitala. Teorija tempiranja trga pri analiziranih
podjetjih ni izrazito prisotna, saj ne kazejo vecjih nihanj v strukturi kapitala zaradi sprememb
trznih razmer.

V farmacevtski panogi, kjer so prisotni dolgi razvojni cikli, visoki stroski raziskav in izrazita
regulacija, je financ¢na stabilnost klju¢nega pomena. Zato podjetja pogosto sprejemajo bolj
konservativne odloCitve in ohranjajo nizje ravni zadolzenosti. Povprec¢ni delez dolga v
evropski farmacevtski panogi znaSa priblizno 15 %, pri cemer podjetja pri oblikovanju lastne
politike zadolZevanja pogosto sledijo strukturi kapitala svojih konkurentov.

Na koncu lahko povzamemo, da optimalna struktura kapitala ni univerzalna formula, temvec
rezultat tehtnega usklajevanja med stroski, tveganji, znacilnostmi panoge in dolgorocno
strategijo podjetja. V farmacevtski panogi, kjer imata stabilnost in finan¢na fleksibilnost
pogosto vecjo tezo od nizjih tehtanih povprecnih stroskov kapitala, je previdna zadolZenost
razumljiva in upravic¢ena. Tudi kadar finan¢ni modeli nakazujejo moZznost prihrankov, ostaja
v praksi klju¢no, da podjetje ohrani zmoznost varnega, vzdrznega in strateSko usmerjenega
poslovanja, kar je bistvo odgovornega financnega odloc¢anja.
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Priloga 1: Sinteti¢ne bonitetne ocene in pribitek za tveganje neplacila

Obrestno pokritje > | Obrestno pokritje < Bonitetna ocena | Pribitek za tveganje

neplacila
-100000 0,199999 D2/D 19,00 %
0,20 0,649999 C2/C 15,50 %
0,65 0,799999 Ca2/CC 10,10 %
0,80 1,249999 Caa/CCC 7,28 %
1,25 1,499999 B3/B- 4,42 %
1,50 1,749999 B2/B 3,00 %
1,75 1,999999 B1/B+ 2,61 %
2,00 2,249999 Ba2/BB 1,83 %
2,25 2,499999 Bal/BB+ 1,55 %
2,50 2,999999 Baa2/BBB 1,20 %
3,00 4,249999 A3/A- 0,95 %
4,25 5,499999 A2/A 0,85 %
5,50 6,499999 Al/A+ 0,77 %
6,50 8,499999 Aa2/AA 0,60 %
8,50 100.000 Aaa/AAA 0,45 %

Vir: prirejeno po Damodaran (2025a).




Priloga 2: Optimalna struktura kapitala Krke
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Priloga 3: Izracun premije za drzavno tveganje za Krko

Regija Drzava Prihodek Delez | Premija za drzavno
(v tiso¢ EUR) v %) tveganje (v %)
Slovenija 91.893 6,4 1,60
Jugovzhodna | Romunija 55.707 3,9 2,93
Evropa Hrvaska 37.778 2,6 1,60
Srbija 29.316 2,1 4,02
Bolgarija 22.773 1,6 2,13
Makedonija 21.794 1,5 4,80
Bosna in 18.805 1,3 8,67
Hercegovina
Kosovo 7.016 0,5 5,00
Albanija 2.972 0,2 4,80
Gréija 2.898 0,2 3,34
Crna gora 2.570 0,2 6,01
Vzhodna Rusija 282.355 19,8 4,02
Evropa Ukrajina 69.285 49 16,01
Uzbekistan 39.562 2,8 4,80
Belorusija 20.824 1,5 23,58
Kazahstan 17.416 1,2 2,13
Mongolija 12.062 0,8 7,34
Moldavija 10.426 0,7 8,67
Gruzija 7.608 0,5 4,02
Azerbajdzan 7.582 0,5 3,34
Armenija 6.157 0,4 4,80
Kirgizistan 6.014 0,4 8,67
Tadzikistan 3.376 0,2 8,67
Turkmenistan 1.629 0,1 -
Osrednja Poljska 160.304 11,2 1,13
Evropa Ceska 44,539 3,1 0,80
Madzarska 41.886 2,9 2,54
Slovaska 32.085 2,2 1,60
Litva 25.634 1,8 1,13
Latvija 14.915 1,0 1,60
Estonija 9.191 0,6 0,94
Zahodna Nemcija 62.435 4,4 -
Evropa Skandinavija 51.414 3,6 0,10
Portugalska 25.519 1,8 1,60
Zdruzeno 21.139 L5 0,80
kraljestvo
Italija 20.623 1,4 2,93
Spanija 20.303 1,4 2,13
Francija 15.579 1,1 0,80
Irska 10.986 0,8 0,80
Nizozemska 10.977 0,8 -
Belgija 9.342 0,7 0,80
Avstrija 8.045 0,6 0,53
Druge evropske 8.178 0,6 1,12
drzave
Cezmorski Afrika 27.195 1,9 8,31
trgi BliZnji vzhod 19.013 1,3 2,10
Kitajska 9.231 0,6 0,94
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Vir: lastno delo.




Priloga 4: Optimalna struktura kapitala druzbe Hikma
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R’/SE)JFE) 0,0 10,0| 20,0| 30,0| 40,0 50,0 60,0| 70,0 80,0 90,0

Beta 10 1] 12 14| 16| 18] 22| 29| 42 8,1

Strosek
lastniskega
kapitala

(v %)

10,8 | 11,5 124 13,5| 150| 17,0| 20,2 | 254 | 35,7 66,9

Dolg
(v tiso¢ 0| 692 1384 | 2.075]2.767 | 3.459 | 4.151 | 4.843 | 5.535 6.226
EUR)

EBIT
(v tiso& 562,1 | 562,1 | 562,1 | 562,1 | 562,1 | 562,1 | 562,1 | 562,1 | 562,1 | 562,1
EUR)

Stroski
obresti
(v tiso¢
EUR)

0,0 204 | 40,8| 61,2| 90,5 | 1159 | 143,2| 167,1 | 996,2 | 1.120,7

EBIT-
stroski
obresti 562,1 | 541,7 | 521,3 | 500,9 | 471,7 | 446,3 | 4189 | 395,1
(v tiso¢
EUR)

4341 | 380

ICR /1 27,5] 13,8 9,2 6,2 4,9 3,9 3,4 0,6 0,5

. Aaa/ | Aaa/| Aaa/| Aaa/ Al/
Rating AAA AAA | AAA At A2/A | A3/A- | A3/A-| C2/C C2/C

Strosek
dolga pred
davki

(v %)

3,0 3,0 3,0 3,0 33 3,4 3,5 3,5 18,0 18,0

Dav¢na

. 25,0 250 250 250| 250| 250 250| 250| 14,1 12,5
stopnja

Strosek
dolga po
davkih
(v %)

2,2 2,2 2,2 2,2 2,5 2,5 2,6 2,6 | 15,5 15,7

WACC
(v %)

10,8 | 10,6 | 103 | 10,1 | 10,0 9,8 9,6 94 | 19,5 20,9

Vir: lastno delo.



Priloga 5: Izracun premije za drzavno tveganje za druzbo Hikma

Regija Delez prihodkov Premija za drzavno

v %) tveganje (v %)
Severna Amerika 61,50 0,00
Evropa 7,30 0,96
Mena 31,20 7,76
Skupaj 100,00 2,49

Vir: lastno delo.




Priloga 6: Optimalna struktura kapitala za druzbo Richter Gedeon

D/E
(v %)

0,0

25,0

42,9

66,7

100,0

150,0

2333

400,0

900,0

D/(D+E)
(v %)

0,0

20,0

30,0

40,0

50,0

60,0

70,0

80,0

90,0

Beta

1,0

1,3

1,4

1,7

2,0

2,5

3,2

4,8

9,6

Strosek
lastniskega
kapitala

(v %)

9,7

10,5

11,4

12,5

14,1

16,3

19,6

25,1

36,0

68,9

Dolg
(v tiso¢
EUR)

489

979

1.468

1.957

2.446

2.936

3.425

3914

4.404

EBIT
(v tiso¢
EUR)

617,9

617,9

617,9

617,9

6179

6179

6179

6179

6179

6179

Stroski
obresti
(v tiso¢
EUR)

0,0

14,4

28,9

43,3

57,7

75,8

96,0

114,7

131,1

151,9

EBIT-
stroski
obresti
(v tiso¢
EUR)

617,9

603,4

589,0

574,6

560,1

542,0

5219

503,1

486,7

465,9

ICR

42,8

21,4

14,3

10,7

8,1

6,4

5,4

4,7

4,1

Rating

Aaa/
AAA

Aaa/
AAA

Aaa/
AAA

Aaa/
AAA

Aaa/
AAA

Aa2/

Al/
A+

A2/A

A2/A

A3/A-

Strosek
dolga pred
davki

(v %)

3,0

3,0

3,0

3,0

3,0

3,1

33

3.4

3.4

3,5

Dav¢na
stopnja

9,0

9,0

9,0

9,0

9,0

9,0

9,0

9,0

9,0

9,0

Strosek
dolga po
davkih
(v %)

2,7

2,7

2,7

2,7

2,7

2,8

3,0

3,0

3,0

3,1

WACC
(v %)

9,7

9,7

9,6

9,6

9,5

9,6

9,6

9,7

9,6

9,7

Vir: lastno delo.




Priloga 7: Izracun premije za drZavno tveganje za druzbo Richter Gedeon

Drzava/regija Delez prihodkov Premija za drzavno

v %) Tveganje (v %)
ZDA 40,00 0,00
Rusija 19,04 4,02
Madzarska 10,07 2,54
Poljska 6,98 1,13
Nemcdija 6,00 0,00
Spanija 4,34 2,13
Kitajska 4,19 0,94
Romunija 3,30 2,93
Italija 3,16 2,93
Velika Britanija 2,91 0,80
Skupaj 100,00 1,44

Vir: lastno delo.




Priloga 8: Rezultati regresijske analize

SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Multiple R 0,11538978
R Square 0,013314801
Adjusted R Square 0,010417047
Standard Error 0,076011469
Observations 684
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 2 0,053095955 0,026547977 4,59487  0,010418804
Residual 681 3,934643218 0,005777743
Total 683 3,987739172
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%  Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept 0,025 0,012884019 1,931381867 0,054 -0,04% 5,02% 0% 5%
D/(D+E) 0,055 0,024269036 2,271878349 0,023 0,75% 10,28% 1% 10%
Dummy Manjsi 0,026 0,013016019 1,991803451 0,047 0,04% 5,15% 0% 5%

Vir: lastno delo.



Priloga 9: Tehtani povprecni stroski kapitala Krke pri razli¢nih strukturah kapitala

glede na novo ocenjen strosek dolga

D/(D+E) StroSek lastniSkega Strosek dolga po WACC
(v %) kapitala (v %) davkih (v %) (v %)
0 11,94 1,94 11,94
10 12,76 2,37 11,72
20 13,78 2,80 11,59
30 15,10 3,23 11,54
40 16,85 3,66 11,58
50 19,31 4,09 11,70
60 22,99 4,52 11,91
70 29,13 4,95 12,20
80 41,41 5,38 12,59
90 78,23 5,81 13,05

Vir: lastno delo.

10




Priloga 10: Tehtani povprecni stroski kapitala Hikme pri razli¢nih strukturah

kapitala glede na novo ocenjen strosek dolga

D/(D+E) StroSek lastniSkega StroSek dolga po WACC
(v %) kapitala (v %) davkih (v %) (v %)
0 10,81 1,87 10,81
10 11,50 2,28 10,58
20 12,37 2,69 10,43
30 13,48 3,11 10,37
40 14,97 3,52 10,39
50 17,04 3,93 10,49
60 20,16 4,35 10,67
70 25,35 4,76 10,94
80 35,74 5,17 11,29
90 66,91 5,59 11,72

Vir: lastno delo.
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Priloga 11: Tehtani povprecni stroski kapitala Richter Gedeon pri razli¢nih
strukturah kapitala glede na novo ocenjen strosek dolga

D/(D+E) Strosek lastniSkega Strosek dolga po WACC
(v %) kapitala (v %) davkih (v %) (v %)
0 9,72 2,26 9,72
10 10,45 2,77 9,68
20 11,37 3,27 9,75
30 12,54 3,77 9,91
40 14,10 4,27 10,17
50 16,30 4,77 10,53
60 19,58 5,27 11,00
70 25,06 5,78 11,56
80 36,01 6,28 12,23
90 68,88 6,78 12,99

Vir: lastno delo.
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