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Metode vrednotenjaMetode vrednotenja

Donosnostni način (income approach)
Metoda diskontiranih denarnih tokov (DCF)
Metoda kapitalizacije
Dividendni model

Tržni način (market approach)
Metoda primerljivih na borzi uvrščenih podjetij

Na sredstvih temelječ način (asset-based approach)
Metoda neto vrednosti sredstev (adjusted net asset 

method)
Metoda presežnih donosov (excess earnings method)
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Metoda kapitalizacije brez rasti
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Če CF-ji rastejo s konstantno stopnjo, potem:

Metoda kapitalizacije s konstantno rastjo



Vrednotenje podjetja (oz. vrednosti 
poslovanja)

FCFF (Free Cash Flows to the Firm)
Denarni tok iz poslovanja
– odtoki za zagotavljanje nadomestitvenih kapacitet
=    Prosti denarni tok podjetju (FCFf)

WACC … tehtano povprečje stroškov kapitala in dolga
g …vzdržna stopnja rasti

Vrednost lastniškega kapitala: 
   Vrednost podjetja 
-  Dolgovi podjetja
+ Denar in FN
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Ocenjujemo vrednost lastniškega kapitala

Free Cash Flows to Equity
Denarni tok iz poslovanja
– obresti
– odtoki za zagotavljanje nadomestitvenih kapacitet
=    Prosti denarni tok delničarjem za dividende (FCFe)

re… tveganju primerna stopnja zahtevanega donosa na kapital
g …vzdržna stopnja rasti
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Vrednost podjetja ocenjujemo z 
metodo kapitalizacije

Če predvidimo, da je FCFF enak v vseh obdobjih, da je WACC 
konstanten in da je stopnja rasti konstantna, potem:

PV = 

Oz. Gordonov model rasti

PV = 
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Ocena FCFF

Poslovni dobiček * (1-t) 

+ nedenarne postavke (amortizacija, rezervacije, odloženi 
davki)

- Čiste naložbe v obratna sredstva

- Čiste naložbe v osnovna sredstva

     = FCFF

Vrednost podjetja (oz. poslovanja)
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Dobiček iz poslovanja po davkih

Dobiček iz poslovanja po davkih je čisti dobiček, ki bi ga 
podjetje imelo, če ne bi imelo nobenih finančnih prihodkov in 
nobenih finančnih odhodkov.

Krkin dobiček iz poslovanja znaša 214 mio EUR.

= Dobiček iz poslovanja (1 – t)

= 214 mio (1 – 18,6%) = 174,2 mio €

t je efektivna davčna stopnja, ki se izračuna kot:

t = 37,24 mio/199,975 mio = 18,6%
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Naložbe v čista obratna sredstva

Čista obratna sredstva (glejte izkaz denarnih tokov)

= Δ (Obratna sred.  – Poslovne kratk. obv.)
= Δ (terj. do kupcev + zaloge) – Δ (obv. do dob. + ostale 
kratkoročne obveznosti in razmejitve) 

= 8,1 mio (zmanjšanje terjatev) – 23,8 mio (povečanje zalog) 
- 0,5 mio (povečanje obv. dobaviteljev) + 29,7 (povečanje 
ostalih kratkoročnih obv.) = 13,5 mio  

2010: naložbe v obratna sredstva - 87,7 mio
2009: naložbe v obratna sredstva – 91,7 mio

Triletno povprečje: -55,1 mio 
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Naložbe v potrebna osnovna in neopredm. sredstva (Capex)

(iz izkaza denarnih tokov):

• Nakup neopredmetenih sredstev    -   7,6 mio
• Nakup osnovnih sredstev       - 100 mio
• Prejemki od prodaje osnovnih sred.    + 0,2 mio
• Amortizacija       + 87,2 mio
• Čiste naložbe v osnovna in neopr. sr. – 20,2 mio

• Vprašanje, ali je to znesek investiranja, ki podpira 
pričakovane stopnje rasti? 23% nad letno obrabo 
(nadomeščanjem) sredstev

Naložbe v osnovna in neopredmetena sredstva
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Prihodki 
od prodaje Naložbe  

1.075.627 107.656 10,0%
1.010.021 115.172 11,4%

953.038 91.488 9,6%
949.920 147.061 15,5%
780.918 112.977 14,5%

12,2%

19

43,55 mio bi znašala stopnja investiranja (po 
amortizaciji) pri 12,2% deležu v prihodkih  



20

• Denarni tok po naložbah, ki so nujne za podporo poslovanju 
tudi v prihodnje

• Na voljo za “delitev” vsem investitorjem
– plačilo obresti, vračilo glavnice
– plačilo dividend, odkup lastnih delnic
– finančne naložbe (poslovno nepotrebna sredstva)

• FCFF = dobiček iz poslovanja po davkih + nedenarni popravki 
- čiste naložbe v poslovno potrebna sredstva (obratna in 
osnovna) =
= 174,2 –  55,1  – 43,5= 75,6 mio € 

Opomba: naložbe v obratna in osnovna sredstva so normalizirane 

Prosti denarni tok podjetju (FCFF)
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Ocena diskontne stopnje, WACC

Diskontna stopnja je ponderiran strošek kapitala (lastniškega 
in dolžniškega): 

Ponderiran strošek:

 (1) zahtevane donosnosti lastniškega kapitala in 
(2) stroška dolgov po davkih

SredstvaSredstva KapitalKapital

X %X %

Fin. dolgFin. dolg

Y %Y %

Posl. dolgPosl. dolg

Z %Z %

rd (1T) …str. obresti po davkih

re  … zahtevana donosnost kapitala
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BilancaBilanca  stanjastanja
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Ocena stroškov dolžniških virov

Za Krko

Plačane obresti iz konsolidiranega IPI: 3,36 mio 

Povprečno stanje dolgoročnih in posojil iz konsolidirane BS: 97,4 mio 

Povprečna obrestna mera: 3,4% * (1-t) = 2,8%

Efektivna davčna stopnja, t (v letu 2011): 18,6%

Se izračuna kot davek / obdavčljiv dobiček
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Ocena zahtevane donosnosti 
lastniškega kapitala

CAPM model:

re=rf  + (rm - rf)*β 

re ocena zahtevane stopnje donosa lastniške naložbe

rf pričakovana realna dolgoročna stopnja donosa v 
netvegano naložbo (netvegana stopnja donosa)

(rm - rf) premija za tržno tveganje lastniške naložbe v 
Sloveniji

β mera za obseg sistematičnega tveganja naložbe v 
lastniški kapital podjetja



24

Netvegana stopnja donosa … rf

Običajno temelji na stopnji donosa dolgoročnih državnih 
obveznic: 

• zelo nizko tveganje izostanka plačil, 
• visoka likvidnost in 
• premija za časovni horizont (razlika med donosom 

dolgoročnega in kratkoročnega državnega vrednostnega 
papirja)

rf = 2,44% (nemška 30-letna državna obveznica

http://www.bloomberg.com/markets/rates/germany.html; 8.4.2012)

http://www.bloomberg.com/markets/rates/germany.html
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Premija za tržno tveganje lastniške naložbe 
(rm - rf)

• Zahtevajo jo investitorji za vlaganje v lastniški kapital 
– bolj tvegan od dolžniškega. 

• Se sproti določa na organiziranem trgu lastniških 
vrednostnih papirjev, in sicer kot razlika med stopnjo 
donosa določene standardne košare navadnih delnic ter 
netvegane stopnje donosa. 

• Predpostavlja visoko likvidnost

(rm - rf) = 7,28 % je zahtevana premija za naložbe v delnice  
v Sloveniji(Damodaran: januar 2012 zadnji podatki)

vključena premija za deželno tveganje za Slovenijo 
(1,28%)

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/



Ali upoštevati deželno tveganje pri Krki?
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Mera sistematičnega tveganja β
• Negotovost bodočih donosov, ki izhajajo iz občutljivosti donosov 

ocenjevanega podjetja na donose trga

• kovarianca donosnosti delnice posameznega podjetja in  
donosnosti celotnega trga glede na varianco donosnosti 
celotnega trga 

• Za Krko:

Beta za farmacijo
= 0,86 (Damodaran Online) za nezadolženo podjetje

β(L) = (1 + (1-t)*(D/E))*β(U)
β(L) … beta ob upoštevanju spec. razmerja med K in dolgom
β(U) … beta brez dolga
D/E … razmerje med fin. dolgom in tržno w kapitala
D / E = 97,4 mio / 1.874 mio = 0,052

18,6% je efektivna davčna stopnja iz konsolidiranega izkaza.

Beta ob upoštevanju zadolženosti:
β(L) = (1 + (1 – 0,186) * 0,052) * 0,86 = 0,9
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Izračun zahtevane donosnosti kapitala za 
Krko:

re=rf + (rm - rf)*β (L) = 2,44% + 7,28%*0,9 = 9%

Izračun tehtanega stroška kapitala za Krko (WACC):

Delež dolga * povpr. obrestna mera po davku +
+ delež kapitala * zahtevana donosnost kapitala  =

=5% * 2,8% + 95% * 9% = 8,69%

Dolg po knjigovodski vrednosti (ker navadno tržna vrednost ne obstaja ali 
lahko predpostavimo, da je enaka knjigovodski), kapital po tržni.

Damodaran za farmacijo: 8,6%

Iz letnega poročila 2011, str. 131: Krka je pri preizkušanju 
oslabitve dobrega imena odvisne družbe uporabila 9,11% 
stopnjo WACC
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• Temeljne spremenljivke rasti podjetja
• g = ROE * delež zadržanega dobička

• Za Krko, 2011 (glede na skupinske izkaze in glede na 
predlagane dividende za 2011) g = 14,8% * 66,7% = 9,9%

Stopnja rasti
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Stopnja rasti

1. Historične rasti 2. Drugi analitiki

Damodaran: 11,3%
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Iz letnega poročila 2011: rast 
generične in originatorske 

farmacevtske industrije od 3-6% letno

Ebitda
2011 301.192 2,7%
2010 293.192 -5,9%
2009 311.667 1,1%
2008 308.390 28,2%
2007 240.586 21,0%
2006 198.783 19,7%
2005 166.042

geometrično povprečje 12,6%

Čisti dobiček 
2011 162.735 -4,8%
2010 170.918 -1,6%
2009 173.685 11,4%
2008 155.891 17,3%
2007 132.853 18,5%
2006 112.086 15,2%
2005 97.335

geometrično povprečje 10,8%

FCFF
2011 75,6
2010 50,4
2009 11,3 46,2%



Ocena vrednosti po metodi 
kapitalizacije
PV =                         =

PV = 2.968 mio EUR

Vrednost lastniškega kapitala =  

2.968 (vrednost podjetja)
- 25,5 – 104,8 – 44,1 (dolgovi in rezervacije)

+   31,4 (FN  + denar)

=   2.825

Število delnic 35,426 mio, od tega lastnih 5,7%

Vrednost na delnico: 84,5 EUR
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Ocena vrednosti po metodi 
kapitalizacije
PV =                         =

PV = 1.881 mio EUR

Vrednost lastniškega kapitala =  

1.881 (vrednost podjetja)
- 25,5 – 104,8 – 44,1 (dolgovi in rezervacije)

+   31,4 (FN  + denar)

=   1.738

Število delnic 35,426 mio, od tega lastnih 5,7%

Vrednost na delnico: 52 EUR
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FCFF0 = 75 mio, g = 6%

Pri FCFF – 10 mio: vrednost delnice 72 EUR 

Pri FCFF + 10 mio: vrednost delnice 95,6 EUR 

FCFF0 = 75 mio, g = 4,5%

Pri FCFF – 10 mio: vrednost delnice 44,1 EUR 

Pri FCFF + 10 mio: vrednost delnice 59 EUR 
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Vrednost Krke po DCF metodi

Rast prva tri leta 10%, v neskončnost 3%
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g 1,1 prva tri leta, v neskončnost pa g = 3%
FCF0 75,6
FCF1 83,2 76,5
FCF2 91,5 77,4
FCF3 100,6 78,3
TV 1.818,3 1.415,7
PV 1.648,0

neto dolgovi -143
1.505,0

Na delnico 45,1



Sprememba stopnje rasti v 
neskončnost na 4,5%
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g 1,1 prva tri leta, v neskončnost pa g = 4,5%
FCF0 75,6
FCF1 83,2 76,5
FCF2 91,5 77,4
FCF3 100,6 78,3
TV 2.503,6 1.949,3
PV 2.181,6

neto dolgovi -143
2.038,6

Na delnico 61,0



Stabilna rast v neskončnost

Katera stopnja rasti se upošteva v končni vrednosti (terminal 
value)?

Stabilna rast (g) v neskončnost ne more preseči rasti 
ekonomije. Nadomestek za mero stabilne rasti je lahko 
netvegana mera donosa: rf. 
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Tržna kapitalizacija Krke

Tržna kapitalizacija 1.874 mio EUR
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Vir: Alta, 2010

Drugi analitiki…
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Metoda diskontiranega denarnega toka

1. Vsako predvidevanje mora imeti razlago

2. Znotraj celote je potrebno preveriti konsistentnost

3. Popravimo napake, odpravimo nejasnosti

4. Analiza občutljivosti

5. Diskonti, premije
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Vrste vrednosti

 

premija za 
nadzor

vrednost nadzora

(ne)tržna vrednost 
manjšinskega lastnika

Tržna vrednost delnice 
za manjšinskega lastnika

diskont za (ne)tržljivost

Vir: Mercer, 2003 ter Fishman, 2002.



Vrednotenje z multiplikatorji

• Osnovna ideja:
– Vzamemo razmerje med ceno delnice in določenim 

računovodskim podatkom (P/X) primerljivega podjetja, 
panoge, “ustrezno” preteklo vrednost, …

• lahko tudi nekatere kazalnike, ki so izključno računovodski 
(glej primer kasneje)

– Ga pomnožimo z ustreznim računovodskim podatkom 
(X) za podjetje, katerega vrednost želimo oceniti

– Dobimo oceno vrednosti P

• Na primer:

Podjetje
Panoga

Podjetje X
X

P
P ⋅





=

Multiplikator



Kakšni so multiplikatorji pri Krki?
• Nekaj vrednosti na delnico in nekaj najpogostejših 

multiplikatorjev pri Skupini Krka, 2010:

• Npr. P/E (price-earnings): 11,86 – če bi plačali za delnico 
Krke 60 EUR, bi morali čakati 11,86 let, da bi se nam 
naložba povrnila, če bi Krka vsako prihodnje leto ves čisti 
dobiček izplačala v obliki dividend (tedaj bi bila g=0)

Vrednost na 
delnico

Cena Multiplikator pri 
Krki

Čisti dobiček na delnico (EPS-earnings per share) 5.06  60  11.86

Knjigovodska vrednsot delnice (BVPS - book value…) 29.73 60 2.02

Prihodki na delnico 29.88 60 2.01

EBIT 6.26 60 9.59

EBITDA 8.67 60 6.92



Primerljivi multiplikatorji in ocena 
vrednosti (2)
• Na podlagi čistih prihodkov od prodaje:

• Na podlagi knjigovodske vrednosti:

Industry 
Name

Number 
of Firms Price/Sales

Drug 301 2.87
Total Market 5928 1.51

Podatek za Krko 29.88

Ocena na podlagi:
Drug 85.77

Total Market  45.02

Industry Name Number of 
Firms

Price/BV ROE

Drug 301 2.95 17.21%

Total Market 5928 2.79 10.28%

Podatek za Krko 29.73 17.30%

Ocena na podlagi:

Drug 87.71

Total Market  82.80  



Primerljivi multiplikatorji in ocena 
vrednosti (3)
• Obstajajo tudi drugi multiplikatorji!

• Najpogosteje se primerja EBIT ali EBITDA na t.i. 
enterprise value

Enterprise value = Market value of equity + 
Market value of debt - Cash 

• Ne smemo pozabiti dolga in denarja!

Industry Name Number of 
Firms

EV/EBITDA EV/EBIT EV/EBIT(1-t)

Drug 301 7.65 9.41 12.50

Total Market 5928 7.28 9.27 12.63

EBITDA Krka 293,191

EBIT Krka 211,470

EBIT(1-t) Krka 169,176

EV Krka ("Drug") 2,243,513 1,990,959 2,114,900

- neto finančni dolg -126,398 -126,398 -126,398

=Kapital 2,117,115 1,864,561 1,988,502

Na delnico  62.63 55.16 58.82
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Sklepne misli

• Vrednost delnice določena s sedanjo vrednostjo 
neskončnega toka vseh prihodnjih denarnih tokov
– vendar v praksi uporaba denarnih tokov da zelo 

variabilne ocene vrednosti
• Na koncu vseh metod naredite povzetek vseh vrednosti 

delnice in razmislite, kako bi izračunali tehtano povprečje 
ocen vrednosti delnice. 
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