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1 UVOD

UspeSna podjetja ustvarjajo doédk. Dobtek v posameznem poslovnem letu je lahko
reinvestiran v nove projekte, uporabljen za zadaje varnosti (razporejen v rezerve), za
odplaevanje dolgov ali razdeljen lastnikom podjetja 4na@rjem.Ce je ustvarjen dobek
namenjen deldarjem, so bistvena vpraSanja, kakSen delez¢abnaj bo temu namenjen,
kako naj bo izplgan in kakSna naj bo politika dividend, da bo zadjdaopotrebe po
investiranju podijetja in urest@vala ostale strateSke cilje podjetja. Odgovorvsevprasanja
so odvisni od mnogih dejavnikov tako znotraj pgdj&bt v okolici. V& ko je teh dejavnikov
upoStevanih, bolj se politika dividend bliza optlmater ugodnejSe so njene posledice za
podjetje.

Glavni cilj pri razdelitvi dohbika je maksimizirati vrednost podjetja in postet
maksimizirati premoZenje lastnikov kapitala. Zatdreba pri doléitvi deleza dohika, ki bo
izplacan v obliki dividend, upoStevati preference lastnikManagement pa mora po drugi
strani sprejemati strateSke odltwe, ki bodo zagotavljale rast podjetja in posiedi njene
delnice. Namen diplomske naloge je ugotoviti,ceda vse je odvisna porazdelitéis{ega)
dobitka oziroma bilatinega dohika v podjetju Krka, d. d.

V drugem poglavju opisujem zakonske ureditve v 8oy o sprejemanju in porazdelitvi
dobika. V naslednjem poglavju je na kratko opisancdawidik kapitalskih dohikov in
dividend za fiztne in pravne osebe v Sloveniji. dtrtem poglavju so prikazane temeljne in
izpeljane teoretne ter praktine teorije dividend z nekaterimi posodobljenimi |ealj
Politika dividend je Ze dolgdasa eden izmed nereSenih problemov v poslovnimdata in
hkrati eden od najzahtevnejsih izzivov za manag&@e sedaj se s posodobljenimi vidiki o
politiki dividend odkrivajo moZzni dejavniki, ki vplajo nanjo. NajpomembnejSa posledica
politike dividend je njen &inek na vrednost delnice. Diplomska naloga se n#dak
empiricnimi ugotovitvami o dejavnikih dividendne politikex slovenskem kapitalskem trgu.

Sesti, zadnji del diplomskega dela vsebuje kvalitat analizo politike dividend podjetja
Krke, d. d. v obdobju od 1997 do 2003 na podlagiliaa dejanskih podatkov ter moznih
dejavnikov izpl&ila dividend. V nadaljevanju so predstavljeni modajavniki, ki vplivajo na
politiko dividend v podjetju Krka.



2 PRAVNI VIDIK

Z Zakonom o spremembabh in dopolnitvah Zakona o gueskih druzbah (odslej ZGD-F,
sprejet 17. 05. 2001) in danovodskimi standardi (odslej SRS, sprejeti 17. 2001) se je
ureditev bistveno spremenila pri izkazovanju in napo dob&ka. S poslovnim letom 2002 so
podjetja prvt uporabila nove predpise pri letnih pilih. Zakonodaja je prinesla spremembe
na podrdju prerazporejanja pristojnosti med organi delnigkeizbe glede sprejemanja
letnega poréila ter s tem odléanje o dohkiku in pokrivanju izgube in spremembe na
podraiju preglednosti izkazovanja poslovnih rezultatouvedbo izkaza gibanja kapitala ter
izracunom bilagnega dolika v letnem pordlu, ki sta temeljni odléitvi o delitvi dobicka.

ZGD-F uvaja dva léena pojma pri dobku, — &isti dobiek in bilaréni dobiéek. Cisti dobitek
ali cista izguba poslovnega leta predstavlja poslovidi poslovnega leta po flidu davkov
(ZGD-F, 2002, ¢len 62). Njegov namen je prikazati uspeSnost pesi@v podjetja v
poslovnem letu in je prikazan v izkazu poslovnegdal.

Bilan¢ni dobiek pa predstavlja vsotistega dohika, ki je izkazan po seStevku prenesenega
dobicka in odvajanj v oziroma iz rezerv (ZGD-F, 2002n 62).

Bilan¢ni dobicek je vsota naslednjih postavk (ZGD-F, 2082n 62):
e +/-¢isti dobiek oziromaista izguba,
* + /- preneseni dobek oziroma prenesena izguba,
e + zmanjSanje (sprostitev) rezerv iz diddai — lateno po posameznih vrstah teh
rezerv,
« - poveéanje (dodatno oblikovanje) rezerv iz diha — Ia&eno po posameznih
vrstah teh rezerv.

Bilan¢ni dobicek se izkaze v izkazu poslovnega izida ali pa vatlad k izkazom, kadar pa
druzba sestavlja izkaz gibanja kapitala, se izkazekazu gibanja kapitala (ZGD-F, 2002,
¢len 62).

2.1 SESTAVA IN SPREJETJE LETNEGA POROCILA

“Nova ureditev uporabe in razdelit¥istega in bilatnega dohika je posledica konceptualne
spremembe pristojnosti za sprejemanje letnegacparm tudi spremembe pristojnosti za
odlocanje o uporabi dobka. Po ZGD-F so pristojnosti za sprejemanje letnpgextila
porazdeljene med upravo, nadzornim svetom in skop&ruzbe” (Kocbek, 2002, str. 38).

Letno porgilo in letne r&unovodske izkaze je potrebno sestaviti v roku tredsecev po
koncu poslovnega leta, konsolidirano letno gdoov roku Stirih mesecev (ZGD-F, 2002,
¢len 51). Revizija letnih in konsolidiranih letnirocil pa mora biti opravljena v Sestih

mesecih po koncu poslovnega leta (ZGD-F, 20 54).
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Uprava je odgovorna za sestavo letnega @largnajkasneje v roku dveh mesecev po koncu
poslovnega leta), k temu pa mora predloZziti tuéidbvg za uporabo bil&énega dohika, oba
dokumenta potem predloZi v pogled nadzornemu sWadzorni svet preveri letno pa@ito
in o rezultatu preveritve letnega podita mora sestaviti pisno pafito za skup8ino.
Najkasneje v enem mesecu (ali pa v dodatno podalSsaenomesmem roku uprave) mora
nadzorni svet preveritvi letno paiito in napisati upravi pordlo o morebitnih pripombah in
ali potrjuje letno poréilo (ZGD-F, 2002 ¢len 274).Ce nadzorni svet potrdi letno péito, je
porctilo sprejeto. Skupdna je pristojna za sprejem letnega @d@eo v dveh izjemnih
primerih, in sicerge ni soglasja med upravo in nadzornim svetom, @@ajadzorni svet ni
potrdil por@ila, in v primeru,ée sta uprava in nadzorni svet afitev o0 sprejetju letnega
porctila prepustila skugsni (ZGD-F, 2002 ¢len 282).

Ker skupgina letnega pordla praviloma formalno w& ne sprejema, se je te&Snjenega
dela preneslo na odlanje o uporabi bilamega dohkika (namesto dosedanjega sklepanja o
delitvi dobitka). O tem odlda na predlog uprave in nadzornega suwatprav pri odldanju o
uporabi bilaknega dohika na njun predlog ni vezana, vezana je le naejorégtno poréilo
(ZGD-F, 2002,¢len 282). V ZGD-F, po nemSkem vzoru, sktipad odl@a o podelitvi
razresSnice upravi in nadzornemu svetu na podlagilpZenega in sprejetega letnega piteio
ter por@ila nadzornega sveta. Konec osmega meseca po kastavnega leta je zadnji rok,
do katerega mora biti opravljena skéip&, na kateri se odta o uporabi bilatnega dohika

in 0 razreSnici uprave in nadzornega sveta (ZGRoB2,¢len 282a).

2.2 ODLOCANJE O UPORABI CISTEGA DOBI CKA

O uporabicistega dohika ZGD-F (2002) Wwlenu 228.1 natamo dol@a vrstni red, ki ga
druzba izkaze v lethem patitu. Pri uporabicistega dohika mora uprava zaradi upoStevanja
zakonsko doleenega vrstnega reda ravnati v skladu s kogentagiavedanimi) zakonskimi
dolocbami, ki ne dopu&jo nikakrSnih sprememb v smislu prilagajanja zeterezultatom
¢istega poslovnega izida v posameznem poslovnem letu

Cisti dobitek se mora uporabiti za namene po naslednjem vnstegu:

1. Za kritje prenesene izgube— to je bistvena sprememba v ZGD-F, saj je biledpr
letom 2001 mozno pokrivati izgubo pet let, hkra@ Eplatevati delnéarjem
dividende, kar po novi ureditvi ni ¥enogae.

2. Za oblikovanje zakonskih rezerv— s tem drzava prepfie da bi se del dobka
izplaceval, pri ¢emer veljajo doldene omejitve prenosov d@éka na zakonske
rezerve, z namenom dodatne &@Smalih delnéarjev (upnikov), da ne bi priSlo do
izstradanja manjSinskih deéairjev.

3. Za oblikovanje rezerv za lastne deleze- tudi s to doldbo Zeli drzava z&siti
upnike, saj nakup lastnih delnic dejansko zmanj&ajgtal in tako drZzava prepnge
nadaljnje zmanjSanje s prepovedjo iZehaanja dividend v znesku nalozb v lastne
delnice.



4. Za oblikovanje statutarnih rezerv — namen teh rezerv je uravnavanje politike
dividend, saj se iz statutarnih rezerv lahko knigmavadno velika izguba, ki je ni bilo
moc kriti z dobickom, ali pa se le-te uporabijo za oblikovanje rezaa lastne deleze
ter tako ostane dol#k namenjen za izpi#o dividend.

2.3 RAZPOREDITEV PREOSTANKA DOBI CKA

ZGD-F podobno kot v prejSnji ureditvi do@@$ da uprava in nadzorni svet pri sprejemu
letnega poréila 50 odstotkov od preostankestega dohika lahko po obvezni uporabistega
dobicka razporedita v druge rezerve iz didai. Torej skupSna odla@a najmanj o polovici
Cistega letnega dokka, ¢e ni bilo obveznih odvajanj oziroma uporabecfsnu 228.1.

Zakon tudi dolda, da smeta uprava in nadzorni svet uporabiti vedji delez od polovice
preostankacistega dohika, ¢e imata za to izrecno statutarno pooblastilo. Siata
avtonomija pa je omejena v smislu, ali gre za jaghmejavno delniSko druzbo. Pri nejavni
delniski druzbi, katere delnice ne trgujejo na oig@anem kapitalskem trgu, lahko statut to
pooblastilo omeji tudi na manjSi delez od polovigeostankatistega dohika. Pri javni
delniski druzbi pa taka omejitev zakonskih poollagirave in nadzornega sveta ni mozna.
Statutarno pooblastilo za oblikovanjegjie rezerv iz dohika velja v vseh primerih, razen, ko
rezerve Ze dosegajo ali presegajo polovico osnavikegitala. V dveh izjemnih primerih po
ZGD-F, ko o sprejemu letnega poila odloca skupsgina, lahko le-ta odis, da se iz zneska
Cistega dohika po njegovi obvezni uporabi oblikuje druge reeer dobéka, vendar za ta
namen skupgdna ne sme porabiti ¥eod polovice preostanka déka (ZGD-F, 2002¢len
228).

2.4 ODLOCANJE O BILAN CNEM DOBI CKU

Po ZGD-F skupSna odi@a o uporabi bilatnega dohlika in pri tem ni vezana na predlog
uprave in mnenje nadzornega sveta, vezana pa$eregto letno potdlo. Ce je na primer
uprava predlagala nadaljnje odvajarjstega dohika v druge rezerve iz datiia, lahko
skup&ina odl@i o izpl&ilu dividend iz dobika in obratno. V praksi se lahko zgodi tudi to,
da se celotniisti dobiek razporedi v druge rezerve iz déda, ce uprava in nadzorni svet pri
sestavljanju letnega pafita oblikujeta druge rezerve iz déka v velikosti 50 odstotkov
Cistega dohika, preostalo polovico pa odvede v druge rezerveolzicka skup&ina. To
pomeni, da bo odi@nje o njihovi nadaljnji usodi predvsem v pristgtiouprave in
nadzornega sveta pri sestavljanju prihodnjega detnpordila. Te rezerve lahko potem
nadzorni svet in uprava odvedeta v naslednjemudbilancni dobiek, v rezerve za lastne
delnice, za pokrivanje izgube ter druge namenerimgru, ko pa se skupida odlai, da
prenese bilatmi dobicek v kategorijo prenesenega dika, se s tem ne prenese pristojnosti o
odlocanju dobtka na upravo in nadzorni svet, ampak gre le zaZzedlo odiganje o dohiku.

O tem prenesenem dadku bo skup&na odlaala Ze prihodnje leto, saj se bo ta praviloma
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pokazal pod postavko bilani dobiek, razen v izjemnem primeru, in sic& bo druzba
poslovala z izgubo, se bo ta preneseni &biavtomatino porabil za kritie izgubeCe
skup&ina odl@i drugae, kot sta predlagala uprava in nadzorni svet,it@i¢nostni niti
izpodbojni razlog za letno patito in sklep o uporabi letnega déka. Po prejsnji ureditvi pa
je bil sklep skup&ne izpodbojenge se le-ta ni strinjala s predlogom uprave in natzga
sveta (ZGD-F, 200Zi|en 228).

Sklep o uporabi bilainega dohika je eden izmed najpomembnejSih sklepov sknpS
delniSke druzbe in druzbe z omejeno odgovornotgradi cesar zakon dot@ posebej
izpodbojni razlog, ki je zapisan v 368enu v ZGD-F. V tentlenu je zapisano, da je sklep
skup&ine izpodbojence je v nasprotju z zakonom ali statutomcalije skup&ina odlcila, da
se delntarjem dobiek ne deli najmanj v viSini 4 odstotkov osnovneggitala,ce to po
presoji dobrega gospodarstvenika ni bilo nujno gled okoli§ine, v katerih druzba posluje.
Tozbo zoper tega lahko vlozijo delarji, katerih skupni delez dosega dvajsetino osegen
kapitala ali nominalni znesek 100 milijonov SIT.

Na podlagi ZGD-F in sklepa skuj8e je mogde bilartni dobiek uporabiti torej za dva
namena, in sicer za razdelitev med d&lrje ali za oblikovanje drugih rezerv iz déka. Na
podlagi posebne statutarne razdelitve pa se lalileochi dobicek uporabi tudi za druge
namene, kot so izptda zaposlenim¢lanom uprave irtlanom nadzornega svet, za donacije
tretjim osebam in drugo. Statut je lahko zapisasg®sno, lahko pa tudi natar dolai,
koliko bilancnega dohika bodisi v odstotku bodisi v absolutnem zneskupied katerimi
drugimi pogoji je mogee uporabiti bilatni dobiek za druge namene. V statutu se lahko
dolccijo le zgornja meja dobka, ki se lahko razdeli, in drugi pogoji. Ni pa ppgda se v
statutu dol¢i odstotek dohika za udelezbo zaposlenih, uprave in nadzornegta guwe
razdelitvi dobéka. V glavnem pa zadostuje le sploSna opredelitawema uporabe datkia v
statutu (Kocbek, 2002, str. 46; ZGD-F, 2002, s#). 7

3 DAVCNI VIDIK

Dawni vidik ima pomemben vpliv na odiitve v zvezi z izpldevanjem dividend in
kapitalskih dobikov. Obdavitev dohodka pravnih oseb, med katere spadajo eindd in
kapitalski dobiki, v Sloveniji ureja Zakon o davku od dohodka mi&ivoseb. Omenjeni
zakon je zé&el veljati s 01. 01. 2005 in je nadomestil Zakotawku od dolika pravnih oseb.
Obdavitev dividend in kapitalskih dobkov, ki so jih ustvarile fizine osebe v Sloveniji,
obravnava Zakon o dohodnini, ki je bil prav takoespenjen s 01. 01. 2005.



3.1 OBDAVCITEV DIVIDEND IN KAPITALSKIH DOBI CKOV ZA
FIZI CNE OSEBE

Zakon o dohodnini v Sloveniji data, da se v dawo osnovo za dohodnino med drugimi
dohodki upoStevajo dokki od prodaje kapitala in dohodki, dosezeni z edieb pri dohiku
(zakon o dohodnini, 2004).

Dobicek iz kapitala je dobek, dosezen z odsvojitvijo kapitala. Za kapital pakonu o
dohodnini se Stejejo tudi pretezni lastniski dedenjegov del in vrednostni papirji ter delezi,
ce je osvojitev izvrSena pred pretekom treh letjekbil vrednostni papir ali delez pridobljen.
Sprememba tega zakona s 01. 01. 2005 se nanaSaeteZnpmi lastniSkimi delezi v
osnovnem kapitalu. Pretezni lastnisSki delez vrettraos sorazmernim upoStevanjem drugega
kapitala gospodarske druzbe dosega najmanj 60omoN tolarjev, ki ga ima zavezanec
neposredno ali posredno preko povezanih osebgeprifa kapital gospodarske druzbe po
pridobitvi lastniSkega deleza presega 200 milijonotarjev. Delez v osnovnem kapitalu in
sorazmerni delez drugega kapitala gospodarske dragbugotavlja kot povpte njegove
vrednosti po poslovnih potdih gospodarske druzbe za zadnje petletno obdgogd
odsvojitvijo lastniSkega deleza zavezanca. Kamtapodarske druzbe po pridobitvi pa se
ugotavlja kot povprge njegove vrednosti po zadnjem poslovnem pitwopo pridobitvi
(Zakon o dohodnini, 2004|en 86).

Za obdavljivo odsvojitev kapitala se po zakonu Steje vsallavojitev kapitala, kot je zlasti
prodaja kapitala, dajanje kapitala v dar, zamenjkapitala in ostalo, kar je daileno z
zakonom (Zakon o dohodnini, 20G4en 87). Dohodnine pa se ne ¢gdaod dohikov kapitala
dosezenega pri prvi odsvojitvi delnic, ali delezapikala, pridobljenega v procesu
lastninskega preoblikovanja podjetij (Zakon o datiagd 2004, ¢len 89). Akontacije
dohodnine iz dolgka iz kapitala se izeaina in pl&a po 25-odstotni stopnji od d&e osnove
(Zakon o dohodnini, 2004|en 125).

Osnova za davek od d¢ka iz kapitala je razlika med vrednostjo kapitataagsvojitvi in
vrednostjo kapitala po pridobitvi. Kadar je omemgenzlika negativna, se lahko zavezancu za
dohodnino datna osnova zmanjSa za navedeno izgubo, vendar hkoteznaSa pozitivha
dawxna osnova za dotek iz kapitala. V primeru, da zavezanec v roku 80 mred ali po
odsvojitvi kapitala pridobi vsebinsko istovrstnidmmestni kapital ali da zavezanec odsvoji
svoj kapital in zavezaev druzinski¢lan ali pravna oseba, v kateri ima zavezanec pretez
lastniski delez, pridobi istovrstni kapital, se &iaa osnova dohodnine ne zmanjSa. Pozitivha
razlika med prodajno in nakupno vrednostjo kapjtélaga ima zavezanec v gospodarjenju
pri borznoposredniski druzbi na podlagi pogodbezreanjSa za dejanske stroSke zavezanca v
obliki provizije po pogodbi, vendar ne &&ot 1,5 odstotne pozitivne razlike. Ciana osnova

od dobgka iz kapitala, ko gre za pretezni lastniSki deddiznjegov del, se zmanjSa za 60
odstotkov,c¢e je od pridobitve do odsvojitve kapitala ali njggga dela preteklo najmanj tri
leta (Zakon o dohodnini, 200dlen 90).



Pravna oseba, ki izplaje dividende, mora ob vsakem izgla dividend obr&unati in pla&ati
posebno akontacijo na izgkno dividendo, ki ga ureja déav postopek. Akontacija
dohodnine od dividend se iztna in pl&a v viSini 25 odstotkov od déme osnove. Pravna
oseba izda prejemniku dividende potrdilo o¢pla posebni akontaciji. Prejemniku dividende
se dav¥na osnova v dohodnini pote za prejete dividende, vkino s pl&ano akontacijo
(Zakon o dohodnini, 2004|en 124).

Prejete dividende pri fizhih osebah spadajo med dohodke iz premoZenja. iiutethda se

po Zakonu o dohodnini obdayje vsaka razdelitev dohodka imetniku deleza ianm&enja
placnika oziroma povezane osebe guilka na podlagi njegovega lastniSkega deleza pri
izplacevalcu dividend. Pravna oseba, ki izjplge dividende, ne sme pri tem razdeliti dohodek
v korist zmanjSanja njegovega lastniSkega kapitaldjucno z razdelitvijo delnic ali
zamenljivin obveznic ali drugai obliki, s katero se dotek ali rezerve, oblikovani iz
dobicka ali prevrednotevalnega popravka kapitala, pikojgjo v osnovni kapital oziroma
poveujejo lastnisSki delez zavezanca (Zakon o dohodgido4,clen 79).

Znesek posamezne dae osnove, ki je dosezena z dividendo, se rezidemanjSa za 35
odstotkov, razetie z zakonom ni dot@no drugde (Zakon o dohodnini, 200&dlen 102).

3.2 OBDAVCITEV DIVIDEND IN KAPITALSKIH DOBI  CKOV ZA
PRAVNE OSEBE

Med dohodke po Zakonu o davku od dohodka pravndi,0si imajo vir v Sloveniji, spadajo
tudi dohodki od odsvojitve vrednostnih papirjeviastniskin delezev gospodarskih druzb ter
prejete dividende teh druzb. D@na osnova pravne osebe je deli iz izkaza poslovnega
izida ali letnega poxkala na podlagi zakona in v skladu Zuaovodskimi standardi (Zakon o
davku od dohodka pravnih oseb, 2004).

Pravni osebi v Republiki Sloveniji so iz dae osnove izvzete prejete dividende, je
(Zakon o davku od dohodka pravnih oseb, 2@@H 18):
1. prejemnik v Kkapital gospodarske druzbe, ki izpja dividende, udelezen z
minimalnim 20 odstotnim deleZzem, delnic ali gladailapravic do 31. 12. 2006 (od
01. 01. 2007 do 01. 01. 2009 minimalni delez zriESadstotkov; od 01. 01. 2009
naprej pa 10 odstotkov),
2. cas trajanja udelezbe v kapitalu najmanj 24 mesectev
3. izplaevalec zavezanec za davek ter ni rezident drzapemeru poslovne enote pa se
ta nahaja v drzavi z ugodnejSim daim okoljem, v katerem je za hamene tefgna
drzava, v kateri je sploSna, povfma, nominalna stopnja obdatwve dobtka druzbi
nizja od 12,5 odstotkov.



Prejemnik dividend je lahko tudi nerezidetg, je njegova udeleZba v kapitalu izf@&alca
dividend povezana z aktivnhostmi, ki jih nerezidepravlja v poslovni enoti v Sloveniji
oziroma preko poslovne enote v Sloveniji (Zakonawkdi od dohodka pravnih oseb, 2004,
¢len 18).

V primeru, da prejemnik dividend Se ne izpolnjughtevancas trajanja udelezbe v kapitalu,
lahko Se vedno izvzame dividende iz &a osnovege izraii pristojnemu dasmemu organu
ustrezno bafno garancijo. Garancija mora biti v viSini davka, i ga moral prejemnik
dividende pléati, ¢e jih ne bi izvzel. Daéni organ lahko unayi garancijo,ce se omenjena
zahteva ne izpolni, garancija pa p&ez dnem, ko se ta pogoj izpolni (Zakon o davku od
dohodka pravnih oseb, 20QG#en 18).

Tretja taka 18.¢lena Zakona o davku od dohodkov pravnih oseb papelnjena,ce je
izplacevalec:
1. oseba, ki ima eno od oblik, za katere se up@raupen sistem obdéswvanja, ki
velja za matine in odvisne druzbe iz ragtiih drzavclanic EU, in
2. je za datne namene rezident v drza¥anici EU v skladu s pravom te drzave in se v
skladu z mednarodno pogodbo o izogibanju obeeanja dohodka, sklenjene z
drzavo nélanico EU, ne Steje kot rezident izven EU, in
3. je zavezanec za enega od davkov, v zvezi sikatee uporablja skupen sistem
obdavevanja v drzavah EU.

Izplacevalec dividend je obdagen za znesek izptanih dividend, saj se med odhodke po tem
zakonu ne prizna delitev dali, zlasti za dividende in druge podobne dohodieleindam,
rezerve iz doldka, nagrade upravi itlanom nadzornega sveta, ki imajo naravo udelezbe v
dobicku (Zakon o davku od dohodka pravnih oseb, 20@fh 21).

Zavezanec Zakona o davku od dohodka pravnih osébyikti dawno olajSavo za investicije
(za investicije za opremo in opredmetena dolgoaosredstva v Sloveniji se priznava 10
odstotna datna olajSava; za investicije v opremo za raziskaveaazvoj Se dodatnih 10
odstotkov), ne sme razporejati diha za udelezbo pred potekom treh &ak obdobij, in
sicer po dasnem obdobju, za katerega je koristil daw olajsavoCe zavezanec razporedi
dobiek za udelezbo pred tremi davmi obdobji po dasnem obdobju, za katero je koristil
dawno olajSavo, mora za znesek izkéeBe davne olajSave powati dawno osnovo v
obdobju razporeditve datka za udelezbo v daoku (Zakon o davku od dohodka pravnih
oseb, 2004¢len 49).

Z odbitkom tujega davka so v Sloveniji odpraviliojivo obdavitev dohodkov rezidenta iz
virov izven Slovenije. Rezident Slovenije lahkosizje da¥ne osnove odsteje znesek davka,
ki ga je pl&al za dohodke iz virov izven Slovenije. Odbitekeyg davka ne sme biti nizji od
zneska tujega davka na tuj dohodek ali niZji odskaedavka, ki bi ga bilo treba phti po
slovenski zakonodaji¢e odbitek ne bi bil mozen. Zavezanec, ki uveljawdgbitek, mora
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zagotoviti dokazila, ki so dotena v davnem postopku (Zakon o davku od dohodka pravnih
oseb, 2004¢len 55-56).

Davek od dohodkov pravnih oseb tako rezidenti leenidenti pldajo za dohodke dividend
po 25-odstotni stopnji. Vendar davka v tem primeru n€aja drzava RS, Banka Slovenije,
in prejemnik dividend, ki izpkevalcu rezidentu ter nerezidentu sEdrevojo dav¥no
Stevilko. V mednarodnih pogodbah o izogibanju degm obdatevanja dohodka je datena
dawna stopnjaCe je dav¥na stopnja v pogodbah druge kot 25-odstotna, se neposredno
uporablja dayna stopnja iz teh pogodb (Zakon o davku od dohgui&anih oseb, 2004]en
68).

Rezident in nerezident, ki sta prejemnika divideritgjeta prejete dividende v svojo daw
osnovo pred zmanjSanjem za odtegnjen davek. Veselasbveznosti zavezanca za davek
potem zmanjSajo za d&vi odtegljaj (Zakon o davku od dohodka pravnih os#li4,c¢len
73).

4 POLITIKA DIVIDEND V TEORUI

4.1 OPREDELITEV DIVIDEND IN POLITIKE DIVIDEND

S terminom dividenda je poimenovana razdelitev titinin sedanjih doliikov v obliki
stvarnih sredstev lastnikom podjetja v razmerjupigdstavlja njihovo udelezbo v kapitalu.
Dividende oziroma izplala delnicarjem morajo izpolnjevati naslednje tri pogoje. iR@goj
je, da se izpkdla nanaSajo le na ustvarjeni déék. Izpl&ila morajo biti v obliki realnih
sredstev, najuwkrat so v denarni obliki. Zadnji pogoj izgiaje udelezba vsakega lastnika v
razmerju, ki je enak njegovemu lastniStvu v kapifabdjetja (Frankfurter, 2003, str. 4).

S pojmom politika dividend se alaijno oznéuje finartna odi@itev o delezu izpkanega
cistega dohika lastnikom podjetja, kjer je v delez povezan z ¥gm obsegom zunanjega
lastniSkega financiranja podjetja in obratno. Optima politika dividend naj bi uravnavala
ravnotezje med tekami dividendami in prihodnjo rastjo poslovanja peija (Baker, Powell,
Veit, 2002, str. 280). Pri tem se predpostavljandpbi politika dividend maksimirala trzno
vrednost enote lastniSkega kapitala in tako tudinmzenje lastnikoyMramor, 1996, str.
191).

S pregevanjem politike dividend so se raziskovalcipli ukvarjati Sele v zgetku 60-tih let
prejSnjega stoletja, vendar raziskovalci Se do slango uspeli dokamo odgovoriti na dve
temeljni vprasanji:

1. Ali politika dividend vpliva na trzno vrednosbgyetja?



2. In, ker je ¢itno, da imajo podjetja precej heterogene politdieidend, kateri so
dejavniki oblikovanja politike dividend?

Teorije politike dividend teoretiki v grobem razijieina dve podrgji:
* na teorije vpliva politike dividend na trzno vredhgoodjetja oziroma na temeljne
teorije in
* na modele dejavnikov politike dividend oziroma ppeljane teorije.

4.2 TEMELJNE TEORIJE POLITIKE DIVIDEND

Temeljne teorije politike dividend razlagajo vplwlitike dividend na trzno vrednost enote
lastniSkega kapitala. V literaturi se pojavljajotémeljne teorije politike dividend, in sicer:

* teorija nevtralnosti,

* teorija pozitivhega vpliva in

* teorija negativnega vpliva.

4.2.1 TEORIJA NEVTRALNOSTI

Teorija utemeljuje nevtralni vpliv politike dividdnna trzno vrednost delnice in strosSke
kapitala podjetja. Modigliani in Miller (1961) smesenetila strokovno in znanstveno javnost
s tezo, da je vrednost podjetja odvisna samo agbmge sposobnosti (zmoznosti) ustvarjanja
denarnih donosov, ne pa odcma razdelitve ustvarjenega doéka na zadrzandobicek in
dividendna izplaila. Teorijo podpirata z dejstvom, da si vsak ldsttelnice v praksi lahko
ustvari sebi lastno politiko dividend, s tem koKalprosto prodaja in kupuje delnice na trgu.
Ce lastnik zeli v&je dividende, kot jih podjetje izpta, preprosto proda nekaj delnic, v
nasprotnem primeru, ko bolj ceni kapitalski donpa,z izplganimi dividendami p& kupi
dodatne delnice istega podjetja (Brigham, Dave@226tr. 561).

Teorija nevtralnosti je smiselna in mozpad pogoji popolnega trga kapitala, kjer razne
nepopolnosti, kot so transakcijski in dav stroski, konflikti interesov ter asimeine
informacije med poslovodii in lastniki ne obstajajeorija temel;i tudi na tem, da deiarje
zanima samo skupna donosnost njihovega premoZegjajolaa donosnost iz poslovanja
podjetja, ne glede na to ali je le-ta realizirambliki dividend ali kapitalskega dotka (Lease,
2000, str. 45-46).

Politika dividend delriiarjem, ki sledi stabilni viSini dividend skozi d&jcasovno obdobje,
omogaa vzdrzevanje discipline pri svojih nalozbenih wtrpSniskih odléitvah. S prejetimi
dividendami delniarii financirajo del svoje potrosnje, ki pa je &ivio dividend omejen& e

pa podjetje ne bi izptalo dividend, bi deliarji del svoje potrosSnje financirali s prodajo
delnic, kar bi povzralo kratkoraino ¢ezmerno prodajo in potroSnjo. Disciplina, ki se v
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podjetju odraza v obliki enakomernih in stalnihidend, se torej nekako prenese tudi na
delnikarje (Lease, 2000, str. 41).

4.2.2 TEORIJA POZITIVNEGA VPLIVA

Zacetki razvoja teorije politike dividend izhajajo teorije pozitivhega vpliva oziroma teorije
“vrabca v roki”. Prvo Studijo o tej politiki divide je napisal Gordof1959), v kateri je avtor
dokazal, da so investitorji bolj zaupljivi v izgita dividend v sedanjosti kot pa v kapitalske
dobicke, ki nastanejo kot posledica reinvestiranih zanlitz dobékov v prihodnosti. Iz tega je
razvidno, da investitorji niso naklonjeni tvegargato pri vrednotenju bodihn tokov v obliki
dividend uporabljajo nizjo diskontno stopnjo kot prednotenju bodg&h tokov v obliki
kapitalskih dohikov. Po tej teoriji naj bi torej w§i delez dobéka, izpla&anega v dividendah,
pozitivno vplival na trzno vrednost delnice (BrighaDaves, 2002, str. 561).

Argument proti tej teoriji je, da ¥@a investitorjev reinvestira dividende v delnistega ali
podobnega podjetja, zato je tveganje investitogevezano z donosnostjo podjetja, ki je
dolgorano opredeljeno samo s tveganjem doseganjackialpodjetja in ne tudi s politiko
izplacila dividend (Brigham, Daves, 2002, str. 562).

4.2.3 TEORIJA NEGATIVNEGA VPLIVA

Teorijo negativnega vpliva, ki temelji na damh winkih, sta razvila Lintzenberger in
Ramaswamy (1979). Razlaga te teorije temelji np d&«<ni stopnji dividend v primerjavi z
nizjo davno stopnjo kapitalskih dotkov, kar je znailno za ZDA.

Investitor pl&a davek na dobek iz kapitala v primeru razlike med nakupno indajmo ceno
delnice in to Sele takrat, ko so d&hi realizirani. Tako ima investitor moznost odlwAt
prodaje svojih vrednostnih papirjev in s tem tutiicpa davkov. Ta trditev nas privede do
casovne vrednosti denarja, ki pove, da je denarntaetavka, pléanega v prihodnosti, manj
vredna kot pa denarna enota,cplaa danes (Brigham, Daves, 2002, str. 562).

V skladu s to teorijo zelijo investitorji maksimiati donos delnice po davkih in hkrati
preloziti da¥ne obveznosti na kasnejSe obdobje. Poshedito dokazuje, da bo politika
izplacevanja nizkih dividend povzéda dvig trzne vrednosti delnic podjetja.

4.2.4 SKLEP TEMELJNIH TEORIJ POLITIKE DIVIDEND

Vse tri temeljne teorije politike dividend na svgin pojasnjujejo vpliv politike dividend na
vrednost podjetja. Glavni vzrok, da so si te teoripko mdéno nasprotujde, lezi v
predpostavkah, na katerih temelji posamezna ted&gaultati empitinih raziskav so mesani.
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Nemogde je namré dolctiti razmerje med politiko dividend in stroski kegda in nemogeée

je posploSevati preference vlagateljev do dividekd,so individualne in se tako med
delniarji nekega podjetja lahko o razlikujejo. Zato je tezko dalii optimalno politiko
dividend, saj imajo delaarji nekega podijetja zelo raghie Zelje glede izptdla dividend.
Kljub temu pa lahko r&mo, da lastniki cenijo stabilno in predvidljivoliao dividend in da

je v pogojih popolnega trga kapitala politika diemdi popolnoma nepomembna (Brigham,
Daves, 2002, str. 564).

Slika 1: Vpliv politike dividend na vrednost podgtskladno s temeljnimi teorijami

Vrednost
podjetja
Teorija pozitivnega vpliva

Teorija nevtralnosti

Teorija negativnega vpliva

Dividendetisti dobicek
Vir: Brigham, 2002, str. 563.

4.3 1ZPELJANE TEORIJE POLITIKE DIVIDEND

Temeljne teorije imajo malo empino podprtih dokazov. Stvarne razmere so nérbodj ali
manj “nepopolne” in te posamezne “nepopolnostiijilove kombinacije lahko zelo ra&tio
ucinkujejo na vpliv politike dividend in s tem na md@ ceno njene delnice. Tako so iz
temeljnih teorij razvili izpeljane teorije:

e teorija signalov,

* ucinek klientov,

» stroSki agentov.

4.3.1 TEORIJA SIGNALOV

V realnosti imajo poslovodje oziroma managerji viaformacij o izgledih za prihodnje
poslovanje podijetja kot fingni investitorji. Tako poslovodje z izplavanjem dividend
signalizirajo notranje informacije investitorjemarkso ugotovili Battachary (1979), Miller in
Rock (1985).

Managerji s predlogom po¥anja deleZza dobka, izpla&anega v obliki dividend, posljejo
investitorjem “signal”, da gfakujejo uspesno poslovanje v prihodnosti. Posleficseveda
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povaanje trzne cene delnic. Prav nasprotno pa zmamjSapjaanih dividend ali celo

manjSe povéanje dividend, kot je bilo pfakovano, lahko signalizira manj ugodno
poslovanje v prihodnosti in s tem vpliva na padeaec delnice. Dividende so predvsem
orodje, s katerim poslovodstvo podjetja trznacgdtovanja premakne na raven svojih
pricakovanj, ki so verjetho bolj zanesljiva. Toraje so prtakovanja poslovodstva
optimisticna, bodo poweli izplatila dividend (Antunowi, 1999).

Enega izmed novejSih modelov teorije signalizirajgarazvil Nelson (1999). Ta model
prowiuje oblikovanje viSine dividende ob predpostavid,si nekateri deléarji neobve&eni
oziroma naivni in se ne zavedajo vseh investidijgkioZznosti podjetja. (Ne)naivni oziroma
obveg&eni investitorji so ponavadi notranji delarji podjetja, ki vedo, kaj je vzrok
spremembe dividende&Ce so v ozadju znizanja dividende nove investicijgkioZnosti,
potem notranji investitorji kupujejo delnice, ko modjetje podcenjeno. Naivni oziroma
neobveseni investitorji pa se teh investicij ne zavedajose odldajo za prodajo svojih
delezev le na podlagi zmanjSanja dividend. Tordy, zZmiZzanju dividend so neto kupci
obvegeni investitorji, neobveé®ni pa neto prodajalci. V naslednjem obdobgije investicija
iz preteklega obdobja datkionosna, pa je ravno obratno, saj je podjetje v pFmmeru
precenjeno. Ta model je zelo naiven, saj predviddea so neobvegni investitorji
individualni delnéarji, obvegeni pa notranji deldarji (Nelson, 1999). Na kapitalskih trgih
pa socedalje bolj prisotni investicijski skladi, ki sozmeroma dobro seznanjeni s plani
poslovanja podjetja oziroma zdjieni pomembnimi poslovnimi odk&btvami.

Managerji Nasdaqg podijetij, ki izpiajejo dividende, méno podpirajo teorijo signalov in se
strinjajo, da investitorji sprejemajo spremembe idbnd kot signal bodoh vidikov
poslovanja podjetja. Podjetje naj bi primerno rdakinvestitorjem svoje razloge v primeru
spremembe izptevanja denarnih dividend. Managerji v Studiji podjm tudi izjavo, da cena
delnice ponavadi pade, ko podjetje népkbvano zniza dividendeCe so znailnosti
poslovanja podjetja skladne z managerskim zaznawaposlovanja, potem bi se manager;i
morali potruditi pri spreminjanju politike dividendSe posebno pri njihovem znizanju
vrednosti. Raztina empiréna dognanja o odvisnosti med znizanjem dividengirednostjo
delnice podirajo nenaklonjenost znizanju ali cdlmmiranju dividend (Baker, Powell, Veit,
2002).

Mnoge empirtne raziskave kazejo, da imajo dividende neko inéarijgko vsebino, vendar to
ni nujno celotna razlaga cenovnih sprememb (BrigHaaves, 2002, str. 565).

4.3.2 UCINEK KLIENTOV

Povezavo z osebnimi davki ter hkrati ob osebnitfgpemcah po denarnem donosu razlaga
teorija winka klientov, ki sta jo razvila Black in Schole9{4).
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Razliénim skupinam delgarjem oziroma “klientom™ ustreza r&ma politika dividend.
Nekateri delniarji, kot so upokojeni posamezniki, ki imajo relad nizke dohodke,
preferirajo tekde dohodke in zato Zelijo, da jim podjetje iz@@a&im vegji delez dobéka v
obliki dividend. To jih ne obvezuje kaksnih velikdawnih obveznosti, saj so v nizkem ali
celo nétnem da¢nem razredu. Na drugi strani pa démji, ki imajo relativho visoke
dohodke in so v vi§jih da&wnih razredih ter imajo manj potreb za té&opotrosSnjo, raje
reinvestirajo doliiek v nove nalozbe (Brigham, Daves, 2002, str. 567).

Ko se podjetje odid za dol@eno politiko dividend, pridobi tiste kliente, zaté&ee je ta
politika optimalna. S spreminjanjem politike divide podjetje v katerikoli smeri ne more
poveati trzne vrednosti podjetja, kadar je trg kapitaleavnovesju (vsi delaarji dobijo za
sebe optimalen delez dividend). Vendar v prakshoaesje tezko dosezemo, zato se bodo
podjetja odlgila za spremembo politike dividend le v primerutte razlogov, ki bodo
pretehtali transakcijske stroSke (prodaje ali nakdelnic ter z njimi povezane davke) in bodo
vodili k visji ceni delnic.

Z novejsimi spoznanijidinka klientov so se ukvarjali Allen, Bernardo in \afe (2000).Ce so
dividende obdatene bolj kot kapitalski dobki, kot je to na primer v ZDA in mnogih ostalih
drzavah, je odkup lastnih delnic v prednosti pmdatilom dividend. Zanimalo jih je, zakaj
se potem podjetja raje odi za izpla&ilo dividend kot za odkup lastnih delnic. Odgover s
skriva v winku Klientov. Institucionalni investitorji so rdlano manj obdat¥eni kot
individualni investitorji. Podjetja, ki izptajejo dividende, so relativno priviaejSa za
institucionalne investitorje, saj lazje zaznajovaravrednost in poskrbijo, da je podjetje
pravilno vodeno (Allen, Bernardo, Welch, 2000, 8601-2504).

Ta model temelji na dveh predpostavkah. Prva predpka pravi, da obstajajo skupine
investitorjev, ki so raztino obda¢ene in imajo raztine vzpodbude, da postanejo informirane
0 poslovanju podjetja. Zaradi svojega velikega Zkelenajo institucionalni investitorji ¥
potrebo po obveé&g&nosti 0 vodenju in delovanju podijetja. S svojo nastjo glasovanja lahko
vplivajo na strukturo uprave in s tem na ddllee podjetja. V primeru, ko gre podijetju slabo,
lahko institucionalni investitorji hitro prodajo &edel svojih delnicesar pa si management
ne Zeli, saj ga novi lastniki lahko zamenjajo. Daygedpostavka pravi, da so dividende eden
izmed n&inov za privabitev institucij. Tista podjetja, kplatujejo dividende, so zanimivejSa
za institucije, ker zanje dividende za razliko @sameznih deldarjev niso obdaiene. Zato

je tudi v podijetjih, ki izplaujejo dividende, v& institucionalnih investitorjev (Allen,
Bernardo, Welch, 2000, str. 2500-2508).

Ta novejSa dognanjac¢mka klientov je m¢ razloziti z dvema modeloma. V modelu
signaliziranja so izplkala oziroma ne izpldla dividend kazalec dobro oziroma slabo
vodenega podjetja. Omenjeni model predpostavljaospgdarstvu slabo in dobro vodena
podjetja, vrednost podjetja pred obdévijo je slutajna spremenljivka z normalno
porazdelitvijo, varianca je enaka za obe vrsti pogljpricakovana vrednost podjetja pred
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obdavitvijo pa je za dobro vodeno podijetje ¢jee Nobeno podjetje ni zadolZzeno,
management se odiicza tako politiko dividend, ki bo maksimirala ttgno vrednost delnice,
celotni dobéek podjetja je konstanten in se razdeli na divigemd odkup lastnih delnic.
Dawna stopnja kapitalskih daikov je enaka @, dividende pa so obd&mne. Davna
stopnja na dividende za institucionalne investitgg nizja kot pri individualnih investitorjih.
Informacija kakovosti poslovanja podjetja je posnegha na trg s pondf dividende. Visoka
placila dividend povéajo moznost, da je kakovost podjetja opazena sidtratitucionalnih
investitorjev, ki imajo boljSe moZnosti prepoznaeamformacij kot posamezni investitoriji.
Slaba podjetja ne Zelijo pritegniti institucij it raje ne izpkaujejo dividend, saj se bojijo,
da bo prepoznana prava kakovost podjetja. Obe skupvestitorjev sta nenaklonjeni
tveganju in imata v svojem premoZenju vkgae vse vrste vrednostnih papirjev. Posledi
sta obe skupini mejni investitor pri vsakem vrednem papirju. V mejnih primerih
individualni investitorji zaradi obda&itve dividend niZje vrednotijo delnice podjetja, ki
izplacujejo dividende. Tako imajo delnice podijetij, kpliatujejo dividende, niZjo ceno od
delnic podjetij, ki ne izpkujejo dividend. Vendar so te delnice bolj prine za
institucionalne investitorje, ker jim zaradi davh olajSav prinasajo visjo donosnost (Allen,
Bernardo, Welch, 2000, str. 2500-2523).

Drugi model @inka klientov je model agenta. V modelu agenta peldjetie s pomgo
dividende pritegniti institucionalne investitorg¢imer bi si zagotovilo, da bo Se naprej ostalo
dobro vodeno. Slabo vodena podijetja ne Zelijo prsi institucionalnih investitorjev, ker bi
se ti aktivno vklj&ili v delovanje podijetja in bi lahko zamenjali mgeanent ali pa bi s
prodajo svojega deleza pospeSili prevzeme. Nadabkol opravljajo le institucionalni
investitorji, ker je njihov delez v podjetju @bjno velik in bi stroSki nadzora veljali le zanje,
koristi od nadzora pa bi imeli vsi investitorji. kagerji izberejo tako politiko dividend, ki bo
maksimirala vrednost delnice. V primeru péasja dividende se zaradi viSje obdidve
individualnih investitorjev pov&a delez institucionalnih investitorjev, s tem pgsgea tudi
nadzor, ki poveuje vrednost podijetja. Optimalna dividenda je vi$a so stroSki nadzora
nizji, razlika med dainima stopnjama obeh skupin investitorjev j&jage tehtana dawna
stopnja manjSa, dinkovitost nadzora wga, varianca vrednosti podjetia pa je manjSa.
Najveija novost te teorije je, da razliko med klientimeredi absolutna déma stopnja, kot je
misljeno v prvotni teoriji, temue razlika med da¥nima stopnjama institucionalnih in
individualnih investitorjev (Allen, Bernardo, WelcB000, str. 2523-2536).

4.3.3 STROSKI AGENTOV

V podjetju prihaja do nasprotnih interesov medrigstpodjetja in managementom, zato so
delnicarji oziroma lastniki pripravljeni nositi dodatndraske nadzora, da bi nadzirali
delovanje managerjev. Zagovornik teorije politikevidend s stroSki agentov je Rozeff
(1982), ki podpira vgi delez izpl&evanja dividend v korist zmanjSanja stroskov agento
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Interes agentov je financirati naloZbe iz zadrZatubickov, kar pomeni zmanjSanje razmerja
med dolgom in kapitalom ter s tem zmanjSati tvegammdjetja. Agenti niso naklonjeni
tveganju, vendar lahko to posl&do vodi do neoptimalnih odéitev glede nalozb.
Investiranje zgolj z zadrZzanimi daki daje agentom potuho, saj jim ni potrebno iskati
dodatnega zunanjega kapitala za financiranje najmzlbemer pridejo pod drobnogled novih
investitorjev. Ob dokapitalizaciji prevzamejo déloSkov nadzora novi investitorji. Vendar
pa bo “svez” kapital v podjetje vloZzende,so narti podjetja za njegovo uporabo kakovostni,
kar seveda od managementa zahteva, da ustvari dglest podjetja. Eden od mehanizmov
dobrega poslovanja podjetja so tudi iz dividend, saj silijo poslovodstvo k dobremu
poslovanju.

Ce dobkek ni izplatan delnéarjem in so razvojne moznosti podjetja Ze Wjiveneri
izkori&tene, lahko managerji uporabijo déék za osebne potrebe ali za neprofitne projekte,
ki bodo zagotavljali privatne koristi managerjevat@ lastniki oziroma zunanji debarji
preferirajo dividende pred kapitalskimi doki.

Zakonita za&ta zunanjih delriarjev se od drzave do drzave razlikuje. Omenjesaitagje
sestavljena iz zakonodaje in njenega uveljavljavjarzavah precedénega prava (primer
ZDA, VB) so manjSinski deldarji bolj efektivno za&teni kot v drzavah rimskega prava. V
drzavah rimskega prava, kjer je zakonitaceaSmanjSinskih delarjev slabsa, bi lahko z
dividendami kot substituti izboljSali nadzor nadsjmvodstvom. Vendar pa so v teh drzavah
razvojne moznosti podjetij Se zelo velike in tega zmvedajo tudi deldarji, ki sedaj
preferiraji nizke dividende, ker vedo, da bododevtprihodnje veliko visje (La Porta et al.,
2000, str. 2-3).

V drzavah precedénega prava v velikih korporacijah, kjer imajo velikontrolo manageriji,
lastniStvo zelo razprSeno. V preostalih drzavahinpajo v podijetjih delriarje z velikimi
delezi. Dividende v anglosaksonskih deZelah soltazutinkovitega sistema zakonite 2#é
delniarjev, pod tem sistemom lahko manjSinski d&lrji uporabijo zakonske ndov prid
izplacevanja visjih dividend v nasprotju z zadolZzevangobicka managerjev zaradi osebnih
koristi. Delniarji imajo pravico do glasovanja o pomembnih posibwdlaiitvah— izvolitev
predsednika uprave, tozenje podjetja za Skodotala@_a Porta et al., 2000, str. 3-6).

Zgoraj omenjena dognanja opisuje teorija stroSkgentov na ravni drzavne zakonodaje,
vendar Bhattaharyyijev (1998) model opisuje toijeara ravni posameznega agenta oziroma
managerja. Lastnik mora zagotoviti agentu takai@leki ga bo spodbudila k dobremu
upravljanju podjetja. Funkcija pla managerja je sestavljena iz konstantnega deta,pdil
place je v odvisnosti od viSine dividend, preostali gieke pa je v odvisnosti od realiziranega
dobicka. Principal naj bi variabilni del pla agenta vzpostavil na taki ravni, da bodo njegove
neto koristi najvé&e, pri ¢emer mora uposStevati dejstvo, da bo agent izbkd taSino
dividende in vlozil toliko truda, da bo lahko maikgial svojo koristnost. Principal mora
ponuditi agentu konstantni del piadovolj visoko, saj agent pod déémo zajarseno pl&o
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sploh ne bo Zelel delati. SposobnejSi agent baoilweZ truda in bo v& namenil investiranju,
tako da bodo izptane dividende nizje. Agent z niZjo sposobnostjdalal veji poudarek
dividendam (Bhattacharyya, 1998).

4.4 POLITIKA DIVIDEND V PRAKSI

Teoreténi modeli politike dividend so namenjeni ptewanju dejavnikov, ki v razinih
teorettnih kontekstih vplivajo na izptdla dividend. V nadaljevanju pa navajam moZzZne
politike dividend, ki jih sréujemo v praksi. Ti modeli so naslednji:

* model preostalega daibia,

« model zglajenega preostalega d#hi

* model konstantnega dele&atega dohika in

* model nizkih rednih dividend in dodatnih dividend.

4.4.1 MODEL PREOSTALEGA DOBI CKA

Po modelu preostalega doké znaSa viSina izptanih dividend toliko, kolikor ostane
podjetju dobika po tem, ko zadosti potrebam po novih investiciari tem se upoSteva, da
sta struktura kapitala in investicijska politikadpetja dol@eni.

Podjetje se torej o deleZtistega dohika, namenjenega za izplm dividend, odlgéa v
naslednjih korakih (Brigham, Daves, 2002, str. 569)
» dolacitev optimalne viSine sredstev in s tem obvezndstvirov sredstev,
» dolocitev potrebnega obsega lastniSkega kapitala zandirenje investicijskih
projektov (v skladu s ciljno strukturo kapitala),
» zadrzZi se tolikSen delstega dohika oziroma do optimalne strukture financiranja, kot
se potrebuje za izpeljavo danih investicijskih pkbgv in
* izplatilo dividend samo v primeruge zadrzani dobki presegajo potrebe po
financiranju optimalnega obsega investicij.

Osnova tega modela je, da dajejo investitorji restvanju dohkika prednost pred
izplacevanjem dividend,ce je stopnja donosa podjetniskih reinvestiranih i¢lay v
povpre&ju lahko veja, kot pa stopnja donosa, ki jo investitorji lahdkasezejo sami pri drugih
nalozbah s primerljivim tveganjem.

Ker se iz leta v leto investicijske moznosti kotlitwiSina dobtka spreminja, se bo striktno
drzanje modela preostalega didai odrazalo v nihanju dividend. Tako bi bil ta mbde
optimalen le v primeruie investitorjev ne bi motilo spreminjanje divideneéndar le-ti zelijo
stabilne dividende, kar zviSuje zahtevano stopmjeoda delnice in posleghio znizuje njeno
ceno. Zato bi morala podjetja, ki zelijjo uporabljamenjeni model za dotanje viSine
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dividend, oceniti dolsek in investicijske priloZznosti za prihodnjih 5 leta podlagi tega
ugotoviti povpréen delezZ izplganega doltka in viSino dividende ter postaviti ciljni delez
izplatanega doltka glede na viSini povpé@ za isto obdobje (Brigham, Daves, 2002, str.
572).

Model preostalega dalka je usmerjen v krepitev findne mai in dolgorano razvojno
financiranje podijetja in se ne uporablja kot magetol@anje viSine dividend v posameznem
letu. Torej se ta model uporablja za daloje optimalne politike dividend skupaj s figaim
natrtovanjem podjetja za prihodnje obdobje poslovakjgje ko so napovedi prihodnjega
obsega poslovanja, viSji so denarni tokovi podjeti@andar so hkrati visji tudi zahtevani
zunanji viri financiranja. To je razlog, da podget&rtujejo dividende v taksni viSini, da jim
ni treba izdajati novih delnic oziroma ne pridep abmaja ciljne strukture financiranja
(Brihgam, Daves, 2002, str. 572).

4.4.2 MODEL ZGLAJENEGA PREOSTALEGA DOBI CKA

Model zglajenega preostalega diiai je razvil Lintner (1956). Bistvo tega modela ¢g
imajo podjetja opredeljen ciljni dolgatni delez¢istega doliika, ki ga hameravajo izglati v
obliki dividend. To zagotavlja stabilnost divideredipolitike, ki je zelo zazelena s strani
vlagateljev.

Model zglajenega dotka je model, ki zagotavlja ohranjanje realne visizéoma zmerno
rast dividend, ki jo lahko podjetje vzdrzuje (Bragh, Daves, 2002, str. 568).

Spremembe dividend so posledica dolgaib spremembistega dohika. Olgasne
spremembeistega dohika ne vplivajo na visino dividend, saj se managegjiadi odldajo
za spremembe le-tebe vedo, da jih v prihodnje ne bo m@govzdrzevati. 1z tega dejstva je
razvidna @itna nagnjenost k stabilni, vendar hkrati tudi ka®ajoci dividendi na delnico.

NajpogostejSi razlogi, ki govorijo v prid stabilnidividendam so finaini n&rti delnicarjev,
uvrstitev podjetja med stabilna, kar vzpodbudie/ispvprasevanje po teh podjetjih predvsem
iz strani upraviteljev investicijskih skladov inigakovanja delrdarjev, ki se oblikujejo na
podlagi dividend, ki signalizirajo prihodnje razmej moznosti podjetja (Brigham, Daves,
2002, str. 568).

Za vodenje politike stabilnih dividend je bistveakkvostno izdelan plan oziroma strategija
poslovanja podjetja, predvsem pri ocenjevanju pasloizidov, denarnih tokov in inflacije.
Uresntitev teh napovedi pa je odvisna tudi od zunanjimatranjih dejavnikov, ki vplivajo
na poslovanje podjetja, oziroma od splosSnih gosgsiita pogojev (Brigham, Daves, 2002,
str. 568).
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4.4.3 MODEL KONSTANTNEGA DELEZA CISTEGA DOBICKA

Podjetje, ki sledi temu modelu, vnaprej doldelezcistega dohika, ki ga namerava izplati

v obliki dividend, kar temelji na napoveéistega dohika in investicijskih izdatkov za nekaj
prihodnjih let. Posledica takSnega upoStevanja haope dolcitvi politike dividend je, da
dividende nihajo enako kot nihajgisti dobicki skozi posamezna leta. To vodi k
nestanovitnosti politike dividend. Model ni primarga velika podjetja, saj nihanje viSine
dividend lahko zavede vlagatelje pri ocenjevanjadwiosti delnice oziroma nadaljnje rasti
podjetja. TakSen model pa ni ne&djen pri manjSih podjetjih, kjer je manj lastnik®aj se
le-ti laZje dogovorijo glede preferenc in mozngsthodnje rasti podjetja oziroma glede tega,
kaksno bo razmerje med zadrzanim in iZplam poslovnim izidom (Berk et al., 2002, str.
177).

4.4.4 MODEL NIZKIH REDNIH DIVIDEND IN DODATNIH DIVI DEND

Podjetje v skladu s tem modelom izf@aanja dividend napove nizko redno dividendo, za
katero je preptiano, da jo bo lahko izptavalo tudi v prihodnje, tudie je poslovanje zelo
slabo. V primeru, da je poslovanje podjetja zelpadso, izplda Se dodatno dividendo, za
katero pa investitorji vedo, da je enkratna, inozat ne obravnavajo kot spdim oziroma
signal, da bodo prihodki podjetja ter s tem posieditudi dividende v prihodnje visoki.
Podobno ne obravnavajo izostanka naslednje dodditnidende kot spordla, da bodo
prihodki podjetja tudi v prihodnje nizki in ne bodwmogaili izplacila visjih dividend.
Podjetju omogda svobodnejSo izbiro o tem, koliko bo namenilo zai&tila dividend, kar
povetuje njihovo finakno in investicijsko prilagodljivost ter zmanjSujekvidnostno
tveganje. TakSna politika dividend je primerna pmsin za podjetja, ki so podvrzena
vecjemu poslovnemu in finamemu tveganju, kar pomeni, da njihov d@k med leti precej
niha (Berk et al., 2002, str. 177).

4.4.5 OBLIKE IZPLA CILA DIVIDEND

V praksi podjetja vé&noma izpl&ujejo dividende v denarni obliki, vendar so moznodit
izplacila v drugih oblikah — v obliki delnic, cepitev aét in odkupa lastnih delnic.

1. Denarne dividende
Denarne dividende so izglane v denarni obliki, kar pomeni, da se pri njinovapl&ilu
odlijejo denarna sredstva iz podjetja. Denarnedéinde se izptaijejo v breme kapitala. Taka
vrsta dividend je v praksi najpogostejSa oblikdazgvanja dividend.

2. Izplacilo dividend v obliki delnic in cepitev delnic
DelniSke dividende in cepitev delnic sta oblikiitled dodatnih delnic lastnikom podjetja v
razmerju, v katerem lastniski delezi ostajajo en#&platilo delniskih dividend je podobno
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delitvi delnic s to razliko, da delniSka dividengdameni prenos zadrZanega didai v trajni
kapital. Povéa se osnovni kapital v breme drugih postavk kagitiehr pomeni, da se skupni
kapital ne spremeni, prav tako ni odliva denarmdustev iz podijetja kot v primeru denarnih
dividend. Cepitev delnic pa prav tako ne sprememidnosti kapitala. Zazna se le kot
povaanje Stevila delnic in zmanjSanje nominalne vretnoglnic. Delitev delnic ne
spreminja strukture kapitala, ampak le zmanjSanastikapitala na delnico.

DelniSke dividende in cepitev delnic se uporabljedvsem zaradi zadrZzanja trzne delnice v
Zelenem obm#u. Cepitev delnic se uporablja zacje cenovne prilagoditve in zato tudi
redkeje, medtem ko se delniSke dividende uporablaj manjSe korekcije in zato pogosteje
(Frankfurter, 2003, str. 194). Najava izpila dividend v taki obliki nakazuje lastnikom, da
managerji piakujejo visoke doltke v prihodnosti, vrednost podijetja pa se po objayitve
ponavadi povéa. Podjetja se posluZujejo takSnega igfdadividend predvsem takrat, ko
imajo tezave pri pkalni sposobnosti in Zelijo zadrzati dékek v podjetju.

3. Odkup lastnih delnic
Alternativni n&in izplatila delnic je odkup lastnih delnic. Podjetje prikagu lastnih delnic

oblikuje sklad lastnih delnic oziroma delezev, vand Sloveniji le do viSine 10 odstotkov
celotne izdaje delnic (ZGD-F, 2002en 240). Motivi in vzroki za odkup lastnih delnsc
strani podjetja so lahko ra&hi. Eden izmed motivov je lahko Zelja po zviSanmjine cene
delnic zaradi manjSega obtoka delnic na trgu. Rgdjahko uporabi odkup lastnih delnic v
primeru presezka denarnih sredstev in pomanjkamgesticijskin priloznosti, ko
poslovodstvo ne zeli zviSevati dividende, ker reiano, da je takSne dividende sposobno
dolgora@no vzdrzevati. Eden izmed motivov je lahko tudi megevanje zaposlenih z
delniSkimi opcijami, podcenjenost delnic, morebittawne ugodnosti deldarjev v
primerjavi s prodajo delnic na trgu in drugo (Friamter, 2003, str. 210).

5 EMPIRICNE UGOTOVITVE O DEJAVNIKIH DIVIDENDNE
POLITIKE NA SLOVENSKEM KAPITALSKEM TRGU

Prikazane teoretne in praktne teorije ter modeli so osnova Stevilnih raziskavpodrgju
dividendne politike.Vendar preverjanja dejavnikewrij, ki opisujejo stanje na razvitih trgih
kapitala, ni mogte neposredno prenesti na slovenski trg kapitalakaterega Se vedno
veljajo posebnosti.

V prvih letih po lastninskem preoblikovanju so vo&niji nekatere, predvsem finam
posredniSke druzbe takrat dividende izrabile ketriiment pové&evanja zaupanja vlagateljev
in tako izpl&evale visoke dividende. Mnoga podjetja pritiske gali@ljev po visokih
dividendah pozneje niso mogla vzdrzevati (ZugwatQ4, str. 71).

Vedno ve&im slovenskim podjetjem je osnovni cilj vlaganj@adaljnji razvoj, zato je politika
dividend z omejenim dostopom do virov financiramgadrejena investicijski politiki in
20



strukturi kapitala (Mramor, Groznik, Valentikd, 1999). Posledica tega je, da so podjetja
spremenila politiko dividend, tako da sedaj upodgewse vplive dividend na celotno
poslovanje podjetja. Zugwitz ugotavlja, da v Slajigoreviadujejo od tri- do petletni i
poslovanja podjetja, ki vklgujejo tudi politiko dividend. NajpogostejSi modeblike
dividend je model zglajenega preostalega &abiin model enakega deleza izpla, kjer
podjetja v povprgu izplatajo med 30 do 50 odstotki déka (Zugwitz, 2004, str. 72).

V nadaljevanju prikazujem empirie ugotovitve Zugwitza (2004) in Slaparjeve (2004).
Empiricna raziskava Zugwitza razkriva dejavnike izjllalividend. Namen njegove celotne
raziskave je ugotoviti, ali je moge z ra&unovodskimi kategorijami podjetja pojasniti
izplacila dividend oziroma ali izplkala dividend odraZajo uspesSnost poslovanja podj&tja
analizo so vkljgena podjetja, ki so bila uw@na v borzno Kkotacijo in na prosti trg
Ljubljanske borze, d. d., 09. 10. 2003 ter podjeg&, d. d. V vzorcu pratevanih podjetij je
tako zajetih 32 podijetij iz borzne kotacije in 8@djetij iz prostega trga, skupno je tako v
vzorcu zajetij 114 podjetij. Opazovano obdobje skave se nanaSa na leta med 1996 in 2002
(Zugwitz, 2004, str. 72, 73, 74).

Celotna raziskava je razdeljena na dva vsebinsienibdela. Namen prvega dela je medletna
primerjava pomembnejSih podatkov o poslovanju feeane populacije podjetij in njihove
politike dividend na kumulativni ravni. S tem naj Hugwitz ugotovil odvisnost izptal
dividend glede na izbraned&anovodske kategorije v préevanem obdobju (Zugwitz, 2004,
str. 75). Zugwitzove ugotovitve (2004, str. 79—88)kumulativni ravni so slede:

« Stevilo podjetij, ki izplaujejo dividende, se vsako leto pouge, ceprav se sredstva
relativno zmanjsujejo. Kumulativna rast déia je viSja od kumulativne rasti izgia
dividend.

* NaloZzbe na kumulativni ravni so stalno n&ed8, izjema je le leto 2002, ko so se
precej zniZale. To potrjuje, da so se dividendalgilbolj ustaljeno kot nalozbe.

* Razmerje med izptanimi dividendami ircistim dobtkom na kumulativni ravni se
med leti precej spreminja. Zugwitz ugotavlja, dadjpja ne oblikujejo visino
dividend na podlagi cilino dotenega deleza vistem dobtku, pa& pa je bol]
pomembna ustaljena viSina dividend med leti.

» Variabilnost dobikov slovenskih podjetij je viSja kot variabilnogplatanih dividend.

S tem Zugwitz dokazuje, da podijetja v powuene sledijo vnaprej dot@nemu
delezu izpldanega doltka v dividendah, temwezasledujejo politiko stabilne viSine
dividend.

V drugem delu raziskave Zugwitz prtege politiko dividend na ravni posameznega podjetja
pri tem je uporabil panelne podatke, ki zdruZujpjes€ne podatke irtasovne vrste, kar
omogaa boljSe ocene parametrov. Drugi del analize j¢ashsn iz dveh sklopov. Namen
prvega sklopa je narediti logigtio regresijo s spremenljivkami, ki najbolje pojagejo
razlike med skupino podjetij, ki izplajejo dividende, in skupino podjetij, ki dividendk n
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izplacujejo (Zugwitz, 2004, str. 8285). Zugwitzove ugotovitve (2004, str. 86—-87) praeg
sklopa raziskave na ravni podjetja so stede
* Povezava med delezem izfgdmega dolgka in viSino nalozb, financiranih z lastnimi
sredstvi, je zanemarljiva, zato ne moremo trddi,so dividende podrejene nalozbam
in obratno.
 Mocna odvisnost pa obstaja med delezem &plaga dolktka v obliki dividend in
donosnostjo tako sredstev kot kapitala. Totgkovano dejstvo potrjuje, da bolj
dobickonosna slovenska podjetja iz§lgejo visje dividende.
* Empiricna ugotovitev Zugwitza prikazuje tudi pozitivno @host s prostim denarnim
tokom posameznega podjetja v opazovanem obdobju.

Namen drugega sklopa pa je ugotoviti, kateri daejawplivajo na visino izpl&anih dividend

v skupini podjetij, ki so v preteklosti izplavala dividende. Za analizo je Zugwitz izbral
regresijski model s sbajnimi spremenljivkami, v katerem je zajel le 66v&@nskih podjetij in
na podlagi tega ugotovil, da ima najyerpliv na viSino dividende v tek@m obdobju viSina
dividende iz predhodnega obdobja. To dokazuje,adeta pri izbiri politike dividend veliko
pozornost posv@jo uravnavanju dividend med leti. Kljub temu sedaetrditi, da je viSina
tekatih dividend odvisna le od viSine minulih dividershj na njihovo viSino precej vplivata
tekati dobicek ter viSina likvidnejSih sredstev in kratkdnth obveznosti (Zugwitz, 2004, str.
92, 93).

Slapntarjeva (2004) je z regresijskim modelom Zelela dgekaj vpliva na dividendno
donosnost. Analiza temelji na vzorcu podjetij, kéwevrednostni papirji so kotirali na
enotnem borznem in prostem trgu Ljubljanske boezdan 31. 12. 2002 (Slagar, 2004, str.
53). Ugotovitve Slapiarjeve (2004, str. 57) so naslednje:
» Dobickonosnost sredstev in udelezba uprave vdabimata pozitiven zriden vpliv
na dividendno donosnost.
* Denarni tok iz poslovanja podjetja in lastniski elelKAD in SOD imata pozitiven,
vendar nezndlen vpliv na dividendno donosnost.

6 PREDSTAVITEV POLITIKE DIVIDEND V PODJETJU
KRKA, d. d., NOVO MESTO

6.1 PREDSTAVITEV PODJETJA, POSLOVNIH REZULTATOV LET A
2003 IN ZNACILNOSTI DELNICE

Krka, d. d. Novo mesto je eno med vodilnimi getrdmi farmacevtskimi podjetji v srednji
in vzhodni Evropi. S svojo dejavnostjo uspesno peoda zahodna trai& in obenem ohranja
prednost, ki jo ima na tradicionalnih trgih od Regpa vse do Irske. Njegovo poslanstvo je
omogaiti ljudem zdravo in kakovostno Zivljenje, kar ung&sije z bogato paleto izdelkov in
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storitev. Prav tako je tudi njegova vizija zastemh zelo jasno, saj nenehno utrjuje polozaj
enega vodilnih farmacevtskih podjetij na te#Ssrednje in vzhodne Evrope in se razSirja na
trzi&%a Evropske unije. To dosega z lastnim razvojem, maeminimi povezavami,
fleksibilnostjo in &inkovitostjo.

Podjetie Krka ima diverzificirano ponudbo izdelkon storitev. Temel] predstavlja
farmacevtsko-kemijska dejavnost, ki zajem&ine Krkinega poslovanja. Poleg zdravil na
recept in izdelkov za samozdravljenje proizvajajotizijo Se veterinarske in kozm@te
izdelke. ZdraviliSkoturistine storitve pa urestujejo s Rerinskim podjetiem Krka
Zdravilia, d. o. o.

Slika 2: Prodaja druzbe Krka, d. d. po skupinalelizov leta 2003 (v %)
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Vir: Letno porailo 2003.

Krka je v letu 2003 ob 10-odstotni rasti prodajeselfla 85,4 milijarde tolarje¥istih
prihodkov od prodaje, dosezeansti dobicek leta 2003 v viSini 11 milijard tolarjev pa uves
Krko med najbolj uspeSna slovenska podijetja. ltwavozno usmerjenost Krke potrjuje
dosezeni 79-odstotni delez izvoza v skupni praesgi 2003.

Skupina Krka je v letu 2003 prodala za 96,7 miti@tolarjev izdelkov in storitev, dosezeni
cisti dobicek leta 2003 pa je bil 10,5 milijarde tolarjev. ¥l@gi 1 je opisana skupina Krka.
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Tabela 1: Kljgni finan¢ni kazalci podjetja Krka, d. d. od leta 2001 do 200
2001 | 2002 | 2003

1. Koeficienti dobickonosnosti podjetja

donos na kapital ali ROE {isti poslovni izid/povpréni kapital) 0,119 0,122 0,119
donos na sredstva ali ROAdsti poslovni izid/povpréna sredstva) 0,081 0,085 0,081
profitna marza (&isti poslovni izid/prihodki od prodaje) 0,128 0,184,129

2. Kazalniki obraé¢anja sredstev

obratanje sredstev (=prihodki od prodaje/povima sredstva) 0,773 0,631 0,680
obratanje terjatev (=prihodki od prodaje/povi{me terjatve) 3,081 2,954 3,303
obratanje zalog (=stroski blaga in materiala /po¥peezaloge) 1,41% 1554 1,492
dnevi vezaveistih obratnih sredstev (=365 dni/obaaje obratnih sredstev) 219,939211601210,012

3. Koeficienti zadolZenosti podjetja
Koef. pokritja obresti (=poslovni izid iz posl. prebrestmi in davkom/stroSki obreq 13,515 17,734 16,427
Koef. finartnega dolga na kapital (=krat. fin. obv.+dolg. fiv./kapital) 0,267 0,254 0,342

4. Koeficienti likvidnosti podjetja
kratkora:ni koef. (=zal.+krat. fin. nal.+dob. pri badgki in got.+krat. terja./krat. oby.) 2,532 2,450 318§

pospeseni koef. (=krat. fin. nal.+dob. pri baeki in gotovina+krat. terja. /krat. obv.J1,671| 1,577 1,094
Viri: Letna por@ila 2001 — 2003.

V Krki so leta 2000 sprejeli strategijo uravnoteZegirodaje v petih regijah — v Sloveniji,
jugovzhodni Evropi, vzhodni Evropi, srednji Evrdpr zahodni Evropi 8ezmorskimi trzisi.
To zagotavlja vgo stabilnost poslovanja. V letu 2003 je druzbaeds rast v vseh regijah,
najvesjo pa v zahodni Evropi 8ezmorskimi trzi&i (37%) ter v Sloveniji (15%). Krka ima
zelo natatno opredeljene strateSke usmeritve, tako da jdegirEvropske unije pri
poslovanju ne ovira. Nasprotno, zaradi preteklekfav@ega delovanja na teh trgih je bila
organizacijsko, marketinsko, razvojno, proizvodndadrovsko pripravljena na vstop v EU.
V letu 2003 je Krka registrirala osem novih izdatkaa trgih Evropske unije, pri tem pa ima
pomembno vlogo Krkino odvisno podjetje v Dublinu.

Slika 3: Prodaja druzbe Krka, d. d., po regijaletu 2003 (v %)
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Vir: Letno porailo 2003.

V letu 2003 je Krka relativno veliko (22,5 odstotkad ¢istih prihodkov od prodaje) vlagala v
investicije oziroma nalozbe, to je v razvoj in zagydtev pogojev za dobre obete v prihodnje.
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Po Zakonu o lastninskem preoblikovanju podjetijadtko podjetja, ki so se lastninila po tem
zakonu, zé&ela izpl&evati dividende Sele, ko so od Agencije za privatip prejele odltbe,

da je lastninsko preoblikovanje kiamo. Prve dividende so v Krki izghi Ze leta 1997 in so
se nanaSale za obdobje 1993-1995. Druga skgslelntarjev, na kateri so dotdi viSino
dividend za leto 1996, je bila prav tako leta 199Kljucevanje teh dividend v analizo bi
lahko imelo za posledico napre zakljkke analize, zato jih nisem upostevala. V analizi so
upoStevane dividende, izgkne med leti 1998 in 2004, nanaSajo pa se na pogmKrke v
obdobju od 1997 do 2003.

Delnica Krke je od leta 1997 uvena na Ljubljansko borzo vrednostnih papirjev itiroz
oznako KRKG. Z delnico Krke se lahko prosto trgpjeko borznoposredniskih his in bank,
ki so ¢lanice Ljubljanske borze vrednostnih papirjev. M@oe z delnico Krke je skozi
celotno obdobje 1997-2003 zelo Zivahno in za vielgatspesno, sajdaj Krkine delnice iz
leta v leto nara® in dosega rekordne vrednosti. N&egs tudi enotni t&aj, knjigovodska
vrednost delnice, trzna kapitalizacija in brutoidénda. Stevilo deldarjev pa se od leta 1997
do leta 2002 zmanjSevalo. To vodi v koncentra@giniStva v Krki, kar je zrii#no za celotni
slovenski kapitalski trg. Vsi ti kazalci so posleglidobrega poslovanja podjetja Krke.

Tabela 2: Podatki o delnici Krke, d.d., za obdaije31. 12. 1997 do 31. 12. 2003
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Enotni te€aj (P) (SIT) 21.941 25.009 | 25.784 | 27.392 | 28.711 | 42.458 | 52.188
Najvisji te€aj v letu (SIT) 27.139 | 35.570 | 31.530 | 28.050 | 30.006 | 47.156 | 52.807
Najnizji tecaj v letu (SIT) 14.882 21.396 | 25.009 | 22.169 | 24.644 | 28.462 | 38.790
Knjigovodska
vrednost (SIT)
Trzna kapitalizacija v

13.410 | 15.093 | 16.993 | 19.943 | 23.148 | 25.137 | 27.241

77.700 | 88.600 | 91.343 | 97.039 | 101.712 | 150.414 | 184.900

(mio SIT)
Stevilo delnic 3.542.612|3.542.6123.542.612(3.542.612(3.542.612|3.542.612|3.542.612
Stevilo delni¢arjev 74.192 | 64.756 | 58.445 | 54.684 | 50.956 | 51.510 | 52.370

Viri: Letna poraila 1997 — 2003.

Cisti dobiek na delnico je razmerje maiistim poslovnim izidom posameznega leta in
Stevilom delnic v istem letu. V letu 1998 se jektezalnik v Krki zmanjSal zaradi manjSega
ustvarjenega dotka v letu 1998 v primerjavi s predhodnim letom. Mlobju 1999-2003 pa
je podjetje zaradi rasti datka in konstantnega Stevila delnic ustvarilo vedmgjivcisti
dobiek na delnico v posameznem letu. Koeficient P/Eagmerje med enotnim dajem
delnice ob koncu obtanskega obdobja igistim poslovnim izidom na navadno delnico, ki ga
je podjetje ustvarilo v preteklem olitaskem obdobju. Koeficient je v letu 1998 narasel,
potem je do leta 2001 padel priblizno za 16kfood 2001 do 2003 pa koeficient zopet
naraga. Koeficient P/E pove, koliko tolarjev so investjt oziroma delntarji v danem
trenutku pripraviljeni pléati za en tolacistega dohika, ki ga je podjetje ustvarilo na eno
delnico v preteklem ob&anskem obdobju. Ta, sicer pogosto uporabljen kdzama precej
pomanijkljivosti. Bistvena pomanjkljivost je, da jygednost delnice odvisna od prihodnje
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uspesnosti poslovanja podijetja, ne pa od pretedppednosti, ki ga med drugim izkazdjsti
dobicek, ki ga je podijetje ustvarilo v preteklosti.

Slika 4: Gibanjeistega dohika na delnico in koeficienta P/E Krke v obdobj®7192003
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Vir: Lasten izr&un.

6.2 POLITIKA DIVIDEND PODJETJA KRKA, D. D.,, NOVO ME STO

Podjetje Krka vodi stabilno politiko dividend, kigr zelo zazeleno s strani delaijev. Bruto
dividenda Krke na delnico se je pgesala v paralelnem razmerju z dosezenim poslovnim
izidom v obdobju od 1997 do 2003. Druzba Krka zdgle cilj zmernega povevanja visine
dividend od leta 1997 do leta 2003 v skladu z desiez dobékom.

Slika 5: Gibanje bruto dividende na delniccistega poslovnega izida Krke od let 1997 do
2003
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Viri: Letna por@ila 1997 — 2003.

Dividendna donosnost delnice je razmerje med &gpla dividendo v dokenem obdobju in
uradnim enotnim t&®jem delnice v zsetku tega obdobja, in kaze, kakSno donosnost je
investitor ustvaril na osnovi prejetih dividend bdmbju. Za slovenska podjetja, ki kotirajo na
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borzi, je dividendna donosnost konec leta 2003 a@na¥,77. Torej, ima Krka za slovenske
razmere nadpovpEao dividendno donosnost v letu 2003.

Slika 6: Dividendna donosnost druzbe Krka od 1992003
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Vir: Ljubljanska borza 1998 — 2003.

Na spodnji sliki je razvidno, da so ddlaiji Krke prejeli priblizno tretjino ustvarjenega
Cistega poslovnega izida za dividende v posamezrasioynem letu od leta 1997 do 2003.
Krka izplatuje dividende v denarni obliki. Druzba dividendpl&uje enkrat letno v roku 60
dni od zasedanja redne letne skiips delnéarjev, na kateri delaarji odlocajo o predlagani
viSini dividend za preteklo leto.

Slika 7: Delez izpl&anih dividend vc¢istem poslovnem izidu posameznega obnskega
obdobja od 1997 do 2003 v Krki, d. d. (v %)
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Vir: Lasten izr&un.

V Krki torej sledijo stabilni politiki dividend. Paazlicnih teorijah politika dividend izraza
vrednost podjetja, ki se posredno odraza tudini delnice. Posledica tega je, da podjetja
stremijo k stabilni politiki dividend. Zato morajmdjetja jemati politiko dividend kot enega
izmed strateskih ciljev poslovanja (Baker, Powd#jt, 2002, str. 277). Menim, da se v Krki
tega zavedajo in zaradi lazjega doseganja omergenmdelujejo 5-letne plane, v katerih je
eden izmed strateskih ciljev stabilna politika demd.
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6.3 DEJAVNIKI POLITIKE DIVIDEND

V prvem delu svoje diplomske naloge sem opisalaetéoe in prakitne modele politike
dividend. Zlasti praktini modeli napovedujejo velikost dividende v absodum znesku kot
funkcijo preteklih dividend, cilinega deleza dividk v dobéku ter stopnje prilagoditve z
namenom zglajevanja dividend. Najjee pomanjkljivost teh modelov je, da ne povedo dovo
natargno, kateri dejavniki odiiajo o velikosti dividend.

Cilj diplomske naloge je na podlagi primera Krkeigkati dejavnike, ki vplivajo na delitev
bilancnega dohika v obravnhavanem farmacevtskem podjetju, kateregdnostni papirji

kotirajo na Ljubljanski borzi, oziroma tiste dejak, ki vplivajo na politiko dividend v tem
podjetju.

V nadaljevanju diplomske naloge sem se osrailatma sledée dejavnike, za katere so
predhodne Studije ugotovile, da bi utegnile vplivet politiko dividend v podjetju Krka, d. d.:
* nalozbena politika podjetja,
» lastniSka struktura,
» dobickonosnost sredstev,
* denarni tok iz poslovanja in
* izplatane nagrade uprave in nadzornega sveta iz kimbi

6.3.1 NALOZBENA POLITIKA PODJETJA KRKA, D. D., NOVO MESTO

Na poti k odlénosti poslovanja Krka udejanja svoje zastavljerlg,ckot so stalna rast
prodaje, razvijanje novih gen&nih proizvodov, rast pridobljenih in obnovljenihgistracij,
intenzivne naloZbe v posodobitev in Siritev dejasthon novi razvojno—-raziskovalni doseZzki.
Vse to bi lahko poimenovali naloZbena politika, gs¢ vpliva na to, koliko in kam bodo v
Krki vlagali oziroma investirali v prihodnje. Radti tuji in slovenski analitiki trdijo, da je
nalozbena politika podjetja kni dejavnik vrednosti delnice podjetja in njene ik
dividend. V nadaljevanju tega poglavja bom, kardaenazorno, opisala naloZzbeno politiko
podjetja Krka oziroma vse mozne indikatorje, kptrjujejo.

S kontinuiranim vlaganjem v raziskave in razvoj bdobju od 1997 do 2003 v izgradnjo
razvojne infrastrukture in opremo se v Krki pril@ga vedno ostrejSim pogojem na pogto
razvoja novih farmacevtskih genarih izdelkov. V letu 2002 so v Krki skokovito paiadi
vlaganja v raziskave in razvoj zaradi odprtja n@egzvojno—kontrolnega centra (RKCII) v
Novem mestu, ki je opremljen z najsodobnejSo oprémje namenjen predvsem razvoju in
analitskemu vrednotenju novih farmacevtskih odlkinkovito razvojno delo je mozno lée
s poglobljenimi raziskavami preverjajo in potrjgejazvojne rezultate. Tega se v Krki
zavedajo, zato raziskovalno delo pri njih ostajadfna usmeritev. Le tako lahko sledijo
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najnovejSim dognanjem znanosti in na vseh pgidrarazvoja zdravil stopajo v korak s
casom.

Slika 8: Investicijska vlaganja v razvoj in raziskav Krki, d. d., v letih 1997-2003 (v mio
SIT)
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Viri: Letna por@ila 1997 — 2003.

Krka od leta 2001 naprej prikazuje v letnih polib tudi izdatke razvoja in raziskav. Koliko
je Krka od leta 2001 do 2003 namenila t@hoizdatkom za razvoj in raziskave, je razvidno
iz spodnje slike.

Slika 9: Izdatki razvoja in raziskav (v mio SIT)mjihov delez v prihodkih od prodaje (v %)
za Krko od 2001 do 2003
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Viri: Letna pordaila 2001 — 2003.

Delez novih izdelkov v skupni prodaji Krke iz letdeto nara&a, kar prikazuje spodnja slika.
Tako si v Krki zagotavljajo prihodnost s stalnimajanjem novih sodobnih izdelkov, katerih
delez nara®& v skladu z nati, kot trdijo v Krki. To pa je v glavhem rezultatlikega
vlaganja v razvoj in raziskave novih izdelkov temsposabljanje kadrov.

Slika 10: Delez novih izdelkov v skupni prodaji dbe Krka od 1997 do 2003 (v %)
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Viri: Letna pordaila 1997 — 2003.
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Krkina prednost je tudi v tem, da so se sposolno lprilagoditi razlénim trznim zahtevam,
razlicnim kontrolam kakovosti in standardom, ki vladap ppsameznih trigh, oziroma so
strokovno pripravljeni za nastopanje Wwazlicnih mednarodnih regulatornih okoljih. Vse to
dosegajo tudi z odpiranjem lokalnih proizvodenjuwjirti, s katerimi lahko hitreje dosezejo
registracije novih zdravil. Od leta 2001 z novadpbljenimi in podaljSanimi registracijami v
Krki potrjujejo mesto mednarodnega getireiga podijetja z asortimanom, ki pokriva vodilne
terapevtske skupine, in le-ta je prilagojen posammeztrgom in njihovim zahtevam.
Pridobljene registracije so vsakokrat potrditevdwadsti izdelkov, visoke ravni registracijske
dokumentacije in uspeSnega procesa pridobivanjastragj po razknih postopkih in
razlicnih okoljih.

Najmanj novih registracij v obdobju od leta 1997 20003 v Krki vseskozi pridobivajo v
Sloveniji. Od leta 1997 do 2002 so v Krki najuwegistracij pridobili v vzhodni Evropi. Leto
1998 pa predstavlja pomemben mejnik v Krkinem pwogu na zahodni trg, kar so
prispevale bogate izkusnje pridobivanja registraaj postopku medsebojnega priznavanja
registracij (MRP-Mutual Recognition Procedure).&hi dogodek v letu 1998 je bil, da je
Krka uspesno opravila inSpekcijo ameriSke Upravérzao in zdravila (FDA), kar je pogoj
za vstop na ameriSko tré& Od leta 1998 se Stevilo registracij na zahodbigm vea.
Pomembno vlogo pri razvojno registracijskih projekt Evropski Uniji ima podjetje Krka
Pharma Dublin, ki je pridobilo wéno registracij na tem trgu.

Tabela 3: Stevilo novih in obnovljenih registraciKrki, d.d., od 1997 do 2003
1997| 1998| 1999| 2000| 2001 | 2002| 2003

nove registracije izdelkov 150 | 202 | 100 | 133 | 142 | 268 | 291
nove registracije v razinih oblikah 271 | 343 | 168 | 187 | 213 | 498 | 630
obnova registracij izdelkov 69 | 163 | 111 | 254 | 246 | 292 | 229

obnovljene registracije v razhih oblikah| 125 | 180 | 279 | 472 | 425 | 433 | 433
Viri: Letna poraila 1997 — 2003.

Kot sem ze omenila, nove registracije in obnovljeegistracije so rezultat aktivnosti tudi
regionalnih podijetij, ki jih ima podjetje Krka pelem svetu. Zaradi boljSega poznavanja
zahtev in raztinih postopkov oziroma dokumentacij se tako postgpldobitve registracij
lahko skrajSajo.

Vsa ta leta v Krki ne le da z novimi tovarnami &ritvami in posodobitvami drugih

proizvodnih in razvojnih zmogljivosti ohranjajo pdlj, ampak tudi razSirjajo manevrski
prostor za proizvajanje in plasiranje novih izdelk@ako se Krka prilagaja nenehnim in
hitrim spremembam doma in v tujini. Krka deluje 0 drzavah po celem svetu; ima 27
predstavniStev in 12 podjetij v tujini.
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Pomembne naloZbe podjetja Krka od leta 1997 do:2003

e NOTOL, Novo mesto, Slovenija
Z gradnjo nove tovarne za proizvodnjo trdnih oldikavil NOTOL (novi obrat trdih oblik
Loc¢na) so zéeli leta 1998, kotali pa leta 2002 (slovesna otvoritev aprila 2002) je Krkina
najveija in najpomembnejSa nalozba v zgodovini podj&tjaovo tovarno, ki je zgrajena po
najsodobnejSih r@lih farmacevtske stroke v Evropi, so v Krki uvedkoncept
gravitacijskega pretoka materialov, standardnih téjmerjev in avtomatizacijo internega
transporta. V Notolu letno proizvedejo 2,5 milijarthblet, oblozenih tablet in kapsukiser
SO se bistveno povale proizvodne zmogljivosti podjetja. Vrednost tdaibe je znaSala kar
16,2 milijarde tolarjev.

» Krka Polska Sp., z. 0. 0., VarSava, Poljska
Leta 1997 se je Zala gradnja proizvodno-distribucijskega centra wSdai na Poljskem.
Distribucijski center je zsel obratovati Ze poleti 1999, is@sno pa je zZsla poslovati tudi
veledrogerija. Oktobra 2001 je Krka uradno odpolgatno in vrednost te naloZbe je znaSala
5,1 milijarde tolarjev. Proizvodni objekt je zasaov tako, da omoga stopenjsko
povaevanje proizvodnih procesov in proizvodnih zmoglgti ter dograditev morebitnih
dodatnih zmogljivosti glede na potrebe trga. Z ikdgroizvedenimi v tej tovarni, oskrbujejo
poleg mattne tudi druge srednjeevropske drzave. V njej s&yagjo izdelki, ki jih zaradi
patentnih razlogov ni moge izdelovati v Sloveniji.

« Obrat betalaktamskih antibiotikov, Sentjernej, Slovenija
Konec leta 1998 se je &&la tudi gradnja za proizvodni obrat betalaktamsakibiotikov v
Senjerneju, ki so ga odprli oktobra 2003. Tovarraveuje fleksibilnost proizvodnega
procesa in zagotovlja, do bodo lahko Se bolj phisili potrebam posameznih tréider s
svojimi izdelki Se hitreje oskrbovali manjSa téasn kupce s spectinimi narcili. Vrednost
investiranih sredstev je znaSala 2,8 milijarderjeila

* Razvojno-kontrolni center — RKC II, Novo mesto, Sleenija
Objekt so z&eli dograjevati in prenavljati leta 2000, otvoritea je bila Ze v naslednjem letu.
RKC 1l je opremljen z najsodobnejSo opremo in jemeajen predvsem razvoju in
analitskemu vrednotenju novih farmacevtskih oblllenter omogéa uvajanje in izvajanje
razvojno-raziskovalnih projektov v skladu z evrapsksmernicami. Vrednost nalozbe je
znaSala 1,5 milijarde tolarjev.

« Krka-Rus, Pomoskovje, Ruska federacija
V Moskvi, natakneje v Podmoskovju, v Ruski federaciji se jeceta gradnja
proizvodno—distribucijskega centra leta 1999. Regino podjetje so slavnostno odprli
septembra 2003. Z lastno lokalno proizvodnjo bo &Kponudila ruskemu trgu ter vsem
ostalim bliznjim trgom kakovostne,cimkovite in varne izdelke pod Krkino blagovno
znamko. V letu 2003 je bilo v tovarno investiraBi2 milijarde tolarjev.
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« Krka Pharma, d. o. 0., Zagreb, HrvaSka
Na Hrvaskem v blizini Zagreba se je leta 199%qda gradnja poslovno—distribucijskega
centra. Skladi&i del tega centra obratuje Zze od leta 2002, v 2104 pa se je dokoala
gradnja te tovarne.

» Krka Zdravilis ¢a, d. o. 0., Dolenjske Toplice, Slovenija
Investicije v odvisni druzbi Krka Zdravik& so v letu 2003 znaSale 2,6 milijarde tolarjev, od
tega je veji del vezan na izgradnjo najgjega wellness centra v Sloveniji — Balnea, ki ja bi
zakljwena sredi leta 2003.
Na klju¢nih trziih je Krka zgradila lastne tovarne. Ta poteza rkljoéna, temveé je plod
premiSljenih strateSkih odtdev. Krka izdelke iz ruske tovarne — Krka Rus @jadne le na
ruskemu trgu, temvetudi na vseh ostalih bliznjih trgih. S hrvasSkodavo oskrbuje trzi&a na
Balkanu, s poljsko pa pokriva obije srednje Evrope. Te nalozbe Ze dobivajo pravo
vrednost, saj Krka Ze pobira sadove, ki se kazegstr izvoznih dejavnosti.

Kot je razvidno iz spodnje slike, je vrednost nalazKrki v letih od 1997 do 1999 padld.
naslednjih dveh letih pa so se drasti poveéale vrednosti naloZzb zaradi intenzivne gradnje
proizvodno—distribucijskih centrov na Poljskem, kavasSkem in v Ruski federaciji ter
predvsem notranjega opremljanja sodobne tovarm@aiavodnjo trdnih farmacevtskih oblik
— Notol. V letu 2002 pa so vrednosti nalozb upatdieadi kriznih razmer v nekaterih delih
sveta in valutnih nihanj, zlasti ameriSkega dolafja leto je zaznamovano tudi po prodaji
Leka Svicarskemu NovartisV. letu 2003 so se razmere na farmacevtskem trgulankar je
vplivalo tudi nalozbeno politiko v Krki. VrednostloZzb se je drasino poveala, predvsem
zaradi zakljika obrata v Sentjerneju in tovarne v Rusiji.

Slika 11: Nalozbe v letih 1997-2003 druzbe Krka. ,dNovo mesto
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Krka priblizno 80 odstotkov svojih naloZzb od let®0P naprej nameni v opredmetena
osnovna sredstva, ki paugejo predvsem proizvodnje zmogljivosti, preostii nalozb pa
predstavljajo dolgorne finargne nalozbe v tujini.

V prihodnje bo Krka Se vedno sledila k uréswvianju svojih strateskih ciljev. Pomemben
korak pa je zeéetek gradnje obrata za proizvodnjo aktivnih farmvésléh Wwinkovin,
imenovanega Sinteza 4. Objekt bo predvidoma zgrajeinugi polovici leta 2006. Cilj te
naloZzbe je zagotoviti lastne kapacitete za proimyodaktivnih farmacevtskih dinkovin
najbolj prodajanih zdravil, njena ocenjena vredmasznasa 17 milijard tolarjev.

Kot je moZno ugotoviti, naloZbena politika ozirosr@dstva, vioZzena v naloZzbe, ne néags
iz leta v leto kot izpléane bruto dividende Krke v obdobju 1997-2003. \hqdinje torej ne
moremo tako zanesljivo predvidevati investicijskaittke kot tudi ne dividendne politike
podjetja.

Mozni kazalec naloZbene politike so lahko drugeerrez iz dobika, ki se ponavadi porabijo
za financiranje investicij, vendar podijetja upojajol tudi druge vire financiranja.

V Krki so se rezerve iz dokka od leta 1997 do leta 2000 gibale od 8 do 13ardlitolarjev,

v naslednjih letih pa so se strmo péale, tako da so leta 2003 znaSale dobrih 47 ndlijar
tolarjev. Se posebno so se med rezervami izéakielo povéale druge rezerve iz datha,

ki so leta 2003 znaSale 38,5 milijarde tolarjevlett 2003 so v Krki prd oblikovali tudi
statutarne rezerve. Menim, da so te rezerve oldilk@a primere tveganj oziroma eventuelnih
negotovih dogodkov, ki se pojavljajo na farmacestskrgu. To nam nakazuje, da v Krki ne
podcenjujejo nalozb za prihodnost, teda dajejaiedalje veéji pomen nalozbeni politiki za
doseganje strateskih ciljev. V letih 1997 in 199818 bilo take radenitve rezerv kot v
kasnejSih letih. Zaradi sprememb, ki jih je prinesevi ZGD-F v zvezi z ugotavljanjem in
prikazovanjem rezerv podijetij, primerjanje le-teedrietoma 1999 in 2000 ter kasnejSimi leti
ni mozno.

Slika 12: Rezerve iz dotka od leta 1997-2003 v podjetju Krka, d. d. (v 1813)
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Viri: Letna por@ila 1997 — 2003.
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Iz informacij, ki jih Krka posreduje javnosti, jeatirazbrati in zakljditi, da zakljw&ujejo fazo
intenzivnih kljunih vlaganj v proizvodne in distribucijske zmogbsti doma in na
tradicionalnih trgih. Pé&asi stopajo sedaj v novo fazo, ko bodo¢rpodjetja poleg nalozb v
lastne zmogljivosti krepili tudi s pondm prevzemov, skupnih vlaganj in nastopov na zis
in tako ustvarili sinergijski ¢inek na podréu raziskav, razvoja, proizvodnje, trzenja in
prodaje njihovih izdelkov (Bertoncelj, Novkayi2004, str. 2, 3). V Krki skrbijo zadgono in
sprotno informiranje javnosti v zvezi s pomembnimvesticijskimi vlaganji. S tem
signalizirajo na vzpodbudne rezultate v prihodijar menim, da je kljgnega pomena za
delnicarje.

Krka zasleduje strategijo rasti, saj ima absolugledano iz leta v leto vedno viSja
investicijska vlaganja. Podjetje ima za financieamsti poleg zadrZzanega dika Se druge
vire financiranja. Delez nalozb v zadrzanem dkbi(prenesentisti poslovni izid in rezerve)
se iz leta v leto spreminja, v povppe obdobja 1997 - 2003 je znaSal slabih 40 odstotko
Delez kapitala v strukturi virov sredstev je v obravanem obdobju znaSal v powjte68
odstotkov. Iz tega sledi, da zasledujejo stabilnslgvanje podjetja, ki zagotavlja najmanj
stabilno rast dividend. V poglavju emgime ugotovitve o dejavnikih dividendne politike na
slovenskem kapitalskem trgu je Zugwitz priSel dootogitve, da ni soodvisnosti med
dividendno politiko in naloZbeno politiko v sloveils podjetjih, ki kotirajo na borzi. Do
enakega zakljka pridemo tudi v primeru podjetja Krka, d. d.

6.3.2 LASTNISKA STRUKTURA

Naslednji izmed osrednjih dejavnikov, ki vplivaja politiko dividend, je lastniSka struktura
podjetja. Vpliv lastniStva drzavnih in zasebnihdyw podjetjih je mogée razlagati v smislu
teorije stroSkov agentov. Klute teorije je nadziranje managementa podjetjaranist
lastnikov oziroma deldarjev. Na kapitalskih trgih so zunanji mehanizmidnarovanja
managementa relativno Sibki, zato lastniiddalje bolj teZijo k visji notranji kontroli
poslovanja podjetja. Stroski agentov so visji vjpgih z bolj razprSenim lastniStvom, s tem
se poveéajo tudi potrebe po ostalih mehanizmih znizevamjas&ov agentov. V podjetjih z
bolj koncentriranim lastniStvom pa je ravno obratiazdelitev dokka je eden izmed
mehanizmov nadzorovanja, saj so izpidividend delno tudi dober kontrolni mehanizem.
Doloc¢ena viSina izpl&anih dividend je optimalna in najgkrat prisili managerje k dodatnemu
zunanjemu zadolZevanju, kar posredno patiziodatno zunanjo kontrolo oziroma nadzor.

Iz spodnje slike je razvidno, da imajo v Krki skaelotno obdobje od leta 1997 do 2003
najveiji delez lastniStva donta fizicne osebe. Odstotek dodita fizicnih oseb se je od leta
1997 do leta 2003 zmanjSal za priblizno 13 odshotaik, tako da je delez le-teh konec leta
2003 znaSal 36,9 odstotka. Investicijske druzbekladi imajo relativno velik delez vloZzen v
Krkine delniceceprav se je njihov odstotek zmanjSal predvsem wj#adveh letih na 13,5
odstotka. SOD je od leta 1997 svoj delez v Krkigieval in sedaj le-ta znaSa 14,4 odstotka.
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SOD bo kmalu prenehal s svojim delovanjem, zatsesaj postavlja vprasSanje, kdo bo
prevzel njihov delez v lastniski strukturi Krke. pitalska druzba ima skozi celotno obdobje v
Krki okoli 10—-odstotni delez. Tuje pravne in fime osebe so do leta 2001 delez v Krki
poveaevale vse do 8,8 odstotka, v naslednjih dveh |edilse je njihov delez zmanjSal, tako da
je konec leta 2003 znaSal le Se 2,6 odstotka. Gled®ih pravnih oseb pa je od leta 1997
opazen trend nar&nja deleza v lastniski strukturi Krke. Konec 1&@03 je njihov delez
znaSal 18 odstotkov. Sklad lastnih delnic so obi#iov Krki leta 1997. Delez lastnih delnic v
lastniski strukturi zadnje tri leta znaSa 4,6 otlstalelnic.

Slika 13: LastniSka struktura druzbe Krka, d. dleid 1997—-2003
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Viri: Letna pordaila 1997 — 2003.

V prilogi 2 so prikazane tabele desetih ngjedelnicarjev podjetja Krke od leta 1997 do
2003. 1z njih je mozno razbrati, da se je kona@mifa lastniStva v letu 2002 od privatizacije
druzbe prw ustavila. V letu 1997 je imelo 10 nagyd delnicarjev 29,47 odstotka, v letu
2001 pa kar 39,7 odstotka. Zadnje dve leti imajai ldobrih 37 odstotkov. Tako se je
lastniStvo druzbe razprsilo v letih 2002 in 2008gwsem med e Stevilo manjsih lastnikov
(domaih fizi¢nih in pravnih oseb), katerih skupni lastniski dede je v letu powal. Glavni
vzrok za povéano zanimanje donddn pravnih in fizénih oseb je v odpravi temeljne obrestne
mere (TOM) pri kratkorénih finargnih instrumentih. S prehodom na nominalne obrestne
mere se je donosnost ¥avanja v obliki kratkorénih tolarskih batnih depozitov znizala
(Letno porgilo Krke d.d., 2002). Drzavni investicijski druzt{AD in SOD sta najvei
lastnici druzbe od leta 1997 do 2003. Do leta 268]e delez tujih pravnih in fiéaih oseb
poveieval, Se posebno Lazard Capital Markets (VB), kbilena tretiem oziroma&etrtem
mestu na lestvici desetih nafyid delnicarjev. Leto 2001 pa je bilo zelo pomembno za tuje
investitorje zaradi ukinitve omejitev Banke Sloyjerga portfeljeske nalozbe tujcev. Odprava
omejitev je zdela veljati 1. julija 2001, vendar prve mesece istveno vplivala na interes
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tujin vlagateljev za nalozbe v delnice Krke. Oblel leta 2002 pa je skupni delez tujih
investitorjev dosegel celo 10 odstotkov, deloma nadadi uspesno izvedenih predstavitvenih
sre&anj “investor roadshow™ Krke za upravljalce inva@gkih skladov v finatinih sredigih
Evrope, katerih namen je paai interes tujih investitorjev. Po objavi namergmevzemu
Leka avgusta 2002 in naknadnemu znatnemu damye te&aja delnice druzbe pa so tuji
investitorji intenzivno prodajali delnice in un®il¥ dobicke. Stevilo tujih investitorjev se
zmanjSuje, tako da zadnji dve leti sploh ni nobankgega investitorja med prvimi desetimi
lastniki druzbe. Med ostalimi najggmi lastniki druzbe Krka so skozi celotno obdobje
domae investicijske druzbe, banke in zavarovalnice.

Na osnovi navedenih dejstev torej lahko zakijno, da so po teoriji stroSkov agentov
izplacane dividende v Krki mehanizem kontrole poslovafjasredno mehanizem stroSkov
agentov na primeru Krke potrjuje kakovostno in emtio politiko poslovanja Krke. 1z
spodnjih slik je nataimeje razvidno, kakSna je koncentracija lastniSteapdvih desetih
najveijih lastnikov in kakSen delez dividend so v Kriplatevali v obravnavanem obdobju.

Slika 14: Delez izpl&anih dividend v poslovnem izidu in lastniski dekeZD in SOD v Krki,
d. d., v obdobju od 1997 do 2003
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Viri: Letna poraila 1997 — 2003.

Slika 15: Delez izpl&anih dividend v poslovnem izidu in lastnisSki def@ih treh najveéjih
lastnikov v Krki, d. d. v obdobju od 1997 do 2003
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Viri: Letna por@ila 1997 — 2003.
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Slika 16: Delez izpl&anih dividend v poslovnem izidu in lastniski defgZih petih najveéjih
lastnikov v Krki, d. d., v obdobju od 1997 do 2003
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Viri: Letna por@ila 1997 — 2003.

Slika 17: Delez izpkanih dividend v poslovnem izidu in lastniski delpivih desetih
najveijih lastnikov v Krki, d. d., v obdobju od 1997 d6QB
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Viri: Letna pordaila 1997 — 2003.

Najveija lastnika Krke sta vse skozi SOD in KAD, in si&DD s 14,42-odstotnim delezem
in KAD s 9,58-o0dstotnim delezem konec leta 200%thi&ki delez prvih dveh, treh, petih in
desetih najvgih lastnikov Krke se je od leta 1997 do leta 2@@¥eal. Lastniski deleZ prvih
desetih najvgih lastnikov se je leta 1997 iz 29,47 odstotkaetul2003 powv&al na 37,19
odstotka. Nekoliko pa se je paat tudi delez izpléanih dividend v doliku, in sicer delez
dividend v letu 1997 je znaSal 30,6 odstotka, 8®3 pa 36,8 odstotka. 1z tega lahko
sklepamo, da je lastniStvo v podjetju Krka razposemiroma manj koncentrirano. Po teoriji
agentov, kjer se v podjetju z nizjo koncentracigsthiStva powaje delez izpléanih
dividend, ker se vg lastniki ne posluzujejo drugih mehanizmov dimrdjSega nadzora,
temve viSine izpl&anih dividend kot kontrolo kakovostnega poslovagdjetja.

Ucinek lastniSke strukture na izplea dividend in kapitalske dotke urejata v Sloveniji
Zakon o davku od dohodka pravnih oseb in Zakonhodoini.Fizi¢cna oseba, ki je rezident v
Sloveniji, pla&a davek na kapitalske dgke le v primeru odsvojitve kapitala pred tremi .leti
Novi zakon pa je uvedel pojem pretezni lastniSKe#lekaterega prodaja je obdana ne
glede na to, kdaj ga prodamo, vendarse odsvojitev preteznega lastniSkega deleza pors
preteku treh let posedovanja takSnega deleza, redsvojitvi v da¢no osnovo le 40
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odstotkov kapitalskega ddtiia. Kot pretezni lastniski delez zakon opredeljgak delez, ki
vrednostno pomeni 60 milijonov tolarjev alidv&'e ima nekdo v Krki za 60 milijonov delnic,
to pomeni 0,423 odstotka vseh Krkinih delnic, ZatdéeZko govoriti o preteznem lastniSkem
delezu. Dividende s plano akontacijo gredo v davo osnovo pri dohodnini, ki se po novem
zakonu zmanjSa za 35 odstotkov. Potem pa s& plavek v odvisnosti od déawega razreda
posameznega dé&vega zavezanca.

Dividende in kapitalski dobki pravnih oseb so obd&eni maksimalno po 25-odstotni
dawni stopnji. Prejete dividende pravnih oseb so imwze da¥ne osnove v posebnih
primerih (natatino opisano v poglavju 3.2). Pri iztsnu davka od dohodka pravnih oseb je
tezko napovedati, kakSna je dejanskacdavstopnja pravne osebe po vseh olajSavah in
ostalih da¥nih zadevah. Menim, da d&vwa zakonodaja v Sloveniji niti ne vzpodbuja niti ne
omejuje izplgevanje oziroma prejemanje dividend in kapitalskbige tako s strani fiznih

kot pravnih oseb.

Lastniki Krke, d. d., ne gledajo na izpila dividend in kapitalske dotke z da¥nega vidika,
temve so osredoteni predvsem na rast vrednosti delnice. V Slovesgi gleda na
vrednostne papirje Se vedno bolj ali manj kot nla@ino vatevanje. Zato lastniki Krke
cakajo s svojo nalozbo v podijetje Krka, vse doklerbo priSlo v Krki do kakrsnih koli
sprememb, medtem pa prejemajo zadovoljivo visokigleinde.

6.3.3 DOBICKONOSNOST

Dobickonosnost je po vseh modelih dolgémo pozitivno povezana z izg@evanjem
dividend. Dobikonosnost kapitala (ROE) je razmerje nigstim dobtkom in povprénim
kapitalom. ROE je kazalnik poslovne uspeSnosti gipajin je s stali& lastnikov
najpomembnejSi kazalnik, saj pojasnjuje, kak&inkovito je poslovodstvo podjetja pri
upravljanju z njihovim premoZenjem. Tudi za posldstvo podjetja je ROE pomemben
kazalnik, saj z njim izmeri ali dovolj ustrezno lhije oziroma uresdije cilje lastnikov
kapitala. Posredno kazalnik dokonosnosti kapitala dota oziroma vpliva na vrednost
podjetja.

Spodnja slika prikazuje gibanje dokonosnosti kapitala, dotkonosnosti sredstev in
izplacila dividend v poslovnem izidu podjetja Krke v olisjfio od 1997 do 2003. ROA in ROE
Krke se gibljeta skladno v obdobju, in sicer staldm 1999 padala, nato do leta 2002
naragala, v zadnjem letu pa sta ponovno padla. Ker pt&diita dividend odvisna tudi od
realiziranega dobka, se pidakuje, da se bodo izglita dividend gibala vsaj nekoliko skladno
z dobtkonosnostjo, vendar v Krki temu ni tako. Od let® 790 1999, ko je do#konosnost
padala, so v Krki povevali delez izpldanih dividend v poslovnem izidu. V obdobju
1999-2003 pa je delez dividend v poslovnem izidaogameznem letu nihal, v letu 2003 pa
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se je le-ta v Krki ponovno poval. Kljub temu, da kazalniki dolionosnosti niso bili
najugodnejsi, je Krka vztrajala v obravnavanem dipa@ri stalnih izplailih dividend.

Slika 18: ROA, ROE in delez dividend v poslovnamdu Krke, d. d., za obdobje 1997-2003
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Viri: Letna por@ila 1997 — 2003.

Krka je glede na slovenske razmeresjge donosnejSe in fingno stabilnejSe slovensko
podjetie. V slovenskem ekonomskem prostoru je Kr&avr&€ena med zrela slovenska
podjetja. Krka je v preteklosti veliko vlagala \stan razvoj podjetja, zato je pakovati, da ji
bo ob maksimalnem izkogianju znanja in kapitala uspelo ureégvati 16-odstotno letno rast
prodaje. V Krki izpl&ujejo priblizno tretjino ustvarjenega doka in ker strmijo k stabilnosti
poslovanja, bodo ob ¥Em nartovanem doliiku rasle tudi izpléane dividende.

Kot je opisano v 5. poglavju diplomske naloge, jg@Witz empiréno dokazal, da slovenska
podjetja pri izbiri politike dividend precejSnjo parnost posv&jo uravnavanju visine
dividend med leti, kar je zddno tudi za Krko. Torej ima v Krki na viSino diveshd v
tekatem letu najvéi vpliv viSina predhodne dividende, za tem pa Selaxi poslovni izid,
viSina likvidnejSih sredstev in kratkanoe obveznosti.

6.3.4 DENARNI TOK I1Z POSLOVANJA

VisSina denarnega toka iz poslovanja je pri dalgu politike dividend v nekaterih primerih
celo bolj pomembna kot viSina déka, saj prikazuje dejansko sposobnost podjetja za
izplacilo dividend. Visino dohika je namré mogae prirediti, kar veliko podjetij v Zelji po
stanovitnosti tudi izvaja. To jim omoga uporaba razinih ratunovodskih metod vrednotenja
posameznih postavk danovodskih izkazov, kot na primer razib obr&unavanje stroSkov
amortizacije, oblikovanje dolgogaih rezervacij, odpisi terjatev iz poslovanja inak ter
n&ini vrednotenja zalog. Pri prikazovanju denarnikow iz poslovanja je prirejanje veliko
tezje.
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Pri presojanju pkilne sposobnosti se vse bolj uporablja kategorigainega toka iz
poslovanja ali finaéni izid iz poslovanja. Po SRS 26 se imenuje pré&hitétokov (odtokov)
pri poslovanju, ki je opredeljen kot razlika medkgdti in odtoki pri poslovanju. S kategorijo
denarnega toka iz poslovanja je predstavljena fimarma@ druzbe, saj le-ta kaZze notranjo
mo¢ samofinanciranja in viSino denarnih sredstev, terkai druzZba prosto razpolaga v
nekem obdobju. Kategorija izkazuje tudi naloZbepossbnost podjetja iz notranjih virov,
sposobnost druzbe za odfila dolgov in sposobnost druzbe za zagotavljanjelilple
sposobnosti. Torej, da podjetje lahko iz@alalividende, mora dolgono ustvarjati prebitek
pritokov (odtokov) pri poslovanju. Naj¥g slabost tega dejavnika pri analiziranju vpliva n
politiko dividend pa je ta, da je zelo nestabilgprimerjavi s kazalniki dobbkonosnosti.

Tabela 4: Pribitek pritokov pri poslovanju druzbek& za obdobje 1997-2003 (v TSIT)
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Denarni tok iz
poslovanja(v TSIT)
Viri: Letna poraila 1997 — 2003.

7.060.352|3.123.162|9.206.507 | 7.327.401|14.126.047 | 13.607.527 | 13.927.903

Iz spodnje slike je razvidno, da je denarni tokbo§jspremenljiv, kar je tudi pfakovano.
Denarni tok iz poslovanja je veliko &eod celotnih izpl&il dividend in nagrad iz dobka.

Slika 19: Gibanja denarnega toka iz poslovanjaptoéi izpl&il dividend in nagrad iz
dobicka incistega poslovnega izida od 1997 do 2003 v podjétika, d. d.

16.000.000
14.000.000 ——— &
12.000.000
10.000.000 ,l/. —®— denarni tok iz poslovanja (v TSIT)
=
£ 8.000.0001 —m— celotna izpldila dividend (v TSIT)
>
6.000.000-
udelezb uprave in NS v dakiu
4.000.000+ (v TSIT)
2.000.000 —®— ¢isti poslovni izid poslovnega leta
(vTSIT)
0+— T T =

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Viri: Letna pordaila 1997 — 2003.

Slovenski raziskavi (Zugwitz, 2004, Slapai, 2004) potrjujeta odvisnost med politiko
dividend in denarnim tokom iz poslovanja. Izhafaja zgoraj navedenih ugotovitev in
podatkov o pribitkih pritokov pri poslovanju druzligka sklepam, da ima dejavnik veliko
moc pri dolatanju visine dividend tudi v Krki, vendar pa so diende veliko bolj ustaljene
kot prosta denarna sredstva.

40



6.3.5 NAGRADE UPRAVI IN NADZORNEMU SVETU V DOBI CKU

Nagrade upravi je moge razlagati v smislu zmanjSevanja stroSkov ageni@v.teorija
politike dividend izhaja iz nasprotnih interesovdriastniki podjetja in managementom, zato
so delntéarji oziroma lastniki pripravljeni nositi dodatné&raske agentov, ki jim pomagajo
nadzirati delovanje managerjev. Z delom prejemkgendov oziroma uprave, iz@anih v
obliki nagrad iz dolgika, ki so pogosto ptane z lastnimi delnicami in ne z denarjem, se
zblizujeta interesa uprave in lastnikov. Nagradeavppredlaga nadzorni svet, skupaj pa
oblikujeta predlog velikosti dividend. Uprava paairpri utemeljitvi predloga za dividende
veliko mat. Torej se nakazuje pozitiven vpliv nagrad upraai dividende. Ta vpliv pa je
mozno posredno razlagati iz ddkbnosnosti. V&i delez dobika, ki je izpl&an upravi v
obliki nagrad, spodbuja upravo k doseganju vednigiboposlovnih rezultatov. Iz boljSih
poslovnih izidov izhajajo viSje dividende (Slagan, 2004, str. 52). V Krki je otajno, da so
bili predlogi uprave in nadzornega sklepa o upobalbintnega dohika na skupdni sprejeti.

V Krki so bile nagrade upravi, ki Stejectanov, skozi celotno obdobje izgkne v razmerju
ena tretjina v gotovini in dve tretjini v delnicaltuzbe. Obré&unavajo se po povpieem
enotnem téaju delnice Krke od dneva sklica skdp®e do dneva zasedanja sktipg. 1z
spodnje tabele je razvidno, da so se nagrade igkbly Sestih letih kar podvojile. V 253.
¢lenu ZGD-F je napisano, da nadzorni svet dolelotne prejemke posameznefana
uprave (plaa, udelezba v dotku, povra&ila stroSkov, zavarovalne premije, provizije, druga
dodatna plé&la) v ustreznem sorazmerju z nalogattanov uprave in s finamim stanjem
druzbe. Do sedaj so se iz sklada lastnih delnitadepali le dve tretjini nagrade upravi v
dobitku in se lastne delnice niso uporabljale za drugega. Po sklepu nadzornega sveta o
imenovanju noveg&lana uprave, dne 12. 07. 2004, je 01. 01. 20090pdé zamenjave
predsednika uprave, v kateri bodo odslej bili igestlani.

Nagrade upravi in nadzornemu svetu, ki so igue kot udelezba v datbiu, vplivajo na
politiko dividend. Na skup$nah delnéarjev ki jih ima Krka ponavadi v mesecu juliju, se
odlota o dividendah, razporejanju rezerv, nagradahegarti in ostalih stvareh, ki so na
dnevnem redu. Zaradi $ega doseganja daflia uprava in nadzorni svet dobivata viSje
nagrade, kar je za Krko razvidno iz spodnje tabele.

Tabela 5: Nagrade upravi in nadzornemu svetu vétalpodijetja Krke, d. d., od leta 1997 do
leta 2003 (v SIT)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Uprava 76.760.103(61.645.793| 92.856.470 [109.767.125|135.716.270|{142.404.104| Ni podatka
Nadzorni svet| 8.059.930 | 9.377.075 [ 17.429.704 | 20.603.933 | 40.697.290 | 42.721.230 |50.340.066
Skupaj 84.820.033(71.022.868(110.286.174{130.371.058|176.413.560|185.125.334|50.340.066

Viri: Letna poraila 1997 — 2003.

Iz spodnje slike je razvidno, da delez nagrade wgnacistem poslovnem izidu ni tako
stabilen. V obdobju od 1997 do 2003 je delez nagrpdvpre&ju znasal 1,5 odstotkastega
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dobicka. Zadnje leto ne moremo upoStevati, ker podatkagradi uprave niso bili objavljeni.
V istem obdobju pa je mozno zaslediti rahlo ras¢zieizpl&anih nagrad nadzornemu svetu.

Slika 20: Delez nagrad uprave in nadzornega svefatem poslovnem izidu posameznega
obratunskega obdobja od 1997 do 2003 v Krki, d. d. (v %)

2,50
2,00 A 2,06
—e—delez udelezbe NS v
o 1501 ; ; 137 dobiku (v %)
> 1,00 —a— delez uprave v dobicku
\ (v9%)
0,50 A5
0,00 X . ‘ ‘ ‘ ‘ ;00
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Vir: Lasten izr&un.

Upam se trditi, da tudi nagradganov nadzornih svetov vplivajo poslédo na politiko
dividend, seveda ne v taki meri kot nagrada v &labuprave. Tako se strinjam z Zdruzenjem
¢lanov nadzornih svetov (NS), da je pomembno sprejeti nove kriterijectamstvo, delo in
plagilo nadzornih svetov. NS je pred kratkim z#lo razpravo o kriterijih zalanstvo, delo

in platilo nadzornih svetov. Prvi rezultati teh novih krifev pa se bodo pokazali Sele ob
sprejemanju letnih poid za leto 2005.

Nadzorniki bodo odslej dobivali pldo za opravljanje funkcije, delo in prevzem
odgovornosti. V ZNS predlagajo naslednja izhogli& bruto plaila za opravljanje funkcije

élanstva v NS.

Tabela 6: Predvideni prejemianov v nadzornih svetih

Male druzbe

do 6.000 EUR

Srednje druzbe

od 6.000 do 8.000 EU

Velike druzbe

od 8.000 do 11.000 EU

Predsedniki NS

P> R

od 150 do 200% ptda clanov

Vir: ZCNS

V ZCNS pripor@ajo, da sejnine ostanejo enako kot so &mhe v statutin wene druzb.
Povpreéni letni znesek sejnin je leta 2004 znaSal okd00. EUR nailana NS. Eden izmed
glavnih piscev novih kriterijev Borut Bratina meuia je bila sejnina neke vrste nagrada, ne
pa nekaj, kar bi si NS prisluzil kot nagrado zaelobadzor nad poslovanjem druzbe. Bratina
tudi poudarja, da so bili nekaterim nadzornikomlazani (pre)visoki zneski glede na
dobicek, seveda v tistih druzbah, kjer so se s temjalridelnicarji. Ce je nadzorni svet
preve& povezan z udelezbo v ddku, je s tem interesno povezan z upravo, saj S tak
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prizadeva, da je prikazan doébk ¢im vigji, kar posledino vodi v viSje nagrade iz datkia
¢lanom v NS (Pusnik, 2004, str. 3).

Nekatere slovenske znanstvene Studije in strokaasfao na problem tesnih osebnih in
politicnih povezav v upravah in nadzornih svetih slovemgodijetij (Slapridar, 2004, str.
58). Zato menim, da bi s@m prej morali izvajati kriterijiclanstva, dela in ptala nadzornih
svetov, da bi z#li ¢lani nadzornih svetov opravljati svojo funkcijo médnja, ne pa
odobravanje upravi takih in drugjdh strateSkih potez, ki bi le potevale poslovni izid
druzbe. Upam se trditi, da iz doka izplatane nagrade vplivajo na politiko dividend, kar
potrjuje tudi analiza, zapisana v 5. poglavju dipsie naloge.

7 SKLEP

Politika delitvecistega dohika oziroma dividendna politika predstavlja razéslidobékov,
ki jih je podjetje ustvarilo in Se ne razdelilo.i Bskanju optimalne dividendne politike je
potrebno upoStevati wekriterijev oziroma dejavnikov.

Izplatila dividend so podjetja uvedla Ze predéveot 300 leti. Skozi zgodovino razvoja
podjetja so se v posameznih obdobjih oblikovaliitaz vzorci optimalnih dividend. Nekateri
med njimi so Ze izginili, drugi so se pojavili&sno, nekateri med njimi pa so se ohranili vse
do danes ter delno prilagodili tudi sedanjim gogwekim razmeram.

Dividendna politika je integralni del strategije djetja, in vsebuje tako fingne kot
investicijske odlsitve. Na dividendno politiko torej vplivajo Stevildejavniki, ki jih v osnovi
lahko razdelimo na notranje in zunanje dejavnikeedMnotranje dejavnike se Stejejo
posebnosti posameznega podjetja, med zunanje p@osiedice gospodarskega okolja, v
katerem podjetje posluje. Da je politika podjetimalna, zahteva upoStevargen vecjega
Stevila teh dejavnikov, saj bodo le tako v podjetpsegli pozitivne &inke izbrane politike
dividend.

V diplomski nalogi sem analizirala pet notranjijadaikov politike dividend podjetja Krka,
d. d. Prvi dejavnik je nalozbena politika Krke. bravnavanem obdobju je Krka veliko
investirala, zlasti v zadnjih letih, vendar kljubsekim vlaganjem v nadaljnji razvoj v
najSirsem pomenu besede, ni bilo pritiska ngauge relativnega deleza doka za izpléila
dividend. Z ustreznim in vzpodbudnim informiranjenpredvidenih investicijskih projektih
je Krka uspela zadrzati visoko stopnjo zaupanjaoddde donose. Zato na podlagi te
ugotovitve in empitinih ugotovitev na slovenskem kapitalskem trgu neemom zanesljivo
predvideti odvisnost investicijske politike in diendne politike podjetja Krke ter obratno.

Struktura lastniStva je drugi analizirani notradgjavnik, ki vpliva na izbiro dividendne
politike. V Krki je lastniStvo Se vedno razprSemekoliko pa se je v analiziranem obdobju
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povetal deleZ izpldanih dividend v dolsku, in sicer iz 30,6 odstotka v letu 1997 na 36
odstotka v letu 2003. RazprSena struktura laswmig torej pogojevala rast deleza izflaih
dividend v dobiku. Izplatane dividende v dobtku nastopajo kot mehanizem nadzora
poslovanja s strani lastnikov. Na preference I&stai vpliva tudi dagni vidik. Dawne
obremenitve izplk&anih dividend so lahko zelo ragie, odvisne so od koti8nja davnih
olajSav pravnih oseb oziroma daega razreda, v katerega je posamezn&nfizioseba
razporejena glede na svoje prejemke. Torej, ocrilam vidiku kot o vplivu dejavnikov
dividendne politike Krke, d. d., je zato tezko sbdf Slovenji se je datna zakonodaja s 01.
01. 2005 spremenila na Stevilnih pogie. Zaenkrat Se ne vemo, kakSngnke bo prinesla.
Napoveduje pa se Ze korekcija sedanje¢davzakonodaje, in sicer v smislu poenostavitve
izratuna in veje preglednosti.

Glede na slovensko povigje je Krka ve€je slovensko podjetje. V Krki izptajejo priblizno
tretjino ustvarjenega doika in ker strmijo k stabilnosti poslovanja, bodo w@ktjem
natrtovanem doldiku rasle tudi izpl&ane dividende¢eprav razkni kazalci ne kazejo takSne
donosnosti poslovanja podjetja. To pa zato, keergiricno dokazano, da ima na viSino
dividend v tekéem letu najvé&ji vpliv viSina predhodne dividende, za tem pa Selecti
poslovni izid, viSina likvidnejSih sredstev in Kkato¢ne obveznosti.

Tudi zadnji notranji dejavnik podjetja — izpne nagrade upravi in nadzornemu svetu iz
dobicka vplivajo na politiko dividend v Krki. Poleg tegda so viSje nagrade izpkne zaradi
viSjega realiziranega daikia, je potrebno poudariti pristojnosti teh dvehasrgv v druzbi,
preko katerih se lahko zastopajo interesjjidastnikov podijetja. Na problem tesnih osebnih
in politicnih povezav v upravah in nadzornih svetih slovemgladijetij opozarjajo razini
slovenski avtorji, vendar se klientelizem lahko ginreregulira le z ustrezno zakonodajo.

Iz podatkov je razvidno, da Krka d.d. vodi stabilpolitiko dividend, kar je s strani
delniarjev zelo zazeleno. Druzba zasleduje cilj zmernggeagevanja viSine dividend v
skladu z dosezenim poslovnim izidom. Glede na negowprave, da bo prodaja v
naslednjem strateSkem obdobju naadé& z najmanj 10—odstotno rastjo in da okovitost
poslovanja Se \a, je prtakovati nadaljnjo rast dividend. Dokler bo farmas&e podjetje
Krka v slovenskih rokah, se ne ¢akuje, da bi se politika poslovanja bistveno sprtae
Zaradi vse ostrejSe konkurence in stalne borbe aseghnjecim vegjih dobickov na
globalnem farmacevtskem trgu zlasti na gemenn, kjer prihaja do nenehnih konsolidacij
lastniStva, pa lahko nastopijo spremembe, ki biesgetno odrazile tudi na dividendni politiki.
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Priloga 1: Predstavitev skupine Krka v letu 2003

lastniski vrednost
Odvisna podjetja v drzavi: delez lastniStva
(v %) (v valuti)
KRKA Zdravilis¢a, d. 0. 0., Novo mesto 100% 2.657.097 SIT
lastniski vrednost
Odvisna podjetja v tujini: delez lastniStva
(Vv %) (v valuti)
KRKA FARMA, d. o. 0., Zagreb, HrvaSka 100% 49.26MNHRK
KRKA-FARMA DOOEL, Skopje, Makedonija 100% 49.0608WMKD
KRKA KOZMETIKA DOOEL, Skopje, Makedonija 100% 8.220 MKD
KRKA Polska, Sp. z. 0. 0., VarSava, Poljska 100%  .4903.000 PLN
KRKA Aussenhandels GmbH, Munchen, Naja 100% 255.646 EUR
1.082.505.665
000 KRKA-RUS, Istra, Ruska federacija 100% RUB
OO0 KRKA-FARMA, Sergiev posad, Ruska
federacija 100% 130.000 RUB
KRKA Pharma Dublin Limited, Dublin, Irska 100% 1MEUR
KRKA Magyarorszag, Kft, BudimpeSta, MadZarska 99% 2.600.000 HUF
HEL VETIUS s.r. |, Trst, Italija _ 80% 51.600 EUR
KRKA_FARMA, d. o. 0., Novi Sad, Srbija i@rna
gora 60% 111.080 CSD
lastniski
PridruZzena podjetja v drzavi: delez
(v %)
Golf Grad Otgec, d. 0. 0. 25%
SRG RogCrmosnjice, d. 0. o. 45,33%
lastniski
Pridruzena podjetja v tujini: delez
(v %)
Dawa, Nairobi, Kenija 34,78%




Priloga 2: Deset najvéjih delni¢arjev od leta 1997 do leta 2003

Deset najvejih delniéarjev delez Deset najvejih delni¢arjev delez

leta 1997 (Vv %) leta 1998 (v %)
SOD 11,17 | SOD 11,38
KAD 9,30| | KAD 9,65
Lazard Capital Markets (UK) 2,31| Lazard Capital Markets (UK) 3,15
Creditanstalt Bankverein (A) 1,54 Triglav Steber 1 PID, d. d. 2,50
Atena tri, d. d. 1,08 | Bank Austria AG (A) 2,18
Prvi investicijski sklad PID, d. d. 0,89 PID Zvon 1, d. d. 1,8)
Javni zavod Mariborske lekarne, p) o. 0,85| | Nova ljubljanska banka, d. d. 1,68
Atena dve, d. d. 0,80 A banka, d. d. 1,16
PID Klas, d. d. 0,77 | Atena tri, d. d. 1,12
Atena ena, d. d. 0,76| Javni zavod Mariborske lekarne, pjo. 0,85
Skupaj 29,47 | Skupaj 35,44
Deset najvejih delni¢arjev delez Deset najvejih delni ¢arjev delez

leta 1999 (v %) leta 2000 (Vv %)
SOD 12,70 | SOD 13,30
KAD 9,90| | KAD 9,50
Krka, d.d., Novo mesto 4,710| NFD 1 investicijski sklad, d. d. 3,30
NFD 1 investicijski sklad, d. d. 3,30| Lazard Capital Markets (UK) 3,10
Lazard Capital Markets (UK) 3,20| Triglav Steber 1 PID, d.d. 2,90
Triglav Steber 1 PID, d.d. 2,90/ PID Zvon 1, d. d. 1,80
Bank Austria AG (A) 2,00 | ID Kmegka druzba, d. d. 1,50
Zvon 1 0ID, d. d. 1,80 | Bank Austria AG (A) 1,0(
Atena tri, d. d. 1,10 | Kapitalska druzba, d. d., PPS 1|00
Javni zavod Mariborske lekarne, p, o. 0,90| | Atena ena, d. d. 0,90
Skupaj 42,50| | Skupaj 38,30
Deset najvejih delni¢arjev delez Deset najvejih delni ¢arjev delez

leta 2001 (v %) leta 2002 (v %)
SOD 13,70 | SOD 14,42
KAD 9,60| |KAD 7,54
Triglav Steber 1 PID, d.d. 3,30| A banka, d. d. 3,38
NFD 1 investicijski sklad, d. d. 3,10 NFD 1 investicijski sklad, d. d. 2,99
Lazard Capital Markets (UK) 2,90| Triglav Steber 1 PID, d.d. 2,90
Atena ena, d. d. 1,90| Zavarovalnica Triglav, d. d. 1,71
Zavarovalnica Triglav, d. d. 1,40 KD investments d. d. VS Galileo 1,86
Zlata moneta 1, d. d. 1,40 Maksima 1, d. d. 1,19
Maksima 1, d. d. 1,20| 1D KD, d. d. 1,09
A banka, d. d. 1,20 | Zlata moneta 1, d. d. 0,97
Skupaj 39,70| | Skupaj 37,50




Deset najvejih delni¢arjev delez

leta 2003 (v %)
SOD 14,42
KAD 9,58
Triglav Steber 1 PID, d.d. 291
NFD 1 investicijski sklad, d. d. 291
KD investments d. d. VS Galileo 1,73
ID KD, d. d. 1,19
ID Maksima, d. d. 1,18
A banka, d. d. 1,1p
Zavarovalnica Triglav, d. d. 1,10
Zlata moneta 1, d. d. 1,05
Skupaj 37,19




