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1 UVvOD

Novi Slovenski rdunovodski standardi (v nadaljevanju SRS) in preeovlZakon o
gospodarskih druzbah (ZGD-F) sta z letom 2002 wesisko gospodarstvo vpeljala
popolnoma nov pojem: biléni dobikek. Ta kategorija je prinesla mnoge spremembe na
podraiju porabecistega dohika poslovnega leta, predvsem v smislu natardol@enega
vrstnega reda porabe, ki podjetjiem ¢au&elo malo svobode pri odlnju. Bilartni
dobikek je namré iz cistega dohika izvedena kategorija, ki nastane po zakonsko
dolocenem odvajanju deldistega dohika v rezerve in dodajanju prenesenih rezerv iz
predhodnjih let.

Vec svobode pa SRS in ZGD-F @a$a podjetjiem pri odlitvah o razdelitvi bilatnega
dobicka. Pri tem doldata samo razine namene, za katere se lahko ta deli, podjetgepa
odlccijo za eno ali vé moznosti. Velika svoboda, ki jo dopiaga na tem podigu se kaze
tudi s tem, da lahko druzbe bitam dobiiek razdelijo tudi za druge namene, ki niso
doloceni s strani SRS in ZGD-Eeg jih predhodno opredelijo v svojem statutu.

Razdelitev bilabnega dohkika je najbolj pomembna za delniSke druzbe, ki nworaj
razdelitvijo zadovoljiti zahteve in prakovanja svojih deldarjev. Ekonomsko gledano je
torej odl@itev o delitvi bilartnega dohika vpraSanje politike dividend, ki jo podjetje
izvaja, ta pa je Se danes velika uganka ekonomisteprav je bilo o tem Ze veliko
napisanega. Politika dividend je za podjetja medgiin pomembna zato, ker naj bi
vplivala na vrednost podjetja. Prve analize vplpeditike dividend na vrednost podjetja so
se sicer pojavile Sele v Sestdesetih letih preggnjstoletja, vendar so do danes rawli
avtorji razvili Ze ve teorij, v katerih so Zal priSli do nasprotéijo si zakljukov. Kjub
temu ve&ina meni, da je bistvo politike dividend ta, da bag njo podjetje maksimiziralo
trzno vrednost podjetja. Menim, da je v praksi tek&tanje sicer tezko dasenziroma
tezko vedeti, kdaj je maksimum dosezen, vendaegzodijetje lahko temu pribiZza tako, da
kar najbolje spozna preference in¢pkovanja svojih deldarjev ter v skladu z njimi
deluje.

V realnem gospodarstvu pa stvari zal niso tako nostp. Vsako leto delnisSke druzbe
objavljajo zelo razline dividende, ki jih bodo izptale. V letu 2004 je bil na primer
razpon dividend za leto 2003 od 0,00 do 4.000,04 &y (Ljubljanska borza vrednostnih
papirjev, 2004), zato se mnogim postavlja vpraSargéaj nekatera podjetja izplgejo
viSje, nekatera pa nizje dividende oziroma katezg@whike upoStevajo pri oblikovanju
dividende za izplkélo. Na to vprasSanje sem skuSala odgovoriti v teémem delu svoje
diplomske naloge, potrditev pa sem iskala tudi akpr, in sicer na primeru znanega
slovenskega podijetja Sava, d.d.



V prvem delu diplomskega dela so tako predstavijeakonski okviri oblikovanja
bilanénega dohika, njegovega izkazovanja vétmovodskem poklu poslovnega leta in
moznosti njegove razdelitve za r&mée namene. Med slednjimi je najpomembnejSa
postavka razdelitve bil&@nega dohika za delniarje, zato sem drugi del diplomskega dela
posvetila temeljnim teorémim modelom politike dividend in tudi modernejSiragbedom
nanjo. Predstavila sem tudi modele oblikovanja d#ivid, ki ji podjetja uporabljajo v
praksi. Poglavie sem zakéjila s povzetkom Kkljanih dejavnikov, ki naj bi vplivali na
odIccitve podietij glede izpkéla dividend.

Tretji in hkrati zadnji del diplomskega dela je elati prakttne narave. V njem sem
poskuSala teoretna spoznanja prvih dveh delov preveriti na podj8twa, d.d. Zadnji del
je torej sestavljen iz kvalitativnih analiz oblikavja in razdelitve bilamega dohika Save
za poslovno leto 2003 ter analize savine politikegidend v obdobju 1999-2004.
Kvalitativna analiza je ponekod podprta tudi z osnmi statisténimi izratuni in
graficnimi prikazi.

2 BILAN CNI DOBI CEK

Po novem Zakonu o gospodarskih druzbah je potrgbindobicku lociti dva pojma,cisti
dobicek in bilaréni dobiek. >Cisti dobiek je poslovni izid poslovnega leta (po ilia
davkov). Bilartni dobiek pa je vsotacistega dohika, ki se izkaze po seStevku
prenesenega daika in odvajanj v bilaéni dobicek oziroma iz njega« (Kocbek, 2002, str.
35).

2.1 Sprejemanje letnega porocila in odloéanje o bilanénem
dobicéku

Po ZGD-F so pristojnosti za sprejemanje letnegaodilar porazdeljene med upravo,
nadzorni svet in skupiéo druzbe. O sprejetju letnega péita praviloma odl¢ata uprava
in nadzorni svet, préemer uprava sestavi letno péito, nadzorni svet pa ga preveri in
potrdi. Skup8&ina je pristojna za sprejemanje letnega pibmosamo v izjemnih primerih,
ko nadzorni svet letnega pdia ne potrdi, ali pa uprava in nadzorni svet @idky
prepustita skudni tudi sicer (ZGD-F, 200Xilen 282, 2. odstavek).

Ker torej skup&ina praviloma ne sprejema letnega @ileos posebnim sklepom, je tedes
njenega delovanja usmerjeno v aglnje o uporabi bilamega dohika. Skup&ina lahko
predlog oziroma sklep o uporabi bitarega dohlika, ki ga predlozita uprava in nadzorni
svet, potrdi ali pa ga zavrne (Kocbek, 2002, s3). ¥ primeru, da ga zavrne, mora sama
oziroma katerikoli od delgarjev podati nov predlog, o katerem nato ¢djo delnéarji na
skupgini.



Skup&$ina torej ni vezana na predlog uprave in nadzorregda 0 uporabi bil&nega
dobika, vezana pa je na sprejeto letho pboo Skup£ina ne more razdeliti med
delniarje ve& cistega letnega dokka, kot ga prikazuje kategorija bikmega dohika,
ugotovljena v sprejetem letnem pdita

2.2 Uporaba ¢istega dobiéka poslovnega leta in oblikovanje
bilanénega dobicka

Z novim zakonom o gospodarskih druzbah je uporabiega dohika poslovnega leta
natartno dol@ena in vnaprej predvidena. ZGD-F nathrdolota obvezni vrstni red
uporabecistega dohika, kar pomeni, da se o tem ne @dioiti na skupdni niti s
posebnim sklepom nadzornega sveta oziroma uprawpala se takSna uporaba diXa
upoSteva Ze pri sestavljanju letnega poap konkretno pri sestavljanju bilance stanja
(Kocbek, 2002, str. 41).

Cisti dobitek poslovnega leta se mora porabiti za sledeamene po nanizanem vrstnem
redu (ZGD-F, 200Xlen 228, 1. odstavek):

1. za pokrivanje prenesene izgube- cisti dobikek poslovnega leta je potrebno
najprej uporabiti za pokrivanje morebitne izgube peeteklih let. Pri tem je
pomembno, da je druzba dolzna pokrivati prenesergubio le z na novo
ustvarjenim dolikom', ki se izkaZe kotisti dobitek poslovnega leta. ZGD-F ne
predpisuje obveznosti kritja izgube niti iz zakoihskezerv, niti iz drugih rezerv iz
dobicka, niti iz osnovnega kapitala. Nepokrita preneseguba lahko v tem
primeru pomeni nezmoznost za uporabo teh rezerdrzge namene oziroma za
razdelitev dohika delnEarjem, ker nepokrita izguba avtondad raunsko
zmanjSuje bilatni dobiek. Druzba ima lahko torej nepokrito — prenesemuilin
in hkrati v bilancah tako kapitalske rezerve kdlittezerve iz dolgka (Kocbek,
2002, str. 40). Do takSnega stanja pride v priméu,druzba izkaze premalo
cistega dohika poslovnega leta, da bi z njim v celoti pokrigubo iz preteklih let
in se razlika prenese na naslednje obdobje kotepeera izgubaCe pa druzbi po
pokrivanju izgube del dobtka ostane, ga mora uporabiti za naslednji namen po
dolocenem vrstnem redu.

2. za oblikovanje zakonskih rezerv -sklad zakonskih rezerv se oblikuje postopno z
vsakoletnim odvajanjem 5 odstotkéstega dohika poslovnega leta, zmanjSanega
za znesek pokrivanja prenesene izgube, v zakoegleeve, dokler vsota zakonskih
in kapitalskih rezerv ni enaka 10 odstotkom oziromatatutu doldenim ve
odstotkom osnovnega kapitala (ZGD-F, 208é&n 60, 3. in 4. odstavek).

! Ce druzba v tekem letu ugotovi izgubo, jo je dolZzna pokrivati tudinorebitnim prenesenim dékbm, to
je dobttkom iz preteklih let, ki ni bil razporejen v nobeoe rezerv.
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3. za oblikovanje rezerv za lastne deleze ée je druzba v poslovnem letu pridobila
lastne deleze, mora v bilanci stanja oblikovatierge za lastne deleze, in sicer v
velikosti zneskov, ki so bili ptani za pridobitev lastnih deleZzev. Rezerve za &astn
delezZe se lahko poleg iz zneskostega dohika poslovnega leta iistega dohika
preteklih let oblikujejo tudi iz statutarnih rezee tako dolda statut) ter iz drugih
rezerv iz dohika, ki presegajo morebitno preneseno izgubo, katebdo mogae
pokriti iz morebitneg&istega dohika poslovnega leta.

4. za oblikovanje statutarnih rezerv —statut doléa velikost statutarnih rezerv (v
absolutnem znesku ali pa v delezu od osnovnegamaircelo od celotnega
kapitala) ter delez zneské&stega dohika (zmanjSanega za morebitne zneske,
uporabljene za kritje prenesene izgube, oblikovaajeonskih rezerv in rezerv iz
dobika), ki se v posameznem poslovnem letu nameni Bkovanje statutarnih
rezerv in namen, za katerega se te rezerve lahk@hbijo.

Uprava in nadzorni svet lahko pri sprejemu letnpgexila iz zneska&istega dohika, ki
ostane po uporabi za zgornje Stiri namene, oblilaujedi druge rezerve iz dafiia, vendar
ne za vé kot polovico omenjenega zneskze bi imela uprava in nadzorni svet moznost
preostali del doléka v celoti razporediti v druge rezerve iz diiai, potem sku@$na ne bi
imela moznosti odkati o uporabi bilatnega dohika. ZGD-F pa dopu& tudi izjeme od
tega pravila, in sicete tako doléa statut druzbe.

Kot sem Ze omenila, mora biti uporatiatega dohika poslovnega leta upoStevana Ze pri
sestavljanju letne bilance stanja, in sicer v akyostavk kapitala. Uporaba se prikaze
tako, da se na eni strani zmanjSa postaadobicek poslovnega leta, na drugi strani pa
se zato lahko zmanjSa prenesena izguba in/aliGepveakonske rezerve, rezerve za lastne
delezZe ter statutarne rezerve. lzkazovanje takeabpoistega dohika poslovnega leta pa
nikakor ne more spremeniti vrednosti celotnegatkégi Edino, kar se pri tem spremeni, je
kategorijacistega dohika izkazana v bilanci stanja. Ta bo zaradi razdelita posamezne
postavke kapitala vedno manjSi ddtega dohika poslovnega leta, izkazanega v izkazu
poslovnega izidaCisti poslovni izid poslovnega leta, izkazan v bdastanja, bo Vi
samo Vv primeru, ko je bila v te&em letu izkazana izguba, ki je bila nato pokrivana
prenesenim dobkom

TakSna uporaba&istega dolika poslovnega leta pa je posredno prikazana tudi pr
oblikovanju bilainega dohika. Postopek oblikovanja predstavlja naslednja am
(Odar, 2004, str. 10):



Cisti poslovni izid poslovnega leta

+ prenesentisti dobicek / prenesenésta izguba

+ zmanjSanje (sprostitev) rezerv iz déka laceno po njihovih vrstah

- pove&anje rezerv iz dobka po sklepu uprave (zakonskih rezerv, rezerv gaméadeleze
(in delnice) in statutarnih rezerv

- poveanje rezerv iz dobka po odlgitvi uprave in nadzornega sveta (drugih rezerv iz
dobicka)

= Bilanéni dobic¢ek

Tako izoblikovani bilaani dobicek je lahko manjSi odistega dohika poslovnega leta,
ugotovljenega v izkazu poslovnega izida, zaradiripakja morebitne prenesene izgube in
odvajanj v rezerve, lahko pa je tudicjig ¢e se uprava in nadzorni svet atita sprostiti
rezerve iz doldka. Prav tako je tudi bil&ma izguba lahko manjSa otiste izgube
poslovnega letage jo je mozno pokriti s prenesenitiistim dobtkom, kapitalskimi
rezervamf ali z rezervami iz dobka. Ce pa seisti izgubi poslovnega leta pristeje Se
prenesena izguba iz prejSnjih let in ni virov z&ng pokrivanje, je bilaima izguba
poslovnega leta viSja afiste izgube tega leta.

2.3 lzkazovanje bilanénega dobicka

Pri nas imajo druzbe za izkazovanje bifaega dohika in postavk, ki ga sestavljdjeri
MOoZnosti:

1. kot dodatne postavke v izkazu poslovnega izid&ZGD-F in SRS 25 dotata, da
mora podjetje v izkazu poslovnega izida za postav poslovni izid izkazati Se vse
postavke, ki so prikazne v zgornji formuli in sedjggo bilancni dobiek.

2. v dodatku k temeljnim rac¢unovodskim izkazom,;

3. vizkazu gibanja kapitala oziroma v dodatku tega ikaza": Izkaz gibanja kapitala je
temeljni r&unovodski izkaz, v katerem so rasm in poSteno prikazane spremembe
sestavin kapitala za poslovno leto ali medletnaoblal za katera se sestavlja (SRS
27.1.). V obliki sestavljene razpredelmdahko prikazuje vse sestavine kapitala, zajete
v bilanco stanja (v skupinah ali pos&no), ali pa le razdelitedistega dohika kot

2 Kapitalske rezerve lahko podjetje sprosti za paiije izgube, ne sme pa jih sprostiti z namenoraditp
dobicka, ker gre v takem primeru za izgila iz kapitala podjetja, kar je po 228enu ZGD-F prepovedano.

% Sestavin, ki ne izkazujejo nobenih vrednostireba prikazovati (Lipnik, 2002, str. 67).

* |1zkaz gibanja kapitala morajo obvezno sestaviatidnje in velike druzbe (d.d. in d.0.0.) ter tistale
druzbe, s katerih vrednostnimi papirji se trgujeboezi.

® Podjetje lahko spremembe v sestavinah kapitakapuje tudi v Idenih razpredelnicah za vsako sestavino
kapitala, vendar je v takem primeru potrebno v redplnicah prikazovati bistveno &godatkov zaradi
primerjave. Pri sestavljeni razpredelnici se takmprjave praviloma prenesejo v pojasnila.
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sestavine kapitala oziromiste izgube kot odbitne postavke od kapitala. Réstaki
predstavljajo spremembe posameznih sestavin kapitat vplivajo na velikost
bilanénega dohika in njegovo uporabo, so:
a) Poslovni izid poslovnega leta kot premik v kapital
b) Uporabatistega dohika poslovnega leta, ki sta jo déila uprava in nadzorni svet,
za:
= pokrivanje izgube kot premik v kapitalu
= oblikovanje zakonskih rezerv kot premik v kapitalu
= oblikovanje rezerv za lastne deleze kot premik pitiedu
= oblikovanje statutarnih rezerv kot premik v kapitéh oblikovanje drugih
rezerv iz dohika kot premik v kapitalu
c) Uporaba bilannega dohika za
= oblikovanje dodatnih rezerv iz daka kot premik v kapitalu
= druge namene, na primer izgila zaposlenim teglanom upraveglanom
nadzornega sveta, kot premik iz kapitala
= razdelitev med delnarje kot premik iz kapitala ter
= prenos v naslednje obdobje kot premik v kapitalu.
d) Uporaba kapitalskih in zakonskih rezerv za
= pokrivanje izgube kot premik v kapitalu.

V dodatku izkaza gibanja kapitala naj bi bile ppiae ne samo spremembe posameznih
sestavin kapitala, ki vplivajo na velikost in uploabilartnega dohika, ampak tudi same
sestavine bilatnega dohika in njihov seStevek kot bil&ni dobicek.

2.4 Uporaba bilanénega dobic¢ka

Prikaz bilaknega dohliika ali bilartne izgube po zahtevah ZGD-F je podlaga za e

0 njegovi uporabi. Predlog za uporabo bilaega dohika® podata uprava in nadzorni svet
(ZGD-F, 2001clen 282, 4. odstavek), vendar sk&ipa tega ni dolzna upoStevati. Sama
lahko predlozi svoj predlog in ga potrdi s sklepdtaterega vsebino ZGD-F natso
doloca velenu 282. S tem sklepom je odii@v sprejeta. Tudie skupsina odla@i drugate,
kot sta predlagala uprava in nadzorni svet, toitnini¢nostni niti izpodbojni razlog za
letno pordilo in sklep o uporabi letnega doka’ (Kocbek, 2002, str. 43).

Skup$ina pri odl@itvi glede uporabe bilamega dohika torej ni vezana na predlog
uprave in nadzornega sveta, je pa vezana na sptejab pordilo. Skup$ina namré ne
more spremeniti lethega pdéila tako, da bi ugotovila i cisti dobiek poslovnega leta,

® O uporabi bilatine izgube se ne more odti, ker je to negativna postavka.

" To pomeni, da s tem ko je skdpia odla&ila drugae glede uporabe bilanega dohika, kot sta predlagala
uprava in nadzorni svet, ni povzila razveljavitve sprejetega poslovnega @ieo Prav tako ni mogie
izpodbijati korgnega sklepa skupi&e, ker ima ta vso pravico bilémi dobiek uporabiti po lastni volji
oziroma po volji delniarjev.



ga prerazdelila v kategorijo bilamega dohkika in nato odl¢ala o razdelitvi med
delnicarje. Prav tako ne more posegati v posamezne kgtegapitala ali v druge rezerve
iz dobicka in jih prerazdeliti v kategorijo bil@nega dohika, ki bi ga nato razdelila med
delnicarje. Skup&na lahko odlda o teh stvareh le iziemomé& uprava in nadzorni svet
nista enotna pri sprejemanju letnega gdaoin ga mora sku@ia sama potrditi, ake je
naloga tudi sicer prep&Sna skupdni.

O uporabi bilatinega dohika skupsina odla@a vsako leto, najkasneje do konca avgusta,
oziroma v druzbah, kjer poslovno leto ni enako #alskemu, do konca osmega meseca
po koncu poslovnega leta (ZGD-F, 200en 282.a, 3. odstavek). Skdpta ima moznost
dolcciti uporabo bilainega dohika za naslednje namene (Lipnik, 2002, str. 68):

- za oblikovanje dodatnih rezerv iz dokea,;

- zarazdelitev med dekarje;

- za druge namene, na primer za iZptazaposlenim teglanom uprave irtlanom

nadzornega svetéq je tako doléeno v statutu druzbe) in
- zaprenos v naslednje obdobje kot prenesencdabi

2.4.1 Oblikovanje dodatnih rezerv iz dobi  €ka

Ze pri oblikovanju bilatinega dolika lahko uprava in nadzorni svet razporedita del
Cistega dohika poslovnega leta v druge rezerve iz dedj vendar ne wekot 50%¢cistega
dobicka po pokrivanju morebitne izgube in obveznem aaiviaj v rezerve. Ko skupéa
odlota o uporabi bilathega dohika, pa lahko odvede v dodatne rezerve iz ¢kabiSe
celoten bilagini dobiek. S tem se skupi®a posredno odpove razpolaganju z kifam
dobickom, ker se bosta o uporabi drugih rezerv iz &abiprihodnje leto odkala uprava

in nadzorni svet pri sestavljanju letnega @deo Te rezerve se namiréahko uporabijo za
katerikoli namen (ZGD-F, 200%len 60, 9. odstavek), od uprave in nadzornega $eeja
odvisno, ali jih bosta ponovno uporabila za oblikoje bilagnega dohika, o uporabi
katerega bo odt@la skup&ina.

Skupg€ina pri oblikovanju dodatnih rezerv iz doka ni niti zakonsko niti statutarno
omejena. V druge rezerve iz dtka lahko odvede torej ves bikam dobicek, vendar je pri
tem potrebno upoStevati zakonske @b o moznostih manjSine delarjev za
izpodbijanje sklepa o uporabi bikkmega dohika (ZGD-F, 2001¢len 368). Praviloma je
treba del bilatnega dohika razdeliti tudi med del&arje, in sicer najmanj v velikosti 4%
osnovnega kapitdla S to dolébo se varuje manjSinske delaije pred politiko
»izstradanja« od e (Kocbek, 2002, str. 45).

8 Ce to dopu&a sama velikost bilamega dohika.



2.4.2 Razdelitev med delni ¢€arje

Skup$ina naj bi glede na obst@e oziroma Zeleno politiko dividend razdelila del
bilancnega dohika tudi delntarjem. Pravica do izptda dela dobika v obliki dividend je
namré& ena od osrednjih korporacijskih pravic tako nawagn kot tudi prednostnega
delnicarja, pri slednjem celo s poudarjeno pravico dalpostne udelezbe v déku. Ta
pravica ni obligacijskopravne naraveprav druzba v poslovnem letu izka4sti dobicek
ali celo bilagni dobicek. Delntar pridobi obligacijsko upravenje Sele s sprejetim
sklepom o uporabi bilamega dohika. V sklepu skup$na dola@i, kolikSen delez
bilantnega dohika bo razdelila med deltarje, ta pa se razdeli med dehnije v skladu z
zakonom oziroma statutom, torej glede na njihodeZiev osnovnem kapitalu

Delni¢arji s svojim vlozkom ob nakupu delnic druzbi pabre zagotavljajo realno
premozenje (aktivo). Vlozki za delnice se natnpeeko osnovnega kapitala kot postavke
pasive transformirajo v premozenje druzbe kot katigg) aktive. Da se to premozenje
oziroma osnovni kapital ohranja,éBner se zagotavlja tudi dalena stabilnost delnisSke
druzbe, je absolutno prepovedanociumviozkov delntarjev. Delnéar si lahko povrne
svoj vlozek samo s prodajo svojih delnic tretji lmsm tako izstopi iz delnega lastniStva
podjetja.

DelniSka druzba lahko med delarje razdeli le bilatni dobiiek. Prepovedano je torej
neposredno izptdlo iz premoZenja druzbe, iz vira osnovnega kagitaltistin kapitalskih
rezerv, ki so se oblikovale na pasivi z vlioZitwjozkov. Prav tako druzba deéairjem ne
sme neposredno izgvati iz drugih virov lastnega kapitala, ki nisanogni kapital, torej
iz kapitalskih rezerv in iz drugih rezerv iz déka. ZGD-F uvaja te omejitve v skladu z
natelom ohranitve osnovnega kapitala delniSke druzbeoma z n&elom prepovedi
vr&ila in obrestovanja vliozkov.

Namen teh ngel je varovanje posameznih skupin deleznikov. Rregoraila viozkov in
natelo ohranitve osnovnega kapitala tako varuje uppileel nepravilnim razdeljevanjem
premozenja druzbe, &alo razdelitve zgolj bilatnega dohika pa same deléarje oziroma
posamezne skupine delarjev — pred razthim obravnavanjem (izptavanje premozenja
iz virov lastnega kapitala samo déémim delnéarjem, izpl&evanje v neustrezni obliki,
...) (Kocbek, 2002, str. 51).

® 228.a¢len ZGD-F doléa, da se deleZi delrrjev v bilanem dobiku dolatijo v sorazmerju z
nominalnim zneskom delni€e vioZki v osnovni kapital niso vaiani v celoti alice niso vpldani za vse
delnice v istem razmerju, se delezi deédmjev dol@ijo v sorazmerju z opravljenimi vpldi. VloZzki, ki so
bili vpla¢ani med poslovnim letom, se upostevajo v sorazneghdobjem od vpldla do konca poslovnega
leta. Drugé&na udelezba del&drjev v bilaktnem dobiku je dovoljena samae tako dolda zakon oziroma
statut v skladu z zakonom.



2.4.3 Razdelitev za druge namene

Prvi dve moznosti za razdelitev bitarega dohika izhajata iz doltb ZGD-F in iz
skup&inskega sklepa, drugi nameni pa so v celoti pré&gnisstatutarni ureditvi. Statut je
lahko sploSen, lahko pa natao dola@i in kvantificira, koliko bilafnega dohika (v
odstotku, v absolutnem znesku ali le zgornja mega)pod kakSnimi drugimi pogoji je
mogaie uporabiti za druge namene. Na podlagi statutareditve lahko skug#na uporabi
bilanéni dobkek za izpl&ilo zaposlenim,clanom uprave alélanom nadzornega sveta,
lahko pa tudi na primer za donacije tretjim oselfocbek, 2002, str. 46).

2.4.4 Prenos dobi ¢ka v naslednje obdobje

Pri odlatanju o uporabi bilatnega dohika ima skup&na tudi moznost skleniti, da se del
bilancnega dohkika ali celotni bilagni dobiek ne uporabi za nobenega od zgoraj
omenjenih namenov, niti za razdelitev med delne, ampak se bil&ni dobicek opredeli
kot preneseni dobek. TakSna opredelitev bilamega dohika pa pomeni, da se bo pri
odlocanju o bilagknem dobiku naslednje leto ponovno odido o tem delu bilainega
dobicka (Kocbek, 2002, str. 48).

Na prvi pogled je kategorija prenesenega ¢kabisicer zelo podobna drugim rezervam iz
dobika, saj se v obeh primerih zadrzani del dkdiv tek@éem letu ne razdeljuje med
delnitarje ali za druge namene, mozno pa ga je razdghitihodnosti. Obstaja pa bistvena
razlika glede pristojnosti za odanje o nadaljnji uporabiCe skupgina odvede del
bilanénega dohika v druge rezerve iz datka, bo naslednje leto pristojnost za @dioje o
tem delu doliika v rokah uprave in nadzornega sveta. Pri seatguljnaslednjih pocal
bosta tako lahko del teh sredstev uporabila za iyekje morebitnediste izgube
poslovnega leta ali pa za prerazdelitev v katereeadrv in ni nujno, da bosta preostanek
vkljucila tudi v bilartni dobiek, o katerem nato odla skupsina. Pri oblikovanju
prenesenega daikia pa gre le za odloZzeno odémje o dohiku, saj se ta kategorija
obvezno v celoti vkljtuje v izra&un bilartnega dohkika in se zmanjSuje le v primeru
pokrivanja tekde izgube. Skug$na v tem primeru torej ne prenasa pristojnosti za
odlocanje o uporabi teh sredstev na upravo in nadzeati s

3 POLITIKA DIVIDEND

V prejSnjem poglavju sem ugotavljala, kako podjetj&istega dohika poslovnega leta
oblikujejo bilartni dobiek, kakSne so zakonske zahteve za oblikovanje inj&ka
prepugeno volji uprave. Pri tem sem ugotovila, da so ptdjz novim zakonom o
gospodarskih druzbah zelo omejena pri oblikovanjantbnega dohika, kar pa ne velja
tudi za razdelitev le-tega.



VpraSanje uporabe oziroma razdelitve bilasega dohika je ekonomsko gledano vprasanje
politike dividend. Ta je Ze dolgdasa eden izmed nereSenih problemov v poslovnih
financah in hkrati eden od najzahtevnejSih izzizavfinartne ekonomiste. Ti Ze vrsto let
vsak po svoje argumentirajo vpliv politike dividemeé trzno vrednost podijetja, katere
maksimiziranje je primarni cilj vsakega podjetjai m se ne morejo zediniti niti v tem,
ali je ta vpliv pozitiven, nevtralen ali celo neigan.

Prve teorije o politiki dividend temeljijo na prestih predpostavkah ali celo na
predpostavkah popolnega trga, zato sluzijo predvesmovnemu razumevanju vpliva
politike dividend na trzno vrednost podjetja. Mnqiji imenujejo kar osnovne teorije
politike dividend. SodobnejSi avtorji so te teorijestirali in jih v skladu s svojimi
ugotovitvami nadgradili ali ovrgli. Iz tega je nakt kar nekaj novih teorij, ki jih lahko
imenujemo izvedene teorije.

V nadaljevanju torej predstavljam obe skupini teaori oblikovanje dividend v praksi.
Poglavje bom zakligila s povzetkom Kljanih dejavnikov, ki vplivajo na dividendno
politiko.

3.1 Osnovne teorije politike dividend

3.1.1 Teorija »vrabca v roki«

Ena prvih Studij politike dividend, ki jo je let®39 izvedel Myron Gordon, je pokazala, da
investitorji viSje vrednotijo danes izgane dividende kot kapitalske doke, ki nastanejo
kot posledica reinvestiranih zadrzanih ddlov. Negotovost izpkanih dividend je namte
manjSa od negotovosti kapitalskih déktmv. Ker manjSa negotovost pomeni nizjo
zahtevano stopnjo donosa na lasniski kapital, badpeh enakih podjetjih imelo visjo
vrednost tisto podjetje, ki bo izgkavalo visje dividende.

3.1.2 Teorija nevtralnosti

Po teoriji, ki jo zagovarjata Merton Milller in Fmao Modigliani, »...tveganost denarnih
tokov investitorja ne dot@a dividendna politika, ampak tveganost denarnihovokz
poslovanja podjetja« (povzeto po Slafam 2003, str. 74). Politika dividend torej ne more
vplivati na trzno vrednost podjetfain tudi ne na strosek kapitala podjetja. Avtorfa s
teorijo argumentirala z dejstvom, da si lahko vdaknicar podjetja oblikuje svojo lastno
politiko dividend z nakupom / prodajo (ob preseZkpomanijkanju dividend) lastniSkih
vrednostnih papirjev (Miller, Modigliani, 1961). ®eja sicer sloni na mmih

1% Nanjo vpliva investicijska politika podijetja, ki béa bod@e donose (Ivanec, 2001).
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predpostavkah popolnega tt§azato mnogi avtorjemacitajo, da je v praksi neuporabna
oziroma sluzi le za Zatno razumevanje zapletenosti politike dividencuilec, 2001).

Kljub temu pa Mramor (2002, str. 168) dokazuje a@ljost teorije nevtralnosti tudi na
nepopolnem trgu, in sicer na tridnae:

1. Glede na vse nepopolnosti, ki se pojavljajo na trgednostnih papirjev, obstaja
paleta finadnih investitorjev, pri katerih se optimalni dele&idend v skupnem
donosu lastniSkega vrednostnega papirja raztezelodnizkega do zelo visokega.
Posamezno podietje si poskusa pridobiti segmeatfin@renih investitorjev, ki mu
njegova razdelitev dolka na dividende in zadrzane déi® najbolj ustrez&. Na
ravni sektorja podjetij to pomeni, da se bo ponudistiskih vrednostnih papirjev
z dolatenim delezem dobka, izpl&anega v obliki dividend izeddo s
povpraSevanjem in fin&ni investitorji bodo kot celota zadovoljni s paleto
razlicnin delezev izplal dividend, ki so na razpolago. Na trgu lastniskih
vrednostnih papirjev je torej dosezeno ravnovesjendbeno podjetje ne more
poveati svoje trzne vrednosti s spremembo politike dbvid. Ta razlaga kaze
nevtralnost politike dividend s strani podijetja.lVpoolitike dividend pa je lahko
nevtralen tudi z vidika posameznega investitafgauposStevamodinek razprsitve,
ki omoga:a doseganje istih donosov celo ob manjSem tveganju.

2. Druga razlaga temelji na&uku negotovosti. Tadinek opredelimo kot nezmoznost
financnega investitorja ugotoviti, ali mu premoZzenje &stih vrednostnih papirjev
z dolaienim delezem donosa v obliki dividend prinasSa ak manj kot premozenje
drugih lastniskih vrednostnih papirjev. Ta negoiveXinka razltnega deleza
donosa v obliki dividend na kéno donosnost je lahko tako velika, da deleza
financ¢ni investitor enostavno ne zna upostevati in ga fabhko ne uposSteva kot
relevantni dejavnik pri izbiri med lastniSkimi vmeakstnimi papirji. To seveda
pomeni, da politika dividend posameznega podjeg§avpliva na njegovo trzno
vrednost.

3. Nevtralen @dinek politike dividend podjetja pa lahko utemeljimadi z dejstvom,
da v finano razvitem gospodarstvu obstaja vrsta moznosti financne
investitorje, da donos v obliki dividend spremenijokapitalske doldke. Za
finantnega investitorja je torej vseeno, koliko dividenplaca podjetje. Ta razlaga
se ujema tudi z Millerjevo teorijo nevtralnosti.

1 Svet brez davkov, transakcijskih strodkov in $toeizdaje novih vrednostnih papirjev; ni asimjetinformacij
med managerji in lastniki.
2 Tukaj se razlaga teorije nevtralnosti stika sijearsinka klientov (v nadaljevanju).
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3.1.3 Teorija dav €énega u inka

Investitorji pogosto primerjajo donose svojih fidar nalozb z vidika sedanje vrednosti
njihovih donosov. Lastniki delnic bodo tako prinairjsedanjo vrednost dividend s sedanjo
vrednostjo kapitalskih dotkov. Ce sta ti dve obliki donosa ragtio dawno obravnavani,
bodo to seveda upoStevali pri oblikovanju svojiteferenc (Zugwitz, 2004, str. 18).
Posledéno pa se preference investitorjev odrazajo tudeni delnice oziroma vrednosti
podjetja.Ce bo podjetje na primer iz@evalo visoke dividende pri strukturi lastnistva, ki
preferira kapitalske dotke, bo to pomenilo znizanje vrednosti podjetjalnadno.

V svetu veina razvitih drzav, med njimi tudi Slovenija, dieidde bolj obdalwje kot
kapitalske doliike. V Sloveniji je sistem obdagvanja tako dividend kot tudi kapitalskih
dobickov razlicen glede na lastnika vrednostnih papirjev.

Obdavitev dividend je za pravne osebe relativno ugodtadjetje ima pravico prejete
dividende izvzeti iz svoje daxe osnove (ZDDPO-1, 2008gen 18, 1. odstaveR) tako, da
pride do posredne obdétve udelezbe v dobku samo v fazi, ko izptevalec dividend
placa davek na dobek poslovnega leta.

Ce pa je prejemnik dividende fizia oseba, prihaja celo do dvojne ohdwe, saj so
dividende prw obdavene enako kot pri pravnih osebah, nato pa se, Zaamjza 35 %
(Zdoh-1, 2005&len 102, 4. odstavéf), vstevajo v dohodninsko napoved &izé osebe,
kjer so obda¥ene po veljavni dohodninski lestvici.

Za razliko od dividend so kapitalski doki, ki predstavljajo razliko med vrednostjo
kapitala ob odsvojitvi in vrednostjo kapitala obidmbitvi (Zdoh-1, 2005,len 90, 1.
odstavek), vStevajo v dawo osnovo fizinih in pravnih oseb, in sicer v daem letu, ko
je bil le-ta ustvarjen. Pri tem imajo férie osebe to ugodnost, da se kapitalski @i
izvzame iz datne osnovege je bila odsvojitev izvrSena po poteku treh letdoéva, ko je
bil vrednostni papir pridobljen (Zdoh-1, 20Q@%n 86, 3. odstavek iElen 90, 1. odstavek).

Zaradi zgoraj omenjene razlike v obdavanju lahko ptiakujemo, da bodo investitorji
fizicne osebe v povpeps preferirali kapitalske dobke, ki se obdatijo kasneje kot
dividende ali so celo izvzeti iz obdatve. Nasprotno pa bodo investitorji pravne osebe
vecinoma preferirali dividende pred kapitalskimi d&bi

Ob upostevanju navedenih daih vplivov menim, da je vrednost podjetja pri degdoi
politiki dividend odvisna predvsem od lastniSkeikture podjetjaCe so lastniki véinoma
pravne osebe, potem lahkodakujemo, da bo vrednost podijetjatjee ¢e bo izpl&evalo

13 7akon o davku od dohodkov pravnih oseb, kateregma dolab se je z&ela uporabljati 01.01.2005.
14 Zakon o dohodnini, ki se je &=l uporabljati 01.01.2005.
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viSje dividende. Obratno lahko pakujemo, da bo podijetje, ki ima v svoji lastniski
strukturi samo fizine osebe, imelo viSjo vrednosg bo zadrZzane dalke reinvestiralo. V
primeru meSane strukture lastniStva menim, da séndacinek izravna in ne vpliva na
vrednost podjetja.

Glede na meSano lastniSko strukturo slovenskihgbipdj lahko trdila, da teorija démega
ucinka v praksi ne velja. Da ni dovolj dokazov zarddéev veljavnosti teorije dawega
ucinka sta v svojih analizah ugotavljala tudi Breni(a@70) in Poterba (1987).

Teorijo da¥nega dinka sta skuSala potrditi tudi Chetty in Saez (200hjuni raziskavi
vpliva dav¥ne reforme v ZDA na politiko dividend. Ugotovilaasda je zmanjSanje davka
na dividende v letu 2003 na splosno poxitoopoviSanje izpldanih dividend, in sicer na
treh nivojih:

- nekatera podijetja, ki pred dao reformo niso izplkgevala dividend, so Zala

izplacevati redne dividende;
- podjetja, ki so Ze predhodno izpévala dividende, so te Secitno povisala;
- mnoga podjetja so rednim dividendam dodala Se émkidodatne dividende.

V ZDA so torej podjetja po zmanjSanju davkov naidiwnde z&ela izpla&evati visje
dividende. To dokazuje pravilnost tistega dela ifeodawnega dinka, ki pravi, da
investitorji preferirajo kapitalski dobek pred dividendamiie so le-te bolj obdaene od
prvega. Avtorja pa v svojem delu nista analizirddako je to pov&anje izpl&evanja
dividend vplivalo na ceno delnic teh podjetij, foxeljavnosti teorije datnega dinka
nista v celoti potrdila.

3.2 lzvedene teorije dividend

V sodobnih analizah politike dividend se avtorjjvwegtkrat obr&ajo na analizo gibanja

vrednosti podjetja po objavi spremembe dividende.tém so prisSli do spoznanja, da

uvedbi dividende oziroma njeni pozitivni spremerslgidi poveéanje vrednosti podjetja in
obratno. Pri znizanju ali celo ukinitvi dividendedjetje utrpi padec cene delnice. Iz te
ugotovitve so avtorji razvili dve razhi razlagi:

- teorija signaliziranja, ki obravnava dividendo kot signal o be@do dobikih; oce
teorije je Lintner, testiralipa so jo: Benartzi, Michaely in Thaler (1997), @#rr
Priestley (2002), Aivazian, Booth, Cleary (2003yllér (2003), Bernhardt, Douglas,
Robertson (2005), Scott Docking, Koch (2005) ingir

- teorija stroSkov agentov kjer dividenda predstavlja mehanizem nadzora nad
managementom podijetja; njeni predstavniki so: Easiek (1984), La Porta et.al.
(2000), Gugler, Yurtoglu (2003), Gugler (2003), tdit (2004), Goergen, Renneboog,
da Silva (2005), Borokhovich (2005) in drugi.
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Poleg teh razlag nekateri avtorji pojasnjujejo vgiplitike dividend na vrednost podjetja
tudi z vidika njegove lastniSke strukture (teokjeentov) ali faze razvoja podjetja, v kateri
se le-ta nahaja (zrelostna teorija).

3.2.1 Teorija klientov

Teorija klientov zagovarja tezo, da je spremembze agelnice odraz razhih preferenc
delnicarjev glede dividend in kapitalskih dékov (Brigham, Daves, 2004, str. 558).
Delnicariji, ki preferirajo redno izptalo visokih dividend, so predvsem tisti, ki so zkem
dawnem razredu in potrebujejo dividende za pokrivdejexih Zivljenjskih ali poslovnih
stroSkov. Njihove dividende so nizko obdewme, zato se z d&vim winkom ne
obremenjujejo. Na drugi strani pa so dé#mji, ki so v visokem dasnem razredu. Za njih

bi izplacilo dividend pomenilo v§o dawno obremenitev. Ker so dovol;j ted likvidni,
Zelijo dividende reinvestirali v podjetje, vendar & zmanjSane za znesek davka, zato
takSni delntarji preferirajo kapitalske dotke pred dividendami.

Pri obstojei lastnisSki strukturi podjetja se bo, v skladu ert@ klientov, cena delnice ob
spremembi dividende prilagodila vrednosti novegaosezja med lastniki, ki preferirajo
dividende in tistimi, ki preferirajo kapitalske doke. Ko torej podjetje na primer paige
izplacane dividende; investitorji, ki preferirajo kapiké dobike, z&nejo prodajati svoje
delnice, kupovati pa jih Zaejo tisti, ki imajo raje dividende&le je prvih vé& kot drugih,
bo cena delnice padla in obratno (Brigham, Davee42str. 559).

3.2.2 Zrelostna teorija

Vecina dosedanjih teorij o politiki dividend je temklj na hipotezi, da poveanju
dividende sledi powanje dobikonosnosti. Pozitivna naj bi bila tudi spremembaece
delnice na spremembo dividende. Leta 1997 so twvérdestirali Benartzi, Michaely in
Thaler in priSli do ravno nasprotnih rezultatov. dtlyili so, da se prihodnji dokki
poveajo z znizanjem dividend.

Ti rezultati so spodbudili Grullon-a, Michaely-ja Bwaminathan-a (1999), da saaa
razmiSljati o drugih moznih razlagah teh ugotovitBestavili so hipotezo, da dividende
naragajo, ko podjetje preide v zrelo fazo razvoja, kekrat podjetje postane manj
tvegano. Poimenovali so jo »zrelostna teorija«tdFaj prowkuje razmerje med spremembo
dividend in spremembo tveganosti podjetja ter njpliv na spremembo cene delnice na
trgu.

Empiricni testi so pokazali, da se podjetjem, ki preidejerelo fazo razvoja, zmanjSajo
investicijske moznosti, kar znizuje prihodnjo dikmnosnost, povije pa proste denarne
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tokove. Ti omogdajo izpla&ilo vegjin dividend. Zrela podjetja torej izplajejo visje
dividende.

KakSen pa je odziv investitorjev na poviSane dinaie? Znanstvene raziskave so pokazale,
da je odziv cene delnice na spremembo dividendd&iyez. To pomeni, da odziv cene
delnice na povisano ali znizano dividendo résai kaze na to, da investitorji v teh
spremembah zaznavajo pozitivne ali negativnhe ségwaboddem poslovanju podjetja.
Toda, ¢ce so Benartzi, Michaely in Thaler ugotovili, da @Eanju dividende ne sledi
poveanje bodoéih dobikov, to pomeni, da mora na ceno delnice vplivatesgemba
zahtevane stopnje donosnosti kapitala. Ze po sasfinidiji'®> ceno delnice namee
dolocajo denarni donosi oziroma dividende in diskontktbr, ki je odraz tveganosti
podjetja.

V vecini teorij velja, da je sprememba cene delnice p@wdjeni spremembi dividende
pozitivno povezana s gakovanimi dohiki in negativho povezana s gakovanimi
spremembami v tveganju podjetja. Isto velja tudpnmeru zrelostne teorije, saj se
investitorji na poviSanje dividend odzivajo pozittv. Cena delnice po poviSanju dividende
torej naraste, vendar pa so v tej teoriji dejanskitivi za povéanje cene drugai.
Investitorji se sicer zavedajo, da je podjetje lor&Szrelo fazo rasti, ko se podjetju znizajo
dobicki in investicijske moZnosti, vendar povisanje dividende bolj zaznajo kot poait
signal o znizanju tveganja podjetja (Grullon, Mielya Swaminathan, 1999).

3.2.3 Teorija stroSkov agenta

V razmerah popolnega trga kapitala so cilji manag@m in lastnikov podjetja enaki —
maksimiranje trzne vrednosti podjetja. Dejansko n@a nepopolnem trgu prihaja do
nasprotnih interesov med lastniki podjetja (d&ni) in managementom, kar je osnova
teorije stroSkov agenta. Prvi zelijgim viSjo donosnost svoje nalozbe, medtem ko
managerji zelijo zadovoljiti predvsem lastne ingereDa bi deliarji zavarovali svoje
interese, poskusajo nadzorovati delovanje managege kar je najboljSi mehanizem
izplacilo dividend.

Tu obstajajo razéine teorije, ki pojasnjujejo, kako lastniki dejanskasezejo ekonor@mno
uporabo sredstev v podijetju. Easterbrook (1984lagaz da imajo dividende posebno
vlogo pri nadzoru problema agentov, ketjeeizplailo dividend poveéuje verjetnost, da
se bo moralo podjetje dodatno zadolziti na fimem tugu ali izdati nove delnice na
primarnem trgu kapitala. To pripelje do po¢assega zanimanja novih investitorjev za
kvaliteto managementa, torej docjega nadzora nad delovanjem podjetja. Kasneje je
Jensen (1986) pojasnil viogo dividend kot mehanizaaazdelitev preseznih denarnih

Bp=Div/r ; P = cena delnice, Div = dividenda, zahtevana donosnost kapitala.
18 skladu s tem peakovanjem bi se morala cena delnice znizati.
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sredstev, ki bi se sicer lahko porabila za nedomaswesticijske projekte. Skupno vsem
tem teorijam pa je, da viSje dividende &b delnéarjev pomenijo niZje stroSke agentov,
zato bo odziv cene delnice na zviSanje dividendstipen.

Intenzivnost odziva cene delnice na spremembo eindd pa je v praksi zelo razia.
Mnogi avtorji jo pojasnjujejo s sploSnim mnenjemvastitorjev glede problema agentov v
podjetju. Ce delntarji verjamejo, da je problem agentov manjsi, kervgpostavljeni
alternativni mehanizmi nadzora, potem njihove peiee po dividendah niso tako éne
in bo odziv cene delnice na spremembo dividendg meazit kot v nasprotnem primeru.

Pri tem pa se pojavlja vpraSanje, kateri so indiljahizkih stroSkov agenta v podjetju. Po
mnenju Borokhovicha et al. (2005) je to visok detebdvisnih direktorjev v upravnem
odboru podjetja (tu gre za anglosaksonsko uredigespodarskih druzb). Stevilne
raziskave ginkovitosti uprave nametedokazujejo, da trg kapitala vidi zunanje direktor;j
kot zadosten vir nadzora nad managerji, kar znistjeSke agentov. Na Japonskem so
stroski agenta definirani s speéifo institucionalno ureditvijo trga. ¥aa podjetij se
povezuje v skupine, imenovane keiretsu. Vsako izpoaljetij ima svoje viSje managerje v
upravi drugih podijetij v skupini, kjer imajo dostdp internih informacij in hkrati izvajajo
nadzor nad podjetjem. Mitton (2004) stroSke agempimvezuje z zaso malih delnéarjev
bodisi s strani drzavne zakonodaje bodisi s sipaslovne politike podjetjaCe delnéarji
¢utijo, da so njihove pravice dobro varovane, ba@jzajo managementu in tako lazje
sprejmejo dejstvo, da podjetje v obdobju rastivestira zadrzane datke, ker vedo, da
bodo v prihodnosti delezni koristi iz tega naslova&ita malih delntarjev je zelo
pomembna na primer v kontinentalni Evropi, kjerodjetjin prevladujejo veliki deldariji

in je tradicionalen konflikt med lastniki in managentom Ze prerasel v konflikt med
malimi in velikimi delntarji (Gugler, Yurtoglu, 2003, str. 732).

Analizi vpliva zagite malih delntarjev na politiko dividend so veliko pozornosti remii
tudi La Porta et al. (2000). V svojem delu obrawajavdve skupini deleznikov: male
delnicarje in »insiderje«. Mali deltarji so tisti zunaniji investitorji, ki nimajo odidnega
vpliva na delovanje podijetja in so prepasi volji »insiderjev«, torej tistih, ki lahko
vplivajo na odlgitve v podjetju. Ti dve skupini sta lahko med draan vsebinsko zelo
razlicni, odvisno od splosSne strukture lastniStva pogdjdtia primer v ZDA, Veliki
Britaniji, Kanadi in Australiji, kjer je lastniSkstruktura velikin podijetij zelo razdrobljena,
lahko kot »insiderje« obravnavamo kar managerjejgiipd Kjer pa je lastnistvo
koncentrirano, vloga managerjev ni¢veako izrazita, saj mioupravljanja prevzamejo
veliki delnicarji (La Porta et al., 2000, str. 3). V vsakem mimpa so mali delsarji tisti,

ki morajo na druggen n&in zagititi svoje interese glede investicije. Za cu® je
najpomembnejSa kar drzavna zakonodaja, ki oprgdgipavice delriarjev na veé nivojih,
od pravice do izplala enakega deleza déka na delnico kot »insiderjem«, pravice do
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glasovanja pri pomembnih oditvah v podjetju do moznosti viozZitve odsSkodnins&zbe
proti podjetju.

La Porta et al. (2000) ob predpostavki obstoja lgml agenta ponujajo dve nasprotujo
si hipotezi o povezanosti dividend in &8 malih delntarjev, po katerih je dividenda ali
posledica ali pa substitucija Zé&. Po prvem modelu je viSina dividende rezulsttezne
zagite delntarjev, ko imajo ti moznost in pravno podlago iz jebd iztrziti Zeljeno
dividendo. Dividende bodo zato ob prisotnosti tagmsistema visje kot v drzavah s slabo
zagito delnkarjev. Nasprotno pa bodo po teoriji substitucijeidknde véje v drzavah z
nizko stopnjo zaste delntarjev, ker morajo podjetja sama graditi zaupanjeidarjev.
Sloves delniarju prijaznega podjetja pa si lahko ustvarijo samaplaievanjem visokih
dividend. Dejansko so La Porta et al. s st&tstianalizo ugotovili, da so dividende viSje v
drzavah z visoko stopnjo zate delntarjev.

StroSke agenta pa lahko, po mnenju Guglerja (20@3gperemo tudi iz lastniSke strukture
podjetja, ki predstavlja strukturo nadzora. V hgm ki jo je testiral na vzorcu avstrijskih
podjetij v 90-ih letih, je predpostavil, da imajogjyetja v drzavni lasti viSje in bolj stabilne
dividende kot podjetja v zasebni lasti. Slednja re&rdividendno politiko prilagajajo svoji
investicijski politiki. Hipotezo je tudi potrdil.zltega lahko sklepamo, da imajo podjetja v
vecinski lasti drzave visoke stroske agentov, kilsigrizadevajo zniZevati z mehanizmom
dividend.

3.2.4 Teorija signaliziranja

Dandanes investitorji nimajo enakih informacij ahpdnjih dobékih podjetja, kot jih
imajo managerji teh podjetij. Ti imajo @dijno boljSi pogled na prihodnost podjetja kot
delnicarji, saj sami tudi vplivajo na delovanje podjetjarihaja torej do asimetrije
informacij. Medtem ko se lahko managerji atilip o politiki dividend podjetja na podlagi
skrbno pripravljenega dolgafmega oziroma strateSkega plana, lahko detjpi samo
sklepajo o tem, kakSna bo prihodnja uspesnost padjdo naredijo na podlagi
nepredvidenih sprememb dividende oziroma signalov.

Lintner (1956) je v svoji empitni raziskavi o politiki dividend priSel do sklepda so
dividende, vsaj za velike delniSke druzbe, navzdatdno rigidne. Zato po njegovem
mnenju vodstva delniskih druzb p@ago delez doldka, izpl&anega v obliki dividend,
samo takrat, ko obstaja zelo velika verjetnostbdarihodnji denarni tok dovolj velik za
vzdrzevanje vigjih dividendCe podjetje torej pow@ dividende za g kot je bilo
pricakovand’, bo to signal za delégrje, da podjetje prakuje veje dobitke. V takem

" Na podlagi preteklih dividend lahko delaiji predvidevajo visino teke dividende.Ce podjetje pri
oblikovanju dividend uporablja na primer model lemaerno rasttih dividend, potem bodo delfrji tudi v
tekatem letu préakovali enakomeren porast dividend in ta sprememetiao vplivala na ceno delnice.
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primeru naraste tudi cena delnice, medtem ko baia, ¢e podjetje napove nizje
dividende, kot jih je izpkalo v predhodnem obdobju. Nizja dividenda je nansignal
slabsSih prihodnjih dokkov podjetja.

Lindtnerjeve rezultate teorije signaliziranja schkeje testirali Se mnogi avtorji, ki pa so
prisli do zelo razlinih, celo nasprotujh si rezultatov. Po trditvah avtorjev, kot so
Benartzi, Michaely in Thaler (1997) Kato, Loewemsta Tsay (2002), Garrett in Priestley
(2002), delntarji v spremembi dividende ne vidijo samo signalaodaih, temve tudi o
preteklih in trenutnih dobkih podjetja. Slednja dva avtorja sta celo ugomvilia je
sprememba dividende odraz trenutnega Soka kiobinformacija o bodéh donosih pa
je zajeta v spremembi cene delnice. Po njunem rartergj klastna teorija signaliziranja
ne drzi. Tudi Bernhardt, Douglas in Robertson (30@® ne strinjajo s teorijo
signaliziranja. Ta naj bi namreseljala na vseh ravneh spremembe dividende, kanigm
uspeli potrditi.

Mozno je, da nekateri avtorji v svojih analizahanmepoznali teorije signaliziranja, ker je
vrednost signala odvisna od informiranosti d&nev podjetja, ki je spremenilo
dividendo. Signal, dan s spremembo dividende, prraamacnejsi, ¢e imajo delntarji na
razpolago manj zanesljivih informacij o poslovanju prihodnjih moznostih podjetja
(Mramor, 2002, str. 174). Z natahjem deleZza informiranih det@rjev v lastniski
strukturi podjetja oziroma s splosno boljSo infaemiostjo delriarjev se bo torej vrednost
signala zmanjSevala in vrednost delnice se bo ipalal njeni notranji vrednosti (Fuller,
2003, str. 386).

TakSna razlaga teorije signaliziranja pa velja pseth za razvite drzave. Aivazian, Booth
in Cleary (2001) so jo ozudi kot teorijo substitucije, kjer dividende nado&iajo
direktno komunikacijo med podjetjem in njegovimileéarji. V drzavah v razvoju, kjer
vlada bafini centralizem, pa so podijetja bolj direktno nadzana, zato so deltarji bolje
informirani in dividende ne sluzijo ¥ekot signal o bod&em poslovanju. Dividende so
samo komplement oziroma dodatek k ze znanim infoijlara in se izplaujejo z
namenom ustvarjanja slovesa,isner si podjetja pomagajo pri pridobivanju svezega
kapitala. Kljub dobri informiranosti delarjev pa lahko pride do ninejSe reakcije cene
delnice na spremembo dividendée je le-ta v nasprotju s trenutnim stanjem v
gospodarstvu v obdobju sploSne nestabilnosti gaapod (Koch, 2005, str. 21).

Ucinka signaliziranja spremembe dividende pa se zgwetludi managerjigeprav jih
vecina, intervijuvanih za namene analize v delu Brawal. (2003), dividende ne izglge

z namenom signaliziranja boglb dobikov. Dividende so namée vetinoma bolj
obdavene od kapitalskih do#kov, zato za deldarje predstavljajo drag signal. Managerji
menijo, da bi morale biti dividende le komplemeriekznanim informacijam.
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3.3 Razvrstitev teorij politke dividend in grafiéni prikaz

Osnovne teorije politike dividend so na podlagiadehih predpostavk nakazovale tri
razlicne smeri vplivov dividend na vrednost podjetja j(§kko 1). ModernejSi avtorji so te
osnovne predpostavke testirali in jih v skladu ®jisw ugotovitvami potrdili ali pa
zavrnili. 1z tega je nastalo kar nekaj novih teokij pa v svojem bistvu Se vedno skusSajo
dokazati eno od treh smeri vpliva dividend na vesirpodjetja. Ravno zato lahko vse
teorije razdelimo v tri skupine, kot kaze spodmjadia.

Tabela 1: Razvrstitev teorij politike dividend géedipliva spremembe dividende na
vrednost podjetja

negativni vpliv nevtralni vpliv pozitivni vpliv
= teorija da¥nega dinka = teorija nevtralnosti = teorija »bolje vrabec v roki«
= ucinek klientov = teorija stroSkov agenta

= teorija signaliziranja
= zrelostna teorija

Vir: Lastni prikaz.

Slika 1: Graféni prikaz vpliva deleza izptanega doktka za dividende na ceno delnice po
razlinih teorijah

Cena delnice
teorija poztivnega vpliva
teorija nevtralnega vpliva
Po
\ teorija negativnega vpliva
0 50 % 100 % Delez iz¢aaega

dotika za dividende
Vir: Brigham, Daves, 2004, str. 557.

3.4 Oblikovanje dividend v praksi

V prvem delu tega poglavja sem ugotavljala, darefepence investitorjev glede dividend
in kapitalskega dobka razltne. Dejstvo pa je, da se te preference pri posakikancasu
bistveno ne spreminjajo, zato je pomembno, da iothepe stabilno politiko dividend. To
je pomembno tudi za podjetje samo, saj spremendoldika dividend negativno vpliva na
investitorjevo oceno tveganosti nalozbe. Bolj kotjetje spreminja viSino dividend bolj
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bo investitor nesiguren v to, da bo nelaelezen kapitalskega ddéka, zato bo njegova
zahtevana stopnja donosa viSja, to pa vodi v zjezzene delnice.

Spremenljiva politika dividend ni pripothiva za podjetje tudi z vidika teorije signalov.
Ce na primer podjetje zniza dividende zato, da belonve sredstev za investicije, s tem
poslje investitorjem negativni signal, kar lahkotipee ceno delnice navzdol (Brigham,
Daves, 2004, str. 559).

Klju¢no vpraSanje torej je, kako nacetku oblikovati delez dobka za izpléilo dividend,
ki ga bo podjetje lahko vzdrZevalo tudi na doldi byez bistvenih sprememb.

Pri oblikovanju deleza dotka za izplailo dividend mora imeti podjetije v mislih dve
stvari:
- glavna naloga podjetja je maksimizirati vrednosinpoZenja deldarjev;
- podijetje mora izpkati dobtek delntarjem, katerim ta dejansko pripada razan,
ga lahko podjetje nalozi bolj donosno kot dé&dmi (Brigham, Daves, 2004, str.
561).

Zavedati se moramo tudi, da ne morejo vsa podmjkovati enak delez izptda za
dividende. Podjetja v dolkionosni in hkrati zreli industriji imajo ot@jno visok delez
izplacila dobicka, ker nimajo veliko investicijskih moznosti. Neudi strani pa imajo nova
podjetia v hitro rasth panogah ta delez nizek, saj potrebujejo denarnzege
investicijske projekte, ki jim omodajo rast in razvoj. Taka podjetja torej zadrzij@ine
dobikka in s tem privabljajo nove debarje, ki preferirajo kapitalske datkie pred
dividendami.

Na splosno bi lahko rekli, da je delez izpla dolotenega podijetja funkcija Stirih
elementov (Brigham, Daves, 2004, str. 561):

- investitorjeve preference: dividende ali kapitaid&biek;

- investicijski n&rti podjetja;

- ciljna struktura kapitala podijetja in

- moznost in stroski pridobitve zunanjih virov finanamja.

V nadaljevanju predstavljam nekajdmaov oblikovanja deleza izptda dividend, ki jih
povzemam po Berku et al. (2002). Vsi sicer nisalidie vendar se zaradi enostavnosti
vseeno uporabljajo tudi v praksi.

3.4.1 Politika preostalega dobi €ka

Ko se podjetje na podlagi tega modela ¢d|okolikSen delez dotka bo izpl&alo za
dividende, postopa v naslednjih korakih:
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- najprej dol@i optimalen investicijski prokaun glede na investicijske moznosti;

- ob upoStevanju Zelene strukture kapitala podjetjacd potrebna lastna sredstva za
financiranje tega protana,

- iz dobkka poslovnega leta izto ustrezni del, ki pokriva zahtevo po lastnih
sredstvih iz prejSnje tte in

- izplata dividende iz preostalega ddka (Brigham, Daves, 2004, str. 561).

V modelu preostalega datiia lahko doléimo delez dohika za izpldilo dividend z
naslednjo formulo:

dividende = doldiek — (zelena struktura kapitala * investicijski fatn)

Primer: Podjetje ima dokek v viSini 1 mio SIT, v prihodnjem letu ima inviegiske n&rte

v viSini 800.000,00 SIT, zelena struktura kapitadaznasa 60%. V tem primeru bo podjetje
lahko izpl&alo dividende v skupni vrednosti 1.000.000,00 - 0(800,00*0,6) =
520.000,00 SIT.Ce ima podjetje investicijske projekte v vidini Irfio SIT ali ve,
dividend ne bo izpksevalo in se bo morda moralo Se dodatno zadolziti.

Iz zgornjega primera lahko vidimo, da so lahko digride v modelu preostalega diai
zelo spremenljive, ne samo zaradi r&ah investicijskih moznosti v razinih letih, ampak
tudi zaradi spremenljivega déka. Rezultat tega so seveda nestabilne dividengée. K
vlagatelji, kot sem Ze prej ugotovila,dreoma preferirajo stabilne dividende, to vpliva na
podjetja. Tak ko#éni rezultat seveda ni cilj podjetja, zato bi morghodjetje pri
oblikovanju deleza izptala dobitka upoStevati dolgotme ocene bodth investicijskih
moznosti in bodé&ih donosov in ne dosledno slediti modelu preostabbuapika.

3.4.2 Politika enakega deleza izpla €anega dobi €ka

Podjetje se lahko odig da bo vsako leto namenilo izpia dividend enak deleZistega
dobicka. To ni neokiajno pri manjSih podjetjih, kjer je manj lastnikaa velike odprte
delniSke druzbe pa ni v skladu z em@irmi ugotovitvami, ki kazejo, da so dividende v
sploSnem precej stabilne in predvidljive, razengre za podijetja, ki imajo dokaj stabilne
prihodke in denarni tok iz poslovanja (Berk, 206, 181).

3.4.3 Model enakomerno rasto €ih dividend
Stabilnost dividend v praksi ne pomeni, da morajgtgel vsako leto izpkati isti znesek
dividende. Piiakuje se, da bodo dividende rasle skupaj z rasifimgkov ozirom&istega

dobicka. Dividende naj bi torej rasle po neki normatnkonstantni stopniji, ki jo dotimo
s pomajo naslednje formule:
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g=b*ROE
g=(1-d)*ROE

pri ¢emer so:
- g - stopnja rasti podjetja (dividend)
- b —delez zadrzanega doka
- d—delez doktka, namenjen za izpldo dividend (Berk, 2002, str. 181).

Podjetje bo torej vsako leto pasato dividende za stopnjo g, tuék bo dobiek druggen
od na&rtovanega, zato podjetja, kjer prihodki in dendok iz poslovanja m&no nihajo,
takega modela dividend verjetno ne bodo uporabila.

3.4.4 Model enakih nizkih rednih dividend z dodatni mi dividendami

Podjetja v nestabilnih panogah, predvsem v panagailklicno komponento, dolgoéoo
planirajo bilagni dobicek z nizjo verjetnostjo kot podjetja v stabilnihnnpgah. V praksi
zato mnoga od teh oblikujejo zelo nizko redno d#wvido, ki jo lahko vzdrzujejo tudi v
»slabih¢asih«. V primeru, da je poslovanje zelo uspeSmiaiajo Se dodatno dividendo,
za katero investitorji vedo, da je enkratna, zatmg obravnavajo kot spdila (signala),
da bodo prihodki podjetja (in s tem tudi dividentlg)i v prihodnje visoki. Investitorji tudi
izostanek dodatne dividende ne obravnavajo kotasignslabem bod@m poslovanju
(Brigham, Daves, 2004, str. 564).

3.5 Povzetek dejavnikov, ki vplivajo na politiko dividend

Brigham in Daves (2004) razwata dejavnike, ki vplivajo na politiko dividend aslednje
Stiri skupine:

1. omejitve izpl&ila dividend;

2. investicijske moznosti in

3. dosegljivost in stroSki alternativnih virov sredste

1. Omejitve izplatila dividend

» kreditna zaveza —banke v ZDA pogosto zavarujejo izpil@ obresti z raznimi
omejitvami, kot so omejitev izptda dividend na viSino dobka po odobrenem
kreditu ali omejitev izpléla dividend, dokler niso doseZeni dogovorjeni miaini
rezultati poslovanja, merjeni z raatimi kazalniki.

= omejitev prednostnih delnic — podjetje mora najprej izptati dividende
prednostnim deldarjem, Sele nato navadnim delmijem.
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= gotovina — denarne dividende so lahko izfdae samo z gotovino, zato mora biti
podjetje tekoe likvidno, da lahko izpk&a dividende. Seveda lahko podjetje pridobi
potreben denar z dodatnim zadolZzevanjem.

2. Investicijske moznosti

= Stevilo investicijskih projektov s pozitivno donosiostjo — podjetje, ki ima na
voljo veliko donosnih investicijskih projektov, lizplacevalo nizke ali celo delne
dividende in obratno. Podjetja z malo investiciigkimoZznostmi bodo oblikovala
visoke dividende.

* moZnost pospesSitve ali odloga izvedbe investicijgkiprojektov — s ¢asovnim
uravnavanjem izvedbe projektov lahko podjetja $tat@ajo svojo politiko
dividend.Ce ima podjetje v nekem letu slabe poslovne reajllahko z odlogom
investicijskih projektov v tem letu oblikuje visggvidende, ko pa so datki veliki,
se lahko odléi za izvedbo dodatnih investicij, da ne bi bilo nedino izplaati
previsokih dividend.

3. Alternativni viri kapitala

= stroSki izdaje novih delnic— za financiranje ratovanih investicij lahko podjetje
uporabi zadrzane daikie ali izda nove delnice. Odiitev bo odvisna od stroSkov
izdaje novih delnic vkljtino z morebitnimi negativnimi signali, ki bi sledidaji.
Ce so ti stroski bistveno viji od obstégezahtevane stopnje donosa na lastniski
kapital, je za podjetje bolje, da oblikuje nizjevidende, ker bo tako ostalo &e
dobicka za financiranje projektov. Visji stroSki izdap@vih delnic so olgajno
prisotni pri manjSih podjetjih, zato tadkeat oblikujejo nizZje dividende.

» nadzor — podjetje ne bo izdajalo novih delnite se boji izgube nadzora nad
podjetjem, zato bo zadrzalodjedel dobika, kot bi ga sicer.

Menim, da poleg dejavnikov za oblikovanje dividekdjih navajata Brigham in Daves,
obstajajo Se drugi razlogi, zakaj nekatera podjetacujejo viSje, nekatera pa nizje
dividende:

e Zakon
Po prvem odstavku 368lena ZGD-F je podjetje iz bil&@nega dohika poslovnega leta
dolzno izpl&ati dividende v viSini najmanj Stiri odstotke vredti kapitala.

» Stabilnost dobikov
Nekatera podjetja delujejo v relativno nestabilpi@nogah, predvsem zaradi sezonske

komponente v njihovi dejavnosti. TakSna podjetjdosej ne morejo privasti visokega
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deleza izplaanih dividend, ker si morajo v uspesnih letih obliti rezerve za tista leta,
ko cisti dobicek ne bi zadostoval za izpl dividend. Ce bi namré tak3na podijetja
izplacevala visok delez dotka vsako leto, bi tudi nominalne dividende bolj alan;
nihale. V letih, ko bi podjetje doseglo slabSe pusk rezultate, bi tako moralo oblikovati
nizje dividende kot v predhodnjem letu, kar bi lahk vidika teorije signaliziranja
negativno vplivalo na vrednost delnice in s temjetal.

» LastniSka struktura
LastniSka struktura lahko na politiko dividend wpliv tem smislu, da tista interesna
skupina delniarjev, ki ima prevladuj vpliv na skupé&ini, uveljavlja svoje zahteve glede
izplacila dividend. Vplivi so lahko razini glede na razine interesne skupine, ki imajo
vedji vpliv.

Pri podjetjih z véinskim notranjim lastniStvom se pakuje ¢rpanje poslovnega rezultata
preko pl& in ne preko dividend in kapitalskih dékov. Notranji lastniki se torej
zavzemajo za nizko izpldo dividend, vendar samo v primeru, dacpe plac ne
uposStevamo kot izptdo dividend v SirSem smislu.

Pri vetinskem lastniStvu managementa se prav takdakwje izpl&ilo nizkega deleza
dobicka za dividende. V takem primeru izgine problemragesaj so manager;ji in &giaski
lastniki zelo povezani, zato lahko uresju svojo zeljo po reinvestiranju daikiov v nove
projekte oziroma za zadovoljitev lastnih interestroski agenta so torej v takem primeru
manijsSi kot pri razprSenem lastnistvu.

Za slovenske razmere je zilao, da imata Kapitalska druzba in Slovenska odgkaska
druzba s svojima paradrzavnima skladoma KAD in SOIRsti velike deleze slovenskih
podjetij. To pomeni, da bi lahko imela v teh druzltadi razmeroma velik vpliv na visino
izplacanih dividend, vendar se je vpliv v praksi izkazal neznéilen, ¢ceprav pozitiven
(Slapntar, 2003; Slapgar 2004).

Podobno kot za KAD in SOD bi bilo gakovati velik vpliv pooblagenih investicijskih
druzb (PID-i) na visSino dividende, vendar se jeitudem primeru izkazalo, da je vpliv
nezndilen, celo negativen (Slapfar, 2003; Slapiar, 2004).

Iz napisanega lahko vidimo, da je oblikovanje fiatitdividend precej zahtevna naloga, ki
temelji na subjektivnih odtstvah in ne na kvantitativnih izéanih. Poleg tega pa politika
dividend ni samostojna odibev, ampak uposSteva tudi odltev o strukturi kapitala in
odlccitev o uresnievanju investicijskih projektov.
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4 OBLIKOVANJE IN RAZDELITEV BILAN CNEGA DOBICKA V
HOLDINGU SAVA, D.D.

4.1 Kratka predstavitev podjetja

Sava d.d. je uspesno podjetje z dolgoletno tramieiko v slovenskem prostoru kot tudi v
tujini. Ustanovljeno je bilo leta 1920 kot uvozmo/zna druzba z imenom ATLANTA. V
z&etku je bila njegova glavna dejavnost proizvodmaprodaja gumarskih izdelkov,
predvsem avtomobilskih pnevmatik, s katerimi s& 0. letih uveljavilo v konkurenci z
znanimi svetovnimi proizvajalci, kot so Goodyeawnribp, Michelin... Konec 90. let je
Sava z&ela z nalozbeno dejavnostjo in prevzemi sorodnithgig, pri cemer je bila zelo
uspesSna. Leta 2002 je Sava obvladovala ze 20 fjpdjato se je odidla iz svojega
poslovanja izléiti proizvodnjo gumarskih programov. Preoblikovada je v holdinsko
podjetje in tako tudi statusno postala krovna dayib danes upravljalsko povezuje ze 20
héerinskih podijetij iz Sestih dejavnosti: GumarstvBemija, Trgovina, Turizem,
Nepreménine in Nalozbene finance. HoldinSka druzba skibirazvoj, organiziranje in
donosnost poslovnega sistema, usmerjanje dmbannalozb in upravljanje poslovne
skupine s pomf)o kompeteginih centrov znan.

Temeljni cilj na vseh omenjenih podiih je poveevanje konkuretnosti in Sirjenje na
trge srednje in jugovzhodne Evrope ter na trge arjadJugoslavije. V ta namen podjetja v
skupini Sava skrbijo za kakovost izdelkov in vangeaokolja, kar se odraza tudi v
pridobljenih certifikatih. Prvi certifikat SIST ISG001 so pridobili ze v letu 1992, sledili
pa so Se certifikati kakovosti v turi&ti dejavnosti v letu 2001 in okoljevarstveni
certifikat SIST ISO 14001 v gumarski dejavnosti&ad.d., 2004).

Poslanstvo holdinga Sava, d.d. je p@xati vrednost premozenja druzbe z usposabljanjem
podjetij v lasti Save za doseganje nadpo¥pega donosa na kapital glede na panogo, v
kateri delujejo, in z &inkovitim upravljanjem finatnih nalozb (Sava, d.d., 2004).
Izpolnjevanje tega poslanstva je pomembno ne saamadiz neposrednega vpliva na
poslovne rezultate podjetja, ampak tudi zaradivwgpha ceno delnice, ki Ze od leta 2000
dalje uspesno kotira na Ljubljanski borzi vredndsfrapirjev.

Za dolgor@no uspesnost druzbe v holdingu Sava, d.d. skrbijpehanizmi, ki varujejo
interese deliarjev in drugih delezniskih skupin ter zagotavljgj@glednost upravljanja
druzbe in poslovne skupine. Ti mehanizmi so del tidvega sistema vodenja in
upravljanja, ki se odraza v dveh organizacijskoosebno I¢enih organih: upravi in
nadzornemu svetu, ki med seboj aktivno in kakowvmstdelujeta.

Uprava Save, d.d. je pri tem odgovorna za uspeSasgibe, zasnovo njene vizije in
ucinkovitost izvajanja zadanih ciljev. Nadzorni sved skrbi za dolgokme interese
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druzbe, za urestgvanje sprejete strategije ter za pmxanje gospodarskeiinkovitosti
Save. Nadzorni svet sodeluje pri vseh bistveniate$kih odlgitvah, kar pomeni, da
uprava vse pomembnejSe posle, ki bistveno vpliveggpremozenje ali poslovni rezultat
Save, d.d. opravi s soglasjem nadzornega sveta.

Predstavniki vodstva Save, d.d. pa svojo uprakaidogo uresriujejo tudi s¢lanstvom v
nadzornih svetih odvisnih druzb poslovne skupineaSa tako vse druzbe povezujejo v
celoto, kjer so v ospredju interesi skupine inictydvisnih druzb podpirajo cilje
obvladujae druzbe.

V nadaljevanju diplomske naloge bom poskuSala sjtez prvega dela razloziti prakso
predstavljenega podjetja Sava, d.d. Pri analizikolnja bilaknega dohkika bom
upoStevala bilatni dobiek leta 2002 in 2003. To so tudi edini dosegljiodptki, saj
morajo podjetja oblikovati bilami dobiek Sele od leta 2002, ko je v veljavo stopil ZGD-
F. Prowila bom, katere postavke kapitala so se spremerigé letih, kako so jih prikazali
in katere so bile Se ostale moznosti.

Analizirala bom tudi razdelitve bilgénega dohika, ki jih je potrdila skup3na podjetja.
Zanimalo me je predvsem, na kakSertimaje uprava podjetja dodda posamezne
postavke za razdelitev in kdo je pri tem Se 6édlo

Ker Sava vsako leto iz bilanega dohkika nameni del sredstev tudi za izfila dividend,
sem v zadnjem delu naloge analizirala njihovo @iwidiho politiko v obdobju 1999-2004 in
dejavnike, ki vplivajo nanjo.

4.2 Poraba éistega poslovnega izida Save, d.d.

V poslovnih letih 2002 in 2003 je Sava, d.d. izRazaozitiven ¢isti poslovni izid
(1.582.895 TSIT v letu 2002 in 1.636.492 TSIT wl@003), od katerega je v obeh letih
eno polovico razporedila na druge rezerve iz &abi drugo polovico pa pustila
nerazporejeno.

Pri tem je Sava upostevala vse zakonskedbel@lede uporab@stega poslovnega izida:

- podjetje ni imelo izgube iz preteklih let, katetidobo potebno pokrivati;

- vsota zakonskih in kapitalskih rezerv je Ze na 82:12.2001 znaSala 10 %
vrednosti osnovnega kapitala (1.720.987 TSIT), zajinovo dodatno
oblikovanje tako v letu 2002 kot tudi v letu 20030 potrebno;

- Vv letu 2002 je druzba prodala 9.737 lastnih delae,kar je zmanjSala
rezerve za lastne deleze in jih prerazporedila wyitalske rezerve;
sprememba je prikazana v izkazu gibanja kapitale Sa leto 2002, iz
izratuna bilatnega dohika pa to ne bi bilo moZno ugotoviti, ker je Slo za
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spremembo v kapitalu in vrednost prodanih delnicvpéva na viSino
bilanénega dohika

- Vv letu 2003 druzba ni trgovala z lastnimi delnicagato se rezerve za
lastne deleze v tem letu niso spremenile.

Ker Savi ni bilo potrebno razporejd@istega dohika poslovnega leta za katerega od zgoraj
omenjenih namenov, se je uprava @déza razporeditev maksimalnega moznega zneska
v druge rezerve iz dotka. Ta je zaradi neodvajanja v druge rezerve v dbeh znasal
polovico celotnega&istega dohika poslovnega leta. TolikSen deléstega dohika so
prenesli v rezerve iz datka za namene financiranja investicijskih projektoa,nalozbe v
druga podjetja, predvsem pa zaradi morebitnih pop@ uravnavanju politike dividend v
prihodnosti. Z razporeditvijo dela déka poslovnega leta v rezerve iz diia si je uprava
podjetja zagotovila tudi diskrecijsko aad temi rezervami. Dotk bi sicer lahko
pustila nerazporejen, vendar bi s tem ¢dige o teh sredstvih za vedno prepustila
skupgini.

4.3 Oblikovanje bilanénega dobiéka Save, d.d.
Uporabatistega dohika poslovnega leta v préevanem obdobju pa nakazuje tudi Zze samo
oblikovanje bilaknega dolika. Tega je Sava, d.d. izkazala v dodatku k tenmeljn

racunovodskim izkazom v obliki, prikazani v spodnjpédi.

Tabela 2: Izréun bilartnega dohika druzbe Sava, d.d. za leti 2002 in 2003

IZRACUN BILANCNEGA DOBICKA V 000 SIT
31.12.2003 31.12.2002
21. CISTIPOSLOVNI IZID OBRACUNSKEGA OBDOBJA 1.636.492 1.582.895
22. Preneseni dobiCek 5.033.887 5.212.251
23. ZmanjSanje (sprostitev) kapitalskih rezerv 0 0
24. ZmanjSanje (sprostitev) rezerv iz dobicka 0 0
25. Povecanije (dodatno oblikovanje) rezerv iz dobicka -818.246 -7191.447
26. BILANCNI DOBICEK (BILANCNA 1ZGUBA) 5.852.133 6.003.699
(21422+23+24+25)

Vir: Letno porailo druzbe Sava, d.d. za leto 2003.

Izracun bilartnega dohika za leto 2002 je izkazan v obliki, ki jo predpea Slovenski
racunovodski standardi in ZGD-F. Iz njega je razvidda,je Sava v pra@e@vanem obdobju
res oblikovala samo dodatne rezerve iz i ostanekistega dohika poslovnega leta
skupaj s prenesenim daékom iz preteklih let pa je namenila za razporedpgewvodI@&itvi
skupgine.
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Izratun bilartnega dohiika za leto 2003 pa je prikazan v okrnjeni oblikj, j@ Sava v letu
2003 za izplalo dividend delntarjem sprostila rezerve iz déka v znesku 169.556
TSIT, kar v tabeli ni prikazano, je pa razvidnazkaza gibanja kapitala za leto 2003 (glej
prilogo 3).

4.4 Razdelitev bilanénega dobiéka v Savi, d.d.

Zakon o gospodarskih druzbah d@dp da mora uprava podjetja skeip$ predloziti
revidirano in s strani nadzornega sveta potrjerinolgora@ilo skupaj s predlogom za
razdelitev bilatinega dohika. Na podlagi tega predloga se skum& odla@a, pri cemer
lahko predlog sprejme ali pa zavrne in poda svojédgansko se v Savi predlog za
razdelitev bilainega dohika oziroma postavka dividend Ze nacetu oblikuje v
sodelovanju uprave, nadzornega sveta in skoes in sicer na podlagi pogajanj, ki
potekajo na eni od rednih sej nadzornega svetadidraotrditev predloga je tako samo
formalnost, zato v Savi Se ni priSlo do primerapdakupgina zavrnila predlog o uporabi
bilancnega dohika.

Uprava se torej v sodelovanju z nadzornim svetoskirp€ino odlaia o delu bilatbnega
dobicka, ki bo namenjen izptdu dividend. Dol@anje tega zneska poteka tako, da se
najprej izpogaja dividenda na delnico. Ker v Saelij@d ohranjati stabilno politiko
dividend, se dividenda na delnico vsako leto keoaig stopnjo rasti Zivljenjskih potrein$

ali z rastjo evra v preteklem letu. Do¢jyib odstopanj v&inoma ne prihaja, se pa komn
znesek dividende, odvisno od pogajalskih zahtewni¢kiev, v&inoma zokrozi navzgor.
Delez bilatnega dohika za izpléilo dividend v skupnem znesku se dobi z zmnozkom
dividende na delnico in Stevilom delnic, ki dajgpoavico do izplaila dividend (vse
delnice brez lastnih).

V skladu z ZGD-F so lahke¢lani uprave in nadzornega sveta uptami do nagrade za
njihovo delo. Tako doka tudi statut Save, vendar Sava vsako leto iz &nikega dohika
izplaca nagrade I€lanom nadzornega sveta. Uprava, ki jo sestavljajge £lani, ki so
hkrati tudi zaposleni v podjetju, je za svoje delagrajena Ze pred oblikovanjem
bilancnega dohika, ker je to za podjetje ugodnejSe. Taksno &lglanagrade ima namée
ugoden dasni ucinek, saj zmanjSuje d&mo osnovo za iztain davka od dobka. Clani
nadzornega sveta pa na takinane morejo biti nagrajeni, ker v podjetju nisgasleni.

Znesek nagrad&danom nadzornega sveta predstavlja defoodstotek nagrade upriyita
pa je odvisen od izpolnjevanja vnaprej dogovorjedmiterijev nagrajevanja med upravo in

'8 Toten deleZ je poslovna skrivnost, ocenjen dele? wrd602 pa znasa 80%. Tega lahko dar@mo na
podlagi podatkov o viSini bruto nagrad upravi,iki $ava izkazuje med drugimi pojasnili v svojentrieam
porctilu za leto 2002, in podatkov o viSini bruto nage&thnom nadzornega sveta, ki so objavljeni v sklepu
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nadzornim svetom, ki so definirani v individualrpbgodbaltlanov uprave. Ti kriteriji so
sledei:

- ustvarjeni dohiek poslovnega leta glede na dadk preteklega leta;

- ustvarjeni donos na kapital v primerjavi s pretekletom in s planom, in
sicer za celo druzbo in po segmentih (gumarstvaijlee trgovina, turizem,
nepreménine in naloZzbene finance);

- uspesnost realizacije investicij;

- dodana vrednost na zaposlenega glede na pretéilmle

- ekonomska dodana vrednost glede na preteklo leto.

Ponderirana vsota teh kriterijev tvori ckeatnik plate, ki bo izpl&an kot nagrada za
opravljeno delo. Nadzorni svet ima pravico deloi vekratnik tudi zviSati ali znizati —
odvisno od uspesnosti dejavnosti¢rzanih investicij in podobno.

Statut Save dol@, da so iz bilathega dohika za svoje delo lahko nagrajeni tudi drugi
delavci druzbe, vendar Sava tudi tega ne izvajasealelavci Ze pred tem nagrajeni z
bozinico.

Predlog o razdelitvi bilaimega dohika v Savi d.d. torej vsebuje zgoraj opisane kaiggor
to so: znesek za izpldo dividend delnéarjem, znesek nagratinom nadzornega sveta in
del bilartnega dohika za dodatne rezerve iz doka. Preostanek bilgénega dohika
skup&ina pusti nerazporejen, torej se preostanek prereesdl@anje v prihodnje leto.

4.5 Dividendna politika Save, d.d.

Razdelitev bilatinega dohika, kot sem omenila ze v 3. poglavju, je ekonomglealano
vprasanje politike dividend. V tem podpoglavju sembzato poglobila v politiko dividend
Save, d.d. Poleg analize obst@epolitike dividend bom preverila tudi vpliv d@kenih
dejanikov na viSino izptanih dividend.

4.5.1 Zgodovina Savine delnice

Sava, d.d. ima pravno obliko delniSke druzbe Seldeta 1996. Ob preoblikovanju je
izdala 1.720.987 rednih imenskih delnic z nominalmednostjo 10.000,00 SIT. Sprva se
je z njimi trgovalo na prostem trgu, konec leta 93 se je Sava odiita za vstop na
Ljubljansko borzo vrednostnih papirjev. V tem obpipofe Sava vsako leto izplavala
dividende, ceprav so na zatku znaSale le 100,00 SIT na delnico (Ljubljanskeza
vrednostnih papirjev, 2004).

skupgine z dne 11.06.2003. Za leto 2003 tega delezabjavtienih podatkov ni mozno iztanati, ker
prejemki uprave niso dovolj nat&mo razlenjeni.
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V za&tetku leta 2000 so bile Savine delnice derge v borzno kotacijo A Ljubljanske borze
vrednostnih papirjev. Prve izkuSnje kotiranja nazbso bile za Savo precej tezke, saj je
bila likvidnost slovenskega trga slaba, pritok gfekapitala je bil omejen, doda
povpraSevanje pa majhno. Vse to je povalo nenehen pritisk nad® Savine delnice.
Kljub temu je bila Savina delnica od¢etka kotacije dobro likvidna za slovenske borzne
razmere, kar je razvidno iz vrednostnega obratdnastnega papirfd ki je v letu 2000

znasal 0,20 (Sava, d.d., 2004).

Savina delnica je renome dobro likvidne delniceaolia vse do danes. V prvem kvartalu
leta 2003 je vrednostni obrat sicer znaSal skrondri4, vendar je bil to odraz sploSnega
upadanja taja v tem obdobju. Po trZzni kapitalizaciji je Saetao izmed petih najégh
podjetij na Ljubljanski borzi. Temu primerna je tugena udelezba v glavhem slovenskem
borznem indeksu, SBI 20, tehtanem s trzno kapé#eija delnic petnajstih naj¢gh
slovenskih druzb, ki kotirajo na Ljubljanski bor¥.tem indeksu je konec keta 2004 Savin

delez znasSal 10 odstotkov.

Opisana kvaliteta delnice SAVA pa je malo manj rdaa iz spodnje tabele, kjer so
prikazani osnovni kazalniki poslovanja podjetja.difio lahko, da je bila dividendna
donosnost, ki kaze, kakSno donosnost je invedtistvaril na osnovi prejetih dividend, v

prikazanem obdobju relativno nizka.

Tabela 3: Osnovni podatki in kazalniki za delnid®v#& v obdobju 1999-2003

1999 2000 2001 200p 2003
Knjigovodska vrednost (v SIT) 26.929 27.646 29.937 30.271 30.659
Cisti dobiek (v mio SIT) 2.515,92 1.285,41 1.594,83 1.582,89.636,49
Cisti dobitek na delnico (v SIT) 1.46p 747 927 9po 951
Dividenda na delnico (v SIT) 440 480 580 546 560
Delez dividende ¥istem dobtku 27,1 % 61,9 % 56,8 % 59,3 % 58,9|%
Dividendna donosnost / 2,9 % 3,2[% 2,01 % 2,0 %
Trzna kapitalizacija 28.065 28.409 48.9h5 48.955
PB — trzna cena kot % knjig. vrednosti / 59(% 55% 94 % 90 %

Vir: Letno porailo Save d.d. za leto 2003.

19 \rednostni obrat vrednostnega papirja je razmegd rrednostnim prometom (vkijoo z aplikacijami in
sveznji) z vrednostnim papirjem v obravnavanem dfigdomnoZzen z razmerjem med dejanskim Stevilom
trgovalnih dni in razpolozljivim Stevilom trgovammidni v obravnavanem obdobju, ter powme trzno
kapitalizacijo vrednostnega papirja v obdobju (gletwh stanja na Zatku, sredini in koncu obravnavanega
obdobja). Vrednostni obrat vrednostnega papirja kafativno likvidnost vrednostnega papirja (Ljaloigka

borza vrednostnih papirjev, 2004).
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4.5.2 LastniSka struktura Save, d.d.
LastniSka struktura je Ze od vsegéetia Save kot delniSke druzbe zelo pestra, s& jo |
letih kotiranja na Ljubljanski borzi sestavljalo yprecno 22.802 deliarjev. Lastnisko

strukturo na dan 31.12.2003 predstavlja spodra.sli

Slika 2: LastniSka struktura Save, d.d. na danZ32003
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Vir: Letno porailo Save, d.d. za leto 2003.

Iz slike je razvidno, da druzba nima cueskega lastnika, ima pa veliko majhnih
delnicarjev, tako pravnih kot tudi fiznih oseb, ki imajo manj kot 3-odstotni delez, vanda
skupaj predstavljajo skoraj 40 odstotkov vseh l&stn Kljub temu pa se mali delfarji
obicajno ne udelezujejo skupB in ne sodelujejo aktivho pri odianju o pomembnih
zadevah. Kljdno vlogo pri upravljanju Save in nadzoru nad njerdeiovanjem imajo
torej tisti lastniki, katerih lastnisSki delez prgsevsaj 5% vrednosti kapitala (glej zgornjo
sliko). Ti lastniki skupaj drzijo v rokah kar 55%ednosti kapitala, zato bi lahko z enotnim
nastopom dosegli marsikaj.

4.5.3 Politika dividend v Savi, d.d.

Sava, d.d. predstavlja svojo politiko dividend teko»Uprava delniSke druzbe Sava
zagovarja dolgor@o stabilno politiko izpl&éevanja dividend. Ta politika najbolj ustreza
potrebam druzbe, saj zagotavlja¢jee stopnjo predvidljivosti pri poslovnih donosih za
delnitarje, to pa dolgormo vpliva tudi na stabilno ceno delnice, podjetp gmogda
prilagajanje naloZzbenim in fingnim potrebam. Pri tem Sava upoSteva naloZzbene
moznosti in potrebe ter moznosti financiranja talohb, hkrati pa je to zanjo vzvod, kadar
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Zeli spremeniti strukturo financiranja, denimo, dazadrzanimi doldki poveta delez
lastniSkega kapitala in odgla del dolgov. Poleg tega dolgéma stabilna politika
izplacevanja dividend obajno naleti na naklonjenost tudi pri upnikih, sapanjSuje
njihovo zahtevnost pri obrestnih merah. V skladmastavljeno politiko Sava razporeja
ustvarjeni dohkiek na tisti del, ki ga ponovno investira, in na,del se izpl&uje
delnicarjem v skladu z odtitvijo skup&ine. Po projekcijah bo Sava v naslednjih letih
izplacevala dividendo v povpégu v viSini do ene tretjingistega dohika, s tem da bo
skrbela za trdno politiko izptavanja dividend, vendar v okvirih, ki se spremiajaflvisno
od nartovanega denarnega toka in nalozbenih priloznésthi se utegnile pokazati v
prihodnosti.« (Sava, d.d., 2004)

Slika 3: Analiza gibanj&istega dohika na delnico in dividende na delnico v letih 1999-
2003
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Vir: Letna pordila Save, d.d.

Iz zgornjega opisa dividendne politike Save, chdgriaficne predstavitve gibanja dividende
v zadnjem petletju je razvidno, da druzba v praksi uporablja samo enega cima
oblikovanja dividend, ki sem jih opisala v poglaj, ampak kombinira:

» politiko preostalega dotka;
» politiko enakega deleza izgnih dividend in
» politiko enakomerno rast dividend.

Uprava Save pri opisu svoje politike dividend nayaja pri doléanju viSine dividend za
izplagilo upoSteva potreben obseg sredstev z&towane investicije in hkrati zZeleno
strukturo financiranjaCe bi bilo to res, bi bil to tigien primer politike preostalega
dobicka, toda ta del politike dividend se dejansko naja. V Savi namre ne gre za
obicajne investicijske projekte, saj se Savina invgska politika nanaSa predvsem na
finantne nalozbe v druga podijetja, to pa je tezje prédjvad Kljub temu pa uprava del
cistega dohika poslovnega leta v postopku oblikovanja hileega dohika prenese v
druge rezerve iz dotka. O izla&enih sredstvih torej skugida ne odlda, lahko pa na
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predlog uprave iz bilamega dohika izloti Se dodatna sredstva za namene financiranja
investicijskih projektov za naslednje leto.

Politiko enakega deleza izgknih dividend za razliko od prve v Savi dejanskeaja
skupg&ina. Iz bilartnega dohika poslovnega leta sama oziroma na predlog uprakeid
delez, ki se bo izptal v obliki dividend. SkupSna pa se te politike ne drzi dosledno. To
lahko razberemo iz zgornjega grafa, kjer je bikedakpla&anih dividend wistem dobiku
poslovnega leta 1999 bistveno nizji kot v naslddigiih. S prer&unom podatkov iz tabele
4 lahko ugotovimo, da je bil ta delez v obdobju @@D03 priblizno 60 %, kar je bistveno
vet od Zeljenih oziroma ratovanih 30 %.

Ce bo Sava Zelela izglavati priblizno tretjinocistega dohika poslovnega leta in hkrati
ohranjati stabilno dividendo, bo morala v prihotinietih ma@&no poveati ¢isti dobicek
poslovnega leta. Ker se Sava ukvarja predvsemavljpnjem svojih berinskih podjetij in
financnimi nalozbami, je njen do#ek odvisen od uspesnosti poslovanja teh podjetidin
transakcij z drugimi vrednostnimi papirji. Mog®bi Sava lahko povala svoj dohiek na
racun turisttne dejavnosti, saj s svojimi nalozbami v turizenstp@ eno najmmejSih
turisticnih podjetij v Sloveniji (Drakuli, 2004), vendar kljub temu menim, da je cilj
izplacevati 30 %cistega dohika poslovnega leta za dividende za Savo tezko fjnseg

Za delntarje, predvsem delfarje fizicne osebe, pa omenjeni politiki dividend nista tako
pomembni in mogée tudi ne poznani. Za njih je namireajbolj pomembna stabilnost

dividend, kar seveda ne pomeni, da morajo bitiddimde nominalno vsako leto enake.
Bolj pomembno je, da ohranjajo realno vrednosiasu. Savine dividende so v zadnjih
petih letih, kot prikazuje spodnja tabela, pribbzealno narasle.

Tabela 4: Analiza realne stabilnosti dividend Sakve, v obdobju 1999-2003

1999 2000 2001 2002 2003
Dividenda na delnico 440 480 530 546 560
indeks rasti dividende 110,0 109,1 110,4 103,0 102,6
Indeks rasti cen zivlj. potrebs  €in 106,1 108,9 108,4 107,5 105,6

Vir: Lastni izratun in Statistini letopis RS 2004, 2004.

Ta politika dividend v Savi se zdi kot prefeéen, saj so bile dividende v zadnijih letih
relativno stabilne, pricemer pa podjetje ni izplalo samo tretjinocistega dohika
poslovnega leta, ampak skoraj dvakrat toliko. Pdksga pri oblikovanju dividend niso
upostevali politike preostalega doka. V marcu 2004 so nandrea financiranje projekta
Panonske terme izdali celo nove delnice. Najbalembna je torej stabilnost dividende.
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4.5.4 Aplikacija nekaterih teoreti €nih spoznanj o politiki dividend
4.5.4.1 TEORIJASIGNALIZIRANJA

Bistvo teorije signaliziranja je, da detarji na podlagi signalov, ki jih dajejo podjetja v
obliki dividend, sklepajo o bodem poslovanju podjetja. Seveda lahko delrji
predvidijo dolgoréne in kratkoréne spremembe tudi na podlagi drugih signalov iz
gospodarstva (razmere na svetovnem trgu nafteceavprevzemih ...). V skladu s signali
se po ugotovitvah mnogih avtorjev giblje tudi celednice.

Po mnenju vodstva Save, d.d. in njihovih nekajtetmkusSnjah kotiranja na borzi
poviSanje dividende ne vpliva bistveno naajedelnice. Mog®e je vpliv nevtralen zato,
ker je vsakoletno poviSanje dividende minimalnohkrati pricakovano. Vsako leto gre
namre& bolj za realno rast kot pa za nadpoyme Kljub temu v Savi menijo, da tudi
nadpovpréen dvig dividende ne bi vplival na ¢ delnice. PoviSala bi se samo
pricakovanja glede viSine dividende za prihodnje lef@. lahko povezemo tudi s
Fullerjevo (2003) teorijo signaliziranja, kjer jedzv cene delnice na spremembo dividende
vedno manjSi z vi@njem deleZa obveédnih delnéarjev v lastniski strukturi podjetja. Sava
je namr¢ kot druzba v borzni kotaciji na Ljubljanski bordolzna dosledno obvesti
delnikarje o poslovnih dogodkih, ki bi lahko vplivali @no delnice, kar je v skladu s
pravili borze in tega se tudi drzi. Deldarji naj bi bili torej dobro informirani, zato ne
reagirajo na spremembo dividende. Prav tako jeotddiv cene delnice ob izdaji novih
delnic v marcu 2004 precej nevtralen. Dé&dmji tega dogodka niso sprejeli kot negativni
signal, ker so bili dobro obve&sni, da se nove delnice izdaja za financiranje ghtaj
Terme 3000.

Kako pa je objavljena viSina dividende dejanskawgha na téaj delnice sem preverila z
analizo gibanja enotnegactga delnice v dneh objave dividende za izida Datume
objave predlaganih dividend za izfila za posamezno leto sem dobilg&asniku Finance
in v uradnih objavah na Ljubljanski borzi. Pres§ivet je to, da je¢asnik Finance v letih
2002 in 2003 objavil predlagano visino dividendeduradno objavo novice na borzi.
Zaradi tega odstopanja sem za analizo upoStevalatim od datuma prve objave viSine
dividende dalje, in sicer sem v analizo zajela ead&aje delnice SAVA v prvih petih
trgovalnin dneh od datuma objave, vkijo z zadnjim datumom pred objavo, ki
predstavlja izhodi$o taiko. Gibanje téajev v opazovanih dneh po letih od 2001 do 2004
prikazujem v spodnjih grafih. Za leto 2000 datunjaeb predloga dividende ni znan, zato
analiza gibanja tajev za to leto ni mozna.
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Slika 4: Gibanje enotnegactga delnice SAVA ob objavi predlagane dividende ,880
SIT na dan 29.04.2001

V prvem trgovalnem dnevu po obje
15.000,00 viSine dividende je t@j delnice oste
= . . .
@ 14.900,00 L \V/\ 7 skoraj nespremenjen. Padel je le
5 \\/ 0,07 %. V naslednjih dneh je b
£ 14.800,00 gibanje sicer bolj razgibano, Kkijt
= ' '
S temu pa je enotni t@j v prowevanern
() .
14.700,00 : : : : obdobju povpréno nara&al za 0,03 ¥
d & > > Q> S & i ' ji
OSSR R na trgovalni dan, kar je zanemarlji
D S S malo.

Vir: Lasten izr&un.

Slika 5: Gibanje enotnegactga delnice SAVA ob objavi predlagane dividende ,680
SIT na dan 28.04.2002

26.500.00 V letu 2002 je bil predlog dividenc
= 26.000,00 A za izpl&ilo objavljen ravno v obdobj
2 25.500,00 "\ Ze sicerSnje nadpovpmee rasti téaja.
= 25.000,00 o : -
S ’ s V obdobju od 01.03. do 07.05. 200z
@ 24.500,00 . . .
= 2000000 1 enotni téaj delnice SAVA narast
2 23.500,00 kar za 40,05 %, v préevanen

23.000,00 obdolju pa je rast zna3ala 3,54

VR I s : A
@“"Q %?9 0?9 q:?@ bﬁ,.O @‘?‘Q %@9 oziroma povpreno 0,71 % ni
v trgovalni dan.

Vir: Lasten izr&un.

Slika 6: Gibanje enotnegactga delnice SAVA ob objavi predlagane dividende ,686
SIT na dan 25.04.2003
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700, . . . 0
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NN NI . .
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Vir: Lasten izr&un. le 0,15 % na trgovalni dan.
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Slika 7: Gibanje enotnegactga delnice SAVA ob objavi predlagane dividende ,660
SIT na dan 19.04.2004.

Tudi v letu 2004 je bila objavijer

28.700,00 . . o
— dividenda relativho niza, saj je gled
E 28.600,00 - ‘\_\ na leto 2003 narastla le za 2,6 %
T skladu s tem se je gibal tudictg
'O 28,500,00 _ o ,
2 \ delnice, ki je v protevanem obdobj
*§ 28.400,00 upadel povpréno za 0,14 % n
S .

28.300,00 trgovalni dan.

Vir: Lasten izr&un.

Iz zgornjih analiz lahko sklepamo, da dividendnditig@a, kljub nasprotnemu misljenju
uprave Save, d.d., ima vpliv n&# njihove delnice. To lahko vidimo predvsem iz lana
letih 2003 in 2004, ko je bila rast dividende mialma. Ker je bila objavljena dividenda
nizja, kot so delrdiarji verjetno préakovali, je téaj delnice padel. To lahko interpretiramo
v smislu teorije pozitivhega vpliva oziroma teomgjgnaliziranja.

Na takSno gibanje taja pa je lahko vplivala tudi kaka druga informagcii je v analizi
nisem upostevala. V Savi na primer vidijo vzrokegiaanje téaja delnice predvsem v
govoricah o prevzemih. V zadnjih letih se Sava keelukvarja s prevzemi oziroma
nalozbami v podjetja, predvsem v turisii dejavnosti. Tako si je izoblikovala skupino
h¢erinskih podjetij, s katerimi sedaj upravlja. NaaeSavine delnice lahko zato vplivajo
tudi govorice v zvezi s katero od druzb v poslogkupini Sava. Zato moramo pri
prouwevanju gibanja t&ja opazovati ne le Savo, d.d., ampak tudi vseenjgerinske
druzbe oziroma poslovno skupino Sava kot celoto.

Da bi lahko potrdila trditev o gibanjuda&a glede na govorice o prevzemih, sem gitau
vzroke za pet najwgh vzponov oziroma padcev enotnegéaja delnice SAVA v obdobju
2000 — 2004, ki so razvidni tudi iz spodnje slikejih primerjala z rastjo borznega indeksa
SBI20.
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Slika 8: Gibanje enotnegactga delnice SAVA in borznega indeksa SBI20 v obdobj

06.01.2000 — 31.12.2004
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Vir: Ljubljanska borza vrednostnih papirjev, 2005.

V obdobju 01.03.2002 — 07.05.2002 je€dedelnice SAVA porastel za 41,38 %
oziroma za povptmo 0,94 % na trgovalni dan. V tedasu so se pojavijale
govorice o prodaji 20-odstotnega deleza Save,\wd$avi Tires, d.0.0. koncernu
Goodyear, vendar je bil tudi SBI20 v porastu.

Od 31.07.2002 do 28.11.2002 je&dgzopet vztrajno rastel, in sicer za povie
0,36 % na trgovalni dan. V tem obdobju je bilo pesinje poslovne skupine Sava
zelo uspesSno, saj je prejela réamh priznanja na podéu varovanja okolja in
razvoja turizma na Gorenjskem. Poleg tega ¢erihska druzba Sava-Schéfer,
d.o.o0. v novembru dosegla rekordno ndeseprodajo zadnjih petih let. Borznictg

pa je, podobno kot taj drugih delnic v borzni kotaciji, Se posebno diraragal v
oktobru in novembru zaradi patane likvidnosti borznega trga ob prevzemni
ponudbi Novartisa za prevzem Leka d.d.cdjedelnice SAVA je dosegel vrh
28.11.2002, ko je znaSal 130 % vrednosti izhow§a téaja.

V naslednjih Sestih mesecih (29.11.2002 — 24.0@P8€ gospodarstvo in s tem
tudi Sava dozivljala »treznitev«, saj so dé&dmji, ki so pred in med prevzemom
Spekulativno kupovali delnice, le-te ¢edi prodajati. Téaj je zdrsnil skoraj na

vrednost pred prevzemom. V obdobju 29.11.2002 8&2Z003 je upadel za 75,34
%, kar predstavlja povpten 0,54 % padecdaja na trgovalni dan.
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* Ponoven skok je Savina delnica dozZivela v septeribfB, ko je v 15. trgovalnih
dneh na borzi (od 05.09. do 25.09.2008pjeorastel za 12,51 % oziroma 0,83 %
na trgovalni dan. V Savi ta porast in tudi splogast t€aja v drugem polletju 2003
pripisujejo hitremu upadanju inflacije in posl&addp tudi obrestnih mer za vezane
depozite. To naj bi vzpodbudilo bare vatevalce v preusmeritev na v¥avanje z
vrednostnimi papirji, zato se je paao povprasevanje po delnicah, kar je
potisnilo njihove téaje navzgor. Splosni rasti¢ega delnice SAVA so botrovale
tudi napovedi dobrih rezultatov.

* Najvesji porast t€aja, tudi glede na SBI20, je Savina delnica doaiymleti 2004.
V obdobju 31-ih trgovalnih dni od 19.07 do 31.082Qe teaj rastel za povpt®ao
1 % oziroma skupaj za 31,39 %. Borzni analitikppsujejo porast t&ja predvsem
ugotovitvi, da ima Sava knjizeno svojo nalozbo wé&ygsko banko po nalozbeni
metodi, katere vrednost dosega komaj 60 odstotkbwetvrednosti delnice. S
prodajo te naloZzbe bi po ocedasnika Finance Sava realizirala 13.811 tolarjev
dobika na delnico (Grahek, 2004). Vzrok za takSen pgoasbi lahko bila tudi
izvolitev novega predsednika nadzornega sveta Sadein njegovega namestnika.

Na podlagi zgornjih analiz gibanja enotnegéaja delnice SAVA v primerjavi z gibanjem
indeksa SBI20 ugotavljam, da na vrednosgj@ bolj kot vrednost izptane dividende
vpliva splosno dogajanje v gospodarstvu in dogokikso neposredno povezani s poslovno
skupino Sava. Kljub temu pa povezanost med gibartgmdveh spremenljivk ni tako
mocna, kot je mogeée razvidno iz slike, saj je v iztan vrednosti borznega indeska SBI20
vklju¢ena tudi delnica SAVA, zato gibanjectga te delnice delno vpliva tudi na gibanje
SBI20. Vsekakor pa vsi omenjeni dogodki dajejo algo bodéem dobéku podjetja,
vendar teorija signaliziranja trdi, da so izfalae dividende tiste, ki signalizirajo o b@do
oziroma celo sedanjem de¢ku podjetja. V skladu s temi ugotovitvami bi tezkaSla
dokaze za veljavnost teorije signaliziranja, vend@nim, da je analiza gibanjactga
delnice SAVA pomanjkljiva, saj v préavanem obdobju ni bilo velikih in nepakovanih
sprememb v viSini izptsne dividende. Prav tako se ta ni nikoli realndaia. Dokler bo
torej Sava urestevala stabilno politiko dividend, viSina le-teh Ine vplivala na vrednost
enotnega t&aja delnice in s tem na vrednost podjetja.

4.5.4.2 TEORIJA KLIENTOV

Teorija klientov predvideva, da obstajajo skupieén@darjev, ki imajo razkine preference
glede izplgila dividend in kapitalskih dobkov, ker so njihovi dohodki iz tega naslova
razlicno obdaweni. V Sloveniji so dividende fizhim osebam celo dvojno obdane,
medtem ko vé&ni pravnim osebam dividende niso obdene. V skladu s temi dejstvi je
pricakovati, da bodo delearji fiziche osebe preferirali kapitalski dobk pred
dividendami, pravne osebe pa ravno obratno.
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V lastniSki strukturi Save sta prisotni obe skupmeiniarjev: fizicne in pravne osebe. Po
podatkih vodstva Save, fizie osebe in w@na pravnih oseb obravnava lastniStvo nad
Savinimi delnicami kot dogotmo naloZzbo, zato se ne zavzemajo za redno dikpla
dividend. To lahko pomeni, da preferirajo kapitalskobtke pred dividendami ali pa so
enostavno premajhni, da bi lahko vplivali na @it podjetja o izpl&lu dividend.
TakSne moi nimata niti slovenska paradrzavna sklada Kapk&aldruzbe in Slovenske
odsSkodninske druzbe, ki se vsako leto sicer zavizmaizpldilo dividend.

Priblizno 30 % lastniStva Save pa imajo v rokah tadlicne druzbe za upravljanje, za
katere je podobno kot za drzavna sklad&itma, da preferirajo doken nivo dividend, ker
potrebujejo denarna sredstva za iZptaobljubljenih donosov svojim investitorjem. Do
potrebnih denarnih sredstev lahko pridejo v prim&wupodjetja izpldajo dividende, ali s
prodajo dela svojega portfelia nalozb. Prodaja idelmjboljSih podijetij, dolgor&no
gledano, ni smiselna, prodaja delnic manj ptinla podjetij pa ne omoga zadostnega
pritoka zaZzeljenih denarnih sredstev. Kljub temu wp&avi, po podatkih uprave, do
pritiskov na viSino izpl&anih dividend s strani teh druzb ne prihaja.

4.5.4.3TEORIJA STROSKOV AGENTOV

Kot sem prikazala na Sliki 2 (stran 30), ima Salativno pestro lastniSko strukturo, kljub
temu pa vsota delezev njenih petih ngjNedelnicarjev (KAD, SOD, NFD1 Investicijski
sklad, Triglav steber 1 in Mercator, d.d.) predgtavesino vseh glasovCe bi se torej ti
delnicarji uspesno povezali med seboj, bi lahko s skladigovanjem uravnavali problem
agenta in dosegli marsikatero spremembo v podj@pjansko ta povezanost Savinih
najvetjih delnicarjev ne obstaja oziroma ni jasno izkazana, kigrbu pa menim, da je bolj
pomembno, da lastniki preko nadzornega sveta speatzorujejo poslovanje podjetja.
Tako obstaja manjSa verjetnost, da bi v podjetjgl@rdo nepredvidene situacije, ki bi
zahtevala skladno odiitev delntarjev.

V Savi so stiki nadzornega sveta z upravo podjdghro urejeni. Uprava podjetja na
rednih sejah nadzornega sveta, ki so organizirapman] petkrat letno, razumljivo in
prava@asno portda nadzornemu svetu o vseh zadevah, ki se nanagajstratesko
nartovanje, razvoj poslovanja, o vprasanjih, vezarahtveganije in obvladovanje tveganj,
in se z njim dogovarja o korporativni strategijevaja. Za doldene transakcije, kot je na
primer razpolaganje z lastniSkimi delezi v drugituzbah nad vrednostjo 20 odstotkov
osnovnega kapitala druzbe, mora uprava Save ptidadi soglasje nadzornega sveta. Na
drugi strani pa nadzorni svet izvaja nadzor nadwdeljem podjetja z izvolitvij@lanov
uprave. Za pregled in potrditev letnega @deoSave nadzorni svet tudi oblikuje posebno
komisijo oziroma revizijski odbor, ki je sestavlgiz nekateriltlanov nadzornega sveta.
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Pri nadzoru podijetja imajo moznost sodelovati teglidelntarji podjetja, in sicer enkrat
letno na skupdni delnicarjev. Takrat lahko od uprave zahtevajo informagigde zadev,
povezanih z dnevnim redom skdpie, do obsega, ki je potreben za njihovo presojo o
stvareh druzbe. Svoje interese pa lahko uveljaviagli z izvolitvijo ali razreSitvijailanov
nadzornega sveta.

Na prvi pogled se torej zdi, da so stroski agemtobavi obvladljivi z mehanizmi
neposrednega nadzora, zato nadzora nad manageptr@bno izvajati preko politike
dividend. Vendar pa to ni nujno, da dejansko dkZiSavi je povezanost uprave in
nadzornega sveta velika, majhni déamji pa nimajo pomembnega vpliva na aifiee v
podjetju. Sproti so sicer obu&hi o pomembnih dogodkih, vendar nanje ne morejo
vplivati. Iz tega lahko sklepamo, da v Savi obstajaznost obstoja relativho visokih
strosSkov agenta.

To ugotovitev lahko utemeljujemo tudi z vidika laiske strukture¢e priznamo veljavnost
Guglerjeve (2003) teorije stroSkov agentov, kjeajonpodjetja v drzavni lasti viSje stroSke
agentov. V zadnjih nekaj letih imata nathrgovenska paradrzavna sklada nekaj preko
30% lastniStvo nad Savo. Oba si vsako leto tudzemata za viSje dividende, kar si lahko
razlagamo tako, da imata sklada s tako velikimzate gotovo vge interese po nadzoru
in obvegenosti o dogajanju v podjetju kot mali delmiji. To pomeni, da so bolje
seznanjeni z morebitno negospodarno uporabo sked&Br je eden od osnhovnih
problemov agentov.

Drugi problem agentov pa je pomanjkanje nadzora peslovanjem podjetja s strani
financnih institucij. Ce podijetje izplauje visoke dividende, si s tem zmanjSuje prosta
denarna sredstva, zato se mora pogosto zadolZzemafinartnem trgu, s tem pa se
poveuje nadzor nad delovanjem podjetja in zmanjSujeblpra agenta. Sava se za
financiranje svojih projektov pogosto, dreoma kratkoréno, zadolzuje pri razinih
slovenskih bankah. Vendar pa pri kratkombh kreditih banke ne izvajajo tako strogega
nadzora nad podjetjem kot pri dolgénth kreditih, zato lahko t&m, da Sava ni preve
izpostavljena nadzoru bank. Sava ima najete tuljodotne kredite v Sloveniji in tujini,
vendar so obveznosti iz tega naslova skupaj s dratkimi krediti na dan 31.12.2003
predstavljale le 25% vrednosti kapitala. Tudi teefjcnakazuje na nizko stopnjo nadzora
finanénih institucij nad delovanjem Save, kar lahko negt vpliva na problem agenta.

5 SKLEP

Novi Slovenski raunovodski standardi in Zakon o gospodarskih druztahv Sloveniji
popolnoma spremenila do leta 2002 veljavne pogojesnovo za razdelitev daka med
delniarje in za druge namene. Zgledovala sta se po neakknodaji (Kocbek, 2002) in
vpeljala pojem bilathega dohika. Njegovo oblikovanje je natémo dolaieno in dopu&
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le malo odstopanj. NajpomembnejSa novost je tamdaa podjetje iz¢istega dohika
tekatega leta najprej v celoti pokrivati morebitno presmo izgubo, kar je bilo po starem
zakonu mozno narediti v petih letih pozitivhega lpeanja. 1z preostanka ddta po
pokrivanju izgube mora podjetje oblikovati posanezezerve iz dobka, in sicer do
viSine, ki jo doléa ZGD-F. TakSno porabo se nato prikaze v oblikavanmjantnega
dobicka, kjer podjetje omenjenim odvajanjem doda Se bitriepreneseni dobek, lahko
pa se odlé tudi za sprostitev preseznih rezerv iz débi Vse skupaj, kar mora biti
prikazano v téno dol@&enem zaporedju, tvori bil&ni dobiéek, ki je namenjen razdelitvi
za razléne namene.

Iz zgornjega vidimo, da je dejavnik, ki vpliva nhli@ovanje bilaknega dohika, lahko
predvsem eden — zakon. To sicer velja bolj za nstemovljena podjetja, ki dosegajo svoje
prve pozitivne rezultate v poslovanju. Podjetjas&ina trgu prisotna zZe da&ksa in dal]
casa izkazujejo tudi dobkk, imajo Ze oblikovane rezerve, zato pri oblikgudnilancnega
dobikka niso tako omejena. Z izkazanim didam lahko prosto razpolagajo, saj so
ustrezne rezerve oblikovali Ze pred leti. TakSndjgiga, ki jih je seveda w&a vseh
podijetij v Sloveniji, imajo torej nekaj »manevergke prostora« pri sprédnju in
oblikovanju drugih rezerv iz dollka, s ¢imer uravnavajo dolgotmo stabilnost
razpoloZljivega doltka za razdelitev. Pri takSnem uravnavanju ¢kdipa ne gre e
toliko za vpraSanje oblikovanja bilamega dohika, temveé za vpraSanje razdelitve le-tega,
saj uprava druzbe na tadmaobi¢ajno uravnava dividendno politiko podjetja. Pravst
dogaja tudi v Savi, kjer vsako leto kar poloviétstega dohika poslovnega leta
razporedijo v druge rezerve iz doka.

Pri analizi dejavnikov razdelitve bilanega dohika v Savi pa sem priSla do spoznanja, da
je v praksi razdelitev bilamega dohika, predvsem pa oblikovanje politike dividend
preveé kompleksna naloga, da bi podjetje lahko r&smiupoStevalo w@no teorettnih
dejavnikov, ki sem jih navedla v poglavju 3.5. djtemu sem opazila vpliv nekaterih
dejavnikov, bodisi da jih podjetje upoSteva zavedadisi nezavedno.

V Savi je pri razdelitvi bilatnega doliika najpomembnejSa postavka absolutna vrednost
dividende v preteklih letih. Z analizo gibanja dignd Savine delnice v zadnjih petih letih
sem ugotovila, da pri oblikovanju dividende zas|eptu stabilno politiko dividend, pri
cemer skuSajo upoStevati rahlo realno rast. Nathkiomnesek dividende pa vpliva tudi
lastniSka struktura podjetja, saj se po besedabktvadiruzbe, katna dividenda oblikuje
tudi glede na pritiske skladov KAD in SOD. Ker jd bnesek osnovnega kapitala v
prowevanih letih vedno enak, dividende pa so vsako ftesile, je bila avtomaino
izpolnjena in presezena tudi zakonska diokboo minimalnih dividendah glede na kapital.

Sava pri oblikovanju dividend ne uposSteva investka politike podjetja, prav tako ne
prostin denarnih sredstev in stroSkov nove izdaéid, Se najmanj pa jih je strah
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poveanega nadzora nad podjetjem, saj je lastniSkatatauze tako dovolj razgibana, da
je nadzor nad podjetjem zadovoljiv.

Poleg izpléila dividend pa ZGD-F in SRS dalata tudi druge moznosti za razdelitev
bilantnega dohika. V Savi zato vsako leto ugotovljeni bitan dobicek namenijo tudi za
nagrade nadzornemu svetu, medtem ko upravi in #Eapos ne izpldujejo nagrad iz
dobicka, ¢eprav jim statut druzbe to domaS Njih nagrajujejo Ze pred oblikovanjem
bilancnega dohika v breme poslovnih odhodkov zaradi ¢laega dinka. Na viSino
nagradeilanom nadzornega sveta posredno vplivajo kritedjinagrajevanje uprave, ki so
doloceni v njihovih individualnih pogodbah. Ta vpliv gosreden zato, ker je nagrada
nadzornemu svetu vezana na nagrado upravi \Celodn letu.

V diplomskem delu sem z namenom ugotavljanja déawn ki vplivajo na dividendo
Savine delnice, Zelela preveriti tudi, kako pobhtikividend dejansko vpliva na vrednost
podjetja oziroma na tej delnice podjetja. Ali velja nevtralna, pozitiviai negativna
teorija vpliva. Na primeru Save sem ugotovila, dasek izpladanih dividend v doléenem
letu ne vpliva bistveno na spremembeaja delnice. Pri tem je seveda potrebno poudariti,
da v letih, v katerih sem proéevala omenjene spremembe, ni bilo bistvenih in
nepricakovanih sprememb viSine izpine dividende, poleg tega pa so d&lni relativno
dobro obve&eni o dogajanju v Savi. Ugotovljena nevtralnostitja dividend torej ni
nujno, da bi veljala pri vsaki spremembi dividende.

Pri analizi zgoraj omenjene odvisnosti sem $la ardlje in poskuSala ugotoviti, katere
izvedene teorije politike dividend pojasnjujejo idendno politiko Save. Ugotovila sem,
da jo Se najbolje pojasnjuje teorija stroSkov agenin sicer zato, ker drzava s svojima
skladoma obvladuje relativno velik lasntiSki defed@ve, pri tem pa si oba prizadevata za
izplacilo visokih dividend. Oboje nakazuje na relativnisoke stroSke agentoveprav se
zdi, da se izvaja dober nadzor nad delovanjem gadj®enim, da v tako majhnem
gospodarskem prostoru, kot je slovenski, nadzomoee biti kvalitetno izvajan, ker so
podjetja med sabo vse préveovezana in pogosto sodelujejo, mali d&ni pa se morajo
zadovoljiti s preostankom.

V dipomskem delu sem ugotavljala tudi pojasnjertbgidendne politike Save s teorijo
signaliziranja in v nasprotju s pakovanji ugotovila, da je povezanosti med gibanjem
tecaja delnice in viSino izptane dividende neizrazita. Gibanjeda@ v prodevanem
obdobju tudi ni bilo v neposredni povezanosti zgiimi signali, ki se nanaSajo neposredno
na poslovanje Save. Napjevpliv na gibanje téaja delnice SAVA tako kaze pripisati
splosSnim razmeram v gospodarstvu (sploSngavdikvidnost, nizanje obrestnih mer
vezanih baénih vlog ipd.).
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Na splosno lahko tem, da pozna teorija mnogo dejavnikov, ki vplivaj@ razdelitev
bilantnega dohika oziroma na politiko dividend. Toda v praksi jelikovanje ustrezne
viSine dividende zelo kompleksna naloga, zato mnmgjetja verjetno nimajo n&asa ne
sredstev za upoStevanje teh dejavnikov. Megge problem tudi v pomanjkljivem
teorettnem znanju managerjev, zato so njihove d&itle vse prevékrat odraz njihove
intuicije in pritiskov najmeonejsSih lastnikov.
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Revidirana bilanca stanja druzbe Sava, d.d. na daf1.12.2003

PRILOGA 1

v 000 ST
31.12.2003 31.12.2002 31.12.2001 INDEKS INDEKS
2003,/2002 2003/2001
SREDSTVA

A: STALNA SREDSTVA 38.581.020 41.300.440 42.286.499 93 a1
|. NEOPREDMETENA DOLGOROCNA SREDSTVA 122.283 84,760 145,198 144 84
I. OPREDMETENA OSHOVINA SREDSTVA 18.425.412 17.991.851 17.598.127 102 105
IIl. DOLGOROCNE FINANCNE NALOZBE 20.033.325 23.232.829 24543174 86 82
B GIBLIVA SREDSTVA 34.498.564 25.835.033 25.708.214 134 134
| ZALOGE 201 3.268 1.935.366 6 0
|I. POSLOYNE TERJATVE 1.573.619 3.196.450 5.503.061 49 28
A) Dolgoroéne poslovne terjatve 352.264 419.766 496.693 84 7l
Bl Kratkorocne poslovne terjatve 1.221.356 2.776.684 5.096.268 44 24
IIl. KRATKOROCNE FINANCNE NALOZBE 32.023.878 27.618.008 17.677.021 146 186
V. DOBROIMETIE PRI BANKAH, CEKI IN GOTOVINA 866 18.117 502.766 5 0
C: AKTIVNE CASOVINE RAZMEIITVE 170 92 2.484 185 7
SREDSTVA SKUPAJ 73.079.754 67.145.465 67.007.197 109 107

QBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEV
A: KAPITAL 52.715.753 52.049.073 51.334.801 101 103
. Vpoklicani kapital 17.200.870 17.200.870 17.209.870 100 100
Il Kapitalska rezerva 12.178.885 12.178.885 11.943.624 100 102
Il. Rezerve iz dohicka 4.700.980 3.882.734 3.256.606 121 144
IV. Preneseni cisti poslovni zid 5.033.887 5.212,251 5.353.401 a7 94
V. Cisti poslovni zid poslovnega leta 818.246 701.448 797,415 103 103
V. Prevrednotovalni popravki kapitala 12.773.885 12.773.885 12,773.885 100 100
B: REZERVACLE 102.965 0 0 0 0
C: FINANCNE IN POSLOVME OBVEZNOSTI 20.234.500 15.070.823 16.601.431 134 122
A) Dolgoroéne financne in poslovne obveznosti 2.679.647 1.767.766 015931 152 293
E) Kratkoroéne finanéne in poslovne obveznosti 17.554.862 13.303.057 15.685.500 132 112
D: PASIVINE CASOVNE RAZMEJITVE 26.527 25.569 60.875 104 44
OBVEZNOSTI DO VIROY SREDSTEY SKUPA] 73.079.754 67.145.465 67.007.197 100 107




PRILOGA 2

Revidirana bilanca stanja druzbe Sava, d.d. na daB1.12.2000

ST A a 31.12. 2000 31.12.1999 Razlika Indeks
Postavke 2000-1999 00/99
A. Stalna sredstva 48.790.343 42.444.260 6.346.083 115
I. Neopredmetena dolgoroéna sredstva 169.624 o] 169.624 -
[I. Opredmetena osnovna sredstva 18.572.564 19,906,354 -1.333.790 93
IIl. Dolgorotne finanéne naloz be 29.448.675 20956521 8.492.154 141
IV. Popravek kapitala 599,480 1.581.385 -981.070 38
B. Gibljiva sredstva 12.960.674 12.036.264 924.410 108
I. Zaloge 2.067.601 1.461.754 605.847 141
II. Dolgoroéne terjatve iz poslovanja 556.110 616.854 -80.744 an
lII. Kratkoroéne terjatve iz poslovanja 4.358.787 3.245.384 1.113.403 134
IV, Kratkoroéne finanéne nalozbe 5.700.140 6.527.854 827.714 a7
V. Denarna sredstva 254,484 109,155 145,329 233
VI, Aktivne Easovne razmejitve 23652 75.263 -51.711

C. Sredstva 61.751.017 54.480.524 7.270.493 113
A. Kapital 47.365.709 42.708.144 4.657.565 111
B. Dolgoroéne rezervacije 653.754 1.311.213 -657.459 50
C. Dolgoroéne obveznosti 353.917 550.303 -196.386 64
|. Dolgoroéne obveznosti iz financiranja 353.017 550.303 -108.386 64
II. Dolgoroéne obveznosti iz poslovanja o] a o] -
C. Kratkoroéne obveznosti 13.374.174 9.226.781 4.147.393 145
|. Kratkoroéne obveznosti iz financiranja 10.618.878 6.438.985 4.179.893 165
Il Kratkoroine obveznosti iz poslovanja 2.755.296 2.787.796 -32.500 a9
D. Pasivne ¢asovne razmejitve 3.463 684.083 -680.620 .
E. Obveznosti do virov sredstev 61.751.017 54.480.524 7.270.493 113




PRILOGA 3

Revidirani izkaz gibanja kapitala druzbe Sava, d.dza obdobje
od 01.01.2003 do 31.12.2003

v 000 SIT
Vpoklicani ~ Kapitalske Rezerve iz dobicka Preneseni | Cisti poslovni Prrednotovalni
kapital IeZENVE Cisti fzid popravki
poslovniizid ~ poslonega leta kapitala
Il \'} v Vi
Osnovnl Kapitalske Iakonske Rezerve za Dru ge rezerve Preneseni = Gisti dobigek = SploSnl prevr.  Posebni prevr. Skupa]
kapital [EZENE Ezeve  lastne deleZe zdobitka  Gistidobidek posiovnega leta popravek popravki kapital
kapitala kapltala
/1 Il /1 /2 il 4 v/1 v/l Vi1 Vi/2
A. Stanje 31.DECEMBRA 2002
17.209.870] 12.178.885| 1.720.987 54.195 0] 2.107552] 5212251 791.448] 12.773.885 0 [52.049.073
B. Premikiv kapital
0] 0] 0] 0 0 0 0| 1.636.492 0 0] 1.636.492
- Wnos istega poslovneda izida poslovnega leta
0 0| 0 0 0 0 0] 1.636.492 0 0| 1636402
- Vnoszneska splosnega prevrednotenja kapitala
0] 0] 0] 0 0 0 0 0 0 0 0
- Wnoszneska posebnih previednoten| kapitala
0] 0] 0 0 0 0 0 0 0 0 0
- Druga povecanja sestavin kapitala
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C. Premikiv kapitalu
0| 0 0 0 0 087.802 621.802| -1.609.604 0 0 0
- Razporeditev Gistega dobicka kot sestavine kapitala po sklepu uprave in nadzorneda sveta
0] 0] 0] 0] 0] 818246 0] -B18.248 0 0 0
- Razporeditev Gistega dobicka za oblikovanje dodatnih rezern po sklepu skupséine
0] 0] 0] 0] 0] 0 0 0 0 0 0
- Razpustitev reze v za lastne deleie in razporeditev na druge sestavine kapitala
0] 0] 0 a0 0 0 0 0 0 0 0
- Druge prerazporeditve sestavin kapitala
0 0 0 0 0 169.556 621.892| -791.448 0 0 0
C. Premiki iz kapitala
0] 0 0 0 0] -169.556] -800.256 0 0 0] -960.812
- lzplaéilo dividend in nagrad
0 0 0 0 0] -169.556] -800.256 0 0 0] -960.812
D. Stanje 31.DECEMBRA 2003
1?.209.8F0| 12.1?8.885| 1720987 54,195 0| 2.925.798| 5.033.887 818,246 12.773.885 0 [52.715.753




PRILOGA 4

Revidiran izkaz gibanja kapitala ter izra¢un bilanénega dobtka druzbe Sava, d.d. za
obdobje 01.01.2002 do 31.12.2002

v 000 ST
vpoklicani | kapitalske rezene iz preneseni (Gistl poslovni prevrednotovalni
kapital eZENVE dobiéka cisti poslavn zid popravki kapitala
zid poslovnega
leta
| Il IIl IV V i
osnovni | kapitalske | zakonske | rezerveza | statutame | druge | preneseni Cisti sploni posebni skupaj
kapital Iezere Iezere lastne fezene | fezene iz cisti dobicek eVt prevr. kapital
delee dobicka | dobiéek |poslownega| popravek | popravek
leta kapitala | kapitala
I/1 Il I/ 1 1Il/2 111/3 IIl/ 4 IV/1 Vil VI 1 W1/2
A. Stanje 1. januarja 2002 17200.870(11.943.624| 1.720987| 219.604 0| 1.316.105| 5353.401| 797.415|12.773.885 0(51.334.801
B. Premikivkapital 0] 69.852 0 0 0 0 0f 1582.805 0 0| 1852747
Vnes Eistega poslovnega ida poslovnega leta 0 0 0 0 0 0 0] 1.582.895 0 0] 1.582.895
Vnoszneska splosnega prevrednotenja kapitala 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Vncszneska posebnih prevrednoten] kapitala 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Diuga povecanja sestavin kapitala 0 59,852 0 0 0 0 0 0 0 0 69.852
C. Premikivkapitalu 0] 165400 0| -165.409 0| 791447 797.415|-1588.862 0 0 0
Razporeditey Cistega dohicka kot sestavine kapitala po 0 0 0 0 O 791447 0| -791447 0 0 0
sklepuuprave in naczomega sveta
Razporeditey Eistega dobikaza oblikovanje 0 0 0 0 0 0 0 0 0] 0 0
dodatnih rezen po sklepu skupstine
Razpust rezervza last deleZe in razpor.na druge sest kapitala 0] 165408 0| -165.400 0 0 0 0 0 0 0
Druge prerazporeditve sestavin kapitala 0 0 0 0 0 0| 797415 -797.415 0 0 0
C. Premiki iz kapitala 0 0 0 0 0 0| -038.564 0 0 0| 938584
Izplacilo dividend 0 0 0 0 0 0| -938.564 0 0 0| 938.564
D, Stanje 31. decembra 2002 17.200.870|12.178.885| 1.720.987 54,195 0| 2107552| 5212.251| 791448|12.773.885 0[62,040.073
IZRACUN BILANCNEGA DOBICKA v 000 SIT JAN- DEC 2002
1. CISTI POSLOVNI IZID OBRACUNSKEGA OBDOBJA 1.582.895
2. PRENESEN| DOBICEK (PRENESENA ZGUBA) 5.212.251
3. ZMANJSANJE (SPROSTITEV) KAPITALSKIH REZERV 0
4. ZMANSANJE (SPROSTITEV) REZERV IZ DOBICKA 0
5. POVECAMNJE (DODATNO OBLIKOVANJE) REZERV IZ DOBICKA -791.447
6. BILANCNI DOBICEK (BILANCNA IZGUBA) 6.003.699
(1+2+3+4+5)




