UNIVERZA V LJUBLJANI
EKONOMSKA FAKULTETA

ZAKLJUCNA STROKOVNA NALOGA VISOKE POSLOVNE SOLE

VREDNOTENJE DELNICE DRUZBE KRKA, D. D.

Ljubljana, julij 2023 ANZE CEGLAR



1IZJAVA O AVTORSTVU

Podpisani Anze Ceglar, Student Ekonomske fakultete Univerze v Ljubljani, avtor predlozenega dela z
naslovom Vrednotenje delnice druzbe Krka, d. d., pripravljenega v sodelovanju s svetovalcem red. prof. dr.
Alesem Berkom Skokom

10.

11.

V Ljubljani, dne Podpis Studenta(-ke):

IZJAVLIAM

da sem predloZeno delo pripravil samostojno;
da je tiskana oblika predloZenega dela istovetna njegovi elektronski obliki;

da je besedilo predlozenega dela jezikovno korektno in tehni¢no pripravljeno v skladu z Navodili za
izdelavo zaklju¢nih nalog Ekonomske fakultete Univerze v Ljubljani, kar pomeni, da sem poskrbel, da so
dela in mnenja drugih avtorjev oziroma avtoric, ki jih uporabljam oziroma navajam v besedilu, citirana
oziroma povzeta v skladu z Navodili za izdelavo zaklju¢nih nalog Ekonomske fakultete Univerze v
Ljubljani;

da se zavedam, da je plagiatorstvo — predstavljanje tujih del (v pisni ali grafi¢ni obliki) kot mojih lastnih —
kaznivo po Kazenskem zakoniku Republike Slovenije;

da se zavedam posledic, ki bi jih na osnovi predlozenega dela dokazano plagiatorstvo lahko predstavljalo
za moj status na Ekonomski fakulteti Univerze v Ljubljani v skladu z relevantnim pravilnikom;

da sem pridobil vsa potrebna dovoljenja za uporabo podatkov in avtorskih del v predloZzenem delu in jih v
njem jasno oznacil,

da sem pri pripravi predloZenega dela ravnal v skladu z eti¢nimi naceli in, kjer je to potrebno, za raziskavo
pridobil soglasje eti¢ne komisije;

da soglasam, da se elektronska oblika predlozenega dela uporabi za preverjanje podobnosti vsebine z
drugimi deli s programsko opremo za preverjanje podobnosti vsebine, ki je povezana s Studijskim
informacijskim sistemom ¢lanice;

da na Univerzo v Ljubljani neodpla¢no, neizkljuéno, prostorsko in ¢asovno neomejeno prenasam pravico
shranitve predlozenega dela v elektronski obliki, pravico reproduciranja ter pravico dajanja predloZzenega
dela na voljo javnosti na svetovnem spletu preko Repozitorija Univerze v Ljubljani;

da hkrati z objavo predlozenega dela dovoljujem objavo svojih osebnih podatkov, ki so navedeni v njem
in v tej izjavi.

da sem preveril verodostojnost informacij, ki izhajajo iz zapisov na podlagi uporabe orodij umetne
inteligence.




KAZALO

UV OD ..tk b bbb bbbt b ettt 1
1 METODA DISKONTIRANEGA DENARNEGA TOKA ..o 2
1.1  Sedanja/trenutna VrednNoSt (PV) ... 2
1.2 Prosti denarni tok podjetja (FCFF) ... 2
1.3 Preostala VIedNOSt (TV) .o 3
1.4  Diskontna obrestna mera (r ali WACKC) ........ccciieieiieie e 3
1.5 Izracun vrednosti nalozbe po modelu DCF ...............cccccoooviiiiiiiiii e, 5
2 PREDSTAVITEV PODJETJIA KRKA, D. D. oot 6
2.1  Zgodovina podjetja Krka, d. d. .......cccooiiiiiiiiiee 7
2.2 Vizijain strategija podjetja Krka, d. d........ccccooiiiiiiiiiiii e 7
2.3 lzdelki in ponudba podjetja Krka, d. d. ......c.cccoovviiiiiiiiciece e 8
2.4 Vodenje in upravljanje podjetja Krka, d. d. ......c.ccccooeiiiiiiiiiiiciece e 8
2.5 Delnica podjetja Krka, d. d.......ccooiiiiiiiiiie e 9
3 ANALIZA POSLOVANJA PODJETIJA KRKA, D. D....oooiiiiiiieeeeee, 9
3.1 Prihodki od prodaje izdelkov in storitev podjetja Krka, d. d..........c.coovennnnnee. 9
3.2 Stroski prodanih izdelkov in storitev podjetja Krka, d. d. ............................. 10
3.3 Operativni stroski podjetja Krka, d. d. ......ccocooiiiniiiiii e 12
3.4  EBIT marza podjetja Krka, d. d. ............ccooooiiiiiiiiiii, 13
3.5 PremoZenje in neto operativni kapital podjetja Krka, d. d. .......................... 14
4 NAPOVED POSLOVNIH REZULTATOV ZA KRKO, D. D. ZA OBDOBJE
NAPOVEDI IN IZRACUN FCFF ..o 16
4.1 Napoved prihodkov od prodaje izdelkov in storitev podjetja Krka, d. d...... 16
4.2  Napoved stroskov prodanih izdelkov in storitev podjetja Krka, d. d............ 17
4.3 Napoved operativnih stroSkov podjetja Krka, d. d. ...............ccooiiiininnn, 18
4.4  Napoved EBIT in EBIT marZe podjetja Krka, d. d. ...............cccooviiiiininnnn, 19
4.5 Napoved amortizacije podjetja Krka, d. d. ........cccoooeiiiiiiiiiiiie e, 20
4.6 Napoved nalozb v premoZenje podjetja Krka, d. d. ..............cccooiiiiininnnn, 21
4.7  lzracun FCFF za podjetje Krka, d. d..............ccoooiiiiiniiii e, 22
5 OCENA DISKONTNE OBRESTNE MERE (WACC) ....ccccooiiiirerreenee e, 23
6 IZRACUN VREDNOSTI DELNICE KRKE, d. d. PO METODI DCF ............... 24
SIKILEP ..ttt e e b bbbt bt n e 25



LITERATURA IN VIR ..o 26

KAZALO TABEL

Tabela 1: Izracun FCFF za napovedno obdobje 2022-2026 (v tiso€ EUR) ........ccccceuvenee. 23
Tabela 2: 1Zracun WACC ........ooiiiee e 24
Tabela 3: Izracun ocenjene vrednosti delnice KRKG po DCF modelu..........cccccvvviiinennee 25
KAZALO SLIK

Slika 1: Rast prinodkov 0d prodaje (V %0) .......cccereeeeieierenesie e 10
Slika 2: Prihodki od prodaje (v milijon EUR)........cccooiiiiiiiiiieeeee e 10
Slika 3: Proizvajalni stroski prodanih proizvodov (v milijon EUR).......cccceiiiiiiiiiinnn 11
Slika 4: Razmerje med stroski prodanih proizvodov in prihodki od prodaje (v %)............ 12
Slika 5: Stroski poslovanja (v milijon EUR).......cccccooiiiiiiiiiii e 13
Slika 6: Razmerje med stroski poslovanja v odnosu do prihodkov od prodaje (v %) ........ 13
Slika 7: EBIT MAIZa (V %0) ..eeveieeiieiieiieesie ettt 14
Slika 8: Dolgoro¢na in kratkoro¢na sredstva (v milijon EUR) ........cccoooiiiiiiiiiiiicn 15
Slika 9: Nalozbe (v milijon EUR) .....c.cociiiiiiiiciicce e 15
Slika 10: Neto obratni kapital (v milijon EUR) ........ccooiiiiiiieec e 16
Slika 11: Razmerje med neto obratnim kapitalom in prihodki od prodaje (v %) ............... 16
Slika 12: Napoved prihodkov od prodaje (v milijon EUR) ........ccoovviiiiiiiiiencneess 17
Slika 13: Napoved stroSkov prodanih proizvodov (v milijon EUR).........cccoiiiiiiiniiinns 18
Slika 14: Napoved stroSkov poslovanja (v milijon EUR) .........cccooiiiiiiie 19
Slika 15: Napoved EBIT dobicka (v milijon EUR) ..........c.ccccooiiiiiiiiiiiic e 19
Slika 16: Napoved EBIT MarZe (V %0) «..voooeeriiiiieiiiesee e 20
Slika 17: Napoved amortizacije (v milijon EUR)........cccooiiiininiineeee s 20
Slika 18: Napoved nalozb v opredmetena in neopredmetena sredstva (v milijon EUR) .... 21
Slika 19: Napoved nalozb v obratni kapital (v milijon EUR) ........c.ocoeiiiiiiie 22

SEZNAM KRATIC

angl. — anglesko

DCF — (angl. Discounted cash flow model); metoda diskontiranega denarnega toka
EBIT — (angl. Earnings before interest and taxes); dobicek iz poslovanja

FCFF — (angl. Free cash flow to the firm); prosti denarni tok podjetja

PV — (angl. Present value); sedanja vrednost

TV — (angl. Terminal value); preostala vrednost

WACC - (angl. Weighted average Cost of Capital); tehtano povprecje stroskov kapitala



UuvOoD

Vlagatelji se odloc¢ijo za trgovanje z delnicami oziroma oblikovanje portfeljev z namenom
zasluzka. Ko so cene nizke, vlagatelji kupujejo delnice, ko so cene visoke, pa vlagatelji
prodajajo delnice. Tako vlagatelji pridejo do finan¢nih prihodkov, ki jim re¢emo lahko tudi
kapitalski dobicki. Cilj vlagatelja je maksimirati vrednost svoje nalozbe ter s tem pridobiti
fina¢no varnostzagotov. To lahko vidimo tudi na primeru podjetij, ki ponujajo svoje delnice
na delniSkem trgu. V interesu podjetji je povecanje vrednosti njihove delnice na trgu, ker to
daje vlagateljem potrdilo, da je podjetje stabilno in predstavlja netvegano in dobi¢konostno
nalozbo. Trzna cena delnice je lahko na trgu prekomerno ali prenizko vreednotena, kar lahko
investitorje zmede. Zato si vlagatelji pri investicijskih odloc¢itvah, ali se jim nalozba v delnice
dolocene druzbe obrestuje, pomagajo z razli¢nimi metodami vrednotenja.

Glede vredotenja podjetji oziroma naloZb so nam na v teoriji na voljo trije pristopi. Prvi
pristop je zasnovan na donosu ter predvideva, da je vrednost nalozbe enaka vsoti sedanjih
vrednosti prihodnjih donosov podjetja. Drugi pristop temelji na trznih primerjavah in se
opira na primerja ocenjenih vrednosti izbranega podjetja s konkurenénimi podjetji. Zadnji
nacin je zasnovan na sredstvih in ima kot svoj temelj na nac¢elo nadomestitve. To pomeni,
da vrednost sredstva ne presega stroSkov obnove njegovih sestavih delov. V okviru teh
pristopov vrednotenja so zajete Se druge podskupine ali metode vrednotenja. Prvi nadin
vrednotenja ima oblikovani $e dve podskupinio oziroma pristopa. Prvi pristop je osnovan na
podlagi kapitalizacije donosa oziroma izra¢una prihodnjih donosov, druga pristop pa je DCF
metoda oziroma metoda diskontiranega denarnega toka. Finan¢ni analitiki to metodo aktivno
uporabljajo v praksi, saj je primerna za ucinkovite analize (Harvard Business School, 2022).

V nalogi bomo za analizo vrednost delnice druzbe Krka, d. d. uporabili DCF metodo oziroma
metodo diskontiranega denarnega toka. Posledi¢no je zato potrebno teoreti¢no predstaviti
DCF metodo. Nato bo sledila analiza poslovanja podijetja Krka, d. d. ter zbiranje vseh
potrebnih ocen podatkov, ki jih bomo potrebovali za izdelavo izracunov, ki nam bodo
omogocili, da bomo lahko dolo¢ili oceno vrednosti delnice Krke, d. d. na na koncu naloge.

Glavni cilj naloge je oceniti vrednost delnice podjetja Krka, d. d. in ugotoviti, ali je trzna
cena delnice postavljena previsoko, delnica se prodaja s premijo, oziroma ali ima ima Krka,
d. d. resni¢no takSno vrednost podjetja, da lahko upravici visoko ceno delnice na trgu.

Naloga obsega Sest poglavji. Prvo poglavje zajema opis metode DCF in predsavi glavne
korake za izracun vrednost podjejta. Drugo poglavje vsebuje kratek pregled Krke, d. d. kot
podjetja. Tretje poglavje obsega fina¢no analizo oziroma analiza poslovanja Krke, d. d.
Cetro poglavje zajema napoved poslovanja K, ki jo bomo potrebovali za izradunu ocene
dohodkov in finan¢nih tokov. V petem poglavju na podlagi izracuna doloc¢ena diskontna
mera Sesto poglavje pa kot zadnje poglavje prikazuje izradun vrednosti delnice Krke, d. d.



1 METODA DISKONTIRANEGA DENARNEGA TOKA

Metoda diskontiranja denarnega toka (angl. Discounted cash flow model, v nadaljevanju
DCF) temelji na predpostavki, da je ocena investicije enakovredna sedanji vrednosti
pri¢akovanih prihodnjih donosov, ki jih bo prejel lastnik. Metoda DCF prihodnje donose
diskontira z diskontno obrestno mero. Diskontna obrestna mera je kvantitativna ocena
tveganja, ki izhaja iz kombinacije predvidenega donosa in vpliva ¢asa na vrednost denarja.
DCF metoda razdeli obdobje projekcij v dve fazi. Prva faza obdobja projekcije zajema
predvideno ¢asovno obdobje, Ki se razteza v obmocju od pet do deset let. Druga faza pa
obsega obdobje vse do vecnosti, saj DCF metoda predvideva, da bo podijetje poslovalo v
nedogled. Za predvideno ¢asovno obdobje je potrebno izdelati napoved, katera prikazuje
pri¢akovane donose podjetja. DCF se izkaZe kot najprimernejsi pristop, saj prikazuje koliko
je nalozba vredna danes, ta vrednost pa temelji na vseh predvidenih prihodnjih donosih. DCF
model je teoreti¢no izredno primeren in uc¢inkovit, vendar v realnosti prihaja do pomislekov,
oziroma se pojavljajo vprasanja glede njegove, saj DCF metoda v veliki mere sloni na
osebnih presojah investitorja. Izracun DCF zahteva napoved donosov za vsa leta in
diskontno obrestno mero. Oba dejavnika v veliki mere vplivata na oceno izracun konéne
vrednosti izbrane delnice, zato tudi manjse spremembe upostevanih donosov ali diskontnih
obrestnih mer lahko privedejo do razli¢nih rezultatov. (Investopedia, 2023).

1.1 Sedanja/ trenutna vrednost (PV)

Sedanja oziroma trenutna vrednosti (angl. Present value, v nadaljevanju PV) predvidenih
neto denarni tokovi podjetja (angl. Free cash flow to the firm, v nadaljevanju FCFF) za
doloceno obdobje, predstavlja oziroma je enaka vrednosti podjetja. Te denarne tokove je
potrebno diskontirati, za ta namen pa se uporabi primerna stopnja diskontiranja. Spodnja
enacba prikazuje izracun PV (Investopedia, 2023a).

_ sn FCFF _ FCFF, | FCFF, | FCFF
PV = Xtz A+t T A+t (147)2 (147" (1)

Razlaga elementov enacbe:

— PV —sedanja / trenutna vrednost,

— FCFF; — neto denarni tok podjetja v obdobju t,
— n—C¢asovno obdobje napovedi,

— r—diskontna obrestna mera.

1.2 Prosti denarni tok podjetja (FCFF)

Prvi element, ki ga je potrebno izraunati oziroma oceniti je donos. Najboljsi pokazatelj
donosa za vlagatelja se kaze kot prosti denarni tokovi druzbe (FCFF). Le-ta predstavlja



znesek denarja, ki podjetju ostane po placilu vseh stroskov, potrebnih kapitalskih investicij
v osnovna sredstva in zagotovitvijo ustrezne ravni obratnega kapitala. Za izra¢un FCFF
moramo od dobic¢ka iz poslovanja (angl. Earnings before interest and taxes, v nadaljevanju
EBIT) odsteti davek od dobicka, pristeti amortizacijo in odsteti vse nalozbe. Te nalozbe so
sestavljene iz nalozbe v osnovna sredstva in nalozb v obratni kapital. Spodnja enacba
prikazuje izracun FCFF (CFI Team, 2023).

FCFF = EBID = (1 — davek) + amortizacija — nalozbe (@)

1.3 Preostala vrednost (TV)

Oceno vrednosti nalozbe v lastniski kapital izvajamo na podlagi predpostavke, da podjetje
posluje v neskoncnost. V situaciji, kjer za primer uporabimo enacbo za izratun PV (1),
moramo parameter t dolociti do neskon¢nosti. V praksi ni mogoce predvideti vseh elementov
enacbe do neskoncnosti, zato kot reSitev lahko preostalo vrednost izra¢unoma po
Gordonovem modelu rasti. Pri izra¢unu vrednost nalozbe, razdelimo postopek v dve fazi.
Prva faza se imenuje obdobje napovedi oziroma napovedano ¢asovno obdobje, ki je
dolo¢eno z uporabo enacbe za PV (1). Druga faza pa se imenuje obdobje po napovedanem
casovnem obdobju, kjer se doloci preostala vrednost investicije (angl. Terminal value, v
nadaljevanju TV), le-ta pa je izracunana na podlagi FCFF. Namesto natan¢nega izracuna se
pogosto posluzujemo model za dolocitev preostale vrednosti, ki je v praksi bilj znano kot
Gordonov model rasti. Razlog za to je zahtevnost ocenjevanja denarnih tokov. Gordonov
model rasti temelji na predpostavki stalne pricakovane rasti denarnih tokov. V izracun
moramo vnesti stopnjo rasti, ki se v praksi giblje do 2 %. Izra¢unano TV moramo nato Se
diskontirati s primerno diskontno obrestno mero, pri tem pa upoStevati ¢asovno obdobje
napovedi. Spodnja enacba prikazuje izratun TV (WallStreetPrep, 2023).

_ FCFFy * (1+9)
= —

TV 3)

Razlaga elementov enacbe:

— TV —preostala vrednost,

— FCFFt — neto denarni tok podjetja v obdobju t
— g —enakomerna rast neto denarnih tokov,

— r—diskontna obrestna mera.

1.4 Diskontna obrestna mera (r ali WACC)

Dolocitev diskontne obrestne mere, s katero diskontiramo pricakovane FCFF, predstavlja
pomemben vidik DCF modela. Pri izraCunu diskontne obrestne mere moramo upostevati
vrednost denarja skozi ¢as in tveganje. Diskontna obrestna mera je izraZzena kot tehtano



povpre¢je kapitalskih stroskov. (angl. Weighted average cost of capital, v nadaljevanju
WACC). Namesto r, ki oznacuje diskontno obrestno mero, bomo v nalogi pri izra¢unih

uporabljali WACC, zaradi lazjega razumevanja. WACC izra¢unamo s pomocjo spodnje
enacbe (CFI Team, 2023a).

WACC = (k, * W,) + (kp * Wp) 4)

Razlaga elementov enacbe:

— WACC - tehtano povprecje stroskov kapitala,
— kL- stroSek lastniS8kega kapitala,

— W\, — delez lastniskega kapitala v podjetju,

— kp— strosek dolzniskega kapitala po davkih,
— Wp — delez dolzniskega kapitala v podjetju.

Tehtano povprecje stroskov kapitala podjetja ozna¢ujemo z WACC. Pri tem pristopu stroske
razdelimo na strosek lastniSkega kapitala in stroSek dolzniskega kapitala. Te stroske nato
ponderiramo glede na njihov delez v strukturi kapitala podjetja. Za izratun posameznega
deleze kapitala (na primer delez lastniskega kapitala), moramo vrednost izbranega kapitala
(na primer lastniskega kapitala) deliti s celotno vrednostjo kapitala podjetja (Groww, 2023).

V praksi strosek lastni§kega kapitala najpogosteje izra¢unamo s pomoc¢jo CAPM modela
(angl. Capital asset pricing model), ki ga izraGunamo s pomocjo spodnje enacbe
(Investopedia, 2023b).

kL=rf+(rm—rf)*B (5)

Razlaga elementov enacbe:

— kL-— strosek lastniskega kapitala,

— If—netvegana donosnost

— I'm—trzna donosnost,

— I'm—I'f— trZna premija za tveganje,

— B —beta koeficient — trzna ob¢utljivost investicije.

Netvegana donosnost je osnovana na podlagi donosnosti drzavnih obveznic. Le-te so imajo
izjemno nizko kreditno tveganje in so zelo likvidne. Stopnjo netvegane donosnosti smo
preverili na spletni strani Trading economics v razdelku Slovenia Government Bond, ter

ugotovili, da je donosnost za desetletno drzavno obveznico znaSala 3,43 %, dne 19. april
2023. (Trading Economics, 2023).



Razlika med ekonomsko vrednostjo lastniSkega kapitala in netvegano donosnostjo
Imenujemo trZzna premija za tveganje. Investitorji se na njeni podlagi odlo¢ajo, kam bodo
vlozili svoja sredstva. Pri vlaganju na podlagi trzne premije investitorji izbirajo kam bodo
vlozili svoja sredstva. Pri tem se odlocajo med investicijami v delnice podjetij, netvegane
nalozbe ali vrednostne papirje. S pomocjo spletne Damodaran smo pridobili podatek o trzni
premiji za tveganje. Ta spletna stran prikazuje podatek o stopnji trzne premije za tveganje,
ki je izraGunana na mese¢ni ravni. Omenjena stopnja je izra¢una Kot razlika med povpre¢nim
donosom ameriskega indeksa S&P 500. Indeks S&P 500 je osnovan na trzni kapitalizaciji
petsto najvecjih podjetij, ki poslujejo v Ameriki in so kotirala na borzi v zadnjih dvanajstih
mesecih. Nato se tej podatki primerjajo z dvajset letno netvegano donosnostjo. V nasih
izra¢unih smo uporabili trzno premijo za tveganje, ki je dne 1. april 2023 znaSala 4,88 %.
(Damodaran online, 2023).

S pomocjo beta koeficienta dobimo informacijo o tveganosti naSe nalozbe. Beta koeficient
nam pokaze kako je investicija obcutljiva na spremembe na trgu oziroma kako se bodo
spreminjali donosi glede na razmere na trgu. Koeficient beta nam torej pove kako tvegana
je posamezna nalozba. Ce je vrednost bete nizja od ena, je nalozba manj tvegana glede na
povprecno trzno tveganje in obratno ¢e je vrednost bete visja od ena bo tveganje nalozbe
vi§je glede na povpre¢no trzno tveganje (WallStreetMojo, 2023).

Podatek o koeficientu beta smo vzeli na spletne strani Yahoo Finance, ki ima podatek o beta
koeficientu za vse delnice, ki kotirajo na borzah. Beta koeficient je izra¢unan na podlagi na
mesecni ravni podatkov, za preteklih pet let. Beta za delnico Krke, d. d. znasa 0,48. S
pomocjo te vrednosti lahko sklepamo, da je nalozba manj tvegana glede na povprecno
tveganje na trgu (Yahoo Finance, 2023).

Izracun stroSka dolZniSkega Kkapitala je sestavljen iz povpreéne obrestne mere, ter
upostevanjem efektivne davéne stopnje doloCenega podjetja. Izracun stroska dolzniSkega
kapitala prikazuje spodnja enacba (Investopedia, 2022).

ka =1poyp * (1 — 1) (6)

Razlaga elementov enacbe:

— ko — strosek dolzniskega kapitala,
— Ipovp— povprecna obrestna mera,
— t— efektivna davcéna stopnja podjetja.

1.5 Izracun vrednosti nalozbe po modelu DCF

Potem, ko pridobimo in izraunamo vse potrebne podatke, smo pripravljeni za izracun
vrednosti delnice, pri ¢emer je predpogoj izracun vrednosti podjetja. Vrednost podjetja



izraCunamo s pomoc¢jo DCF modela. To storimo s pomoc¢jo spodnje enacbe, v katero
vstavimo pridobljene podatke (Finance Strategists, 2023).

_ TV _ FCFE, FCFE,+(1+9)
V=PV+ a+wacer t=1((1+WACC)") _WACC-g ()
(1+wAcon

Razlaga elementov enacbe:

— V —vrednost podjetja,

— PV —sedanja/ trenutna vrednost,

— TV — preostala vrednost,

— FCFF; — neto denarni tok podjetja v obdobju t.
— n—Stevilo ¢asovnih obdobji napovedi,

— WACC — tehtano povprecje stroskov kapitala,
— @ - enakomerna rast neto denarnih tokov.

Rezultat, ki ga dobimo, ko izracunamo to ena¢bo nam pove koliks$na je vrednost celotnega
kapitala podjetja. IzraCunati pa moramo vrednost lastniSkega kapitala, katera je pomembna
za potencialnega investitorja, ki se odloca, ali naj investira v izbrano nalozbo ali ne. Za
izracun te vrednosti moramo od rezultata, ki smo ga pridobili s pomocjo prejsnje enacbe (7),
odsteti neto dolg izbranega podjetja. Neto dolg podjetja je sestavljen iz vsote kratkoro¢nih
in dolgoro¢nih finanénih obveznosti, ki jih zmanjSamo za nepotrebna denarna sredstva
podjetja. Izracun je prikazan v spodnji enacbi (Investopedia, 2022a).

V, =V — (dolg. fin.obv. + krat. fin.obv. — nepotrebna denarna sredstva) (8)

Razlaga elementov enacbe:

— VL—vrednost lastniSkega kapitala podjetja,
— V —vrednost podjetja.

Ko imamo izra¢unano tudi vrednost lastniSkega kapitala, smo pripravljeni za izraCun cene
delnice izbranega podjetja. To vrednost pa pridobimo z deljenjem vrednosti lastniskega
kapitala s Stevilom delnic izbranega podjetja (Investopedia, 2023).

2 PREDSTAVITEV PODJETJA KRKA, D. D.

Krka, d. d. je eno izmed najvecjih farmacevtskih podjetij v Sloveniji. Podjetje je bilo
ustanovljeno leta 1954 v Novem mestu, kjer ima tudi sedez. V svojih laboratorijih podjetje
razvija in prodaja zdravila za razlicna zdravstvena podrocja. Podjetje je znano po
inovativnosti in kakovosti, kar dokazuje s Stevilnimi nagradami in priznanji. Poleg razvoja



zdravil se v Krki, d. d. posvecajo tudi druzbeni odgovornosti in trajnostnemu razvoji, ter
skrbijo za zmanjSevanje negativnih vplivov na okolje in druzbo (Krka, 2023a).

2.1 Zgodovina podjetja Krka, d. d.

Zgodovina podjetja Krka, d. d. se je zacela leta 1954 z ustanovitvijo druzbe Krka. Druzba je
takrat delovala le kot manjsi proizvajalec zdravil. Razvoj podjetja se je zacel v letih od 1957
do 1959, ko je podjetje zacelo z gradnjo proizvodnih obratov in laboratorijev. Velik preboj
je podjetje dozivelo leta 1970, ko je pricelo z izvozom svojih izdelkov na tuje trge. Krka je
bilo prvo farmacevtsko podjetje v Sloveniji, ki se je leta 1992 uvrstilo na Ljubljansko borzo.
Podjetje deluje v skladu z mednarodnimi standardi kakovosti, kar dokazuje certifikat 1ISO
9001 za sistem kakovosti, ki ga je Krka prejela leta 1995 in ga $e ima. Z letom 1999 je Krka
postala tudi prvo slovensko farmacevtsko podjetje, ki je pridobilo evropsko dovoljenje za
trzenje lastnih zdravil. Krka je med letoma 2000 in 2004 z izgradnjo novih proizvodnih
obratov in laboratorijev povecala proizvodne zmogljivosti. Leta 2004 je podjetje pridobilo
tudi certifikat 1SO 14001 za sistem upravljanja z okoljem, s ¢imer dokazuje, da skrbi za
okolje in zmanjsuje svoj vpliv nanj. Se vedji razvoj in rast so podjetjiu omogo¢ili visoki
vlozki sredstev, med letoma 2010 in 2013, v razvoj in razsiritev proizvodnih zmogljivosti.
Leta 2014 je Krka praznovala 60 let svojega delovanja, kar je bil velik dosezek za podjetje.
Naslednje leto pa je podjetje pridobilo dovoljenje ameriske agencije FDA, da lahko trzi svoja
zdravila v ZDA. V letu 2020 je Krka dosegla 1,49 milijarde evrov prihodkov od prodaje ter
284.,4 milijona evrov Cistega dobicka, kar je bil rekorden rezultat za podjetje (Krka, 2023b).

2.2 Vizija in strategija podjetja Krka, d. d.

Kot farmacevtsko podjetje se Krka, d. d. ukvarja z raziskovanjem, razvojem, proizvodnjo in
trzenjem zdravil in ostalith farmacevtskih izdelkov. Njihova vizija je postati vodilni
proizvajalec generi¢nih zdravil v Srednji in Vzhodni Evropi, poleg tega pa podjetje zeli
ohranjati visoko raven kakovosti svojih izdelkov in skrbeti za druzbeno odgovornost in
trajnostni razvoj. Podjetje svojo vizijo uresniCuje s stalnimi vlaganji v raziskave in razvoj,
ker bodo tako izboljsali kakovost zivljenja bolnikov. Delovanje Krke je usmerjeno k skrbi
za okolje in ohranjanju narave, poleg tega pa v podjetju skrbijo tudi za varnost in zdravje
zaposlenih, ter krepitev lokalnih skupnosti. V skladu s svojo vizijo in poslanstvom Krka
neprestano razvija in proizvaja visoko kakovostna zdravila, ki so na voljo $irsi populaciji in
so dostopna po konkuren¢nih cenah. Podjetje ima dolgoletno tradicijo poslovanja, skozi
katero si je nabralo kar nekaj izkusenj na podroc¢ju farmacevtske industrije, v tem ¢asu pa je
tudi razvilo dobre temelje za nadaljnje raziskave in razvoj (Krka, 2023c).

Strategija Krke je osredotocCena na Siritev in krepitev svojega polozaja na trgu ter iskanje
novih priloznosti in trgov. Dolgoroc¢na strategija, ki jo ima podjetje zastavljeno do leta 2026,
vsebuje glavne cilje, ki jih bo podjetje Zelelo doseci. Prvi cilj je nadaljnja rast in razvoj, kar
zajema nadaljnjo rast prihodkov in dobicka, ter posledi¢no ohranjanje stabilnega financnega



stanja. Glavni poudarek je na izboljSanju prodajnega programa in §iritvi poslovanja na tuje
trge. Drugi cilj je nadaljnja Siritev poslovanja, zlasti v Evropi, Aziji in Latinski Ameriki,
poleg tega pa v podjetju Zelijo ohraniti vodilni polozaj na trgih v Jugovzhodni Evropi. Tretji
cilj je digitalna transformacija, saj je le-ta ¢edalje bolj pomembna pri poslovanju, zato si v
podjetju prizadevajo za razvoj digitalnih resitev in orodij, ki bodo izboljsala u¢inkovitost in
produktivnost podjetja. Cetrti cilje je inovativnost in razvoj novih izdelkov, zato bodo v
podjetju nadaljevali z vlaganji v raziskave in razvoj ter tako prispevali k izbolj$anju
zdravstva in kakovosti zivljenja pacientov. Zadnji cilj temelji na trajnostnem razvoju, saj si
podjetje zeli zmanjsati svoj vpliv na okolje ter izboljsati svojo druzbeno odgovornost in skrb
za trajnosti razvoj (Krka, 2023d).

2.3 Izdelki in ponudba podjetja Krka, d. d.

Prodajni program Krke d. d. zajema Siroko paleto zdravil in drugih farmacevtskih izdelkov,
ki so namenjeni zdravljenju in negi ljudi in zivali. Podjetje je specializirano za proizvodnjo
generi¢nih zdravil, ki so cenovno dostopna alternativa originalnih zdravilom. Krka ponuja
Siroko paleto generi¢nih zdravil med katerimi lahko izpostavimo zdravila za zdravljenje
bolezni srca in ozilja, bolezni dihal, bolezni prebavil, bolezni centralnega zivcevja, bolezni
misic in drugo. Poleg generi¢nih zdravil pa Krka ponuja tudi originalna zdravila, ki so nova
in inovativna zdravila, namenjena zdravljenju razli¢nih bolezni, prav tako kot generi¢na
zdravila. Krka proizvaja tudi dermatoloske izdelke, na primer kreme, losjone, Sampone. Ti
izdelki so namenjeni negi koze in las ter zdravljenju razli¢nih koznih bolezni. Podjetje ima
v svoji ponudbi tudi prehranska dopolnila, ki so namenjena dopolnjevanju prehrane in
zagotavljanju hranil, ki jih nase telo potrebuje. Kot zadnje Krka ponuja tudi OTC izdelke, ki
so dostopni brez recepta in so namenjeni lajSanju manjSih zdravstvenih tezav, kot so
bolecine, prehladi, alergije, bolezni ustne votline in drugo (Krka, 2023e).

2.4 Vodenje in upravljanje podjetja Krka, d. d.

S podjetjem Krka, d. d. upravlja petélanska uprava podjejta, katere predsednik in generalni
direktor podjetja je Joze Colari¢. Uprava vodi podjetje in odgovarja delnicarjem in
nadzornemu svetu podjetja. Uprava skrbi za izvajanje strategije podjetja, uresnievanje
poslovnega nacrta, vodenje poslovnih procesov, finan¢no upravljanje, vlaganje v raziskave
in razvoj in druge kljucne vidike poslovanja. Nadzorni svet, katerega predsednik je JozZe
Mermal, pa nadzira delo uprave in zagotavlja, da podjetje deluje v skladu s pravili, predpisi
in standardi upravljanja. Nadzorni svet sestavlja sedem ¢lanov, ki jih imenujejo delnicarji na
skupscini podjetja. Poleg uprave in nadzornega sveta je v podjetju zaposlenih na tisoce ljudi
v razli¢nih oddelkih in sluzbah, ki skrbijo za proizvodnjo, prodajo, trzenje, raziskave in
razvoj ter druge elemente poslovanja podijetja (Krka, 2023f).



2.5 Delnica podjetja Krka, d. d.

Krka, d. d. sledi dolgoro¢ni strategiji rasti dividend ter za izplacilo leteh vsako leto nameni
najmanj 50 % dobicka vecinskih lastnikov. Bruto dividenda na delnico se je v obdobju med
letoma 2012 in 2022 v povpre¢ju povecala za 14,1 % na leto. Z delnico se pod imenom
KRKG trguje na Ljubljanski borzi, delnica pa spada v farmacevtski sektor. Od leta 2012
naprej je mogoce z delnico Krke trgovati tudi na VarSavski borzi. Vrednost delnice na
Ljubljanski borzi je dne 24. aprila 2023 znasala 115 € (Krka, 20239).

3 ANALIZA POSLOVANJA PODJETJA KRKA, D. D.

V tem poglavju naloge bomo analizirali poslovanje podjetja Krka, d. d. za preteklih pet let,
torej od leta 2017 do leta 2021. Vse potrebne podatke za analizo poslovanja smo pridobili iz
letnih porocil Krke, d. d. V nadaljevanju so prikazane analize vseh kategorij, potrebnih za
vrednotenje podjetja z DCF modelom.

3.1 Prihodki od prodaje izdelkov in storitev podjetja Krka, d. d.

Krka, d. d. ima v svojih letnih poro¢ilih zabelezene tri vrste prihodkov od prodaje, in sicer
prihodke od prodaje proizvodov, prihodke od prodaje opravljenih storitev in prihodke od
prodaje materiala in trgovskega blaga. Prihodki od prodaje proizvodov nastanejo kot rezultat
prodaje zdravil na recept, zdravil brez recepta in veterinarskih izdelkov. Ti prihodki se
pripoznajo v izkazu poslovnega izida v trenutku, ko je blago odpremljeno oziroma ga
prevzame kupec in s tem prevzame vsa pomembna tveganja in koristi, ki so povezane z
lastniStvom izdelkov. Prihodki od opravljenih storitev pa se v izkazu poslovnega izida
pripoznajo glede na stopnjo dokoncanosti posla na datum porocanja. Podjetje meri prihodke
od prodaje izdelkov in storitev na podlagi prodajnih cen, ki so navedene na racunih ali drugih
dokumentih. Te cene so zmanjSane za vracila in popuste, ki so bili odobreni ob prodaji, tudi
zaradi zgodnjega placila. Prav tako kot prihodki od prodaje proizvodov, pa se tudi prihodki
od prodaje materiala in trgovskega blaga pripoznajo v izkazu poslovnega izida, ko je blago
odpremljeno oziroma ga prevzame kupec. Spodnji grafikon (slika 1) prikazuje prihodke od
prodaje podjetja Krka, d. d. v preu¢evanem obdobju (Krka, 2021).



Slika 1: Rast prihodkov od prodaje (v %)
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Prirejeno po Krka, d. d. (2018), Krka, d. d. (2019), Krka, d. d. (2020) in Krka, d. d. (2021).

Podjetje Krka, d. d. je svoje prihodke od prodaje povecala do leta 2021 za 23,64 % glede na
leto 2017. Najvecjo rast prihodkov od prodaje je imela Krka, d. d. v letu 2019, ko so bili
prihodki od prodaje za 12,13 % vi§ji glede na leto 2018. Razlog za to je odprtje razvojno-
kontrolnega centra 4, ki je kljutna razvojna nalozba za zagotavljanje kakovosti in
produktivnosti podjetja. Spodnji grafikon (slika 2) prikazuje rast prihodkov od prodaje
podjetja v preu¢evanem obdobju (Krka, 2021).

Slika 2: Prihodki od prodaje (v milijon EUR)
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Prirejeno po Krka, d. d. (2017), Krka, d. d. (2018), Krka, d. d. (2019), Krka, d. d. (2020) in
Krka, d. d. (2021).

3.2 Stroski prodanih izdelkov in storitev podjetja Krka, d. d.

Podjetje Krka, d. d. ima v letnih porocilih stroske prodanih izdelkov in storitev evidentirane
pod eno kategorijo, in to so proizvajalni stroski prodanih proizvodov. Ti stroski predstavljajo
najvecji delez v strukturi poslovnih odhodkov podjetja. Stroski prodanih proizvodov v
podjetju zajemajo stroske, povezane s proizvodnjo izdelkov, ki so bili prodani v obdobju
enega leta. Sem podjetje vkljucuje vse neposredne stroske, ki so potrebni za proizvodnjo
izdelka. Glavni stroski, ki so vklju€eni v to kategorijo, so stroSki surovin, stroSki embalaZe,
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stroski dela, stroski neposrednih proizvodnih strojev in opreme, stroSki energije in stroski
kakovosti. Pod stroske surovin Stejemo stroske, ki so povezani z uporabo surovin pri
proizvodnji farmacevtskih izdelkov, kot so aktivne ucinkovine, vodotopne in lipofilne
osnove, ekscipienti in ostali materiali, ki so potrebni za proizvodnjo. Stroski embalaze
zajemajo stroske embalaze, ki se uporablja za pakiranje farmacevtskih izdelkov, kot so
steklenicke, Skatle, nalepke, vlozki in podobno. V stroskih dela so zajeti stroski, ki so
povezani z neposredno proizvodnjo farmacevtskih izdelkov. Med te stroske so vkljuc¢ene
place in nadomestila za delavce, ki neposredno sodelujejo pri proizvodnji, na primer delavci
v proizvodnji in laboratorijski tehniki. Med stroske neposrednih proizvodnih strojev in
opreme se Stejejo stroski vzdrzevanja, popravil, amortizacije in stroski najema neposrednih
proizvodnih strojev in opreme, ki se uporabljajo pri proizvodnji farmacevtskih izdelkov.
Stroski energije zajemajo stroske, ki so potrebni za delovanje proizvodnih naprav, na primer
ogrevanje, hlajenje, osvetlitev, in druge vire energije, ki so potrebni za proizvodnjo. Stroski
kakovosti pa v podjetju zajemajo stroske preverjanja kakovosti, testiranja in zagotavljanja
skladnosti farmacevtskih izdelkov s standardi in predpisi (Krka, 2021).

Podjetje Krka, d. d. je svoje proizvajalne stroske prodanih proizvodov do leta 2021 glede na
leto 2017 povecala za 25,26 %. Velika rast stroSkov prodanih proizvodov se je zgodila v letu
2019, ko so stroski prodanih proizvodov za 15,13 % vis$ji glede na leto 2018. V tem letu je
bilo opaziti tudi veliko rast prihodov od prodaje, kar smo ze analizirali. Razlog za tako rast
stroskov prodanih proizvodov je isti kot za rast prihodov od prodaje, in to je odprtje
razvojno-kontrolnega centra 4, s katerim je podjetje Krka, d. d. povecalo svojo kakovost in
produktivnost. Z odprtjem zgoraj omenjenega centra se je povecala potreba po delavcih,
posledi¢no pa tudi stroski dela. Spodnji grafikon (slika 3) prikazuje rast proizvajalnih
stroskov prodanih proizvodov po letih (Krka 2021).

Slika 3: Proizvajalni stroski prodanih proizvodov (v milijon EUR)
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Prirejeno po Krka, d. d. (2017), Krka, d. d. (2018), Krka, d. d. (2019), Krka, d. d. (2020) in
Krka, d. d. (2021).

Podjetje je skozi celotno preucevano obdobje imelo relativno konstanto razmerje med stroski
prodanih proizvodov v odnosu do prihodkov od prodaje. V preucevanem obdobju izstopa
leto 2020, kjer je razmerje med stroski znaSalo 40,63 %, v ostalih letih pa je podjetje imelo
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razmerje med stroSki med 42,13 % in 43,26 %. Razlog za izstopanje v letu 2020 je bil korona
virus SARS-CoV-2. Podjetje je v tem ¢asu moralo optimizirati svoje stroske, saj se jim je
zmanjSal obseg poslovanja, za nekaj ¢asa so morali zaradi odlokov, ki jih je sprejela drzava,
tudi zapreti proizvodne obrate. Spodnji grafikon (slika 4) prikazuje razmerje med stroski
prodanih proizvodov in prihodki od prodaje (Krka, 2020).

Slika 4. Razmerje med stroski prodanih proizvodov in prihodki od prodaje (v %)
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Prirejeno po Krka, d. d. (2017), Krka, d. d. (2018), Krka, d. d. (2019), Krka, d. d. (2020) in
Krka, d. d. (2021).

3.3 Operativni stroski podjetja Krka, d. d.

Operativni stroski oziroma stroski poslovanja podjetje Krka, d. d. v letnih poro¢ilih navaja
kot stroske splosnih dejavnosti podjetja. V to skupino so Steti vsi stroski, ki so povezani s
poslovanjem podjetja, ampak niso neposredno povezani s proizvodnjo farmacevtskih
izdelkov. Del stroskov splosnih dejavnosti podjetja predstavljajo stroski uprave ter
administracije in stroski trZenja in prodaje. Krka, d. d. namenja velik del svojih sredstev za
trZzenje svojih izdelkov in spodbujanje prodaje. V te stroSke Stejemo place trznikov in
prodaje, oglasevanje, stroske promocije izdelkov, sponzorstva, izobrazevanja, prodajne in
poprodajne aktivnosti. Med stroske uprave in administracije so Steti vsi stroski, ki so
povezani z upravljanem podjetja. Krka, d. d. mora skrbeti tudi za ucinkovito logistiko in
upravljanje dobavne verige, Ce Zeli ostati konkuren¢na na trgu, pri tem pa nastanejo stroski
logistike. Med te stroske pa podjetje uvrsa stroske prevoza, shranjevanja, upravljanja zalog,
sledljivosti in obvladovanja tveganja in podobno. Stroski poslovanja so se v preu¢evanem
obdobju povecevali, kar je posledica povecanja obsega poslovanja podjetja Krka, d. d.
Stroski poslovanja so bili najvisji leta 2019, kar je posledica odprtja razvojno-kontrolnega
centra 4, ki je kot razvojna nalozba povecala kakovost in produktivnost podjetja, posledicno
pa so se povisali tudi stroski poslovanja. Skozi celotno preucevano obdobje je razmerje med
stroski poslovanja v odnosu do prihodkov od prodaje padalo. Spodaj sta prikazana dva
grafikona. Prvi grafikon (slika 5) prikazuje rast stroskov poslovanja, drugi grafikon (slika 6)
pa razmerje med stroski poslovanja v odnosu do prihodkov od prodaje (Krka, 2021).
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Slika 5: Stroski poslovanja (v milijon EUR)
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Slika 6: Razmerje med stroski poslovanja v odnosu do prihodkov od prodaje (v %)
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Prirejeno po Krka, d. d. (2017), Krka, d. d. (2018), Krka, d. d. (2019), Krka, d. d. (2020) in
Krka, d. d. (2021).

3.4 EBIT marza podjetja Krka, d. d.

EBIT marza je finan¢ni kazalnik, ki se uporablja za merjenje donosnosti podjetja. EBIT
marza se izra¢una kot razmerje med EBIT in prihodki od prodaje. Kratica EBIT oznacuje
dobicek pred obrestmi in davki (angl. Earnings before interes and taxes). Visja EBIT marza
pomeni, da podjetje ustvarja ve¢ji dobicek glede na prihodke od prodaje, kar je obi¢ajno
dober pokazatelj, da je podjetje financno uspesno. Krka, d. d. je skozi celotno preucevano
obdobje imela pozitivno EBIT marzo, kar pomeni, da je finan¢no uspe$no podjetje. V
spodnjem grafikonu (slika 7) je prikazana EBIT marza podjetja (EBIT, 2023).
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Slika 7: EBIT marza (v %)
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Prirejeno po Krka, d. d. (2017), Krka, d. d. (2018), Krka, d. d. (2019), Krka, d. d. (2020) in
Krka, d. d. (2021).

35 PremozZenje in neto operativni kapital podjetja Krka, d. d.

Podjetje Krka, d. d. tako kot vsa podjetja deli svoja sredstva v osnovi na dolgoro¢na in
kratkorocna sredstva. Med dolgorocna sredstva podjetje v letnem porocilu navaja
nepremicnine, naprave, opremo, neopredmetena dolgoroc¢na sredstva, dolgorocne finan¢ne
nalozbe, dolgoro¢na dana posojila in ostala dolgorocna sredstva. Med kratkoro¢na sredstva
pa podjetje v letnem porocilu navaja zaloge, terjatve do kupcev in ostala kratkoro¢na
sredstva. Krka, d. d. je proizvodno podjetje, kar pomeni, da ima ve¢ino svojih sredstev v
licence ter patenti, ki jih ima Krka, d. d. kot farmacevtsko podjetje kar velik delez. Podjetje
je svoja dolgoro¢na sredstva povecalo do leta 2020 za 4,14 % glede na leto 2017. Do leta
2020 je Krka, d. d. povecala kratkoro¢na sredstva za 64,98 % glede na leto 2017. Razlog za
tak$no povecanje je vsakoletno povecanje prodaje izdelkov, zaradi ¢esar je podjetje moralo
tudi povecati zalogo izdelkov, ki povecuje kratkoro¢na sredstva (Krka, 2021).

Podjetje je v preu¢evanem obdobju namenilo del svojih sredstev v naloZbe, s katerimi je
povecevalo svoja opredmetena in neopredmetena sredstva. Veliko naloZzb podjetja je bilo
usmerjenih v raziskave in razvoj novih farmacevtskih izdelkov. Krka, d. d. je v preu¢evanem
obdobju izvedla najve¢jo nalozbo v letu 2019, za izgradnjo razvojno-kontrolnega centra 4.
Spodaj sta prikazana dva grafikona. V prvem grafikonu (slika 8) so prikazana dolgoro¢na in
kratkorocna sredstva, v drugem grafikonu (slika 9) pa so prikazani zneski nalozb podjetja
(Krka, 2021).
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Slika 8: Dolgorocna in kratkorocna sredstva (v milijon EUR)
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Prirejeno po Krka, d. d. (2017), Krka, d. d. (2018), Krka, d. d. (2019), Krka, d. d. (2020) in
Krka, d. d. (2021).

Slika 9: Nalozbe (v milijon EUR)
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Prirejeno po Krka, d. d. (2017), Krka, d. d. (2018), Krka, d. d. (2019), Krka, d. d. (2020) in
Krka, d. d. (2021).

Krka, d. d. je do leta 2021 povecala obratni kapital za 29 % glede na leto 2017. To povecanje
lahko pripiSemo temu, da je podjetje skozi preu¢evano obdobje imelo veliko povecevanje
kratkoro¢nih sredstev glede na povecanje obveznosti. Neto obratni kapital smo izracunali
tako, da smo od vsote dolgoro¢nih in kratkoro¢nih sredstev odsteli vsoto dolgoro¢nih in
kratkoro¢nih obveznosti. Spodaj sta prikazana dva grafikona. V prvem grafikonu (slika 10)
je prikazan neto obratni kapital podjetja Krka, d. d. v preuc¢evanem obdobju, v drugem
grafikonu (slika 11) pa razmerje med neto obratnim kapitalom in prihodki od prodaje.
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Slika 10: Neto obratni kapital (v milijon EUR)
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Krka, d. d. (2021).

Slika 11: Razmerje med neto obratnim kapitalom in prihodki od prodaje (v %)
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Prirejeno po Krka, d. d. (2017), Krka, d. d. (2018), Krka, d. d. (2019), Krka, d. d. (2020) in
Krka, d. d. (2021).

NAPOVED POSLOVNIH REZULTATOV ZA KRKO, D. D. ZA
OBDOBJE NAPOVEDI IN IZRACUN FCFF

DolZina napovednega obdobja, za katerega bomo napovedali FCFF na letni ravni, znasa pet

let, in sicer od leta 2022 do leta 2026.

Napoved prihodkov od prodaje izdelkov in storitev podjetja Krka, d. d.

Krka, d. d. sodi v farmacevtsko industrijo in posluje na Stevilnih trgih po vsem svetu.
Napoved prihodkov od prodaje bomo naredili na podlagi napovedi rasti prihodkov v
farmacevtski panogi, napovedi rasti trga zdravil in na podlagi analize prihodkov od prodaje
podjetja Krka, d. d. za obdobje analize poslovanja, torej od leta 2017 do leta 2021. Napoved
rasti trga zdravil smo naredili na podlagi podatkov, ki smo jih pridobili v letnih porocilih
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podjetja Krka, d. d. Podjetje v letnih porocilih napoveduje rast trga zdravil (v %) na trgih,
kjer posluje, napovedi so tako narejene za slovenski, hrvaski, romunski, poljski, madzarski,
ceski, slovaski, zahodnoevropski in kitajski trg za prihodnje leto. Te napovedi Krka, d. d.
dela na podlagi internih ocen. Na podlagi zbranih podatkov smo izracunali, da Krka, d. d.
napoveduje povprecno rast trga zdravil v visini 4,49 % na letni ravni (Krka, 2021).

Podatke o povprecni rasti prihodkov v farmacevtski panogi smo pridobili iz spletne strani
Statista, kjer smo v razdelku Health Market Insights pridobili podatek, da bodo prihodki v
farmacevtski industriji imeli do leta 2027 4,50 odstotno stopnjo rasti na letni ravni (Statista,
2023).

Iz analize poslovanja lahko vidimo, da je v preucevanem obdobju Krka, d. d. v vseh letih
imela rast prihodkov od prodaje v primerjavi s predhodnim letom, zato lahko
predpostavljamo, da bodo prihodki od prodaje podjetja rastli tudi v prihodnosti.
Predpostavko o rasti prihodkov od prodaje smo naredili na podlagi izraCuna povprecne
vrednosti zbranih podatkov o rasti trga zdravil, rasti prihodkov v farmacevtski panogi in
analizi prihodkov od prodaje Krke, d. d. v preuc¢evanem obdobju. Na podlagi tega izracuna
bomo predpostavili, da bodo prihodki od prodaje Krke, d. d. rastli za 4,84 % na letni ravni.
Spodnji grafikon (slika 12) prikazuje napoved rasti prihodkov podjetja Krka, d. d. med
letoma 2022 in 2026 (Krka, 2021).

Slika 12: Napoved prihodkov od prodaje (v milijon EUR)
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4.2 Napoved stroskov prodanih izdelkov in storitev podjetja Krka, d. d.

Stroske prodanih proizvodov bomo napovedali s pomocjo razmerja med le-temi in prihodki
od prodaje. Na podlagi podatkov, ki smo jih pridobili z analizo poslovanja podjetja Krka, d.
d., smo izracunali povpre¢no vrednost razmerja, ki znasa 42,96 %. Predvidevamo, da se
bodo v prihodnosti stroski materiala povecevali in da bo podjetje optimiziralo stroSke dela.
Kot posledica razmer v gospodarstvu in povecanja obsega poslovanja se bodo stroski
prodanih proizvodov podjetja Krka, d. d. v prihodnosti povecevali. Na podlagi letnih poro¢il
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podjetja lahko vidimo, da se bo obseg poslovanja v prihodnosti poveceval, trenutne razmere
v gospodarstvu pa kazejo na dvig cen surovin in materialov, posledi¢no bo zaradi tega imelo
tudi podjetje visje stroske prodanih proizvodov. Krka, d. d. skrbi za optimizacijo stroskov
dela v proizvodnji, kar kaZze z uporabo vse ve¢ robotov in avtomatizacijo proizvodnje. Za
napoved stroSkov prodanih proizvodov bomo predpostavili, da bo razmerje med stroski
prodanih proizvodov in napovedanimi prihodki od prodaje 42,96 %. Spodnji grafikon (slika
13) prikazuje napoved stroSkov prodanih proizvodov podjetja Krka, d. d. za obdobje
napovedi (Krka, 2021).

Slika 13: Napoved stroskov prodanih proizvodov (v milijon EUR)
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4.3 Napoved operativnih stroskov podjetja Krka, d. d.

Operativne stroske oziroma stroSke poslovanja bomo napovedali s pomo¢jo razmerja med
le-temi in prihodki od prodaje. Na podlagi analize poslovanja podjetja smo prisli do
ugotovitve, da se deleZ stroSkov poslovanja v primerjavi s prihodki od prodaje zmanjSuje
skozi leta. Leta 2017 je bilo razmerje 52,48 %, leta 2021 pa 45,56 %, kar pomeni da je delez
padel za 6,92 %. Razlog za tak padec je, da podjetje neprestano optimizira stroske
poslovanja. Za obdobje napovedi bomo predpostavili, da bo Krka, d. d. nadaljevala z
optimizacijo stroSkov poslovanja, saj Zeli ohraniti trenutno optimizacijo in ekonomije
obsega. Predvidevali bomo, da bo podjetje Se vedno imelo nekaj stroskov, ki so povezani z
razmejevanjem stroSkov poslovanja. Za napoved stroskov poslovanja bomo predpostavili,
da se bo razmerje med stroski poslovanja in napovedanimi prihodki od prodaje vsako leto
zmanjsalo za 0,05 % glede na predhodno leto. To predpostavko smo naredili na podlagi
izracuna povprecja, za koliko se je v obdobju analize poslovanja podjetja Krka, d. d.
spremenilo razmerje med stroski poslovanja in prihodki od prodaje glede na predhodno leto.
Spodnji grafikon (slika 14) prikazuje napoved stroskov poslovanja (Krka, 2021).
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Slika 14: Napoved stroskov poslovanja (v milijon EUR)
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4.4 Napoved EBIT in EBIT marZe podjetja Krka, d. d.

Zaizrac¢un FCFF potrebujemo napoved EBIT za obdobje prtih let. Za to napoved smo najprej
na podlagi podatkov, ki smo jih pridobili z analizo poslovanja podjetja Krka, d. d., izracunali
povprecno stopnjo rasti EBIT marze, ki znasa 1,39 % . Na podlagi tega podatka bomo
predpostavili, da bo EBIT marza v obdobju napovedi za 1,39 % vi§ja v primerjavi s
predhodnim letom. Rast EBIT dobicka in rast EBIT marze je posledica napovedi rasti
prihodkov od prodaje in napovedanih nizjih stroskov podjetja zaradi optimizacije stroskov.
V spodnjih grafikonih sta prikazani napovedi EBIT dobicka (slika 15) in EBIT marze (slika
16), ki smo ju predpostavili za obdobje napovedi.

Slika 15: Napoved EBIT dobicka (v milijon EUR)
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Slika 16: Napoved EBIT marze (v %)
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4.5 Napoved amortizacije podjetja Krka, d. d.

Za napoved FCFF je pomembna amortizacija, zato smo jo morali napovedati. Na podlagi
podatkov, ki smo jih pridobili iz letnih poro¢il Krke, d. d., smo izracunali, da je podjetje
imelo v preu¢evanem obdobju povprec¢no 0,24 odstotno rast amortizacije na letni ravni. Ta
delez smo upostevali tudi za napovedno obdobje, saj ima Krka, d. d. v lasti sredstva, ki jih
bo Se morala amortizirati v prihodnjih letih. 1z letnih poro€il je razvidno, da podjetje razvija
nove tehnologije in investira v nadgradnjo proizvodnje, kar bo Krka, d. d. morala amortizirati
v prihodnosti. V obdobju napovedi pa bo podjetje dolocena sredstva Ze amortiziralo do
konca. Rast amortizacije je posledica tudi izgradnje razvojno-kontrolnega centra 4, ki je
pomembna investicija in jo bo podjetje moralo v prihodnosti amortizirati. Spodnji grafikon
(slika 17) prikazuje napoved amortizacije za podjetje (Krka, 2021).

Slika 17: Napoved amortizacije (v milijon EUR)
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4.6 Napoved naloZb v premoZenje podjetja Krka, d. d.

Nalozbe v premozenje podjetja Krka, d. d. smo napovedali tako, da smo primerjali
povpre¢na sredstva podjetja Krka, d. d. glede na povpreéne prihodke od prodaje v
preuc¢evanem obdobju. V napovedi smo upostevali tudi povpreéen delez nalozb glede na
sredstva podjetja v preu¢evanem obdobju, razmerje med nalozbami in amortizacijo ter, kako
so se v preucevanem obdobju povecevala sredstva podjetja glede na predhodno leto. Iz letnih
porocil Krke, d. d. lahko vidimo, da podjetje vlaga v nalozbe in razvoj podjetja. Izracuni, ki
smo jih naredili na podlagi podatkov, ki smo jih pridobili iz letnih porocil podjetja, kazejo
na to, da se nalozbe Krke, d. d. v preuc¢evanem obdobju zmanjsujejo glede na predhodno
leto. Razlog je velika nalozba, ki jo je podjetje naredilo v letu 2019 v nov razvojno-kontroli
center 4, po tem letu pa podjetje ni imelo vecjih nalozb. Po pregledu letnih porocil smo
ugotovili, da podjetje v prihodnosti nacrtuje tri vecje nalozbe, in sicer pripravo projektne
dokumentacije za gradnjo novega obrata v Rusiji, projektiranje proizvodnega obrata OTO 2
in pakirnega centra v Novem mestu. Na podlagi zbranih podatkov in izratunov bomo
predpostavili, da se bodo nalozbe podjetja v prihodnjih letih zacele povecéevati, ker bo Krka,
d. d. zacela z nalozbami v nove projekte. Za prvi dve leti napovednega obdobja bomo
predpostavili, da bo rast nalozb znasala 10,80 % glede na predhodne leto. Leta 2024 bomo
predpostavil, da se bodo nalozbe podjetja povecala na 19,20 % glede na predhodne leto, ker
bo takrat podjetje naredilo najve¢je nalozbe v nove projekte in pricelo z nalozbami Se v
kaksen nov projekt, ki si ga bo zadalo. V letih 2025 in 2026 bomo predpostavili, da se bodo
nalozbe prav tako poveceval, ker bo podjetje nadaljevalo z nalozbami, ki so potrebne za
izgradnjo novega obrata v Rusiji in z ostalimi nalozbami v projekte. Za leti 2025 in 2026
bomo predpostavili, da se bodo nalozbe prav tako povecevale, zaradi projektov, ki jih
podjetje nacrtuje, vendar obenem predpostavljamo, da se bodo nalozbe povecevale v
manjSem razmerju, kot so se povecale v letu 2024 glede na leto 2023. Na podlagi tega
predpostavljamo, da bo rast nalozb v letu 2025 znasala 21,15 %, v letu 2026 pa 22,25 %
glede na predhodno leto. Spodnji grafikon (slika 18) prikazuje napoved nalozb v
opredmetena in neopredmetena sredstva, ki jih bo podjetje izvedlo v obdobju napovedi
(Krka, 2021).

Slika 18: Napoved nalozb v opredmetena in neopredmetena sredstva (v milijon EUR)
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Nalozbe v obratni kapital podjetja smo napovedali na podlagi tega, kako se je gibal obratni
kapital podjetja v preu¢evanem obdobju ter glede na razmerje med obratnim kapitalom in
prihodki od prodaje. Na podlagi podatkov, ki smo jih pridobili z analizo poslovanja podjetja
v preucevanem obdobju, lahko vidimo, da se obratni kapital podjetja povecuje glede na
predhodno leto. Najvecjo rast lahko vidimo v letu 2019, kar je posledica nalozbe podjetja v
razvojno-kontroli center 4. Zaradi te nalozbe je podjetje tudi potrebovalo ve¢ zaloge, da je
lahko pokrilo potrebe na trgu. Na podlagi podatkov, ki smo jih pridobili iz letnih poro¢il
podjetja, lahko sklepamo, da bo podjetje zaradi novih nalozb potrebovalo tudi ve¢ obratnega
kapitala za poslovanje. Na podlagi zbranih podatkov bomo predpostavili, da se bodo nalozbe
Vv obratni kapital podjetja, v prvih dveh letih napovednega obdobja, povecale za 4,60 % glede
na predhodno leto. Za leto 2024 bomo napovedali rast nalozb v obratni kapital za 8,40 %,
ker smo predpostavili, da bo podjetje v tem letu izvedlo najve¢ nalozb. Za leti 2025 in 2026
bomo predpostavili, da se bodo nalozbe v obratni kapital prav tako povecevale, ker se bo
poveceval tudi obseg poslovanja podjetja. Predpostavljamo, da bo rast nalozb v obratni
kapital v letu 2025 znasala 5,80 %, v letu 2026 pa 5,20 % glede na predhodno leto. Spodnji
grafikon (slika 19).prikazuje napoved nalozb v obratni kapital (Krka, 2021).

Slika 19: Napoved nalozb v obratni kapital (v milijon EUR)
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4.7 Izra¢un FCFF za podjetje Krka, d. d.

Z izdelavo vseh napovedi lahko izraéunamo FCFF, ki ga potrebujemo za vrednotenje
nalozbe preko modela DCF. FCFF smo izracunali po enacbi (2). Pri izracunu bomo
upostevali povprecno efektivno daveéno stopnjo podjetja Krka, d. d., ki znasa 14,28 % in smo
JO izracunali na podlagi podatkov, pridobljenih iz letnih porocil podjetja za preucevano
obdobje (2017-2021). Spodnja tabela prikazuje izra¢un FCFF za obdobje napovedi.
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Tabela 1: Izracun FCFF za napovedno obdobje 2022-2026 (v tiso¢ EUR)

Leto 2022 2023 2024 2025 2026
EBIT * (1
davek) 343.756,21 € | 375.310,00 € | 414.973,84 € | 457.597,94 € | 503.375,96 €

+ Amortizacija | 109.098,21 € | 109.360,04 € | 109.622,51 € | 109.885,60 € | 110.149,33 €

- Nalozbe v
obratni kapital | 46.276,55€ | 48.40527€ | 92.458,28 € 69.202,82 € 65.642,46 €

- Nalozbe v
sredstva 161.241,00 € | 257.639,66 € | 212.921,13 € | 257.953,95 € | 315.348,71 €
FCFF 246.363,87 € | 257.639,66 € | 219.216,93 € | 240.326,77 € | 232.534,13 €

Vir: lastno delo.

5 OCENA DISKONTNE OBRESTNE MERE (WACC)

Izra¢un diskontne obrestne mere (WACC) je pomemben korak, ¢e raCunamo vrednost
podjetja z DCF modelom. Za izracun WACC najprej ocenimo tveganje in nato na podlagi te
vrednosti dolo¢imo diskontno obrestno mero. Tveganost vlagatelja se bo povecevala z vecjo
diskontno obrestno mero, to pa posledi¢no vpliva na vrednost nalozbe, tako da je le-ta
ocenjena nizje. Na podlagi diskontne obrestne mere se investitorji lazje sprejemajo
odlocitve, kako bodo investirali svoje premozenje oziroma 0 sestavi svojih investicijski
portfeljev.

Izracun diskontne obrestne mere bomo naredili na podlagi enacb, ki smo jih navedli v prvem
poglavju naloge. Za izracun WACC smo po enacbi (5) izracunali stroSek lastniSkega
kapitala. V izra¢unu smo uporabili netvegano stopnjo slovenske drzavne obveznice, ki smo
jo pridobili na spletni strani Trading Economics in znasa 3,43 %. Podatek za trzno premijo
za tveganje smo pridobili na spletni strani Damodaran in znasa 4,88 %. Za oceno beta
koeficienta smo uporabili podatek iz spletne strani Yahoo Finance, le-ta pa znasa 0,48. Za
izraCun stroska lastniSkega kapitala smo morali prilagoditi beta koeficient za Krko, d. d. To
smo storili s pomo¢jo Hamadove formule, s katero smo izracunali, da prilagojen beta
koeficient, ki je uporabljen v izraunu, znasa 0,6024. Na podlagi pridobljenih podatkov smo
izraCunali stroSek lastniskega kapitala, ki znaSa 6,37 %.

Za oceno stroska dolzniskega kapitala, ki smo jo izraCunali po enacbi (6), Smo potrebovali
povprecno obrestno mero in efektivno davéno stopnjo podjetja. Potrebne podatke za izracun
povpreéne efektivne davéne stopnje in povprecne obrestne mere za preucevano obdobje smo
pridobili iz letnih porocil podjetja Krka, d. d. Povprecna efektivna davéna stopnja podjetja
v preuc¢evanem obdobju je znasala 14,28 %, povprecna obrestna mera pa 1,47 %. Na podlagi

pridobljenih podatkov smo izra¢unali oceno stroska dolZzniskega kapitala po davkih, ki znaSa
1,26 %.
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Za izratun WACC smo morali izracunati Se, razmerje dolzniskega in lastniSkega kapitala v
celotnem kapitalu Krke, d. d. Te izratune smo naredili na podlagi podatkov, ki smo jih
pridobili iz letnih porocil Krke, d. d. Za izracun lastniSkega kapitala smo iz letnih poro¢il
pridobili podatke o ¢istem dobicku donosnosti kapitala Krke, d. d. Za posamezno leto smo
najprej delili ¢isti dobicek z donosom kapitala, da smo dobili vrednost lastniskega kapitala,
nato pa smo izracunali povpre¢no vrednost lastniskega kapitala v preu¢evanem obdobju. Za
izra¢un dolzniskega kapitala Krke, d. d. pa smo iz letnih porocil podjetja pridobili podatke
o finanénem dolgu podjetja. Na podlagi rezultatov smo ugotovili, da znasa delez lastniskega
kapitala 97,28 %, delez dolzniskega kapitala pa 2,72 % (Krka, 2021).

V spodnji tabeli je prikazan izraéun WACC, ki je narejen s pomocjo enacbe (4). WACC za
podjetje Krka, d. d. smo ocenili na 6,23 %.

Tabela 2: Izracun WACC

kL — strosek lastni§kega kapitala 6,37 %

r— stopnja donosa v netvegano nalozbo 3,43 %

I'm — I't— trzna premija za tveganje 4,88 %

BL — prilagojeni beta koeficient za podjetje 0,6024

ko — ocena stroska dolZniskega kapitala po 1,26 %
davkih

Ieove — povpredna obrestna mera podjetja 1,47 %

t — efektivna davena stopnja podjetja 14,28 %

W, — delez lastni§kega kapitala v podjetju 97,28 %

Wp — delez dolzniskega kapitala v podjetju 2,72 %

WACC - tehtano povprecje stroskov kapitala 6,23 %

Vir: lastno delo.

6 IZRACUN VREDNOSTI DELNICE KRKE, D. D. PO METODI
DCF

V zadnjem koraku naloge bomo izracunali vrednost delnice KRKG. Na podlagi napovedi
FCFF za obdobje petih let in izratunu WACC smo na podlagi enacbe za PV (1) izracunali
sedanjo vrednost FCFF za napovedno obdobje. Nato smo izracunali TV, s pomocjo enacbe
(3), v kateri smo uporabili napovedan FCFF za leto 2026, ter upoStevali konstantno rast v
visini 2 % in vrednost diskontirali z WACC. PV za petletno napovedno obdobje znaSa
1.065.941.028,16 evra, TV pa znaSa 5.607.205.929,26 evra. S sestevkom PV in TV smo
dobili vrednost kapitala podjetja v visini 6.673.146.957,41 evra. Od vrednosti kapitala
podjetja smo odsteli neto dolg, ki je znaSal 385.244.370,00 evra. Neto dolg podjetja Krke,
d. d. smo izracunali na podlagi podatkov, ki smo jih pridobili iz letnih poro¢il podjetja. Neto
dolg smo izracunali tako, da smo od skupnega dolga podjetja odsteli likvidnostna sredstva
podjetja. Z odstejem neto dolga od vrednosti kapitala podjetja smo dobili podatek o vrednosti
lastniSkega kapitala. Nato smo lastniSki kapital delili s Stevilom vseh izdanih delnic podjetja
Krka, d. d., da smo dobili vrednost delnice. Krka, d. d. je imela na podlagi podatkov, ki smo
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jih pridobili iz letnih porocil podjetja, dne 7. junija 2023 izdanih 32.793.448 delnic. Preko
modela DCF smo vrednost delnice KRKG ocenili na 191,74 evra. Trenutna cena delnice na
trgu znasa 112,50 evra. Podatek o trenutni ceni delnice na trgu smo pridobili na spletni strani
Ljubljanske borze dne 7. junija 2023. Po nasi oceni je delnica KRKG na trgu trenutno
podcenjena, saj je trzna cena delnice za 79,24 evra oziroma za 70,38 % nizja od izraCunane
vrednosti, posledi¢no se delnica prodaja na trgu z diskontom (Krka, 2021).

Tabela 3: Izracun ocenjene vrednosti delnice KRKG po DCF modelu

Neto dolg podjetja 385.244.370,00 €
WACC 6,23 %
Povprecna letna rast 2,00 %
Vrednost celotnega kapitala 6.673.146.957,41 €
Vrednost lastniSkega kapitala 6.287.902.587,41 €
Izdane delnice 32.793.448
Ocenjena vrednost 191,74 €

Vir: lastno delo.

SKLEP

V nalogo smo najprej predstavili vrednotenje podjetja s pomo¢jo DCF, ki temelji na donosih
podjetja. DCF model smo uporabili za oceno vrednosti delnice podjetja Krka, d. d., ki je
ugledno slovensko podjetje in predstavlja primer podjetja, ki dobro posluje. Na zacetku
naloge smo najprej teoreti¢no predstavili DCF model, preko katerega smo vrednotili
vrednost podjetja Krka, d. d. Model DCF je v realnosti zelo popularen, saj zaradi svojih
prednosti prikazuje skoraj realno sliko trga.

Pri oceni vrednosti delnice smo napovedali poslovne parametre, s pomo¢jo katerih smo
tekom izraCunov prisli do FCFF Krke, d. d. Petletno napovedno obdobje, za katerega smo
delali predpostavke poslovanja, je bilo od leta 2022 do leta 2026. Podatke za izdelavo
napovedi smo pridobili iz letnih poro€il podjetja Krka, d. d.

Ker je model DCF osnovan na diskontiranem denarnem toku, smo morali FCFF, ki smo ga
izracunali, $e diskontirati z WACC, ki predstavlja tehtano povprecje stroskov kapitala. Z
WACC smo FCFF diskontirali za obdobje pet let ter tako izracunali sedanjo vrednost
oziroma PV. Zaradi predpostavke, da bo podjetje poslovalo v neskon¢nost, smo izracunali
preostalo vrednost in ji pripisali letno rast, ki traja v neskon¢nost. Nato smo sedanjo vrednost
in preostalo vrednost sesteli ter tako dobili vrednost celotnega kapitala podjetja. Od te
vrednosti smo odsteli neto dolg ter tako prisli do vrednosti lastniSkega kapitala. Na koncu
smo vrednost lastniskega kapitala delili s stevilom izdanih vrednosti podjetja Krka, d. d. dne
7. junija 2023 in izracunali, da ocenjena vrednost delnice znasa 191,74 evra.
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Delnica KRKG se trenutno na trgu prodaja po ceni 112,50 evra, kar je za 79,24 evra, oziroma
70,38 % nizje od izracunane ocenjene vrednosti. Na podlagi tega lahko predvidevamo, da se
delnica na trgu prodaja s diskontom. Delnici KRKG se skozi leta povecuje rast delnice na
finan¢nih trgih, kar lahko vidimo na podlagi preteklih cen delnice. Krka, d. d. je stabilno
podjetje z dolgoletno tradicijo poslovanja. Na podlagi zgodovinskih podatkov in ocenjene
vrednosti delnice lahko pridemo do zakljucka, da naj investitorji kupijo delnico KRKG, ker
bodo za delnico placali manj, kot je njena ocenjena vrednost. VV prihodnosti lahko
pricakujemo rast cene delnice, zato morajo vlagatelji, ki imajo sedaj delnico v lasti,
dolgoro¢no spremljati, kaj se bo dogajalo s ceno delnice ter jo prodati pravi ¢as, da ne bodo
imeli izgube.
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