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1 UvOoD

Financiranje neprer@émin predstavlja velik zalogaj za préwm posameznika ali podijetja, ki

investira sredstva v projekt.

Poznamo vé tehnik financiranja nepreminskih objektov, med katerimi nagje razvoj v
danasnjentasu dozivlja tehnika projektnega financiranja. €dfipanciranje investicijskega
projekta, okiajno gre za investicijsko obsezne projekte, kjesgpitndajalci za poplalo
svojih terjatev prvenstveno danajo na denarni tok, ki naj bi ga projekt ustvddstvarjeni
denarni tok mora zadostovati tudi za poravnavanisisih obveznosti, préemer pa sredstva

projekta sluzijo kot zavarovanje terjatev, ki jihajo upniki.

Investicije se uresdujejo z investicijskimi projekti, prtemer nas zanima predvsem njihova
uspesnost. Odéanje o izbiri investicijskega projekta ima velik men za investitorja.
Izdelava kakovostne predinvesticijske Studije iralaa uspesSnosti projekta v projektnem
financiranju ni zanimiva le za investitorja, temivéudi za posojilodajalce. Projekcije
financnih tokov so tako prvi korak v procesu dolgémega finatinega naértovanja, kjer sta
kljucnega pomena napoved obsega prodaje investicijeezpoa z v§o ali manjSo stopnjo
tveganja in predvidena investicijska vrednost kige

1.1 NAMEN DIPLOMSKE NALOGE

Namen diplomske naloge je predstaviti projektnarficiranje in analizirati kompleksnost

projektnega financiranja z vidika uspesnosti njegvedbe.

Ker je uspeSnost projektnega financiranja odvisdadenarnih tokov, ki jih bo projekt
ustvaril, Studija uspesnosti zajema:
o trzno analizo,
o0 analizo stroSkov projekta,
analizo prihodkov od projekta,
izkaz uspeha in finami tok,

analizo obutljivosti in

o O o o

analizo tvegani.
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1.2 VIRI PODATKOV, VALUTA IN ENOTA

1.2.1 Viri podatkov

Podatke za izdelavo diplomske naloge smpali predvsem iz internih podatkov podijetja CM
Celie d.d..

Vsi izracuni v diplomski nalogi so prikazani na podlagi ptkde, ki jih je podjetje predvidelo

Se pred ptietkom gradnje.

1.2.2 Valuta

Vsi izracuni v diplomski nalogi so v eurih (€). Vse vrednosd brez davka na dodano
vrednost (DDV).

1.2.3 Enota

Za enoto povrSine smo Vv diplomski nalogi uporablabdratne metre stanovanjske povrsSine
(m®). Cene in ocene smo podali v vrednostih na enotmane (stanovanjske) povrsine.
Oglejmo si definicijo neto in bruto tlorisne powig8ipo SIST ISO 9836, Standardi za lastnosti

stavb - Definicija in réunanje indikatorjev povrSine in prostornine.

Neto tlorisna povrSina

Neto tlorisna povrSina je povrSina med n&wmpni elementi, ki omejujejo prostor. Dalose
za vsako etazo posebe). ®Raa se s svetlimi dimenzijami doki@me stavbe v visini tal, ne
upostevaj¢ obrobe, pragove in tako dalje. V neto tlorisno r8;wo so vkljieni tudi
elementi, ki jih je mogte demontirati, kot na primer predelne stene, cavkanali za
napeljave, niso pa vkljene povrSine konstrukcijskih elementov, okenskikrgtnih odprtin

in niS v elementih, ki omejujejo prostor.

Neto tlorisna povrSina se deli v:
0 uporabno povrSino,
o tehntno povrSino in

0 komunikacijsko povrsino.
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Bruto tlorisna povrSina

Bruto tlorisna povrSina je skupna tlorisna povraimsah etaz stavbe. Etaze so lahko nadstropja
ki so v celoti ali delno pod terenom, nadstropjd terenom, podstreSja, terase, streSne terase

ter povrSine tehgnih in skladignih prostorov.
1.3 PREDSTAVITEV OBRAVNAVANEGA OBM@JA

1.3.1 Obmoéje obravnave - OlEina Kamnik

Kamnik je staro, srednjevesko mesto, polozeno aoloe zelenih planin, mesto z duso in
zgodovino. Je mesto s pestro in zanimivo preteklo$djegove kulturne in zgodovinske
znamenitosti ter staro mestno jedro mu dajejo fmyjelomanost. Njegovi zéetki segajo ze v

leto 1229. Veljal je za svetovljansko mesto, sajvsajem gostovale in prebivale znane
plemiske druzine. Na zgodovino mesta nas danes iggorazvaline Starega in Malega

Gradu, staro mestno jedro z ozkimicidami ter Se mnogo zanimivih podrobnosti.

Danes je Kamnik kulturno in upravno sreé@isoltine, ki meri 266 kmz2 in lezi na severu
osrednje Slovenije, na prehodu med Gorenjsko raimj&eljsko kotlino. Preko njenega
ozemlja ali v neposredni blizini so speljane najparbnejSe cestne, energetske in druge
infrastrukturne povezave med vzhodnim in zahodnirlomh Slovenije. Obstoje
infrastrukturne danosti omogajo relativno hitro in neovirano komunikacijo in yezavo
med naselji ter optimalno mozen dostop do ind&tin} obrtnih in trgovinskih dejavnosti,

tako da je vse manj pomembna njihova lokacija ¥rfigm prostoru.

Najvetja je naselitev na obmiju mesta Kamnik, Mekinj, Duplice in ob Kamniski Bisi
med Stahovico in Kamnikom. Precej manj sta naselji@hinjska dolina in dolinadrne. V
olkcini Kamnik po zadnjih podatkih zivi okoli 27.30gi.

Okcina Kamnik je znana predvsem zaradi obsega narazndmenitosti, zgodovinskih
danosti in kulturnega turizma. Mesto Kamnik skupakolico ponuja Stevilne moznosti za
Sportne aktivnosti (tenis, odbojka na mivki, poletlimpijski bazen s prostorom za
kampiranje), ki omog&jo prijetnejSe preZivljanje prostegasa. Sirni gozdovi v okolici

proizvajajo dovolj¢istega zraka in obenem predstavlj@adovito okolje za rekreacijo in
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sprostitev. Vzhodno od Kamniske Bistrice se dviggvetja in najbolj obiskana planota -
Velika planina, ki je odino mesto za poletni in zimski oddih, vse bolj pakee zanimiva
turisticno-rekreativna destinacija uveljavljajo tudi Ternfgnovik v Tuhinjski dolini
(Predstavitev obine Kamnik, 29.1.2007).

1.3.2 Predstavitev primera obravnave

1.3.2.1 Lokacija

Vec¢stanovanjski objekt Metwgk je lociran na Ljubljanski cesti v Kamniku, nasfpr
trgovskega centra Tus. V neposredni blizini objedddrgovine, vrtec, Sola, zdravstveni dom,
avtobusna postaja in druge storitvene dejavnostkatija objekta je zelo zanimiva, saj se
nahaja v blizini vgjih krajev in mest, kot so Domzale, Kranj in predrsLjubljana. V blizini
je letali€e Brnik, za prostcas pa ogromno lokacij, kjer se bodo béidstanovalci lahko
ukvarjali s Sportnimi in drugimi aktivnostmi. Siisce Krvavec, KamnisSko-Savinjske Alpe,
izvir KamniSke Bistrice, Terme Snovik, urejena gfisca in arboretum V@ii potok so

turisticno najbolj obiskane ftide v blizini objekta.

Duplica-
Bakavaik

vl )2 c_rf_r |

TR po e ) S

Slika: Lokacija véstanovanjskega objekta Mettdk (vir: hitp://cm-celje.si21.com)
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Slika: Vizualizacija projekta Metwgk (vir: http://cm-celje.si21.com)

1.3.2.2 Trzna analiza

Z analizo neprenininskega trga se poskusa oceniti povprasevanjeroaiponudba po too
doloceni vrsti neprentinine. Merjenje povprasevanja po nepr&mmah je metodolosko zelo
zahtevno. Empitine raziskave slovenskega trga neptemi so redke. Poenostavljene ocene
nam lahko posredujejo le nepréminske druzbe ali nepredsminski posredniki, ki lahko pri
posredovanju neposredno ¢obijo pove&anje ali zmanjSanje povpraSevanja morebitnih
kupcev. Dober vir podatkov je anketa, ki jo izv&tatisteni urad RS, v katero zajamejo
1.500 oseb. VpraSanje v anketi se glasi: »Ali navetie vi aliclan vaSega gospodinjstva v
prihodnjih 12 mesecih kupiti ali graditi stanovar(jocitniSko stanovanje, stanovanje za
dajanje v najem)? « Mozni odgovori so: da, ne, ndeg@erjetno ne. S tem vprasSanjem se
ugotavlja namene nakupa ali gradnje stanovanjsgeeng&nine. Rezultat nam pove, kolikSen
delez gospodinjstev namerava v naslednjih 12 miedeqgiti ali graditi stanovanje ali hiSo. 1z
ankete je razvidno, da je od leta 2003 dalje nanadmpa in gradnje ponovno &l narasgati.
Naraganje v letu 2004 se je nadaljevalo, v letu 2003epstabilno. Najv&e povpraSevanje
po stanovanjih je v Ljubljani, nekoliko #e povpraSevanje pa je tudi v regijah, ki so z
Ljubljano prometno dobro povezane: Gorenjska, Dselenin Savinjska regija (Anketa o
mnenju potrosSnikov, 21.1.2007).

Po opravljenih trznih aktivnostih na obtiw Kamnika je razvidno, da mesto Kamnik postaja
spalno naselje. Analizirali smo ponudbo stanovkngo bila zgrajena v letih 2002 do leta
2006. Veina stanovanj je ze bila na trgu prisotna in sgrmajala v letih 2005 in 2006,

izjemi sta soseska Mali Grad in objekt Perovo (lechgica 1).
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Preglednica 1: Gradnje v¢éasu izvajanja trzne analize

Skupno Stevilo

Investitor Objekt Vseljivo stanovan]
Kovinar d.d. Staracrpalka konec leta 2004 14
SGP Graditelj d.dKamnik Perovo jun.06 34
Gramiz d.d. Kamniska dvajka jun.06 38

Zil inZeniring d.d.[Mali Grad konec leta 2004 135
Vegrad d.d. Perovc feb.07 190
Skupaj 411

Predvideli smo, da ponudba teh stanovanj na trgbadistveno vplivala na potencialne
kupce stanovanj nameravane gradnje. Iz analizerg tazvidno, da je Kamnik iddno
mesto, zanimivo za kupce stanovanj, saj kljub dejstla se je v Kamniku zgodil pravi
gradbeni bum, povprasSevanje Se vedno ni ponehal@kMemu so tudi cene stanovanj, ki so
sprejemljivejSe in vsaj 30% nizje kot v Ljubljar€éne nepreminin v Kamniku in okolici,
14.2.2007).

1.3.2.3 Podatki o zemlji&u

Objekt se nahaja ob vzhodni strani Ljubljanske &€@samniku v obm&u B12 Bakovnik, Ki
se ureja z odlokom o zazidalnentna B12 Bakovnik in B7 Kovinarska-zahodni del (Unad
list RS, &t. 5/2005).

Zemlji&ce za gradnjo je na parcelnih Stevilkah 1317/2, 14818318/6, 1319/2, 1319/3, 1320,
k.o. Podgorje. Komunalni vodi in infrastruktura ekjov pa na parc. St. 1317/1, 1318/5,
1318/7, 1535/1, 1535/5, 1234/15, 1234/18, 13181813 in 1327/1 k.o. Podgorje.

Pred prtetkom gradnje se je na parcelah nameravane greaageostiral neizkor&n travnik
brez objektov.

1.3.2.4 Opis objekta

Oblikovno bo objekt narejen v sodobnem slogu z kaoimi oblikami in s poudarjenimi
balkoni, ki kontinuirano potekajo po vseh strandfekta. Objekt je razdeljen na dve fazi, ki
se lahko izvajata samostojno ali hkrati:
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o 1. faza obsega severnigyetrikotnik s pripadajéo zunanjo ureditvijo in
komunalno infrastrukturo,
o 2. faza pa obsega juzni-manjsi trikotnik, prav takqripadajéo zunanjo

ureditvijo in komunalno infrastrukturo.

Etaznost

2K+NP+VP+2+M; (dve kletni garazi, nizko pritje, visoko pritltje, dve nadstropji in

mansarda).

Stevilo stanovan;

Objekt bo obsegal 126 stanovanjskih enot, 12daiklikvadratur, od tega bo 10 stanovanjskih
enot prilagojenih za osebe s posebnimi potrebami.

Konstrukcija
Objekt bo sestaviljen iz dveh enot, od katerih insaka po eno komunikacijsko jedro s
stopnigi in dvigali. Od nizkega pritija navzgor ima komunikacijsko jedro obeh faz po dve

stopni€i zaradi zahtev pozarne varnosti.

Objekt bo grajen kot skeletna AB (armiranobetondka)strukcija z vertikalnimi stebri in
slopi, horizontalnimi AB plo&mi ter nosilnimi AB stenami v jedrih objekta, zasano
potresno varno. Ostale stene bodo izéogepolnil oziroma opénih modulov. Predelne stene
v stanovanjih bodo iz m&wo kartonskih plog§ razen sten kopalnic in WC-jev, ki bodo iz
porolita. Kritina in vsi kleparski izdelki bodo Earvne plgevine.

Pokrita garaza in parkigia

Uvoz in izvoz v podzemno garazo bo preko delno pekuvozne rampe, posredno iz
Ljubljanske ceste na severovzhodu zerdjiSPodzemna garaza ima dve etazi s skupno 236
lastniskimi parkirnimi mesti za stanovalce. Podzanparkiri€a so povezana s stoptiisn
dvigali. Za potrebe obiskovalcev so predvidena mjmparkiri€a.

Komunalni prikljuki

Predvideni so prikljeki na javno vodovodno in kanalizacijsko omrezjekiprcki elektrike,

plina, telefona in TV. V sklopu zunanje ureditve Imvedena javna razsvetljava. Na
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stopnigih bodo vgrajeni pretni pozarni hidranti in réni gasilni aparati. V garazni kleti in

na stopni&ih bo izvedena sploSna in varnostna razsvetljava.

1.3.2.5 Opis stanovanj

Stanovanja so razha tako po obliki kot tudi po velikosti. Vsega sk 8 razkénih glavnih
tipov stanovanj z ostalimi podtipi, ki pa se raaji&jo le pri uporabi zunanjih teras oziroma
loz. Osnovni tip stanovanja, iz katerega so izpeljgeja ali manjSa, je dvosobno stanovanje
v velikosti 50,85 m Najmanj$e stanovanje je garsonjera, ki meri 3461 najveije pa
Stirisobno stanovanje, ki meri 111,08.18truktura stanovan;j je razvidna iz preglednice 2.

Preglednica 2: Stevilo predvidenih stanovan;

Skupaj (5t.

Opis enote 1-2 sobna stanovan|a 2-3 sobna stanovahjad 3obna stanovanja stanovanj)
30-50 m2 50-80 m2 80-110 m2

Nizko pritlicje 10 13 7 30
Visoko pritlicje 10 6 2 18
1. nadstropje 10 8 8 26
2. nadstropje 10 8 8 26
Mansarda 10 8 8 26
Skupaj 50 43 33 126

(vir: interni podatki podjetja CM Celje d.d.)
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Slika 1: Objekt Metulj ¢ek v fazi gradnje — pogled s tal (20.12.2006)
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Slika 2: Objekt Metulj ¢ek v fazi gradnje — pogled z zerjava (27.02.2007)

1.4 METODA DELA

Diplomska naloga je razdeljena na dva dela (te@etin prakiten del).

V uvodu smo najprej predstavili problematiko dipkka naloge. Po obrazlozitvi namena
naloge smo na kratko obrazlozili strukturo diplomskaloge in predstavili predmet

obravnave.

V teorettnem delu smo opisali osnovne zi@osti projektnega financiranja, kjer smo
opredelili pojem projektnega financiranja in prikfizstrukturo projektnega financiranja.
Lotili smo se tematike pridobivanja projektne dolantacije in podrobneje opisali potek
priprave za nakup zeml{ia vse do pridobitve pravnomimega gradbenega dovoljenja. V
nadaljevanju smo opisali metodo oblikovanja last@ne in metode ocenjevanje trzne
vrednosti M nepreminin na slovenskem trgu. Sledil je prikaz ocenjemanspesnosti
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investicij, ki predstavlja najwg problem vsake predhodno potrebne Studije o ijvedti

projekta.

V drugem delu diplomske naloge smo se omejili naakfiten primer gradnje
vecstanovanjskega objekta Metidk v Kamniku. Na podlagi podatkov, ki smo jih prwlo
na podijetju CM Celje d.d., smo sledili smernicawega, teoretnega dela diplomske naloge.
Pri tem smo vgo tezo namenili dolbku projekta in se podrobneje lotili problematik&aza

uspeha obravnavanega projekta.

V zakljucku smo podali ko¥ne ugotovitve.
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2 PROJEKTNO FINANCIRANJE NEPREMI CNIN

2.1 OPREDELITEV POJMA PROJEKTNO FINANCIRANJE

Projektno financiranje je v zadnjih desetletjih f@ads eno izmed pomembnejSih oblik
zagotavljanja srednjetoega in dolgorénega kapitala za financiranje investicijskih
projektov. Obtajno gre za investicijsko obsezne projekte s pgdranfrastrukture, t.j.

prometne in komunalne infrastrukture, telekomunikaenergetike, ekologije, turizma,
zabavigne industrije in obseznih nepreminskih objektov, katerih uporabo je potrebno

placati.

Projektno financiranje je strukturirano financiranki zahteva strukturiranje finamh virov,

to je lastniSkega kapitala in dolga glede na spawfpotrebe posameznega projekta ter na
nain, ki bo ustvaril ustrezen (pozitiven) denarni tdkre torej za obliko financiranja
projektov, kjer boddi prihodki projekta predstavljajo glavni vir servanja obveznosti do
virov financiranja in kjer premozenje projekta pstlja glavno obliko zavarovanja.

Obstajata dva osnovna tipa projektnega financitanja
0 »brez pristopa« (ang. non-recourse) in

0 »Z omejenim pristopom« (ang. limited-recourse).

Klavzula »brez pristopa« pomeni, da upniki (posadlgjalci) in drugi vlagatelji do sponzorjev
projekta nimajo nobenih direktnih pravic oziromasebnih jamstev, kar je aajno v

primeru, ko gre za kla&n odnos dveh povezanih podjetij.

Klavzula »z omejenim pristopom« pomeni, da se taggdelijo med udelezence v projektu
na n&in, da obstaja dol@no jamstvo sponzorja projekta, &jno v obliki garancij za
dokortanje izgradnje projekta v &etni, konstrukcijski fazi, ter ostale oblike zagatoki
predstavljajo podporo projektu s strani sponzovjgraksi ima zato w@na projektov obliko
»Z omejenim pristopom« (Mrak, Gazvoda, Mrak, 2005).
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2.2 RAZLIKA MED PODJETNISKIM IN PROJEKTNIM NA CINOM
FINANCIRANJA PROJEKTOV

Projektno financiranje je tako po pravni kot fidan strukturi bistveno kompleksnejSe od
klasknega podjetniSkega &iaa financiranja. Zasebni investitorji se za izvedprojekta
odlogijo le, ¢e projekt na dolgi rok izkazuje pozitiven denarok,tki zadoga za poplailo
vseh stroskov poslovanja, obveznosti iz financaanjizpla&ilo donosov. Prav zaradi tega je
uporaba tehnike projektnega financiranja tesno pana z izdelavo nataénih in dolgor@nih
Studij ekonomske upraignosti projekta. Rezultati teh Studij v smislu z&@anja pozitivnih
uc¢inkov morajo biti v& kot spodbudni, saj je odglavanje posojil in drugih obveznosti
projekta vezano zgolj na denarni tok, ki ga ta agévin na njegova sredstva.

Klju¢na razlika med projektnim in podjetniSkimdmaom financiranja projektov poslovanja je
v tem, da projektno financiranje predpostavlja \&tpwitev novega, tako imenovanega
projektnega podjetja, ki ga ustanovijo za projekinieresirani vlagatelji oziroma sponzorji
projekta ter na tak @a izlocijo financiranje investicije iz svojih bilanc. PpiodjetniSkem
financiranju je osnovni vir za anje sredstev upnikom podietje, sponzor, ki z&ilkraeh
obveznosti odgovarja s svojim celotnim premozenj@amge projekt sam. Za razliko od tega je
pri projektnem financiranju projektno podijetje satmpna pravna oseba, ki s sredstvi
pridobljenimi iz poslovanja v obdobju trajanja pkia, ustvarjenim dotkom, kapitalom in

pozitivhim denarnim tokom jaénza vr&ilo virov financiranja in zahtevano donosnost.

Upniki, ki so v primeru propada projekta pri kid®@m n&inu financiranja v precejsni meri
zagiteni pred neplalom, so pri projektnem financiranju bolj izpost@vli in lahko v primeru

propada projekta tako kot investitorji fakujejo velike izgube.

Prednosti projektnega financiranja v primerjavi lasknimi, podjetniskimi financami, gre
tako iskati zlasti v v§em dostopu do virov financiranja ter v zmanjSamyeganj na
sprejemljivo raven. Z alokacijo tveganj in potrebvarih financiranja med skupino za projekt
zainteresiranih strank je tako mago izpeljati projekte, ki bi v nasprotnem primeru
predstavljali preveliko tveganje za enega sameggdica in najverjetneje ne bi bili izvedeni
(Gazvoda, Mrak, Mrak, 2005).
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2.3 RAZLOGI ZA PROJEKTNO FINANCIRANJE

V fazi dogovarjanja o projektnem financiranju mapasojilodajalec skupaj s sponzorji
projekta ugotoviti motive za projektno financiranjer sestaviti spisek dejavnosti. Pred
odlocitvijo za projektno financiranje je potrebno vededa je le-to drazje od klasiega
natina financiranja, in sicer zaradi (Kern, 2004, pt. Chance, 1991):

0 casa, ki ga posojilodajalci, njihovi tetini eksperti in odvetniki porabijo za
analizo projekta in pri posredovanju dokumentacke,je ponavadi zelo
kompleksna,

0 Vvisoke stopnje zavarovalnega kritja, izjemne pashes izgube in pokritja
politicnega tveganja, ki pa je ponavadi zelo zahtevno,

o stroSkov upravljanja kreditadasu trajanja projekta in

0 stroskov, ki jih investitor kot premijo zatana za prevzem dalenih tvegan;.

Prednosti za dolznika morajo biti zelo éne, da odtehtajo strosSke projektnih financ in 4 na
odlocijo za tovrsten n&n financiranja projekta in ne za klasn n&in financiranja. Ti razlogi
so:

delitev tveganja,

racunovodski postopki,

politicno tveganje in

o O O O

omejitve pri zadolzevanju.

Delitev tveganja je najnimejSi motiv za izposojanje z omejenim pristopom.néocialne
banke so pokazale interes za prevzem projektneggaiya, zato se sponzorji otijo za ta
n&in financiranja. V primeruge se projekt zaradi predvidenih tveganj posojilatita ne
uresnti, tako kreditojemalci ali sponzorji ne morejo batirati.

Bolj konvencionalne oblike financiranja imajo lahkecji negativni &inek na sponzorjevo
bilanco stanja kot pa tehnike, ki se uporabijo imeru projektnega financiranja. To velja

zlasti v primeru financiranja brez poviia.
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V primeru,ce posojilodajalec investira veliko denarja v tujise seveda zeli zavarovati pred
razlicnimi politicnimi tveganji, kot so cenovna regulacija, davkamgaire pri izvozu in uvozu
ter dajanje prednosti konkurentu. Zavaruje se rianda ta tveganja prevzame nase banka,
ki se pred tovrstnimi tveganji zavaruje v oblikirjatev, katere zahteva od drzave gostiteljice.

Pogoji dolzniSkega financiranja lahko viijjejo omejitve glede dodatnega zadolzevanja.
V¢asih se lahko projekt nadaljuje le z obveznim zg@mem finatinega vzvoda, to je s
povetanjem lastniskega kapital&e ima sponzor omejitve glede zadolzevanja v kréeditn
dokumentaciji, bo nujno, ali pa vsaj zazeleno, daps financiranju te omejitve ne bodo
krSile.

2.4 UDELEZENCI PRI PROJEKTNEM FINANCIRANJU

Na uspeh projekta lahko vplivajo razli posamezniki ali organizacije, ki so aktivno
udelezeni v projektu oziroma, katerih interes pead ali negativho vpliva na njihovo

izvajanje. Imenujemo jih klgni udelezenci v projektu.

Udelezence, ki nastopajo v projektnem financiramjgrobem delimo v tri skupine (Mrak,
Gazvoda, Mrak, 2005):

0 Vv prvo skupino sodijo sponzorji projekta, posojegalci in drugi investitoriji,
financni svetovalci, torej udelezenci, ki zagotavljajorevifinanciranja ter
preostale finatne storitve, potrebne za uspesno izvedbo in dejeyaojekta,

0 druga skupina udelezencev so subjekti, ki predsjavkomercialno bazo
projekta. Sem sodijo dobavitelji surovin in tehrgije, kupci proizvodov in/ali
storitev projektnega podjetja, upravljavec projekfiaadbeno podietje ter drugi
in

o Vv tretjo skupino uvi&mo drzavo (oline, mesta), drzavne agencije in
institucije, ter zavarovalnice, ki s svojo udeleztapomorejo k zmanjSanju

tvegan;.
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Slika: Shema udelezencev v projektnem financiranpdnosi med njimi (vir: Kern, 2004,

povzeto po Project finance & Commodity finance, 200

2.4.1 Projektno podjetje

Projektno podijetje (projektna druzba) predstavijacki element v celotni shemi udelezencev
projektnega financiranja. Glavna naloga te drugbesglizacija projekta in je ustanovljena z
namenom, da zgradi zasnovani projekt ter skrbijegavo izvedbo in upravljanje. Projektno
podijetje obiajno ustanovijo sponzorji projekta za posebne nanf8pecial Purpose Vehicle
— SPV). Delezi podjetja so v lasti sponzorjev pktge ki s posebno pogodbo o solastnistvu ali
skupnem vlaganju (angl. joint venture) urejajo svamedsebojne pravice in obveznosti.

Ob zakljweku projekta se projektno podjetje &&jno razpusti.

2.4.2 Sponzorji projekta
Sponzorji so gonilna sila vsakega projekta in smtiknosilci projektnega podijetja. Projektu
dajejo najvéjo podporo, saj so projekt razvili in oblikovali imodo od njega imeli najée

koristi. Vlogo sponzorja imajo poleg idejnega ustdtelja projekta (ponavadi je to neko
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podjetje) velikokrat tudi kljani pogodbeni partnerji v projektu, na primer dobaljiiopreme,
gradbena podjetja, druzba, ki bo projekt upravjjatacni uporabnik storitev oziroma kupec
produkta in banke, to viogo pa lahko nenazadnjezamae tudi drzava.

So glavni vir lastniSkega financiranja. Sponzoiasti v fazi izgradnje projekta, projektu
zagotavljajo tudi dodatne vire financiranja in dstpotrebno pom& v fazi poslovanja pa

projektu nudijo Se tehémo in menedzersko podporo.

2.4.3 Posojilodajalci ali upniki

Posojilodajalci predstavljajo vir dolzniSkega kaat Za sodelovanje v projektu se adjm
na osnovi kapitalskih vliozkov projektnih sponzorgziroma drugih investitorjev in Sele po
temeljiti prewitvi projektne dokumentacije. Za zagotovitev potriéb virov financiranja
posojilodajalci od sponzorjev ali drzavnih instifjunavadno zahtevajo vrsto garancij in

jamstev, gimer se zavarujejo pred ne-gilam glavnice in pripadajih obresti.

V projektu obéajno sodeluje wge Stevilo posojilodajalcev, bodisi v obliki sin@dita oziroma
konzorcija doma&h in tujin poslovnih bank, bodisi posaimp, ki navadno nastopajo kot
glavni financerji projekta. V projektno financiranjse kot posojilodajalci vkljjujejo Se
komercialne finatne hiSe, investicijske druzbe, izvozno-kreditne zthaj institucionalni
investitorji (zavarovalnice, vzajemni in pokojnimsgkladi) in leasing podjetja (zakupna
podjetja).

Najpogosteje se kot zasebni posojilodajalci v kimem financiranju pojavljajo banke.
Banke posojajo denar le z namenom, da zasluzijpbnastni marzi in so v vsakem primeru,
tudi ¢e je projekt izredno uspeSen, delezne I€ilaaylavnice in pripadajih obresti, zato so

pripravljene sprejeti zgolj omejen obseg tvegan;.

Cilji komercialnih bank v projektnem financiranj\itter, 1995):
0 ustvarjanje dolgka na podlagi posojil z atraktivnimi marzami in padlagi

visokih pristojbin za sporazum,
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0 prevzemanje merljivega ali ze izmerjenega tvegasgase banke odigo za
financiranje nekega projekta le v primeru, ko jaawjen ustrezen pregled
projekta,

0 nadzor nad glavnimi projektnimi odltvami, ki je ponavadi izvrSen preko
omejevalnih zahtev v kredithem sporazumu in

0 prevzem nadzora nad projektom, takoj ko se pojangjoravilnosti.

2.4.4 Finanéni svetovalec

VKlju citev finantnega svetovalca med udelezence projektnega firsamaije stvar poslovne
odlocitve sponzorjev projekta. Naloga finaiega svetovalca je organizacija projektnega
financiranja, ki je kljignega pomena za uspesno realizacijo projekta. 4&toristi udelezbe
financnega svetovalca skoraj vedno pretehtajo stroSkeagianejo z njegovo udelezbo pri

projektu.

Najpogosteje kot finaimega svetovalca izberejo banko ali vodilno fiéram druzbo, ki je
poznana in ima ugled, ki je pomemben akter na &nam trgu, pozna dejavnosti in ima

dobre odnose s sponzoriji, razpolaga s tetim znanjem in ji delezna tveganja niso tuja.

2.4.5 Gradbeni izvajalci, dobavitelji opreme in tehnologje ter surovin

Gradbeni izvajalci ter dobavitelji opreme in tetowije sodelujejo v fazi izgradnje projekta, v
kateri je terminska usklajenost udelezencev ckigga pomena za uspeSen in ptagen
zxetek poslovanja projekta.

Zanesljivost gradbenih izvajalcev in dobaviteljeva dosei z izborom tehrino izkuSenih

in finantno ma:nih podjetij. Za zanesljivost in uspesnost projgktazrednega pomena tudi
dobro poznavanje procesov in opreme, zakadar naj bi se v projektu uporabljala ze
preizkuSena tehnologija. To je izrednega pomernaliséa posojilodajalcev, saj gre v primeru

uvajanja nove tehnologije za izpostavljenost nedelitnemu, ampak tudi drugim tveganjem.
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2.4.6 Kupci

Vloga kupcev pri projektnem financiranju je izredae pomena, saj kupci, s katerimi
projektno podietje ze v fazi priprave na projekipstv poslovni odnos, predstavijajoc@sih

edini) finartni vir prihodkov podjetja, ko le to Zae z rednim poslovanjem.

Uspesnost projekta je mogmzagotoviti le s podpisom dolg@re pogodbe, kar pa ni vedno
izvedljivo. Doloceni projekti v z&etku nimajo zagotovljenih dolgo¥nih odkupnih pogodb,
zaradi tega se izkugek od prodaje prilagaja trznim cenam, ki so v damesnutku aktualne
oziroma od obsega povpraSevanja, s tem pa postgjatava tudi uspesnost poslovanja
projektnega podjetja. Tudi v primerég dolgor@na pogodba obstaja, je v njej izredno tezko

dolociti model spreminjanja cen na dolgi rok.

2.4.7 Upravljavec projekta

Za uspesno poslovanje projektnega podjetja vsakeva®jSi projekt potrebuje upravljavca
projekta. Druzba, ki projekt upravlja, je pogostiee izmed sponzorjev. Upravljavec mora
biti financno in tehnéno dovolj izkuSen, da projekt vodi skladno s prdéwimi stroski in
drugimi specifikacijami, ki tvorijo osnovo za finémo izvedljivost projekta. Upravljavec je
lahko tudi povsem neodvisno podijetje, specialinrara opravljanje storitev vodenja

projektov.

2.4.8 Drzava in njene agencije

Drzava, gostiteljica projekta, in njene agencijg@sio igrajo pomembno viogo v projektu,
oblika in obseg udelezbe drzave pa se razlikujepoohera do primera. Najpogosteje se
drzava in njene agencije v projektnem financirggjavljajo v vlogah kot viagatelji kapitala,
posojilodajalci, izdajatelji garancij (zlasti zaepzemanje politinin tveganj), dobavitelji
potrebnih resursov za poslovanje projekta, kupcnckega produkta/storitve, izdajalci

dawnih olajSav in podeljevalci koncesij.

Vloga drzave v projektnem financiranju je lahko:
0 aktivna: drzava kot udelezenec v financiranju, Kavno podijetje ali

podeljevalec koncesij,
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0 pasivna: drzava kot usmerjevalec, regulator.

V kolikSni meri bo drzava podprla projekt je odwspredvsem od potencialnih koristi za
javni interes, sicer pa se njena podpora kazerprizemanju politinih tveganj, vzpostavitvi
primernega pravnega in ekonomskega okvira za dejeyaojekta.

2.5 SLOVENIJA IN PROJEKTNO FINANCIRANJE

V Sloveniji se je o konceptu projektnega financjgamn o konceptu javno-zasebnega
partnerstva zglo govoriti v sredini devetdesetih let, v obdobudanes pa je bila realizirana
pe&ica tako dobrih kot tudi slabih projektov.

Projektno financiranje se tako v finam manj razvitih drzavah sveta pojavlja kot hibadn
finantna tehnika, ki kombinira zgdnosti pravega projektnega financiranja in podgin
financ. V teh drzavah stabilnost in predvidljivolstju narekuje projektno financiranje, zaradi
kompleksnosti alokacije tveganj med udelezenceoyeftu in visjih zahtevanih donosov za
vsa nastopajta tveganja, otezujeta in drazita strukturiranje ndekcij projektnega
financiranja. Investitorji in posojilodajalci, kimajo raje predvidljivost kot hegotovost, morajo
dobiti zagotovilo, da se ekonomske predpostavkgekta, vkljuno s prihodki, davki,
repartiacijo doliikov in drugimi ekonomskimi dejavniki #asu trajanja projekta, v drzavi ne

bodo spremenile.

Medtem ko je v svetu koncept BOT (Built-Operatefigfar) oblike projektnega financiranja
ze dokaj uveljavljen in v Stevilnih drzavah tudioko uporabljan, smo v Sloveniji Se zelo na
zatetku. NajpomembnejSi razlog je ta, da je v osnowjgktno financiranje bolj zahtevno od
klasknega na&ina financiranja projektov, saj zahteva odcime udelezencev natamejSo
oceno ekonomske in fin&ne uprawienosti projekta in zal so tovrstna znanja v Slovee
vedno dokaj omejena (Gazvoda, 2003).

23. novembra 2006 je Drzavni zbor Republike Sloeesprejel Zakon o javno-zasebnem
partnerstvu (ZJZP). Novi zakon pomeni korak bliZjeedno boljSi in uspesSnejsi uveljavitvi te
oblike financiranja v Sloveniji. Drzava je s temkmaom dejansko vzpostavila pogoje, ki so
potrebni za aktivno promoviranje te oblike finaacija.
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Namen zakona je predvsem:

0 omoggiti in pospesSevati zasebna vlaganja v izgradnjalrzegvanje oziroma
upravljanje objektov in naprav javno-zasebneganeastva ter druge projekte,
ki so v javnem interesu in

0 zagotoviti preglednost in poStenost postopkov skigg razkénih oblik
sodelovanja med javnim in zasebnim v taksnih ptdek

Za doseganje namena zakona se javno-zasebno partn@vaja na podigu financiranja,
projektiranja, izgradnje, nadzora, organizacijeigmavljanja, vzdrzevanja ter izvajanja zgoraj

navedenih dejavnosti.

2.6 KLJUCNI KORAKI ZA USPESNOST PROJEKTNEGA FINANCIRANJA

Bistvena naloga finamega svetovalca je pravzaprav ekonomske narave.leihie
finantnega svetovalca je koristna v primeru, ko strokkinastanejo z njegovo udelezbo pri
projektu ne presegajo dodane vrednosti, ki jo fimansvetovalec s svojo ekspertizo
(izvedenskim mnenjem, paiitom) nudi podjetju.

Finartni svetovalci so pkani v obliki provizij, zato je jasno, da so motasn za dokodanje
in izvedbo projekta. Brez pordbizkuSenega finainega svetovalca uspesSnost realizacije

projektov v ve€ini primerov postane vprasljiva.

Govorimo lahko o stirih kljonih korakih za uspesnost izvedbe projektnega fiman@a (K.
Nevitt, Fabozzi, 1995):
0 izdelava predhodnih Studij o izvedljivosti projekta
nacrtovanje projekta,
organizacija financiranja in

nadzor nad potekom financiranja ter glede na pettedi

o O O O

izbor zunanjega svetovalca.
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2.6.1 lzdelava predhodnih Studij o izvedljivosti projekta

Zacetno nalogo pri projektnem financiranju predstgelpredhodne Studije in posvetovanja o
izvedljivosti projekta. Gre za analize, ki dédgo ali pozitivni vidiki projekta opra¥ujejo

stroSke investicije.

Pomembno je, da Ze v &ni fazi v projektu sodelujejo izkuSeni strokownjaziroma
financni svetovalci. Obstajajo primeri podjetij, ki sorpbila tis@e ali celo milijone dolarjev

za Studije tehine izvedljivosti projekta, medtem ko ta firgao ni bil izvedljiv.

Pogosto se zgodi, da je projekt ze zgrajen, ko Azpgirsele poigejo poma@ svetovalcev, da
bi raziskali moznosti financiranja s strani altéiviaih virov. V tem primeru gre zlasti za
moznost financiranja s strani dobavitellev oprenmkoriscanje davnih olajSav ali
sodelovanje v posebnih vladnih programih. Posletiga je bistveno drazje financiranje, saj
je zelo tezko in drago spreminjati Stevilne ze sjdee pogodbe, da bi se zadostilo ciliem
projektnega financiranja. To se seveda ne bi zgpdé bi alternativhe vire financiranja

uvajali ze v z&etni fazi projektnega financiranja.

2.6.2 Nacdrtovanje projekta

Faza nartovanja projekta obsega Stevilne storitve odem@ega svetovanja do organizacije
financiranja. Svetovanje se nanaSa na izdelavareel§tudije s predlogi glede predvidenih
ekonomskih spremenljivk projekta kot so: obreste¥endevizni t&ji in inflacijske stopnje.
Finartni svetovalec skladno z &dovanimi stroSki projekta, predvideno ekonomiko
poslovanja in prihodnjimi denarnimi tokovi ugotonajboljSi n&in financiranja, glede na
valuto stroskov in prihodkov, ki jih bo projekt geiral. Finagni svetovalec tako predlaga

posojilne pogoje za béne in druge kredite.

Nacrtovanje projekta predpostavlja tudi izdelavo fiti@ih modelov in testiranje @htljivosti
teh modelov, z vidika Kklgnih spremenljivk poslovanja, ob upoStevanju gamh moznih

scenarijev.
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2.6.3 Organizacija financiranja

Faza organizacije financiranja se osredatoa iskanje primernih posojilodajalcev glede na
predviden model financiranja. Predstavitev projekta zagotovitev potrebnih virov
financiranja je lahko formalno narejena tudi v &blinformacijskega memoranduma.
Informacijski memorandum (informacijsko gradivopppekt) obsega:

0 predstavitev sponzorjev projekta ter njihove izkaSim priporcila, kar

posledéno vpliva na njihov ugled,

o0 zn&ilnosti tretje interesne skupine oziroma drugihlosdelezenih v projektu,
njihov delez in prispevek za zagotovitevcpe uspesSnosti projekta. Sem
spadajo dobavitelji opreme, dobavitelji surovinjemdalci projekta, pogodbene
stranke in razéine vladne agencije,
opis lokacije projekta,
predvidene stroSke projekta,

finanéni nairt in

o O O O

predvidene pogoje financiranja.

Da bi sponzorji projekta zbrali zadovoljiv obsegafitnih virov za normalno poslovanje
projektnega podijetja, morajo upoStevati tako pargojekta po financiranju, zlasti v
kontekstu tveganj in razpolozljivih oblik zavaroyanrazlicnin fazah razvoja projekta, kot
tudi privlatnost investicije za potencialne investitorje. S kamranjem razlnih virov
financiranja kot so sredstva bank, lastniSki kdpnaestitorjev, je mogeée relativno poceni
oblikovati potreben finaini paket (Mrak, Gazvoda, Mrak, 2005).

2.6.4 Nadzor nad potekom financiranja

Faza nadzora nad potekom financiranja se bo iavajakreh razlinih periodah poteka
projekta, in sicer:

0 Vcasu izgradnje,

0 ob z&etku delovanja in

0 Vv obdobju normalnega poslovanja projektnega padjet]
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Namen nadzora je pregme presenéenje na strani posojilodajalcev, ki so v projektno

podijetje investirali svoja sredstva, v primeruv katerikoli fazi projekta pride do tezav.

2.6.5 Izbor zunanjega svetovalca

V primeru obseznega in zahtevnega projekta spopemekta poie poma& pri zunanjem
finantnem svetovalcu. Nalogo finamega svetovalca lahko opravljajo:
0 komercialne banke,
investicijske banke,
glavne pogodbene stranke,

vodilne finargne druzbe in

o O o o

nepristranski svetovalci.

Izbor najbolj primernega fingnega svetovalca je odvisen predvsem od njegoveg@jaim
ugleda. Predvsem zaradi potencialnega konflikteeréasov banka tezko nastopa kot
posojilodajalec in finaéni svetovalec hkrati, na kar morajo biti sponzgnji svoji izbiri Se

posebej pozorni.

2.7 TVEGANJA IN NJIHOVA PORAZDELITEV MED UDELEZENCE V
PROJEKTU

Obvladovanje tveganj, ki obsega analizo tveganjaupmavljanje tveganja, je vse bol]
pomembno. Vsak projekt se odvija v spetiém ekonomskem in politnem okolju, zato je
pomembno ze zavedanje, da se v vsakem projektwlpggatveganja. Bistvo projektnega
nina financiranja je identifikacija in analiza s mktom povezanih tveganj, ki se
porazdelijo med udelezence n&inada dol@éeno vrsto tveganj prevzame tisti udelezenec v
projektu, ki jih je najbolj sposoben odpravljati imma jih najiinkoviteje obvladuje.
Tveganja so odvisna od narave vsakega projektaldiam jih lahko v dve kategoriji (Mrak,
Gazvoda, Mrak, 2005):

0 sploSna tveganja in

0 posebna projektna tveganja.
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2.7.1 SploSna tveganja

SplosSna tveganja so povezana predvsem s ity ekonomskim in pravnim okoljem v
drzavi gostiteljici, na katere sponzorji nimajo ival oziroma je le-ta zelo majhen. NanasSajo se
na faktorje, kot so na primer ekonomska rast v\drgastiteljici, politicno okolje, dagna
zakonodaja, pravni sistem in sistem deviznéajev. Delimo jih v tri véje skupine:
o0 politicna tveganja (politina situacija drzave gostiteljice),
o komercialna tveganja (tveganje inflacije¢daga tveganja, obrestno tveganje)
in

0 pravna tveganja (sprememba zakonodaje).

2.7.2 Posebna projektna tveganja

To so tveganja, vezana na posamezen projekt imvgegosebnosti in jih je v daleni meri
mogaie obvladovati in nadzorovati. Delimo jih v tri kgt&ije, ki sovpadajo s posameznimi
fazami projekta:

0 tveganja razvoja in priprave projekta,

0 tveganja, povezana z izgradnjo in (ne)dalamem projekta in

0 tveganja, povezana s poslovanjem projekta.

2.7.2.1 Tveganja razvoja in priprave projekta

Priprava projekta je povezana z angaziranjem sibvikehnénih, pravnih in drugih
svetovalcev, s pridobivanjem vseh potrebnih dowplidicenc oziroma koncesij, ali pa
poskusijo privabiti nove investitorje, ki bi nadaliinancirali projekt. Tveganje je vezano na
tehnEno pripravo projekta, na morebitno neuspesno kardaje projektnega podjetja v
procesu zbiranja ponudb, oziroma celo na neuspgajgaj za sklenitev koncesijske ponudbe.
Tovrstna tveganja nase prevzamejo sponzorji prajédtso v primeru nejasnosti procedur, ki
jin predpisuje drzava v zvezi z dodelitvijo razrdbkumentov, celo prisiljeni, da opustijo

financno zanimiv projekt.

2.7.2.2 Tveganja, povezana z izgradnjo in (ne)dalaiem projekta

V fazi izgradnje projekta naj¢ge tveganje predstavlja moznost, da projekt niaggr, da
gradnja ni pravéasno doko&ana ali da so dejanski stroski izgradnj&jved predvidenih.
Razlogi za nedokamanje izgradnje so Stevilni in izhajajo tako iz napatehnologiji kot tudi
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iz nesporazumov med sponzorji, sprememb relevardkenodaje in finainih tezav. Malo
verjetno je, da bi nedokoan projekt lahko ustvarjal zadostne denarne tokaav@oplgilo
obveznosti posojilodajalcem in investitorjem,¢jgezamude pri izgradnji pa lahko dodatno
povzraiijo precejSnje pov&nje stroskov in s tem ogrozijo celotno fitea strukturo
projekta. Prekordtev predvidenih stroSkov lahko resno ovira dodamje izgradnje, v kolikor

ti stroSki v ve&ji meri presegajo prvotne postavke iz fitaaga narta. Posojilodajalci se
hocejo ¢im bolj zavarovati pred tovrstnimi tveganji, ki sanajveji meri prepugena samemu

projektnemu podjetju oziroma njegovim pogodbenimirpjem.

2.7.2.3 Tveganja, povezana s poslovanjem projekta

Ko je izgradnja projekta zakljena, je tveganje manjSe, saj je celotna izvedbglieoseda]
bolj verjetna. Seveda dalena tveganja Se vedno obstajajo. To so tista, &moga@ajo, da
projekt posluje v skladu s predvidenimi zmogljivostter s tem prepeeije winkovito
poslovanje podjetja. Tveganja poslovanja, ki jilirde v:

o0 tehntna,

0 upravljavska in

0 trzna tveganja (tveganje povprasSevanja oziromagpeoih tveganje ponudbe

oziroma dobave),

so tako veéinoma posledica ne€inkovitosti poslovanja, nezadostnih firanth prilivov,
newinkovite dobave materiala in & stroskov poslovanja od @ekovanih, ter so o&&jno

posledica spremenjenih pogojev poslovangasu izgradnje projekta.
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3 PRIDOBIVANJE PROJEKTNE DOKUMENTACIJE

3.1 NACRTOVANJE IN NAKUP ZEMLJISCA

Gradnja objekta se lahko &® na podlagi predpisanega dovoljenja, ki ga je ctedzdati
samo za gradnjo na zeméis ki je zazidljivo za doleen namen. To pomeni, da morajo biti z
izvedbenim prostorskim aktom &he na njem dokeni pogoji za gradnjo dolene vrste
zgradb, na zemlj& pa morajo biti tudi zagotovljeni pogoji, da je gade dovoliti gradnjo. V
prvi vrsti mora biti zemlji8e komunalno opremljeno. To pomeni, da ima parca¢ptovljene
prikjucke na javno infrastrukturo (cesto, vodovod, karmgip, elektréno omrezje...).
Urejanje prostora z dalanjem in zagotavljanjem pogojev za namensko raholjize
bistveno vpliva na vrednost neprémin in posledino na velikost premozenja njihovih

lastnikov.

V nadaljevanju prikazujemo postopek od izbire z&dd] do pridobitve pravnondoega
gradbenega dovoljenja.

3.1.1 Izbira primernega zemljiS¢a

Izbira zemlji£a, na katerem bomo gradili, je najpomembnejSa dtélo pri gradnji
kakrsnekoli nepreminine. Lokacija objekta odtino vpliva na prodajno ceno nepre&mine.
HiSo lahko spreminjamo, ji dodajamo ali odvzemarjgne sestavne dele, pregradimo njeno
notranjost, izboljSamo toplotno ali zuw izolacijo, zamenjamo kritino, spremenimo fasado,
izboljSamo materiale finalne obdelave notranjosti zunanjosti, toda lokacije izbranega
zemlji¥a ne moremo spremeniti. Zato je izbira mesta geagmav gotovo odilna za
gradnjo veéstanovanjskega objekta. Zelo pomembna je blizirsmnega naselja in blizina
javnega potniSkega prometa.

3.1.2 Priprava za nakup zemlji&a

Pred nakupom zemlgs za zazidavo je potrebno pridobiti potrebne poslatknjem. V

primeru, da lezi izbrana parcela na oldjuozazidalnega riata, so skoraj vsi pogoji za
gradnjo Ze doléeni in obvezni (viSina in velikost objekta, naklstnehe, vrsta in barva kritine
kot tudi barva fasade)e je parcela na odprtem zemiji§ izpostavljenih legah ali na
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kakovostni zemlji, je veliko vprasanje, ali je prlaitev dovoljenja za gradnjo sploh mago

Problem se pojavi tudi pri lastnistvu.

Zato je potrebna pridobitev informacij, kot so:
o lokacijska informacijy ki jo izda oRlinski organ na obniu, kjer se
nepreménina nahaja in
0 izpisek iz zemljiSke knjige, ki ga dobimo na enemmeéd okrajnih sod&s
odgovornem za obndge na katerem lezi nepredniina.

3.1.2.1 Lokacijska informacija

Namen lokacijske informacije je predvsem, da z of@ina daje investitorju nameravane
graditve, kakor tudi kupcu oziroma prodajalcu deleega zemlji& jasna merila in pogoje za
natrtovanje nameravane investicijske namere. Merildo@go olEinski prostorski akti,
prepovedi pa vladne uredbe oziromaciobki odloki o zg&asnih ukrepih za zavarovanje
prostora.

Lokacijska informacija, kot jo dot@ta Zakon o urejanju prostora (ZUreP-1, UradniR,
St. 110/2002) in Zakon o graditvi objektov (ZGOWradni list RS, St. 102/2004 in 14/2005)
se namré izdaja predvsem za tri namene:

0 za hamene prometa z zemnijjs

0 za namene projektiranja objektov in

0 za namene gradnje enostavnih objektov.

Po Zakonu o urejanju prostora jeceotski upravni organ, pristojen za urejanje prostora
vsakomur na zahtevo dolzan izdati lokacijsko infacp. Zahtevek se vlozi na &hbsko

upravo, na katere obr&jo lezi predmetno zemlj&. K zahtevi za izdajo ni potrebnacesar

! 30. marca 2007 je hil sprejet Zakon o prostorskertovanju (Uradni list RS, §t. 33/2007). Z dnem
uveljavitve tega zakona ne glede na dbedrugih predpisov predloZitev lokacijske inforij@ali potrdila o
namenski rabi prostora ni ¥eobvezna v nobenem postopku. Podatke za potrebepassi mora organ
pridobiti sam. Diplomsko delo je nastajaléasu pred uveljavitvijo Zakona o prostorskendrivanju, zato ne

uposteva nove zakonodaje.
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prilagati, ampak je potrebno samo navesti StevakkmljiSke parcele in ime katastrskemie,

na katere obmigu lezi takSno zemlji&e.

Lokacijska informacija ima z®aj potrdila iz uradne evidence in ni neke vrsteotigh (s
pravnim poukom in podobno). To pa pomeni, da zopeno izdajo tudi ni mozna pritozba.
Njena veljavnost traja do uveljavitve sprememb fmskega akta. Pridobitev lokacijske
informacije ni brezpléna, saj ima zn&j potrdila iz uradne evidence in se jo izda v dils

predpisi 0 sploSnem upravnem postopku protijpldakse.

3.1.2.2 lIzpisek iz zemljiSke knjige

Lastninska pravica in druge pravice na neptemi ter pravna dejstva v zvezi z
nepreméninami se vpisujejo v zemljiSko knjigo, ki jo urefakon o zemljiski knjigi (ZZK-1,
Uradni list RS St 58/2003). ZemljiSka knjiga je gavknjiga, zasnovana na zbirki listin, Ki

dokazujejo v njej vpisana dejstva in pravice.

V primeru, da nepreramnina Se ni vpisana v zemljiSko knjigo, je potrebpadobiti

zemljiskoknjizno dovolilo, ki ga Zakon o zemljiSknjigi ponovno uveljavlja kot obveznost.
ZemljiSkoknjizno dovolilo je izrecna, nepogojnaaxa tistegagcigar pravica se prenasa,
spreminja, obremenjuje ali preneha, da dovoljujes wpzemljiSko knjigo. Podpis te osebe

mora biti overjen.

V primeru, da je nepremmina ze vpisana v zemljisSko knjigo, je potrebnaplé&dobitev
zemljiskoknjiznega izpiska.

Pri vpogledu v zemljiSkoknjizne podatke je potrebpozornost nameniti morebitnim
vpisanim t.i. “"plombam”, ki pomenijo, da pri konkme nepreminini v fazi
zemljiskoknjiznega vpisovanja ze obstaja pomozns,vpziroma predhodno viozen predlog.
Le-ta predstavlja procesno oviro, za adioje o postopkih, ki so bili 2ati ali predlagani
kasneje.

V Sloveniji obstaja poenotena in centralizirana figka knjiga, ki jo v elektronski obliki
vodi Vrhovno sodi& RS. Prednost elektronske zemljiSke knjige ni sempomstavitev novega
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natina vodenja podatkov o stvarnih in drugih praviceghneprengininah, temve tudi velik
prispevek k racionalizaciji in posodobitvi sodobaegoslovanja, ter s tem k e
ucinkovitosti sodig in njihovi razbremenitvi. Da je usklajevanje pddat pri vzpostavljanju
elektronske zemljiSke knjige potekalo hitreje sk Ipredlagane spremembe, ki so ombigo
neposredno povezavo zemljiSke knjige z drugimi iimimi evidencami. Poleg zemljiSkega
katastra so bili to Se centralni register prebivalsregister tujcev in sodni register. Projekt
informatizacije zemljiSke knjige je bil zakljen s sprejetjem Pravilnika o elektronskem
dostopu do informatizirane glavne knjige (Uradrmt IRS, St. 16/04), ki je @el veljati
20.05.2004.

3.1.3 Nakup zemljiS¢a

V primeru, ¢e so vsi predhodno nasSteti dejavniki in podatki gealti primernost nakupa
zemljiXa ob primerni ceni, se odimmo za nakup zemlj&. Pripravi se kupoprodajna
pogodba, katero je potrebno skleniti pisno, ob teora biti podpis prodajalca notarsko
overjen. Le taka pogodba narreagotavlja moznost vpisa lastninske pravice v pg&kol
knjigo.

3.2 PRIDOBIVANJE GRADBENEGA DOVOLJENJA

Ko je zemlji€e izbrano, se je potrebno lotiti urejanja dokumeifga ki je potrebna za
pridobitev gradbenega dovoljenja. Osnova za prigelgradbenega dovoljenja je opredeljena
v Zakonu o graditvi objektov (ZGO-1).

Pravnoma@no gradbeno dovoljenje je temeljni element na pypdtaterega lahko pimemo s
posegom v prostor. Izda se za celoten objekt afiosaa njegov samostojni del, ki pomeni
neko tehnolosko, funkcionalno celoto. Lahko pa se izda tudi samo za opravljanje
posameznih gradbenih ali inStalacijskih del.

Zakon o graditvi objektov v sploSnih délmah opredeljuje pojme, ki se pojavljajo pri gradniji
v temeljnih dol@ébah pa pogoje za &etek gradnje, spremembo namembnosti in spremembo
rabe, pogoje za Zatek uporabe in pogoje zatetek vzdrzevalnih del.
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Zakon v veji meri, kot do sedaj, dof@ tudi v&jo odgovornost tako investitorju, kot tudi
projektantu in izvajalcu. Podrobneje dédovsebino projektne in telime dokumentacije in
postopke pridobitve projektne dokumentacije.

Zahtevo za izdajo gradbenega dovoljenja vloZi pistpjnem upravnem organu za gradbene
zadeve investitor. V zahtevi mora navesti podatkpaocelni Stevilki in katastrski ¢mi

zemlji¥a nameravane gradnje, ter podatke o vrsti objdktdzegha namen.

Dokumentacija, ki jo je potrebno priloziti k zahtea izdajo gradbenega dovoljenja:
0 najmanj dva izvoda projekta za pridobitev gradbanedovolienja s
predpisanimi sestavinami in

0 druge listinege tako dolga zakon.

Investitor mora zahtevi za izdajo gradbenega dewgdj priloziti tudi dokazilo o pravici

graditi, e ta pravica Se ni vpisana v zemljiSko knjigo.

Pristojni upravni organ lahko na zahtevo invesf@opodaljSa veljavnost gradbenega

dovoljenja, vendar naj¢edvakrat in skupaj naj¢éeza dve leti. Pogoj, da se podaljSanje
dopusti je ta, da ni v nasprotju z izvedbenim pstim aktom, ki velja ¥asu izdaje odkbe

za podaljSanje. Z nameravano gradnjo se lahkon@riko postane gradbeno dovoljenje
pravhom@no. To je osem dni po datumu, ko je bilo 0o zadnji stranki v postopku. Pred

pricetkom gradnje je potrebno gradnjo prijaviti. Toizede na posebnem obrazcu, ki se ga

dobi ob prevzemu gradbenega dovoljenja.

Gradbeno dovoljenje neha veljatg investitor ne péne z gradnjo:
0 Vv primeru zahtevnega objekta: v treh letih po nyegoavnomanosti,
0 Vv primeru manj zahtevnega objekta: v dveh letimgovi pravnoménosti in
0 V primeru spremembe namembnosti in enostavneg&tabje enem letu po

njegovi pravnomenosti.
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Pogoj za z&etek uporabe objekta je uporabno dovoljenje, kzda po uspesno opravljenem

tehnEnem pregledu.

Posojilodajalci oziroma banke se za sodelovanjeojektu odl@ijo Sele po temeljiti pretitvi

projektne oziroma gradbene dokumentacije namerageatnije.
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4 METODA OBLIKOVANJA LASTNE CENE

Predvideni stroSki izgradnje stanovanjskega objeRktaajo zajemati vse dejanske stroske.
Nekateri stroSki so znani ze pred izdelavo Studljeige stroSke pa je potrebno predvideti.
Sele poraun strodkov po zakljteni gradnji pokaZze dejansko sliko strokov.

Stroske lahko razdelimo v nekaj pomembnejSih skupisicer:
0 stroSek zemlji&a,

stroSek vpisa nepretmine v zemljiSko knjigo,

stroski gradnje objekta,

stroski garancij,

stroski nadzora,

stroski povezani s prodajo in

O O O O o o

stroski financiranja projekta.

4.1 STROSEK ZEMLJICA

V tej postavki so ovrednoteni stroski:

0 povezani z nakupom zemis,
pridobivanja projektne dokumentacije,
pridobivanja tehriine dokumentacije
narta etazne lastnine,
stroski pridobivanja soglasij,

stroski inzeniringa in

o O O O o o

stroski prikljiitve na komunalno infrastrukturo.

V projektno dokumentacijo spadajo:

idejni nart,
projekt za izvedbo PZI,
projekt za pridobitev gradbenega dovoljenja (PGD) i

0
0
0
0 projekt izvedenih del (PID).
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Stroski izdelave projektne dokumentacije so odvisdistroSkov gradbenih, obrtniskih in
instalacijskih del (GOI), in sicer znaSajo (Tarifrogoji projektantskih storitev 2005):

0 za gradnjo stanovanjcca. 2,5% GOl,

0 za gradnjo stanovanjskih his cca. 5% GOl in

0 za gradnjo gospodarskih objektov cca. 7% GOI.

To je posledica tega, da je gradnja stanovanj ealitazja (ve&ji GOI) kot na primer gradnja
gospodarskih objektov.

Komunalni prispevek

Komunalni prispevek se iztana na velikost bruto etazne povrSine kot to ¢ml®@dlok o
placilu komunalnega prispevka v @hi Kamnik (Uradni list RS, St. 53/2005).

Ostali prispevki:

0 prispevek za priklop na elektro omrezje,
0 prispevek za priklop na vodovodno omrezje in

o0 prispevek za priklop na kanalizacijsko omrezje.

Stroske inZeniringa delimo na:

0 stroSke inzeniringa v razvoju projekta in

0 stroSke inzeniringa med izvedbo projekta.

4.2 STROSEK VPISA NEPREMCNINE V ZEMLJISKO KNJIGO

V to skupino stroSkov spada stroSek vpisa nepmeime v zemljiSko knjigo, stroSek sestave
pogodbe ter stroSek overbe listine pri notarju.

4.3 STROSKI GRADNJE OBJEKTA

Med stroSke gradnje objekta vidujemo vse stroSke zaradi gradnje, vsa gradbeng dela

obrtniSka dela, strojna instalacijska dela, elakitalacijska dela in stroSke zunanje ureditve.

Gradbena dela so:

o0 zemeljska dela,
0 betonska in armiranobetonska dela,
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o

o

opazarska dela in

zidarska dela.

ObrtniSka dela so:

0]
0]
0]
0]
0]
0]
0]
0]
0]
0]
0]
0]
0]
0]

tesarska dela,

krovska dela,
izolacijska dela,
stavbnoklj@avnicarska dela,
kleparska dela,
stavbnomizarska dela,
steklarska dela,
fasaderska dela,
keramtarska dela,
kamnosesSka dela,
slikopleskarska dela,
tapetarska dela,
licarska dela in

razna druga dela.

Instalacijska dela so:

o

(0]

strojne instalacije in

elektroinstalacije.

Dela zunanje ureditve so:

o O O O O

tlakovanje,
asfaltiranje,
odvodnjavanje,
urejanje zelenice in

izdelava priklji&kov.

4.4 STROSKI GARANCIJ

V to skupino stroskov spadajo stroski za odpraymakay garancijski dobi projekta.
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4.5 STROSKI NADZORA

Nadzor projekta je zahtevan po &lenu Zakona o graditvi objektov (Uradni list RS, St
102/2004).

Po 61.¢clenu ZGO mora investitor zagotoviti strokovno nacreo nad gradnjo. Strokovno
nadzorstvo obsega nadzor:
0 nad kvaliteto izvedenih del,
0 nad gradbenimi proizvodi, napeljavami, napravanapremo, ki jo vgrajujejo,
o ali se gradnja izvaja po projektni dokumentacig podlagi katere je bilo
izdano gradbeno dovoljenje in

0 nad izvajanjem dogovorjenih rokov izgradnje.

Oseba, ki izvaja strokovno nadzorstvo, mora p¢asoo obve&ti investitorja o vseh
pomanijkljivostih, ki jih ugotovi med gradnjo.

4.6 STROSKI POVEZANI S PRODAJO

V to postavko spadajo stroSki povezani s prodaj@jegega objekta. Med stroSke prodaje
spadajo:

stroski prodaje,

stroski oglaSevanja,

strosSki raziskave traia,

stroski posredovanja informacij ter sklepanja pdywod

O O O O O

stroski pravne ureditve sklenjenih pogodb.

4.7 STROSKI FINANCIRANJA PROJEKTA

Stroski financiranja so natameje opredeljeni v poglavju Viri financiranja.

4.8 OSTALI STROSKI

V to skupino stroskov lahko vkijimo stroske zaradi nezasedenosti objekta v fazirgeain
stroSke upravljanja.
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5 METODE ZA OCENO TRZNE VREDNOSTI NEPREMI CNINE

Prodajna cena nepretnin se v trznem gospodarstvu oblikuje na trgu sam8plosSna
opredelitev trga je, da gre za &iaje kupcev in prodajalcev, ki si zelijo izmenjatago,

storitve in denar.

Trg nepreminin je heterogen in nepopoln trg. Vsaka nepteima je enkratna ze zaradi
enkratnosti njene lokacije. V nekaterih primerihng trgu le malo prodajalcev in kupcev
nepreménin. Ponavadi je kontroliran: nadzorovan in regulir Zaradi zn&lnega vpliva
lokacije je prostorsko segmentiran. Posamezen sdgjmes svojih znailnostih speciféen.
Udelezenci na trgu neprednin niso popolnoma informirani o dogajanju na trgpremtnin,

Se posebej o prodajnih cenah neptamni. Za trg stavbnih zemlgisSe posebej velja, da je
ponudba stavbnih zeml§igelativno fiksna, povpraSevanje pa se spreminja.

Trzna vrednost nepretmin je dol&dena z najviSjo ceno, izrazeno v denarju, ki jo bo
nepreménina dosegla na konkur&mem in odprtem trgu pod pogoiji, Zmaimi za posteno
prodajo. Pri tem se kupec in prodajalec obnasSatmmalno, sta dobro obv&na o vseh
potrebnih dejstvih, tako na ceno ne vplivajo néajoie okoli€ine.

Trzno vrednost nepretmin lahko dol@imo na podlagi treh klagnih metod:
0 metode neposredne primerjave prodajnih cen priviérlpepreménin (trzna
metoda),
0 metode donosa in

0 metode stroSkov.

Vrednost nepreminine nas najpogosteje zanima pri:
0 prodaji in nakupu,
najemu,
dedovanju in drugih razdelitvah med solastnike,

zavarovanju,

o O o o

trgovanju in
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o0 obdaxevanju.

5.1 METODA NEPOSREDNE PRIMERJAVE PRODAJNIH CEN
PRIMERLJIVIH NEPREMI CNIN

Trzna vrednost nepretmin temelji na né&lu substitucije, po kateri racionalni kupec
nepreménine ni pripravljen za dot@eno neprendnino platati ve, kot znaSajo stroski
pridobitve druge podobne nepr&mne.

Metoda neposredne primerjave cen podobnih negremipredstavija temeljno in najbolj
realisttno metodo ocenjevanja trzne vrednosti neptame. Po tej metodi cenilci ocenjujejo
trzno vrednost obravnavane neprémme na podlagi trznih cen dejansko opravljenihdajo
podobnih oziroma primerljivih nepredmin. Analizira se dejanske trzne transakcije z
nepreméninami, do katerih je priSlo na délenem trgu neprermin v bliznji preteklosti:

0 prodajne cene neprednin,

0 zn&ilnosti nepreminin in

0 okoli&ine, v katerih je bila nepregmina prodana.

Na podlagi te analize se izbere primerljive nept@me, neprentnine, ki so ¢imbolj
podobne ocenjevani, in se oceni vrednost ocenjemapeemtnine, ki bi se prodala v blizniji

prihodnosti.

S pom@jo te metode se ocenjujejo predvsem neptame, ki so najpogosteje predmet
prodaje in za katere imajo na razpolago dovoljamtih podatkov o njihovih prodajah. Med
take neprendnine spadajo predvsem stanovanja in stanovanjSke hi

5.2 METODA DONOSA

Trzna vrednost nepretmine je po metodi donosa enaka sedanji vrednogtalpyvanega

donosa (income).

Ocenjeno vrednost nepreinineV izracunamo po endi (1):

V==, (1)
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v primeru ko gre za stanovitnégsovno neomejene donose.

Pri tem je:
| ... povpr&ni ocenjeni letni neto donos, ki ga bo neprarima prinasala v prihodnosti in

r ... stopnja kapitalizacije /100%

Pri tej metodi gre dejansko za iskanje dveh neznardicer:
0 casovne serije ocenjenega povmega letnega (neto) donosa, ki ga bo
prinaSala neprer@énina v prihodnosti in

0 stopnje kapitalizacije.

V okviru metode donosa se za ocenjevanje trznenastdneprenginine uporabljajo:
0 metoda multiplikatorja bruto donosa (pogojno),
0 metoda celotne stopnje kapitalizacije in

0 metoda diskontiranja bodith donosov.

Metoda donosa se uporablja predvsem pri vrednotappremtnin, ki prinasajo stalne
donose ali nepremin, o katerih nimajo na razpolago dovolj trznonperljivin prodaj. S
pomaijo te metode se ocenjuje predvsem industrijske kbdjeneprendinine namenjene
poslovnim dejavnostim, in stanovanjske hiSe, kidsgejo v najem. Predvsem banke in

posojilnice v tujini dajejo tej metodi prednost grestalima metodama.

5.3 METODA STROSKOV

Metoda strosSkov temelji na kl&si predpostavki o enakosti med reprodukcijskimoSki in
vrednostjo. Nepreminina je po tej metodi vredna toliko, kolikor znasajeni reprodukcijski

stroski oziroma njeni nadomestitveni stroski.

Pri tem je potrebno upostevati Se zmanjSano vreédregseminine zaradi:

o fizicnega poslabSanja (posledica izrabe, poskodb ifeatysti materiala),

o funkcionalnega zastarevanja (posledica neprimeirstastbe za uporabo) in
ekonomskega zastarevanja oziroma zastarevanjaizskalia v katerem se neprefnina

nahaja (posledica faktorjev, ki se pojavijo v okbsitavbe).
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Uporabnost metode stroSkov:
o predvsem za novejSe stavbe, kjer lazje ocenimo masdtivene oziroma
reprodukcijske stroske stavbe,
0 za oceno smotrnosti gradnje stavlie ocenjeno vrednost primerjamo z
donosom,
za oceno smotrnosti nakupa zendgiza doléen namen,
za odl@&anje med renoviranjem in novogradnjo,
za stavbe za specifie namene, ki se praviloma ne prodajajo,
za vrednotenje na neaktivnih trgih,

je neprimerna za oceno neprémn, ki dajejo donos in

o O O O o o

ne uposSteva najboljSe uporabe zersdiSSe posebeje je stavba relativho
stara.

Pri prodaji stanovanj in poslovnih prostorov sedpéocitev prodajne cene v ¥ai primerov

uporablja metoda neposredne primerjave prodajmipcienerljivin nepreminin.

Metodologijo vrednotenja nepretnin smo povzeli po Subic-Kowavi (2000).
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6 OCENJEVANJE USPESNOSTI PROJEKTA

Investicije se uresdujejo z investicijskimi projekti. Pri tem nas zammpredvsem
ucinkovitost samega investicijskega projekta. V ng@nju bomo vrednotenje
investicijskega projekta opredelili z raziih vidikov.

6.1 INVESTICIJSKE STUDIJE

Cikel investicijskega projekta lahko gdenimo na predinvesticijsko fazo, investicijsko daz
in fazo delovanja. Se posebej nas zanima predicijgkh faza, v kateri se pripravi
ekonomska ureditev investicijskega projekta. Omamjdazo lahko razdelimo v ve
zaporednih faz, ki predstavljajo tristopenjski mecsprejemanja odlitev o investicijskem
projektu (Senjur, 2002):

o Studija investicijskih moznosti (opportunity stushe
V tej fazi se preizkusijo razine ideje, pripravi se Studija investicijskih mozmdbsr se najbolj
obetavno idejo tudi na grobo oceni.

o preliminarna investicijska Studija (pre-feasibilgudies);
Na podlagi predhodne investicijske Studije se vfagj ugotovi, ali je izbrana investicijska
ideja uresriljiva in ali obeta donosnost.

0 investicijska Studija (feasibility studies);
Po uspesno opravljeni drugi fazi se pripravi inigiska Studija, ki skrbno pripravi vse
informacije in ugotovi ocenjeno donosnost invefi@ga projekta. Investicijska Studija je
potrebna za sprejem dokone odlc@itve o uresniitvi projekta in tudi za iskanje financerjev

za uresriitev projekta.

Bistvo vseh investicijskih vrednotenj je merjenj@ravienosti porabe denarja za nek
predlagan projekt, s primerjavo koristi in stroSkprxojekta. Pri merjenju uprai@nosti
investicijskih predlogov si pomagamo s preprostifmancnimi modeli préakovanih
dogodkov. V nadaljevanju prikazujemo ré&mke modele ocenjevanja uprénosti
investicijskih projektov.
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6.2 DENARNI TOK

Ocena denarnega toka, ki ga je mozno pripisati c@olemu projektu, je potrebna za vse
metode vrednotenja projektov. Denarni tok delimdrhglavne dele (Senjur, 2002):

Prejemki (prilivi, pritoki)

To so vsi denarni tokovi v dobi investicijskega jpkta, sestavljeni iz sledin glavnih
postavk:

0 skupnega prihodka, ki predstavlja prodanodotd pomnozeno s ceno,

o dohodkov od plasmajev in

0 ostanka vrednosti projekta.

|zdatki (odlivi, odtoki)

Ti so sestavljeni iz naslednjih postavk:
o0 investicije in drugih stroSkov povezanih z inveigic
0 stroSkov poslovanja brez amortizacije,
0 plac ter prispevkov iz plain
o davkov.

Neto prejemki (prilivi, odtoki)

Neto prejemki so razlika med pritoki in odtoki. Meprejemek v tuji literaturi navajajo z

izrazom »cash flow«, pri nas pa ga imenujemo denakn

Glavni problem pri ekonomski pripravi in oceni isteijskega projekta je pravzaprav
ugotovitev in ocena denarnega toka, saj so moz&e wapake. Gre lahko tudi za napake, Ki
SO objektivne narave in ki izhajajo iz dejstva,s@adenarni tok nanasa na prihodnost, ki pa je

negotova.

V primeru gradnje neprekminskih objektov je v zgetni fazi gradnje, ko se gradbés Se
pripravlja, poudarek na denarnih odlivih. Ko je @@ korgana, ostaja Se vedno vrsta
odlivov, kot so agencijski stroski, stroski oglageja, rezijski stroski in ptlo davkov. S
pricetkom prodaje p&nejo pritekati prilivi, nastali s prodajo stanovasjkaterimi bi morali
pri uspesSnem ratu preseéi stroske zemlji&a, gradnje, garancij, projektov in marketinga.
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6.3 METODE OCENJEVANJA INVESTICIJSKIH PROJEKTOV

Poznamo dve vrsti metod za ocenjevanje investibijskojektov (Rejc, Lahovnik, 1998):
0 stattne in

o dinamgne metode.

Za oceno ekonomske upraenosti projektov lahko uporabimo staie in dinamine metode
ocenjevanja investicijskin projektov. Razlika megimn je ta, da statine metode ne

upostevajaasovne komponente, dinaine metode pa jo upostevajo.

6.3.1 Statiéne metode ocenjevanja investicij

Stattne metode ne dajejo zadovoljivih rezultatov, sapjdova pomanjkljivost ta, da ne
upostevajo razinih zivljenjskih dob posameznih nalozb in r&alh poslovnih uspesSnosti
znotraj posameznih let ekonomske dobe investoip(tne uposStevajdasovne komponente).
Kljub temu pa jih lahko uporabljamo kot dodatnooimhacijo o doléenih kvalitetah nalozbe,
saj kazejo podatke, ki niso razvidni pri dingdmh metodah.

6.3.1.1 Donosnost investicij

Donosnost razumemo kot vsaistega dohika in amortizacije. Amortizacija ima nanire
vidika financiranja enako vlogo kot dékk. Donosnost investicij izéanamo po eni (2).

_donos
sredstve

(2)

R ... donosnost sredstev

Pomanikljivosti metode:

0 ne uposSteva donosov v kasnejSem obdobiju,
0 ne uposteva celotne investicijske dobe in

0 ne uposStevgasovne vrednosti denarja.

Donosi po posameznih letih niso nujno enaki, pekotpa lahko péakujemo razline celotne
investicijske dobe pri posameznih konkueih investicijah. Navedene pomanikljivosti lahko

odpravimo z izraunom skupne povpéae donosnosti investicijskih projektov.
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6.3.1.2 Doba vr&anja
Dobo vr&anja lahko definiramo kotas, v katerem kumulativa neto prilivov &asu
obratovanja investicije doseze vsoto investicijskitoSkov. Dobo vr&nja izr&unamo po
enabi (3).

NR=D0-V (3)
NP ... neto prilivi denarnega tokatvtem obdobju

D, ... donos vt-tem obdobju (mesai prihodki)
V,

... Investicijska vlaganja ¥-tem obdobju (mes®&i stroski)

t ... obdobje Zivljenjske dobe nalozbe

n ... zivllenjska doba nalozbe

Pomanikljivosti metode:

ne uposteva tveganja osnovnih sredstev,
ne uposSteva razine dinamike donosov in vlaganj,

ne uposSteva donosnosti investicije v celotni ziv&i dobi in

o O o o

izlo¢a investicije z daljSo dobo wWanja sredstev ne glede na njihovo

donosnost.

Metoda je pripordljiva vsaj za z&etno presojo ene investicije, nima pa lastnostbidamed

ve¢ moznih investicij izbrala ekonomsko najbolj upgano.

Prednost metode je v tem, da poudarja varnostvermtiozenih sredstev in likvidnosti

(veckrat jo uporabljajo banke in druge firare organizacije).

Za ocenjevanje ekonomske uprgnosti projektov, ki se izvajajo na dma projektnega
financiranja, statnhih metod ne uporabljamo, saj je ze iz osnovnihne@f razvidno, da ne

dajejo zadovoljivih rezultatov.

6.3.2 Dinamiéne metode ocenjevanja investicij

Problem razlinega ¢asovnega razporeda stroSkov in donosov investigje razltne
Zivljenjske dobe investicij je resljiv tako, da wporabi postopek, ki upoSteva vse donose in
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investicijske stroske ter omogm primerjavo medasovno razéino razporejenimi stroski in

donosi investicije s tem, da vse skupaj pretvolishg&asovni termin.

To nam omoge&ajo dinaméne metode vrednotenja investicij, med katere sodijo
0 neto sedanja vrednost,

interna (notranja) stopnja donosnosti,

popravljena (modificirana) interna stopnja donosnos

diskontna doba veanja in

o O o o

indeks donosnosti.

6.3.2.1 Neto sedanja vrednost

Gre za kazalnik, ki podaja iznan vrednosti denarja v prihodnosti, upoStevagiroSek

denarja, izrazen v obliki diskontne stopnje.

V zvezi z investicijskimi projekti nastajajo kotish stroSki ter neto koristi med denarnimi
prilivi in odlivi v ¢asu uporabne dobe projekta. Nastale koristi inSk&goje potrebno
diskontirati in jih narediti primerljive ¥asu. Razlika med diskontiranimi denarnimi prilimi i
odlivi je neto sedanja vrednost, ki jo izzmamo po endi (4).
NP

NSV=
; (1+ r)t

4

NSV ... neto sedanja vrednost

NP ... neto prilivi denarnega tokatvtem obdobju
D, ... donos vt-tem obdobju (mesai prihodki)

V,

... Investicijska vlaganja ¥-tem obdobju (mes®&i stroski)

r ... relativna obrestna mera (diskontna stopnja @ {fléde na trenutne trzne razmere) v

obdobjut=0 ... n
1/(1+r)' ... diskontni faktor vt -tem obdobju

t ... obdobje Zivljenjske dobe nalozbe

n ... zivlienjska doba nalozbe
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Primerjava alternativnih investicij

Med alternativnimi investicijami izberemo skladntosmetodo tisto, ki prinese najje neto

sedanjo vrednostg pa je neto sedanja vrednost negativna, investieyrnemo.

Ekonomska upragenost investicije

Odlocitveni kriteriji:

NSV> 0= projekt sprejmemo; denarni tokovi ustvarjajo pzesedonos

NSV=0= podjetje je indiferentno do investicije; denarokdvi projekta ravno zadoajo
za izpl&ilo investiranega kapitala in zagotovitev zahtegndonosa na kapital

NSV<0= projekt ni sprejemljiv; izvedba projekta bi zmaalg vrednost premozenja

investitorjev v projektno podijetje

Izgradnja objekta je ekonomsko uprgena, kadar analiza stroSkov in prihodkov izkazuje
dobiek neto sedanje vrednosti, ki je enak adijived nic.

Pomanikljivosti metode:

Metoda ne upoSteva ustrezne velikosti investidijskiaganj (alternativni investiciji imata
lahko enako neto sedanjo vrednost in sta po obrawrean kriteriju enako sprejemljivi,

ceprav zahtevata razho tveganje).

6.3.2.2 Interna stopnja donosa

Gre za kazalnik, ki meri donos nalozbe v njeni teldivljenjski dobi.

Pri interni stopnji donosa d@mo tisto diskontno stopnjo, pri kateri SV (neto sedanja
vrednost) enaka 0 oziroma pri kateri se sedanjdnast priakovanih boddih prihodkov in

sedanja vrednost gekovanih stroSkov izegaa.

Dejansko ISD (interna stopnja donosa) predstavilja zahtevan@ngiodonosa projekta.
IzraCunamo jo po erdi (5).
n NPt

NSV = =0 5
tz(;(1+ ISD)' ©
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Ekonomska upragenost investicije

Odlocitveni kriteriji:
ISD> 0= projekt je sprejemljiv

ISD < 0= projekt ni sprejemljiv

Pomanijkljivosti metode:

0 vec¢ moznih rezultatov, ko imamo izmenjd@ se pozitivhe in negativhe neto
denarne tokove od investicije in
0 je neustrezen kriterij pri nekaterih medsebojndjugkijocih se projektih, ki se

razlikujejo po obsegu itasovni razporeditvi neto denarnih tokov.

Pri odlatitvah v zvezi z investiranjem v projekt glede ndiwspreminjanja predpostavk
modela na donosnost projekta, investitorjicaipio upostevajo tak®dNSV in ISD, pri cemer
morajo rezultate iz&unov kljub vsemu uporabiti z daleno stopnjo previdnosti (Mrak,
Gazvoda, Mrak, 2005).

6.3.2.3 Popravljena (modificirana) interna stopnja donosnos

Popraviljena interna stopnja donosnofHISD) je opredelijena kot diskontna stopnja, Ki

izen&i sedanjo vrednost investicijskih izdatkov s sedawnjednostjo koéne vrednosti (ob
koncu zivljenjske dobe projekta) denarnih pritokdéoncno vrednost denarnih pritokov
dobimo tako, da izeano prihodnje vrednosti denarnih pritokov, @iemer je stopnja

reinvestiranja enaka strosSku kapitala podjetja.

PrednostPISD pred ISD je v tem, da upoSteva donosnost reinvestiranjamivstroSkov
kapitala, upoSteva vse pakovane denarne tokove projekta in daje informagijarnostni

meji projekta.PISD izratunamo po enibi (6).

Zn: D (1+r)""
PISD= |05 ———-1 (6)

t

=0 (1+ r )t

PISD ... popravijena interna stopnja donosa
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D, ... donos vt-tem obdobju (mesai prihodki)
V, ... investicijska vlaganja ¥-tem obdobju (mes®i stroski)
r ... relativna obrestna mera (diskontna stopnja @ ¢fleéde na trenutne trzne razmere) v

obdobjut=0 ... n
1/(1+r) ... diskontni faktor vt-tem obdobju

t ... obdobje Zivljenjske dobe nalozbe

n ... zivllenjska doba nalozbe

Ekonomska upraenost investicije

Odlocitveni kriteriji:
PISD> r= projekt je sprejemljiv

PISD< r= projekt ni sprejemljiv

Postopek:

0 za vse Iinvesticijiske donose igZmmamo prihodnjo vrednost na dan zaklja
zivljenjske dobe projekta (Stevec v €bbza izr&un PISD),

0 nato izr&unamo sedanjo vrednost vseh vlagan] v celotni emgki dobi,
povezanih z investicijo, na dancetdka investicije pricemer je zahtevana
stopnja donosa enaka stroSkom kapitala (imenovalenabi za izr&un
PISD) in kot zadnje

0 izratunamo notranjo stopnjo donosa tako prilagojenindrwosti denarnih

tokov, ki je popravljena notranja stopnja donosa.

S pom@jo te metode dobimo enake rezultate kot z metodo sedanje vrednosti, razen

kadar gre za velike razlike v obsegu vlaganj gdjugujocih se investicijah.

6.3.2.4 Diskontna doba vi&anja

Metoda diskontna doba wanja je podobna metodi dobe &aaja s to razliko, da se pri tej
metodi uporabljajo diskontirani denarni tokovi. Dage deloma odpravi slabosti metode dobe
vracanja. V tej metodi upoStevamgasovno vrednost denarja, s tem da prihodnje denarne

tokove ustrezno diskontiramo.
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Diskontna doba vkanja nam pove Stevilo let, v katerih se investcigtroski pokrijejo z

diskontiranimi neto prilivi.

Diskontno dobo vréanja dobimo z linearno interpolacijo¢&nocas, v katerem je diskontna

vrednost enaka &i

NSV ... neto sedanja vrednost

NP ... neto prilivi denarnega tokatvtem obdobju NP = D -V)

D, ... donos vt-tem obdobju (mesai prinodki)

V, ... investicijska vlaganja v-tem obdobju (mes®&i stroski)

r ... relativna obrestna mera (diskontna stopnja ®{fléde na trenutne trzne razmere) v
obdobjut=0 ... n

1/(1+r) ... diskontni faktor vt -tem obdobju

t ... obdobje zivljenjske dobe nalozbe

n ... zivljenjska doba nalozbe

6.3.2.5 Indeks donosnosti

Metoda indeks donosnosti je r&aia metode neto sedanje vrednosti. Indeks donasnost
izratunamo kot razmerje sedanje vrednosti vseh donossedanjo vrednostjo vlaganj v
projekt, po engbi (7).
D _Sbv @)
SV
ID ... indeks donosnosti
SVD ... sedanja vrednost donosov

SVV ... sedanja vrednost vlagan]

Ekonomska upragenost investicije

Odlocitveni kriterij:
ID >1= projekt je sprejemljiv (donosen)
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Za potrebe izrauna donosnosti investicije fin&ma metodologija v primeru projektnega
financiranja predpisuje uporabo le dveh izmed zgomredstavljenih metod oziroma finé&mh
kazalnikov. Gre za metodi neto sedanje vrednostiniarne stopnje donosa, ki vrednost
bodciih denarnih tokov projekta prevedeta na skupno wsmreko diskontiranja boddh
neto denarnih tokov v sedanjost.

6.4 ANALIZA TVEGANJA IN OBCUTLJIVOSTI

Predstavljene metode ocenjevanja uspesnosti isygstedpostavljajo pogoje gotovosti, saj
naj bi bili nosilcu odlgitve znani vsi mozni dogodki z verjetnostjo 1, iajrbi se vsi
predvideni (ocenjeni) donosi tudi v celoti urgsini Ker pa dejansko ne razpolagamo s
tocnimi podatki, moramo upostevati tudi elemente negosti, saj bodo rezultati investicije,
ki smo jih izr&unali, dejansko taksni le z d@kno stopnjo verjetnosti. Zaradi tega so v
uporabi tudi metode za oceno rizika in negotovositiso bolj ali manj tudi prakino
uporabne. Med te metode sodita:

0 analiza obutljivosti nalozbe in

0 analiza tvegan;.

Osnovni cilj investitorja je torej ustvarjanje westne stopnje donosa na viozena sredstva,

praviloma pa je viSja pfakovana stopnja donosa vedno povezana&mvéveganjem.

Projekcije denarnih tokov so tako prvi korak v meg dolgorénega finatinega nartovanja.

Pri tem je klj&na spremenljivka napoved obsega prodaje. Napovedap je v bistvu
pricakovana vrednost verjetnostne porazdelitve z mnogimznimi scenariji prodaje.
Projekcije prodaje so nanir@ovezane z g0 ali manjSo stopnjo tveganja, zato investitorje
poleg préakovane vrednosti obsega prodaje zanima tudi vveapprodaje vkljgena stopnja
negotovosti. Napovedi morajo biti testirane tugirimeru odstopanj ekonomskih predpostavk
od predvidenih, v smislu analize abljivosti.

Izracuni uspesnosti poslovanja morajo podati rezultatesnovi treh scenarijev:
0 o0shovhega
0 optimistEnega in

0 pesimisténega.
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7 PRIMER GRADNJE VE CSTANOVANJSKEGA  OBJEKTA
METULJ CEK

7.1 NAKUP ZEMLJISCA IN PRIDOBIVANJE PROJEKTNE
DOKUMENTACIJE

Gradbeno podjetie CM Celje d.d. je kupilo zeni§i velikosti 6.550,00 fnskupaj s
pravnom@nim gradbenim dovoljenjem, ter pEnim komunalnim prispevkom za gradnjo
vecstanovanjskega objekta s kletno garazo ter Siedelokumenti:

0 projektno dokumentacijo PGD,

0 sluznostnimi in drugimi pogodbami ter vsemi dokumneki jih je moral

prodajalec pridobiti pred izdajo gradbenega dovgdie

o spremembo projektne dokumentacie PGD za sprememdomembnosti
poslovnih prostorov v stanovanja,
projektno dokumentacijo PZI,
prodajnim katalogom,
predhodnim n&tom etazne lastnine,

projektantskim nadzorom nad gradbeno obrtnisSkirindéasu gradnje in

o O O O O

tehnEno dokumentacijo PID (v kolikor ne bo §j# sprememb med gradnjo

projekta).

Podjetje se je za nakup zemipSv obmd@ju B12 Bakovnik v Kamniku odiglo na podlagi

opravljene trzne analize in analize primernostaldje.

7.2 ANALIZA STROSKOV PROJEKTA

StroSke gradnje vstanovanjskega objekta je zelo tezko n&tanoceniti. N&eloma se
seveda da dotiti predra&unsko vrednost gradnje (projektantski preédra oz. Se boljSe
izvajakev predraun), vendar oba praviloma odstopata od kasnejenslegarealizirane cene.
Vzrokov za bodisi majhne ali velike razlike v Kmih vrednostih je lahko veliko, t.j. od napak
v projektni dokumentaciji pa vse tja do posebnilfjazénvestitorjev in dolzine trajanja

gradnje.
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StroSke graditve objektov delimo vavekupin. SeStevek le-teh predstavlja celotne s& ok

nastanejo pri graditvi objektov.

7.2.1 Pregled vseh stroSkov

V preglednici 3 so prikazani predvideni stroSki abravanega projekta, na sliki 3 pa je
slikovni prikaz teh stroskov v odstotkih.

Preglednica 3: Predvideni stroski projekta

Stroski (€) (%)
StroSek zemlji& 2.700.000 19,85
StroSek vpisa nepregmine v zemljisSko knjigp 5.000 0,04
StroSek gradnje 9.583.226¢ 70,471
Stroski garancij 27.500 0,20
Stroski nadzora 239.581 1,76
Stroski povezani s prodajo 416.024 3,04
Stroski financiranja 414.600 3,05
Ostali stroski (stroSki nezasedenosti objek

fazi gradnje, stroski upravljanja) 213.765 1,57
Stroski skupaj 13.599.695 100,00

(vir: interni podatki podjetja CM Celje d.d.)
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O StroSek zemljiga

B StroSek vpisa nepreéniine v zemijiskg
3,05% knjigo
1,76% o O StroSek gradnje

' 0‘\ 3,06% 1,57% 19,85%

0.04% 0O StroSki garancij

B StroSkinadzora

O StroSki povezani s prodajo
B StroSki financiranja

70,47% O Ostali stroSki

Slika 3: Delezi posameznih stroSkov v celotni invasiji projekta Metulj ¢ek

7.2.2 Dolokitev lastne cene rhstanovanjske povrsine

Lastno ceno kvadratnega metra stanovanjske povdi@imo na podlagi predvidenih
stroSkov graditve Mstanovanjskega objekta (lastne cene celotnega talpjekastno ceno
kvadratnega metra stanovanjske povrsSing&wmamo po endi (8):

L =N (8)

L ... lastna cena kvadratnega metra stanovanjskeipevrs
C ... celoten stroSek graditve stanovanjskega objekta

N ... neto prodajna povrSina

V preglednici 4 so podane neto prodajne povrsSimawitavanega objekta.
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Preglednica 4: Neto prodajne povrsine

Neto prodajne povrdine|  (m?)
Stanovanjska povrSina 8.659,99
Atrij 1.106,24
Shramba 409,72
Skupaj 10.175,95

Preglednica 5: Dold@itev lastne cene za fneto prodajne povrsine

Lastna cena celotnega objekta (€) 13.599.695
Neto prodajne povrsine 6)1 10.175,95
Lastna cena za 1rfneto prodajne povrsine (€/rﬁ) 1.336,45

Lastna cena fmeto prodajne povrsine znak&36,45 €/ ri (Preglednica 5).

7.2.3 Interna prodajna cena nf stanovanjske povrsine

V prejSnjem poglavju smo iz¢anali lastno ceno kvadratnega metra stanovanjskespe.

Zelja investitorja pa je prodati kvadratni meternagvisji mozni ceni.
Razlika med dosezeno prodajno ceno in lastno ceadratnega metra nam izkaze defi

Zastavili smo si dolek v viSini 5% in na podlagi tega deélb interno prodajno ceno za
objekt.

Interna prodajna cena objekta tako znaSa:
13.599.698 + 5%obiek= 14.279.679.€

Glede na interno prodajno ceno, &araamo ceno kvadratnega metra stanovanjske povrsine:
14.279.67976 /10.175,35 1.403£8n/

Tako znasa interna prodajna cena kvadratnega steimavanjske povrsirte403,28€/m.
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7.3 FINANCNI PLAN PROJEKTA

7.3.1 Viri financiranja

Pri n&rtovanju virov financiranja je predpostavljeno, dauizba zahteva w&do vstopnega
DDV. Zaradi navedenega je v projekciji virov finanamja predvidend@rpanje kredita v viSini
investicijskih izdatkov, ki ne vkljgujejo DDV. Financiranje vkljtuje samo 1 in 3 fazo
projekcije stroskov, torej nakup zemidj& in izgradnjo objekta. Predvideno je financiranje

lastnimi in tujimi viri v razmerju 20:80. Struktur&irov financiranja je prikazana v

preglednici 6.

Preglednica 6: Struktura virov financiranja
Vir Skupaj (€)| 492005 | 1q2006| 2q2006] 3q 2004 4q 2006
Lastni vir 20%| 2.456.64" 0 374.99% 409.092 344.4B6 1.328.p
Dolzniski vir 80% | 9.826.580 3.501.942 1.499.9B0 1.636.p1.377.943 1.810.32¢
Skupaj 12.283.226 3.501.962| 1.874.97p 2.045.462 1.722.429 3.138.898

(vir: interni podatki podjetja CM Celje d.d.)

Finartni stroski so izréunani na podlagi povpéaega stanja dolga v posameznéstrtletju.
Za oceno stroskov obresti je upoStevana 5% letmastia mera. Obrestna mera vlaganja
investitorjev je oliajno nizja (3%), kot za najem karega kredita.

Preglednica 7: Prikaz stroSkov obresti

Vir Skupaj (€)| 49 2005( 1qg 2006 29 2006 3q 2006 4q 2006
Obresti 43,775 18.750 20.45p 17.2%24 22.429
Obresti

preteklincrpan| 43.775 | 62.524] 82.979 100.203
Skupaj 412.313 | 43.775 | 62.524| 82979 100.203 122.832

(vir: interni podatki podjetja CM Celje d.d.)

V preglednici 7 so prikazane obrestpanja kredita v kvartalnih obdobjih. Zaradi strogk

odobritve kredita je kama vrednost odliva seStevek glavnice kredita, abrasstroskov
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odobritve kredita, kot je prikazano v preglednicM@acilo kredita je predvideno kvartalno v
letu 2007.

Preglednica 8: Skupna vrednost odliva dolzniSkegadpitala

Glavnica €) 9.826.580
Obresti, stroski odobritve () 414.600
Skupaj odliv (€) 10.241.180

7.4 PROJEKCIJA STROSKOV INVESTICIJE

V tem poglavju je prikazanotasovno nastajanje stroskov (Preglednica 9) izgeadnj
vecstanovanjskega objekta Metidk. Projekcija stroSkov je narejena po kvartaliidabjih
od leta 2005 do leta 2007 in zajema tako proizaajakot neproizvajalne stroske. V
preglednici 10 so prikazani celotni stroski razgemepo kvartalnih obdobjih in kumulativni
stroski izrazeni v odstotkih glede na vsoto vsebs&bv. Na slikah 4 in 5 je gr&én prikaz
nastalih stroSkov.

Preglednica 9:Casovno nastajanje stroskov

StroSek
zemljisko- Stroski Stroski
StroSek | knjiznega| StroSki | Stroski | StroSki| povezani g4financiranja| Ostali
Kvartal | zemljis¢a| vpisa | gradnje |garancij|nadzoral prodajo projekta | stroSki| Skupaj
4q 2005 1.478.000 5.000] 2.023.962 0 47.916 0 46.061 0 2890.
1g 2006] 611.000 0 1.263.95 0 47916  27.339 62.524 14.500r9.254
2q 2006] 611.00C 0 1.434.4p2 0 47916  31.263 82.919 14.50Pr42.20
3q 2006 0 0 1.722.449 0 479316  69.937 100.203  16|500 1.854.9
4q 2006 0 0 3.138.398 0 47.916  68.56] 122.832  16/500 3.384.2
1qg 2007 0 0 0 5.000 0 68.139 0 36.941 110.0BO
2q 2007 0 0 0 0 0 62.300 0 36.941  99.24p
3q 2007 0 0 0 0 0 39.587 0 36.941  76.529
4q 2007 0 0 0 0 0 48.898 0 36.941  85.830
1qg 2008 0 0 0 22.500 0 0 0 0 22.500
Skupaj [2.700.000 5.000 | 9.583.2P6 27.500 239.581 416.024 414.6003.7@4 13.599.69%

* yse vrednosti so v €

(vir: interni podatki podjetja CM Celje d.d.)
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Preglednica 10: Stroski razporejeni po kvartalnih dodobijih in kumulativni stroSki

izrazeni v odstotkih glede na vsoto vseh stroSkov

Kvartal Stroski po kvartalih (%) Kumulativni stroski (% )

4q 2005 3.600.939 26,48 3.600.939 26,48
1g 2006 2.029.254 14,92 5.630.193 41,40
2q 2006 2.224.120 16,35 7.854.313 57,75
3q 2006 1.956.985 14,39 9.811.298 72,14
4q 2006 3.394.208 24,96 13.205.506 97,10
1qg 2007 110.080 0,81 13.315.586 97,91
2q 2007 99.242 0,73 13.414.828 98,64
3q 2007 76.529 0,56 13.491.356 99,20
4q 2007 85.839 0,63 13.577.195 99,83
1g 2008 22.500 0,17 13.599.695 100,00
Skupaj 13.599.695 100,00

* vse vrednosti so v €
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7.5 OVREDNOTENJE PREDVIDENIH PRIHODKOV PROJEKTA

7.5.1 Ocena trzne vrednosti M stanovanjske povrsine

Primerjavo smo izvedli na podlagi podatkov o prilngh nepremtninah na obmgu
Okcine Kamnik. Podatki so naslednii:

Soseska Mali Grad

Lokacija Sredi€e mesta Kamnik.

Oddaljenost od avtobusne postayeneposredni blizini, zkaa razdalja 100 m, pesS 1,5 minute
hoje.

Oddaljenost od zelezniSke postgexna razdalja 250 m, peS 3 minute hoje.

Stevilo stanovanj: 135 stanovan.

Cena 1.500 €/ (Soseska Mali Grad, 30.3.2007).

Slika: Soseska Mali Grad (vinttp://www.pun-nepremicnine.si/)

Objekt:KamniSka dv@ka

Lokacija Steletova ulica, cca. 800 metrov od sré&gliesta Kamnik.

Oddaljenost od avtobusne postagea. 300 metrov od objekta, pesS 4 minute hoje.
Oddaljenost od zelezniSke postajea. 500 metrov od objekta, peS 6 minut hoje.

Stevilo stanovanj: 38 stanovan;.

Cena 1.390 €/rh (Komercialni opis — Kamniska dwiia na Steletovi ulici v Kamniku,
30.3.2007).
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Slika: Kamniska dva@ka (vir: http://www.vilabloka.si/)

Objekt: PSO Duplica

Lokacija Ob Ljubljanski cesti, na zatku Kamnika, cca. 3500 metrov od srédidnesta
Kamnik.

Oddaljenost od avtobusne postagea. 200 metrov od objekta, peS 3 minute hoje.
Oddaljenost od ZelezniSke postajea. 300 metrov od objekta, pes 4 minut hoje

Stevilo stanovanj: 38 stanovan;.

Cena 1.300 €/

Slika: Poslovno - stanovanijski objekt Duplica (Vittp://www.prvigraden.si/)

Primerljive neprentinine se razlikujejo le v enem elementu:

o0 lokaciji (oddaljenost od sredi& mesta Kamnik).
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Preglednica 11: Podatki primerljivih ve¢stanovanjskih objektov

Prodajna cena| Oddaljenost od srediga
Objekt (€/m?) mesta Kamnik (m)
Mali Grad 1.500,00 v sredig
Kamniska dvajka 1.390,00 800
Duplica 1.300,00 3500

Preglednica 12: Prilagoditev za primerljive véstanovanjske objekte glede na
obravnavani vetstanovanjski objekt Metulj ¢ek

Oddaljenost od sredigal
Objekt mesta Kamnik
Mali Grad +
Kamniska dvajka +
Duplica -

+; BoljSe od obravnavanega

-, SlabSe od obravnavanega

V preglednici 12 so prikazane prilagoditve za tijakte, ki smo jih primerjali z
obravnavanim ustanovanjskim objektom Metdgk. Predili smo vpliv lokacije objektov na

ceno neprendnine, ki se bo v prihodnje prodajala.

Prilagoditev zaradi oddaljenosti od sr&édi$nesta Kamnik:

Izdelali smo primerjavo v parih. Sledi prikaz izuaa prilagoditve zaradi oddaljenosti od
sredi€a mesta Kamnik.

Par 1 : Mali Grad - KamniSka dviia

Prodajna cena| Oddaljenost od srediga

Objekt (€/m?) mesta Kamnik (m)
Mali Grad 1.500,00 v sredig
Kamniska dvajka|  1.390,00 800

Duplica 1.300,00 3500
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lzragun:

Prilagoditev= (1.500- 1.399€ fn 2: —0,14E
(0-800m m

Par 2 : KamniSka dvtika — Duplica

Prodajna cena| Oddaljenost od srediga
Objekt (€/m?) mesta Kamnik (m)
KamniSka dvajka 1.390,00 800
Duplica 1.300,00 3500
lzracun:
1.390- 1.300€ M 2
Prilagoditev= ( () =0, 03E
(3500- 80Qm m
Izratun povpréja:
0,03+ 0,1
Povpreje= % =0, 09%

Prilagoditev znas@,09 €za vsak tek&i meter oddaljenosti od sred&mesta Kamnik.

Preglednica 13: Prilagoditve glede na prodajno cenprimerljivih ve ¢stanovanjskih

objektov
Prodajna cenal Oddaljenost od srediga| Skupaj | Indikativha
Objekt (€/m2) mesta Kamnik (€/m) (€) vrednost (€/mz)
Mali Grad 1.500,00 -180 -180 1.320,00
KamniSka dvajka 1.390,00 -110 -110 1.280,00
Duplica 1.300,00 135 135 1.435,00
Metulj ¢ek ? 0 0 1.345,00

Izrazili smo vpliv lokacije (Preglednica 13) in &unali indikativho vrednost obravnavane
nepreménine po metodi neposredne primerjave prodajnih pamerljivih nepreminin.
Ocenjena vrednost nepremine po tej metodi zna®a345,00 €/ stanovanjske povrsine.
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7.5.2 Dolotitev prodajne cene ni stanovanjske povrsine

V poglavju 7.2.2 je dokena lastna cena®stanovanjske povrsine po strokovni metodi. Ta
znada 1.336,45 €fimV poglavju 7.2.3 pa je dolena interna prodajna cend stanovanjske
povrsine, ki znasa 1.403,27 €Inv poglavju 7.5.1 je ocenjena vrednost stanovaniraigu.
Ocenjena vrednost stanovanj po metodi neposrednmeegave cen primerljivin nepregnin
znasa 1.345,00 €fmstanovanjske povrsine. 1z tega je razvidno, dastitor dobika ne bo
realiziral (interna cena je ¥@ od trzne cene). Pri oditvi o predvideni prodajni ceni
stanovanj se tako nagibamo k oceni vrednosti stamopo metodi neposredne primerjave
prodajnih cen primerljivih nepregmin. Odlatimo se za prodajno ceno stanovanj, ki znaSa

1.350,00 €/r neto stanovanjske povrsine.

Vsakemu stanovanju kot pritiklina pripada Se pakirmesto, ki se vtana v ceno
stanovanja. 1zfaun vrednosti stanovanja temelji torej na prodajeidmosti M stanovanjske
povrSine in vrednosti enega garaznega mesta. Rleuvi prodajna cena garaze znaSa
6.666,00 €/garazo.

Vrednost stanovanja lahko iZzrenamo po naslednji formuli:
o (prodajna povrdina stanovanja’m atrij ali terasa fm+ shramba R) *
(vrednost r stanovanja 1.350,00 €) + (vrednost garaZe 6.668),00

7.6 PROJEKCIJA PRODAJE STANOVANJ

Projekcija prodaje je narejena na podlagi termigakglana projekta, ki predvideva Kamje
projekta v decembru 2006. Prodaja stanovanj jesmdvod lokacije, prepoznavnosti objekta
ter »funkcionalnih« tlorisov stanovanj, primerneogajne cene fstanovanjske povrsine.
Oktina Kamnik letno predvideva nakup 4 do 6 stanov&lpde na moznost sklenitve
urbanisttne pogodbe za komunalno urejanje, ozirom&ilelakomunalnega prispevka, je
mozna kompenzacija s stanovanji. Vrednost komugalnerispevka je ocenjena na
728.000,00 € kar pomeni, da bi pri prodajni ceainsvanj 1.350,00 € in 8,5% DDV-jem
zneslo 1.464, 57 €fmali 597 nf stanovanjske povrSine oziroma 8 do 10 stanovani.
Predpostaviljena je tudi kompenzacija poravnave oim&i podizvajalcem gradbenih del v

viSini 30% z nakupom stanovanj. Ocenjena vrednesh\wbrtnisSkih del znasa 1.250.000,00
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€, kar predstavlja 853 hstanovanjske povrsine ali 10 stanovanj. Tudi pirsifke storitve bi

kompenzirali z nakupom stanovanj prav tako pa Stamgki sklad RS predvideva nakup 10
stanovanj v letu 2007. V dinamiki prodaje stanov@igglednica 14) lahko zato predvidimo,
da bo objekt v celoti prodan konec leta 2007.

Preglednica 14: Predvidena dinamika prodaje stanovg

Opis

enote/Stevilo Skupaj (St.
stanovanj 192004 2gq 2006 3q 2046 4q 20p6 1q 2007 2q 2P07 3q I stanovanj)
30-50 nf 5 5 10 9 10 10 1 50
50-80 nf 5 5 10 10 5 5 2 43
80-110 M 2 3 6 6 3 3 3 33
Skupaj 12 13 26 25 18 18 6 126
Delez

stanovanjskih

povrSinv% | 7,72% | 16,669 37,09% 57,200 70,4 85,6B% 91,9

(vir: interni podatki podjetja CM Celje d.d.)

Preglednica 15: Predvidena dinamika prodaje stanovd in njenih delov na enoto

povrsine
Opis
enote/povrsino
stanovanj 1q 2006 2 2006 3q 2006 4q 2006 1qg 2007 2qg 2p07 3q 4 Skupaj (m?)
Atrij - 8,78 nf 105 114 228 219 158 158 53 1.106
Shramba - 3,2
m’ 39 42 85 81 59 59 20 410
St. povrsina
skupaj 669 774 1.770 1.741] 1.15( 1.31)7 54] 8.66p
Skladige 0 0 0 0 0 0 0 137
Skupaj 813 930 2.083| 2.041] 1.36] 1.534 614 10.313
DeleZ povrsin
v % 7,88% | 16,90% 37,09% 56,88%% 70,14 85,01L% 90,9690,00%

(vir: interni podatki podjetja CM Celje d.d.)

Iz preglednice 15 je razvidno, da je v 4 kvartad®?2 dodana Se prodaja sklagi# prostorov
v povr$ini 137
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Predviden potek prodaje

120,00%
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40,00%

20,00% |
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kvartal

Slika 6: Predviden kumulativni potek prodaje celotre prodajne povrsine

Na sliki 6 je graften prikaz kumulativhega poteka prodaje.

7.7 PROJEKCIJA PRILIVOV OD PRODAJE STANOVANJ

Predvideno je, da so stanovanjacplaa takoj. Morebitno dolzniSko financiranje kupdsyv
prepugeno poslovnim bankam. Predviden plan prihodkov eazjenih po kvartalnih
obdobijih je prikazan v preglednici 16.
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Preglednica 16: Predvideni prihodki razporejeni pokvartalnih obdobjih in kumulativni

prihodki
Opis
enote/vr.
stanovanj |1q 200§ 2g200§ 3g2006 4q2006 1q20p7 2q2007 3qg20Gy2007| Skupaj (€
Atrij - 8,78
m? 141.750, 153.900 307.80p 295.650 213.300 213.800 71|55050@4. 1.491.75(
Shramba
3,25 nf 52.650( 56.700| 114.75p 109.350 79.6%0 79.650 27.000 35/1064.850
St. povrSina902.853| 1.044.644 2.389.068 2.350.850 1.552{743 1.77[ B80.283 943.380 11.690.987
Skladige 0 0 0 0 0 0 0 184.95D0 184.95(
Garaze 800 867 1.733 1.667 621.538 119.988 439.956 386(628 1B73.1
e | g | ¢ o ~ | o 2 | g | 2 N
2 == S ~ % S N Q N L) %
5 &8 ) © ™ N~ ~ o o0 < o
55 o 0 H L0 © > © < <
- S 0 < N © ™~ N -~ N © o]
o X O — — N N N N — — —
c W ™ N~ © <
S 2 ™ < T} N © © 0 -
5 = 0 © = o] N~ %] = N~
8 X o 1 0 0 - N — T}
338 © <t N~ < @ s L0 o)
E c o2 o © N ™ o © <
S = < ™ -~ & o N ™ Te}
X o | &N [Te) N~ — — — —

(vir: interni podatki podjetja CM Celje d.d.)
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Prihodki razporejeni po kvartalnin obdobjih

3.000.000

2.500.000

2.000.000
3 1.500.000-
1.000.000/
500000]
0- ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

12006 22006 3q2006 492006 192007 2q 2007  3qg 2007 2007
kvartal

Slika 7: Prihodki iz naslova kupnin stanovanjskih pvrsin razporejeni po kvartalnih
obdobjih

Na sliki zgoraj je gratien prikaz prihodkov razporejenih po kvartalnih olbgdo iz naslova

kupnin stanovanjskih povrsin.
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Kumulativni prihodki
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Slika 8: Kumulativni prihodki iz naslova kupnin stanovanjskih povrsin razporejeni po
kvartalnih obdobjih

Slika 8 prikazuje kumulativne prihodke iz naslowghkin stanovanjskih povrSin razporejene
po kvartalnih obdobjih.
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8 OCENJEVANJE USPESNOSTI FINANCIRANJA PROJEKTA

8.1 DENARNI TOK PROJEKTA

Denarni oziroma finaini tok predstavlja osnovo za oceno rentabilnosijgikta. Denarni tok
imenujemo razliko med prihodki in stroski (glej penxge 6.2). V nadaljevanju podajamo

projekcijo denarnega toka (Preglednica 17) v katemprikazani prilivi in odlivi projekta.

Preglednica 17: Stroski in prihodki razporejeni pokvartalnih obdobijih

Kvartal Stroski Prihodki Denarni tok

4q 2005 3.600.939 0 -3.600.939
19 2006 2.029.254 1.098.053 -931.201
2q 2006 2.224.120 1.256.111 -968.010
3q 2006 1.956.985 2.813.351 856.366
4q 2006 3.394.208 2.757.017 -637.191
1qg 2007 110.080 2.467.231 2.357.15[L
2q 2007 99.242 2.190.605 2.091.368
3q 2007 76.529 1.268.789 1.192.26p
4q 2007 85.839 1.644.558 1.558.719¢
19 2008 22.500 0 -22.500
Skupaj 13.599.695 15.495.714 1.896.018

* vse vrednosti so €

(vir: interni podatki podjetja CM Celje d.d.)
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Slika 9: Stroski in prihodki razporejeni po kvartal nih obdobjih

Iz slike zgoraj je razvidno, da je denarni tok \kdartalnem obdobju leta 2005 S
negativen. Negativen denarni tok je prav tako ¥ ih, 3 kvartalnem obdobju leta 2006, ter v 1
kvartalnem obdobju leta 2008.
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Preglednica 18: Primerjava kumulativnih prihodkov z kumulativnimi stroSki

Kvartal Kumulativni stroski Kumulativni prihodki Kpmul ativni denarni tok
4q 2005 3.600.939 0 -3.600.939
1q 2006 5.630.193 1.098.053 -4.532.140
2qg 2006 7.854.313 2.354.164 -5.500.150
3q 2006 9.811.298 5.167.515 -4.643.784
4q 2006 13.205.506 7.924.532 -5.280.974
1q 2007 13.315.586 10.391.763 -2.923.823
2qg 2007 13.414.828 12.582.367 -832.461
3qg 2007 13.491.356 13.851.156 359.799
4q 2007 13.577.195 15.495.714 1.918.518
1q 2008 13.599.695

Kumulativni denarni tok imenujemo razliko med kuatidnimi prihodki

stroski (Preglednica 18).

in kumulativnimi

20.000.000
15.000.0001
10.000.0001

2 5.000.000q

-5.000.000+

4 2005 1q 2006 2q 2006 3 2006 4q 2006 1q 2007 2q 20020G%; 4q 2007 1q 200

-10.000.000

kvartal

—— Kumulativni stro§ki—— Kumulativni prihodki

Kumulativni denarnitol%

Slika 10: Kumulativni prihodki, kumulativni stroski in denarni tok
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Iz grafa (Slika 10) je razvidno, da se velik debSkov pojavi takoj na Zatku projekta. Ta
del stroSkov predstavljajo stroski zentdas Ker je denarni tok negativen tudi v 1, 2 ter 4
kvartalnem obdobju leta 2006, je v tem obdobju glario préeti ¢rpati sredstva iz b&nega
kredita. Investitor pa se istasno odlgi, da bo prtel vlagati lastna sredstva v projekt (glej
poglavje Viri financiranja).

18.000.000

16.000.0001

14.000.000

12.000.0001

10.000.0001

eur

8.000.000

6.000.000

4.000.000

2.000.000

0 T T T T
4q 2005 1q 2006 2q 2006 3q2006 4q 2006 1q 2007 2q 20020 4q 2007 1q 2008

kvartal

—— Kumulativni stro§ki—— Kumulativni prihodki Vlaganja investitorja + bami kredit

Slika 11: Grafiéni prikaz kumulativnih stroskov, kumulativnih priho dkov ter vlaganja

sredstev lastnih in dolzniskih virov

Vlaganje lastnih in dolzniskih virov v obdobju odéetka gradnje projekta do 4q 2006 je
prikazano na sliki 11.

8.2 I1ZKAZ USPEHA PROJEKTA

8.2.1 Donosnost investicije

Investicija je donosnd@ge prihodki iz naslova kupnin pokrijejo vse stroSkienastanejo ¥asu
projekta in hkrati ustvarijo doéek oziroma donos. Izéan donosnosti sredstev je prikazan v
preglednici 19.
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Preglednica 19: Izr&un donosnosti sredstev
(€)
Predvideni stroski projekta 13.599.695
Predvideni prihodki projekta 15.495.71.
Predviden donos projekta 1.896.018
|Predvidena donosnost sredstev | 13,94% |
Prikaz izr&una donosnosti:
15.495.714- 13.599.695
Donosnost 92195 _ ( 9% 01304 13,949
sredstva 13.599.695
8.2.2 Doba vratanja
Preglednica 20: Izra&&un dobe vratanja nalozbe
Razlika ali neto] Kumulativa
t Kvartal Stroski (V) Prihodki (D) priliv (NP) neto prilivov
0 4q 2005 3.600.939 0 -3.600.939 -3.600.93p
0,25]| 1qg 2006 2.029.254 1.098.053 -931.201 -4.532.140
0,5 | 29 2006 2.224.120 1.256.111 -968.010 -5.500.1%0
0,75] 3q 2006 1.956.985 2.813.351 856.366 -4.643.784
1 4q 2006 3.394.208 2.757.017 -637.191 -5.280.914
1,25| 1q 2007 110.080 2.467.231 2.357.151 -2.923.823
15 | 2q 2007 99.242 2.190.605 2.091.363 -832.461
1,75| 3q 2007 76.529 1.268.789 1.192.26( 359.799
2 4q 2007 85.839 1.644.558 1.558.719 1.918.51B
2,25 1qg 2008 22.500 -22.500
Skupaj 13.599.695 15.495.714 1.896.018

* yse vrednosti so €

[Doba vraganja: 1,77 le

Prikaz izr&una dobe vréanja:

2-1, 5) *832.461

DV =1,5+ ( =1,77et
1.558.719
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Dobo vr&anja dobimo s porndgo linearne interpolacije (Preglednica 20xXdso namre ¢as,

v katerem so kumulativni neto prilivi enakini

Doba vr&anja nalozbe jel, 77et, kar pomeni, da se nalozba z donosi razporejepimi

kvartalnih obdobjih povrne v enem letu 281dneh.

Ta metoda daje odgovor le na vpraSanje, v kolikSasu se bodo investirana sredstva
povrnila, ne upoSteva pa vseh donosov nalozbe, ¢cagbvne razporeditve donosov in

investicijskih stroskov.

8.2.3 Neto sedanja vrednost

Preglednica 21: Izra&un neto sedanje vrednosti

Razlika ali Diskontirana | Kumulativha
neto priliv | Diskontni |vrednost netd diskontirana
t Kvartal | Stroski (V) [Prihodki (D) (NP) faktor r=7% | prilivov vrednost
0,00| 4q 2005 3.600.93¢ 0 -3.600.939 1,0000 -3.600.939 06389
0,25| 1q 2006 2.029.254 1.098.053 -931.2(01 0,9832 -915.4834.516.522
0,50| 2q 2006 2.224.12( 1.256.111 -968.010 0,9647 -935.4105.452.332
0,75| 3q 2006 1.956.984 2.813.391 856.366 0,9505 813.995 .6384837
1,00| 4q2006 3.394.208 2.757.017 -637.191 0,9346 -595.4055.233.842
1,25| 1q 2007 110.080 2.467.231  2.357.1p1 0,9149 2.165.p96.067.846
1,50 | 2q 2007 99.242 2.190.60p  2.091.363 0,9035 1.889.530.178.317
1,75| 3q 2007 76.529 1.268.78p 1.192.260 0,8883 1.059.1130119.186
2,00| 4q 2007 85.839 1.644.55B 1.558.719 0,8734 1.361.4145.242 259
2,25| 1q 2008 22.500 -22.500 0
Skupaj | 13.599.695] 15.495.71ff 1.896.018 1.242]259

* yse vrednosti so €
NSV = 1.242.25% >0 — projekt je sprejemljiv

Iz preglednice 21 je razvidno, da je neto sedamgdnost investicije pozitivna in znaSa

1.242.259 €. To pomeni, da diskontirani denarriyppresegajo diskontirane denarne odlive.

NSV=1.242.25%€ >0 kar pomeni, da je projekt po tej metodi ocenjesaimvesticij

sprejemljiv.
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8.2.4 Diskontna doba vratanja

Iz preglednice 21 lahko sedaj iztmamo diskontno dobo Wanja. S pomgo linearne
interpolacije poiemocas, v katerem je kumulativna diskontirana vredmenstka ni.

Prikaz izr&una diskontirane dobe Wanja:
2— 1.73
1.361.445

*119.186

disk DV=1,75+ ( =1,77et

Doba vr&anja nalozbe jel, 77et, kar pomeni, da se nalozba z donosi razporejepini

kvartalnih obdobjih povrne v enem letu 281dneh.

8.2.5 Interna (notranja) stopnja donosnosti

Preglednica 22: Izr&un interne stopnje donosa po metodi poskusov in naj

Prikaz izr&una interne stopnje donosa:

ISD=24%+

(24%- 25%

*10.

204

(10.204+ 48.519

Razlika ali | Diskontni |Diskontirana|Kumulativna| Diskontni |Diskontirana|Kumulativha
neto priliv faktor vrednost | diskontirana faktor vrednost | diskontirana
t (NP) r=24% neto prilivov| vrednost r=25% neto prilivov| vrednost
0 -3.600.939 1,0000 -3.600.93p  -3.600.989 1,0000 -3.600.939| -3.600.939
0,25 -931.201 0,9476 -882.444 -4.483.385 0,9457 -880.676 -4.481.615
0,5 -968.010 0,8980 -869.298 -5.352.683 0,8944 -865.814 -5.347.429
0,75 856.366 0,8510 728.775 -4.623.909 0,8459 724.398 -4.623.031
1 -637.191 0,8065 -513.863 -5.137.772 0,8000 -509.753 -5.132.784
1,25] 2.357.151 0,7642 1.801.40[L -3.336.3[72 0,7566 1.783.405 -3.349.379
1,5 2.091.363 0,7242 1.514.596 -1.821.7f5 0,7155 1.496.457 -1.852.927
1,75 1.192.260 0,6863 818.244 -1.003.5B1 0,6767 806.823 -1.046.099
2 1.558.719 0,6504 1.013.73% 10.204]  0,6400 997.580 -48.519
2,25 -22.500 |* vse vrednosti so €
ISD: 23,83% |

= 23,83%

Po tem kriteriju je projekt sprejemljiv, saj znagterna stopnja donosa3, 83%(Preglednica

22). Kar pa je ve kot znaSa diskontna stopnja (7%).
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8.3 PRIMERJAVA REZULTATOV RAZLICNIH METOD OCENJEVANJA
USPESNOSTI INVESTICIJ

Preglednica 23: Preglednica z zbranimi rezultati oenjevanja projekta Metulj ¢ek

Metode ocenjevanja investicijskega Rezultat Kriterij za sprejemljivost
projekta ocenjevanja projekta

Statiche metode

Donosnost investicije 13,94% > 0%

Doba vr&anja 1,77 let < dobe investicije (2,25lqt)
Dinami¢ne metode

Neto sedanja vrednost 1.242.25P >0
Diskontna doba vianja 1,77 < dobe investicije (2,25let)
Interna stopnja donosnosti 23,83% > 1 (7%)

Iz preglednice 23 je razvidno, da je projekt sprépg po vseh kriterijih, ki smo jih

obravnavali. Klj@ni metodi, za potrebe iz&tana donosnosti investicije v primeru projektnega
financiranja, sta le dve izmed zgoraj predstavtjemetod. To sta metodi neto sedanje
vrednosti in interne stopnje donosa, ki dajeta wlgjbatarine in zanesljive rezultate, saj

temeljita na dejstvu, da ima denar tta@sovno vrednost.

8.4 ANALIZA OBCUTLJIVOSTI

Analiza olgutljivosti je tehnika, ki nam pokaze, koliko se uk#at spreminja glede na
spremembo ene vhodne spremenljivke, p@mer ostale spremenljivke ostanejo

nespremenjene (Brigham, Daves, 2004).

8.4.1 Analiza obcutljivosti z vidika varnosti nalozbe za banko

V nadaljevanju bomo prikazali kalkulacijo, ki polaosnovno sliko, ali je projekt s
financnega vidika sprejemljiv za banko. Bistveni postastiai:
0 Loan - To - Cost oziroma delez dolzniSkega finaamge v stroSkih kredita
(LTC) in
0 Loan —To - Value oziroma znesek kredita glede no@gno vrednost projekta
(LTV).
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Vsaka takSna b&na analiza okutljivosti, je v osnovi sestavljena iz:

0 stroSkovnega lista, kjer se stroSke razdeljene getapkah primerja z nekimi
razumnimi standardi. Izéanan stroSek posamezne postavke Agpradajne
povrSine, da en indikator, kolikSna je qakovana lastna cena kvadratnega
metra, ki se bo prodal,

0 prodajnega lista, kjer je rd&enjena prakovana prodajna struktura
stanovanjskega kompleksa in

o lista financiranja, kjer se primerja kreditno vredhs priakovano prodajno

vrednostjo.

Vrednost LTC pove, kolikSen bo delez dolzniSkegafiiciranja glede na predvidene stroSke
projekta. V€inoma se maksimalna vrednost LTC giblje okoli 7®0%, pricemer ni mozno
postaviti enoznénega pravila, saj je LTC odvisna od kompleksnastesticije in drugih
vidikov presoje projekta. Za 100% dolznisko finaaajle (LTC = 100%) se banke ne
odlocajo, saj so na ta Bl preve izpostavljene tveganjem, kot na primer p&amge strosSkov
investicije (cost overrun) in poslétio nezmoznost dolznika, da v dogovorjenem roku v

celoti izpolni svoje obveznosti. LTC obravnavangganera znaSa 80% (Preglednica 24).

Preglednica 24: Izra&un vrednosti LTC

LTC izra ¢un
Stroski projekta 13.599.695

Viri financiranja 12.283.226

Viri financiranja - nakup zemljis ¢a| 12.283.225

Bargni kredit 9.826.580
Lastna sredstva 2.456.645
LTC 80,00%

Banka analizira projekt z vidika varnosti nalozbprejekt oziroma z vidika presoje tvegan;.
Naloga banke je, da oceni prodajno vrednost prajektodvisnosti od spremenljivk, ki
prinasajo projektu donos. V obravnavanem primeauspremenljivki dve, in sicer % prodaje
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in prodajna cena objekta. NajprimernejSa vredndat e okoli 70% ali nizja, kar pomeni, da
je projekt z vidika predvidenih denarnih tokov znko razmeroma dovolj varen (prilivi od
prodaje so dovolj veliki za pido kredita).

Preglednica 25: Izra&un vrednosti LTV

LTV izra ¢un
Prihodki (EUR)
% prodaje
Prodajna cena&(m?) 100 90 80 70
1.350 15.495.714| 13.946.142 12.396.5971 10.846.999
1.215 13.946.142| 12.551.548 11.156.914 9.762.300
1.080 12.396.571| 11.156.914 9.917.2%7 8.677.600
LTV
% prodaje
Prodajna cena&(m?) 100 90 80 70
1.350 63,4% 70,5% 79,3% 90,6%
1.215 70,5% 78,3% 88,1%
1.080 79,3% 88,1%

V preglednici 25 so izkaunani prihodki od projekta in vrednosti LTV, v odrbsti od %
prodaje (100, 90, 80 in 70%) in prodajne cerfestanovanjske povrsine (1.350, 1.215 in
1.080 €/, kar je enako 100, 90 in 80% od predvidene pradajene rh stanovanjske
povrsSine). Najprej smo izéanali prihodke od projekta, v odvisnosti od van@eéio prodaje in
prodajne cene objekta in nato smo na podlagtigranih prihodkov izréunali Se vrednosti
LTV. Kot je razvidno iz preglednice so vrednosti\L pod 100% Se »dopustne«, nad 100%
pa kritcne oziroma nesprejemljive (obarvano dele Stroski projekta so v slednjem primeru
neprimerno Vvisji kot prihodki. V primeru, da projekezecez kritkno mejo pomeni, da
kreditojemalec ni sposoben péevati obveznosti kredita. V tem primeru se bankacise
slabo terjatvijo. Da do takSne situacije ne prjdgyotrebna dobra analiza projekta in analiza s

projektom povezanimi tveganiji.

8.4.2 Analiza ob¢utljivosti z vidika zasluzkov od projekta

Z namenom zmanjSanja morebitnih napak pri ocenjavstnoskov in prihodkov od projekta

bomo v nadaljevanju podali ocene donosnosti inggstza tri mozne scenarije:
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0 o0shovni scenarij,
0 realni scenarijin

0 pesimisténi scenarij.

Obcutljivost rentabilnosti projekta bomo testiraligreminjanjem:

0 % prodaje,

o prodajne cene frstanovanjske povrsine in

0 stroSkov investicije.

Pri analizi bomo upoStevali odstopanja od predviliestroSkov projekta (Preglednica 3),

predvidenih prihodkov od projekta (Preglednica k6pdstopanja od predvidene prodajne

cene m stanovanjske povrsine, saj smo mnenja da sospreimenljivke najbolj pomembne.

Preglednica 26: Izr&&un donosnosti investicije - osnovni scenarij

Osnovni scenarij:

% prodaje

100
Predvideni stroSki projekta (€) 13.599.695
Predvideni prihodki projekta (€) 15.495.714
Predviden donos projekta (€) 1.896.019
|Predvidena donosnost sredstey| 13,94% |

Preglednica 27: Izr&un donosnosti investicije - realni scenarij

% zmanjSanja | % zviSanja % zmanjSanja
Realni scenarij: prodaje stroSkov prodajne cene
10 10 10
Predvideni stroski projekta (€) 13.599.695 14.959.665 13.599.695
Predvideni prihodki projekta (€) 13.946.142 15.495.714 13.946.142
Predviden donos projekta (€ 346.44° 536.04¢ 346.44°
|Predvidena donosnost sredstev| 255% | 358% | 2,55% |
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Preglednica 28: Izr&un donosnosti investicije - pesimistini scenarij

% zmanjSanja | % zviSanja % zmanjSanja
Pesimisticni scenarij: prodaje stroSkov prodajne cene
25 25 25
Predvideni stroski projekta (€) 13.599.695 16.999.619 13.599.695
Predvideni prihodki projekta (€) 11.621.785 15.495.714 11.621.785
Predviden donos projekta (€ -1.977.911 -1.503.90! -1.977.91
|Predvidena donosnost sredstev| -1454% | -885% | -14,54% |

Osnovni scenarij (Preglednica 26) zaradi vedno dpljmisticne ocene in napovedi vsakega
podjetja oziroma investitorja ne daje realne stiatabilnosti projekta.

Pesimisténa ocena donosnosti investicijskega projekta jeapadv preglednici 28. Le-ta

glede na izkusnje investitorja ni relevantna.

Na podlagi prikazanih izeanov donosnosti investicije na primeru treh scgenarise tako
lahko zanesemo na projekcijo, ki nam da osnovrko séntabilnosti projekta - realni scenarij
(Preglednica 27):

0 zmanjSanje prodaje za 10fdonosnost 2,55%)

0 zmanjSanje prodajne cene °m stanovanjske povrS§ine za 10%
(donosnost 2,55%), in

0 zviSanje stroSkov investicije za 10@donosnost 3,58%)

8.5 ANALIZA TVEGANJ

Tveganje je v sploSnem definirano kot »verjetnosizaielenih posledic prihodnjih
dogodkov«. Da bi bil projekt uspeSen, mora vodstvojekta kontrolirati in obvladovati

tveganja, ki se na projektu lahko pojavijo. Obraxalasmo naslednja tveganja:

Tveganje nedokainja gradnje

Tveganje nedokasmnja gradnje zaradi pomanjkanja virov financiraj@anizko, saj banka
zagotavlja 80% predvidenih stroskov s kreditom.
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Tveganje prekogitve stroSkov

Tveganje prekordtve strosSkov je nizko zaradi dejstva, da ima ikes (druzba CM Celje
d.d.) Ze zadostne izkuSnje z nizkimi in visokimadnjami, z oceno stroskov, managementom

v tovrstnih projektih in odéino strokovno znanje.

Trzno tveganje

Trzno tveganje je omejeno. PosredniSka druzba sezage, da bo po 6 mesecih po
pridobljenem uporabnem dovoljenju stanovanja, kidostala na trzi§ odkupila, in sicer po

10% nizji ceni.

Tveganje obrestne mere

Tveganje obrestne mere obstaja, saj jéagiovati, da se bo EURIBOR kot refetea mera
kreditnega aranzmaja spreminjal. Fiksne obrestnee ima tovrstno financiranje ni mogm

privzeti.
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9 ZAKLJU CEK IN SKLEPNE UGOTOVITVE

Investicijsko podjetje zeli ob upoStevanju druzlgenein naravnega okolja s poslovno
fleksibilnostjo izvajati vsebinsko inovativhe in guvsem finatno uspesSne investicijske
projekte. S svojimi aktivnostmi zelijo kupcem inrfreerjem omoggiti realizacijo njihovih

ciljev in n&rtov ter jim zagotoviti moznosti za dolg@en razvoj.

V diplomskem delu smo obravnavali tehniko projegdinanciranja na primeru projekta
gradnje véstanovanjskega objekta Metigk. Pri tehniki projektnega financiranja gre za
financiranje, kjer vréilo sredstev sledi izkljgno iz realizacije projekta, izpeljanega s p@&o
dodeljenega kredita. Kljudo uspesSne izvedbe projektnega financiranja paglisttore]
natagna in dolgordéna Studija ekonomske uprégnosti projekta. Vedeti pa je treba, da tudi
najboljSe metode ne morejo eliminirati rizika sajamo vedno le omejeno razpolozljive

informacije o pretievani nalozbi.

Analiza obravnavanega projekta je pokazala nastedpptovitve:

Potrebe po izgradnji ¥stanovanjskega objekta:

Z analizo neprenmininskega trga smo prisli do sploSne ugotovitve jed@ovpraSevanje po
stanovanjskih enotah v @hi Kamnik stabilno. Dober vir podatkov je bila ath, ki jo
izvaja Statistini urad RS. Vzrok velikemu Stevilu potencialni kepgcgre iskati predvsem v

nizji ceni neprendnin in dobri prometni povezavi z Ljubljano.

Glede na povpraSevanje po stanovanjskih enotah &nOKamnik, smo mnenja, da je
smiselno izdelati predinvesticijsko Studijo za &gmjo vé&stanovanjskega objekta MetidK.

Stroski projekta Metulek:

V diplomski nalogi smo prikazali vse stroSke v pidp Metulgek. Podatke smo pridobili na
podjetju CM Celje d.d.. Stroski so prikazani v geelnici 29.
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Preglednica 29: Stroski projekta Metuljcek

Stroski (€) (%)
StroSek zemlji& 2.700.000 19,85
StroSek vpisa nepregmine v zemljisSko knjigp 5.000 0,04
StroSek gradnje 9.583.2264 70,471
StrosSki garancij 27.500 0,20
Stroski nadzora 239.581 1,76
Stroski povezani s prodajo 416.024 3,06
Stroski financiranja 414.600 3,05
Ostali stroski (stroSki nezasedenosti objek

fazi gradnje, stroSki upravljanja) 213.765 1,57
Stroski skupaj 13.599.695 100,00

Stroski projekta Metutiek znasajd 3.599.695 €

Lastna cena frstanovanijske povrdine:

Na podlagi predvidenih stroSkov smo ocenili lasteaoo stanovanjskih povrsin. Ocena lastne
cene je zna$ald.336,45 €/m neto prodajne povrSine. Z oceno lastne cene ndagiod
stroskov smo doléli najnizjo oceno vrednosti stanovanjskih povrdinje Se sprejemljiva za
investitorja. Dohiek investitorja smo upostevali v interni prodajenc ki je znasald.403,28
€/m”. Dejansko ceno kvadratnega metra pa oblikuje trRujoci na trgugemur se moramo

prilagajati.

Cena rf stanovanjske povr$ine na trgu:

Trg nepreminin oblikuje svoje cene stanovanjskih povrSin, zatw primerjali obravnavano
nepreménino s primerljivimi. Primerljive neprer@mine se nahajajo v @mi Kamnik.
Neposredna primerjava primerljivih neprémn z obravnavano je pokazala, da razmere na
trgu dovoljujejo ceno obravnavane nepramine v visini1.345,00 €/r Odlczili smo se za
prodajno ceno stanovanij, ki zna&&50,00 €/ neto prodajne povrsine. To ceno je investitor
na trgu nepremninin tudi dosegel. Do maja 2007 je bilo prodaniro87126 stanovan.
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Denarni tok projekta:

Denarni tok predstavlja razliko med prihodki inostki projekta. Izvedli smo primerjavo med
predvidenimi kumulativnimi stroSki in predvideninkumulativnimi prihodki projekta in
dolocili potek denarnega toka po kvartalnih obdobjinkK&L.2).

20.000.000

15.000.0001

10.000.0001

2 5.000.000q

O T T T T T T F T T
4g 2005 1qg 2006 2q 2006 3q 2006 4q 2006 1q 2007 29 2002038 4q 2007 1q 2008
-5.000.000
-10.000.000
kvartal
—— Kumulativni stro§ ki—— Kumulativni prihodki Kumulativni denarni tol%

Slika 12: Grafi¢ni prikaz primerjave stroskov in prihodkov

Denarni tok je negativen vse do 3 kvartala leta7200egativen denarni tok naj bi investitor
pokrival z lastnimi sredstvi in sredstvi imega kredita. Investitor se je odilpda bo zé&el z

vlaganiji lastnih in dolznisSkih sredstev v obdobjd ratetka gradnje projekta do 4 kvartala
leta 2006, saj so v tem obdobju stroski ngjveTa del stroSkov predstavljajo stroski

zemljia.

Ocena uspesnosti investicije za projekt MeégKj

Naredili smo oceno uspesnosti investicije po &udti in dinaménih metodah (Preglednica
30).
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Preglednica 30: Zbirna preglednica rezultatov ocemspesnosti investicijskega projekta

Metulj éek
Metode ocenjevanja investicijskega Rezultat Kriterij za sprejemljivost
projekta ocenjevanja projekta
Statiche metode
Donosnost investicije 13,94% > 0%
Doba vr&anja 1,77 let < dobe investicije (2,25Iqt)
Dinami¢ne metode
Neto sedanja vrednost 1.242.25P >0
Diskontna doba vianja 1,77 < dobe investicije (2,25let)
Interna stopnja donosnosti 23,83% > 1 (7%)

Projekt je sprejemljiv po vseh kriterijih, ki smdah jobravnavali. Za izgan donosnosti
investicije v primeru projektnega financiranja sterodajni metodneto sedanje vrednosti

in interne stopnje donosa

Obeutljivost projekta Metuliek:

Varnost nalozbe za banko:

Analizirali smo olutljivost nalozbe z vidika varnosti nalozbe v pktjeoziroma z vidika
presoje tveganj. Preverili smo ali gakovani denarni tok zadé# za vrailo celotnega
posojila, t.j. glavnice in obresti. Ocenili smo degno vrednost projekta v odvisnosti od
spremenljivk, ki prinaSajo projektu donos, in sioer% prodaje in prodajne cene objekta.

lzracunali smo vrednosti LTV (znesek kredita glede nadpino vrednost projekta) in
ugotovili, da so prilivi od prodaje dovolj velikiazplasilo kredita. Ce se vrednosti LTV

gibljejo okoli 70% ali manj, je projekt z vidika guvidenih denarnih tokov za banko
razmeroma dovolj varen. Vrednosti nad 100% so cketi Vrednosti LTV so podane v
preglednici 31.
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Preglednica 31: Vrednosti LTV

LTV izra éun
Prihodki (EUR)

% prodaje

Prodajna cena&(m?) 100 90 80 70
1.350 15.495.714| 13.946.142 12.396.571 10.846.999
1.215 13.946.142| 12.551.548 11.156.914 9.762.300
1.080 12.396.571] 11.156.9314 9.917.2%7 8.677.600
LTV
% prodaje
Prodajna cena&(m®) 100 90 80 70
1.350 63,4% 70,5% 79,3% 90,6%

1.215 70,5% 78,3% 88,1%
1.080 79,3% 88,1%

Varnost nalozbe za investitorja:

V nadaljevanju diplomske naloge smo podali ocenaodnosti investicije za tri mozne
scenarije, osnovni, realni in pesimisti scenarij. Testirali smo d@btljivost projekta s
spreminjanjem % prodaje, prodajne ceng stanovanjske povrsine in strodkov investicije.
Ugotovili smo, da nam osnovno sliko rentabilnostbjpkta da realni scenarij, kateri
predvideva:

0 zmanjSanje prodaje za 10fdonosnost 2,55%),

0 zmanjSanje prodajne cene °m stanovanjske povr§ine za 10%

(donosnost 2,55%) in

0 zviSanje stroSkov investicije za 10%adonosnost 3,58%)
Projekt je za investitorja v tem primeru donosen.

Optimisten in pesimistien scenarij zaradi skrajnosti ki jih predvidevatagbravnavanem

primeru nista relevantna, saj préwstopata od realnega scenarija.
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Analiza tvegan;

V zadnjem delu diplomske naloge smo analizirali jgkto Metuliek z vidika tvegan;.
Analizirali smo tveganja, ki so najpogosteje pnsopri tako obseznih investicijah. Med ta
tveganja spadajo tveganje nedo&ama gradnje, tveganje prekoitae strosSkov, trzno
tveganje in tveganje obrestne mere. Ugotovili sma, so tovrstna tveganja v projektu
omejena, saj ima investitor zadostne izkuSnje Xximi in visokimi gradnjami, z oceno

stroSkov, managementom v tovrstnih projektih in@w strokovno znanje.
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