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Najvišjo dividendo glede na
tečaj ima Salus, ki je tako
kot lani med lastnike razde-
lil 40 evrov bruto dividende.
To je približno desetkrat
manj od vrednosti tečaja
delnice na borzi. Razočaral
je Telekom Slovenije, ki ima
v primerjavi s primerljivimi
tujci nizko, triodstotno
dividendno donosnost.

Borzne družbe v prvi in stan-
dardni kotaciji so letos večino-
ma že razdelile del bilančnega
dobička med lastnike, vsaj tiste,
ki so to nameravale storiti. Ča-
kamo le še na skupščino Merca-
torja, na kateri bodo lastniki po
vsej verjetnosti prihodnji torek
potrdili bruto dividendo v vre-
dnosti 7,20 evra (po dogovoru
bank lastnic in menedžmenta
podjetja). Med pomembnejšimi
slovenskimi družbami čakamo
še na skupščine Gorenja, Luke
Koper,Pivovarne Laško in Iskre
Avtoelektrike, a na teh ni priča-
kovati odločitve o delitvibilanč-
nega dobička med delničarje.

Salus pridno nagrajuje svoje
lastnike

„. Primerj ava dividendnedono-
snosti - upoštevali smo sprejete
oziroma predlaganedividende in
jih primerjali z včerajšnjim eno-
tnim tečajem oziromavrednostjo
delnice na dan skupščine

-

po-
kaže, da imajo najvišjo delnice
Salusa, ljubljanskega prodajalca
farmacevtskih in medicinskih iz-
delkov. Tako kot za poslovanjele-
ta 2008 so tudi letos med lastnike
za lansko poslovanje razdelili 5,4
milijona evrov od skupno 50,1
milijona evrovbilančnega dobič-

ka. Bruto dividenda na delmcoje
tako dosegla 40 evrov, del tega- natančneje 15 evrov - pa so
med lastnike, kot je pri njih že
v navadi, razdelili že januarja
letos. Družbo, direktorje Miha
Lavrič, lastniško obvladuje me-
nedžment, družba pa odkupuje
delnice v sklad lastnih delnic.

Mercator predlaga najvišjo
dividendo do zdaj

S skoraj petimi odstotki di-
videndne donosnosti sledita
družbi Žito in Mercator (če bo
predlaganadividenda 7,20 evra
sprejeta). Mercator letos pre-
dlaga za 60 odstotkov višjo divi-
dendo kot lani. To bi bila hkrati
najvišja dividenda slovenskega
trgovca do zdaj. Žito pa je bilo že
lani med družbami, ki so zagota-
vljale najvišji dividendnidonos,
letos pa so dividendokljub prvo-
tnemu predlogu uprave in nad-
zornikov, po katerem se ne bi
spremenila,dvignili za približno
tretjino, na 4,20 evra. Toje 0,40
evra manj kot leta 2007. Med
lastnike so tako razdelili 1,48 mi-
lijona od skupno 24,94 milijona
evrov bilančnega dobička.
Nizka dividenda Telekoma
v primerjavi s tujci

Triodstotno dividendno do-
nosnost imajo družbe Telekom
Slovenije, Terme Čatež in Pro-
banka. Vodilni igralec na sloven-
skem telekomunikacijskem trgu
je letos dividendo z lanskih šest
znižal na polovico,na letošnje tri
evre, v primerjavi z letom 2008
pa je lanska dividenda,predvsem
zaradislabšega poslovanja, štiri-
krat nižja. Telekomunikacijske
družbe sicer slavijo kot dobre
molzne krave zaradi visokih
dividendnih donosov. Nemški
telekomunikacijski velikan De-
utsche Telekom ima tako sko-

raj osemodstotni dividendni
donos, T-Hrvatski Telekom pa
13-odstotnega. Terme Čatež so
povišale dividendo za desetino,
na 5,50 odstotka, Probanka pa je
po lanski ničli letos imetnikom
navadnih delnic razdelila 0,82
evrabruto dividende.

Petrol z enako dividendo
Največji slovenski trgovec s te-

kočimi gorivi na drobno je ohra-
nil dividendo pri 5,90 evra, pri
čimer je dividendna donosnost
okrogla dva odstotka. Malenkost
višjo dividendnodonosnost ima
AerodromLjubljana, kije letos
med lastnike izplačal skoraj po-
lovico višjo dividendo kot lani,
in sicer 0,63 evra. Toje približno
dvakrat manj od izplačil v pred-
kriznih letih 2008 in 2007. Etol je
povišal dividendo za četrtino, na
2,5 evra, pri čemer je dividendna
donosnost 2,1 odstotka.

Krka kot preostali generiki
z nizko dividendno
donosnostjo

Poldrugi odstotek je dividen-
dna donosnost Krke in Save. Prva
je letos dividendopovišala za pet
odstotkov, na 1,1 evra, druga pa za
tri odstotke, na 3,2 evra. Mali del-
ničarjiKrke, združeni v društvih
MDS in VZMD, niso bili zadovolj-
ni z dividendnopolitiko družbe,
zato sta društvi predlagali,naj se
razdeli več bilančnega dobička.
MDS je predlagal1,81 evrabruto
dividendena delnico (dividendna
donosnostbi znašala 2,7 odstot-
ka), VZMD pa 1,5 evra bruto na
delnico (dividendna donosnost bi
znašala 2,2 odstotka). Na prvi po-
gled nizka dividenda Krke ne bi
smela biti presenečenje, saj je to
lastnost farmacevtske industrije,
ki veliko reinvestira v poslova-
nje in ima zaradi tega nekoliko
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nižjo dividendno donosnost. Naj
za primerjavo povemo, da imata
generična farmacevta, madžar-
ski Gedeon Richter in izraelska
Teva, 1,7- oziroma 1,4-odstotno
dividendno donosnost.

Kdo bo ostal brez dividend?
Najnižjo dividendo glede na

tečaj delnice sta delničarjemiz-
plačala Abanka in Delo Prodaja.
Oba stajo znižala. Abanka z 1,01
evra na 0,63 evra, Delo Prodaja
pa z 0,70 na 0,30 evra.Dividend
pa vprvi in standardnikotaciji za
lani ne bodo oziromaniso izpla-
čali: NKBM (ki ima več kot 100
tisoč delničarjev),Gorenje, Luka
Koper, Intereuropa, Zavaroval-
nica Triglav, Istrabenz, Pivovar-
na Laško, Pozavarovalnica Sava,
Mlinotest, Nika,Kompas MTS in
Iskra Avtoelektrika.

Rast dividend
kot kazalec stabilnosti

Kot je razvidno, se letos pod-
jetja ne odločajo za delitev dobič-
ka med lastnike, kar je večinoma
izraz krize in upada dobičkov
oziroma poslovanja z izgubo.
Če ima podjetje začasne težave
z denarnim tokom ali financi-

ranjem razvoja, potem sočasno
izplačevanje dividend zagotovo
ne bi smelo biti prioriteta, nam
je razložil vodja oddelka analiz
pri Alti Investu Sašo Stanovnik.
»Zagotovo ni smiselno izpla-
čevanje dividend, če se obeta
dokapitalizacija,kot je primer
Gorenja. Res pa navadno vlaga-
telji vidijo spremembe v smeri
nižje dividende kot negativno
znamenje razvoja poslovanja
podjetja in prihodnjega gibanja
delnice. Izplačevanje dividend
je odvisno od donosnosti pod-
jetja pri reinvestiranju dobičkov
oziroma prihodnje perspektive
podjetja. Skratka, smiselnost
izplačevanja dividend je že tako
različna od primera do primera,
so pa pohvalniprimeripodjetij,
ki jim tudi v krizi oziroma za-
radi krize ni treba spreminjati
dividende politike, saj to kaže
na njihovo stabilnost,« nam je
razložil Stanovnik.

Kdaj je neizplačilo v
interesu vlagateljev?

Izplačevanje dividend je v in-
teresu lastnikov predvsem, ko
podjetje nima dovolj donosnih

novih projektov, pravi Stanov-
nik. »Podjetje lahko namesto iz-
plačila dividenddobiček zadrži v
podjetju z namenominternega
ftnanciranjanovihprojektovozi-
roma poslovanja.Če to ne pripo-
more k višji vrednosti podjetja
in s tem delnic, zadrževanje do-
bička in neizplačevanje dividend
ni koristno za lastnike. Na dru-
gi strani pa tudi, še zlasti zaradi
davka, ni smiselno, da podjetje
izplača dividende, če lahko dono-
sneje reinvestira dobiček,« pravi
prvi analitik Alte Investa. Opa-
ža, daje dividendna donosnost
slovenskih podjetij razmeroma
nizka - z izjemo Salusa -, kljub
dejstvu daje ponekod tudi dono-
snost kapitala nizka. Dodaja še,
dabi se lahko podjetja pogosteje
odločala za odkup lastnih del-
nic, kar je alternativa izplačilom
dividend. •

Razkritje: Sašo Stanovnik je
imetnik delnic Gorenja, avtor
članka Jure Ugovšek ima delnice
NKBM, Alta Investin s topoveza-
ne družbepa so tudi lahko lasmice
v članku omenjenih delnic.



► dividendni donos družb iz prve in standardne kotacije za ieto 2009 (v odstotkih)

Dividend v prvi in standardni kotaciji za lani ne bodo oziroma niso
izplačali: NKBM, Gorenje, Luka Koper, Intereuropa, Zavarovalnica

Triglav, Istrabenz, Pivovarna Laško, Pozavarovalnica Sava,
Mlinotest, Nika, Kompas MTS in Iskra Avtoelektrika.


