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Izvleéek

Investicije imajo odlocilen pomen pri razvoju in rasti podjetja. Obseg nalozb in njihova ucinkovitost
bistveno dolo¢ajo pogoje gospodarjenja v prihodnosti, in imajo dolgorocne posledice tako glede na
poslovanje posameznega podjetja kot tudi na celotno gospodarstvo. Ker so obicajno sredstva pri
investicijah omejena in je glavni cilj investicij pogosto ustvarjanje dobicka ali vsaj ustrezni obseg
koristi, je pomembno, da se pri pripravi projektov vnaprej preu¢i vse mozne dejavnike, ki vplivajo na
kon¢ni uspeh. Zato obstajajo razlicne metode za ocenjevanje uspesnosti investicije. Obic¢ajno pri tem
mislimo napovedovanje u€inkov investicije (ex-ante), manj pogosto pa se pri u€inkih investicije izvaja
analiza u¢inkov investicije (ex-post). Analiza uc¢inkov investicije je izredno pomembna, saj omogoca
izvajanje korekcij pri predvidevanju u¢inkov naslednjih investicij in odpravljanje napak pri teh. V
diplomskem delu sem se osredotoCil predvsem na ex-post analizo, katero se spremlja ucinke
investicije. Pri tem se osredotoCa na ugotavljanje ali je investicija dosegla zastavljeni cilj ali pa je
prislo do nepredvidenih dejavnikov, ki so negativno vplivali na kon¢ni rezultat. Ex-post analiza v
svojih ugotovitvah uposteva tudi predhodno (ex-ante) analizo. Predstavil sem tudi primer ex-post
analize za Bolu Mountain predor, ki je bila izvedena tri leta po kon¢anem projektu, saj nisem uspel

pridobiti ustrezne literature o analizi uc¢inkov investicije v Sloveniji.
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Abstract

Investments have crucial importance in the development and growth of the company. The volume of
investments and their performance significantly determine the economic conditions in the future, and
have long-term consequences on business and its success as well as the entire economy. Since the
resources for the investments are usually limited and usually the main objective of investment is a
profit or at least adeguate level of benefits, it is important that the project preparation considers all
possible factors which affect the success of the investment. Therefore, there are different methods for
assessing the effectiveness of the investment applied. Usually the prediction of the effects of
investment (ex-ante) is being performed less often one can see the analysis of the effects of investment
and the analysis of the effects of investment analysis (ex-post). Analysis of the effects of investment is
extremely important, as it allows for corrections and improves the prediction of the effects of the
following investments their corrections in the thesis, | have focused primarily on ex-post analysis,
which analyzes the performance of the investments after they were developed. The focus is to
determine whether the investment achieved its objectives in the framework of foreseen costs and time
or there is unforeseen factors that have a negative impact on the final result. Ex-post analysis in their
findings also considers the previous (ex-ante) analysis. | have presented an example of ex-post
analysis of Bolu Mountain Tunnel, which was conducted three years after the completion of the
project. Unfortunately was the availability of the ex-post analysis of the investments in Slovenia quite

limited.
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1 UvOD

Z gospodarskega vidika oziroma vidika podjetij, so investicije pomembne poslovne odlocitve, ki
bistveno pripomorejo k gospodarjenju v prihodnosti ter imajo lahko dolgoro¢ne posledice pri
nadaljnjem poslovanju. Zato je pomembno, da pri pripravi projekta skrbno preucimo vse mozne
naine izvajanja investicije, med drugim tudi varianto brez investicije. Pri tem igra pogosto
spregledano vlogo spremljanje ucinkov ze izvedenih investicij. S pomocjo analiziranih preteklih
investicij, je bistveno lazje ugotoviti kje lahko pri investiranju pride do dolo¢enih problemov, oziroma
kako bi bilo najbolje izpeljati naslednji projekt, da bi ta na koncu ekonomi¢no upravi¢en 0ziroma

dosegel zastavljene cilje.

Splosen okvir za presojo investicij tako v fazi priprave investicije, kakor tudi v fazi analize uc¢inkov
investicije predstavlja Uredba o enotni metodologiji za pripravo in obravnavo investicijske
dokumentacije na podro¢ju javnih financ (Ur.l. RS 60/2006). Nana3a se na vse investicijske projekte
in druge ukrepe, ki se financirajo po predpisih, ki urejajo javne finance. Navedena zahteva sloni na
predpostavki, da zasebni investitorji oziroma lastniki kapitala bolje skrbijo za lastni kapital in zato

njim ni potrebno predpisovati nac¢inov odlo¢anja o rabi le-tega za potrebe investicij.

Kot lahko razberemo iz Uredbe o enotni metodologiji za javne finance, velja, da vsi organi, ki se
financirajo po predpisih, ki urejajo javne finance (drZava, ob¢ine, zavodi, organi v sestavi in drugi),
morajo v fazi priprave investicije upoStevati vsebine in predpisane postopke za pripravo investicijske
dokumentacije pred in med samo izvedbo investicije.

Poleg tega morajo po dobi petih let, od takrat, ko je investicija v obratovanju, izdelati poroc¢ilo o
uéinkovitosti investicije. S pomocjo le-teh bi lahko bila vsaka nadaljnja naloZzba boljsa in
u¢inkovitej$a. Ceprav menimo, da se iz narejenih napak oziroma slabih investicij, ¢lovek kaj nauéi,
temu ni vedno tako. Hipoteza naloge je, da sistem izdelave poro€il o ucinkovitosti investicije in
spremljanje teh porocil ni ustrezen in zato se tovrstne vsebine ne izdelujejo oziroma ne dosegajo
svojega namena.

Poleg tega Zelim v nalogi predstaviti primer vsebin in nacina kako se izvaja analiza u¢inkov investicije
na velikem investicijskem projektu in kaksni so kljucni rezultati tovrstne analize spremljanja ucinkov

investicije.

Cilja poslovanja podjetja, ki deluje v pogojih trznega gospodarstva, sta predvsem dobicek in
rentabilnost, ostali motivi podjetja pa Se ohranjanje in izboljSevanje konkurencne sposobnosti,
povecanje prodaje in trZznega deleza, cilji, povezani z bilanco in likvidnostjo, ipd. (Senjur, 2001, str.
66). Ko se odlocamo bodisi o ustanavljanju podjetja bodisi o raz8iritvi ali diverzifikaciji njegove

dejavnosti, je glavni predmet obravnave investicija. Vrednotenje investicije se nanasa na odlocitve, Ce,
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kdaj in kako porabiti denar za neki investicijski projekt, pri tem pa vedno stremimo k temu, da skupne
koristi preseZejo skupne stroSke (Senjur, 2001, str. 65). V prvi vrsti je glavni cilj podjetja ustvariti

dobicek, pri tem pa so pri pravilnih odlo¢itvah v pomoc¢ $tevilne finan¢ne in ekonomske analize.

V diplomskem delu bom podrobneje predstavil ex-post analizo, ki spremlja predvsem ucinkovitost
investicij in je pomembna za nadaljnje projekte. Moja hipoteza je, da se spremljanje u¢inkov ne izvaja
dovolj uspesno in da podatki o u¢inkovitosti investicij niso znani. Zaradi tega se tudi iz investicij, ki so
bile v kasnejsi fazi prepoznane kot neudinkovite kot sistem ni¢ ne nau¢imo in smo izpostavljeni

visokemu tveganju, da se napake, ki so povzro€ile neu¢inkovitost investicije ponovijo.

2 INVESTICIJE IN NJIHOVA DELITEV

V splosnem predstavljajo investicije oblikovanje novega kapitala, ki je odvisen od sposobnosti in
spretnosti, ki jih dobi posameznik v ¢asu izobrazevanja ter opreme, ki jo uporabljajo pri nadaljnjem

procesu produkcije (Tregarthen, 1996).

Z vidika podjetij so investicije predvsem strateSke odlo¢itve, ki so klju¢nega pomena, saj dolocajo
pogoje gospodarjenja v prihodnosti ter imajo na koncu lahko dolgoro¢ne pozitivne ali celo negativne
posledice pri nadaljnjem razvoju. Z uspeSnimi investicijami pride do povecanja kapitala kar vpliva na

Stevilo zaposlenih in zmoZnosti trzenja podjetja.

Osnovna vsebina oziroma struktura vsakega investicijskega programa za investicije mora vsebovati
predvsem investitorjeve zmoZnosti in sposobnosti, trzne moznosti, tehnolosko-tehni¢ne znacilnosti,
organizacijske resitve, finan¢ne elemente in oceno upravicenosti pri investiranju. Glavni cilj investicij
v vecini podjetij je seveda, da je projekt na koncu ekonomic¢no upravicen kar pomeni, da si z

zastavljenim projektom ne pridelajo izgub.

Opazimo, da imajo v strokovni literaturi avtorji razlicne poglede glede klasifikacije vrst investicij. V
splosnem bi lahko investicije delili na gospodarske in negospodarske pri Cemer velja, da pod
negospodarske spadajo predvsem vlaganje v zdravstvo, Solstvo, promet in kulturo medtem, ko v
gospodarske spadajo osnovna in obratna sredstva podjetij (glede na stanje so to zakljucene investicije).
Investicije lahko delimo Se glede na razlog investiranja in sicer v velika popravila ali remonte,
rekonstrukcije z ve¢jimi spremembami, posodobitve in izboljSave, razsiritve obstojecih zmogljivosti

ter novogradnje (Pucko, Rozman, 1996).
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Rebernik (1997, str. 361) investicije klasificira v razlicne skupine, odvisno od izbranega kriterija:

o Glede na predmet investiranja lo¢imo bruto in neto investicije. Bruto investicije se nanasajo
na vlaganja v obnovo obstoje¢ih prvin poslovnega procesa (praviloma samo osnovna
sredstva) in pridobivanje novih, neto investicije pomenijo vlaganje samo v dodatne nove
prvine .

e Glede na namen investiranja lo¢imo investicije na gospodarske in negospodarske

e (Glede na tehnicno strukturo so investicije strukturirane po investicijskih elementih (npr.
gradbeni objekti, oprema, raziskovalni projekti...)

e Glede na stopnjo dokoncanosti lahko govorimo o aktiviranih in neaktiviranih investicijah itd.
Vuk in Knez (2004, str. 17) investicije delita na:

¢ Nematerialne investicije
o0 nalozbe v raziskave in razvoj
0 patenti, licence, koncesije in podobno
e Materialne investicije
0 naravna bogastva (zemlji$¢a, gozd)
0 delovna sredstva (gradbeni objekti, oprema, vecletni nasad, osnovna ¢reda

0 naloZbe v pridobitev naravnih bogastev in delovnih sredstev

2.1 Dokumentacija v procesu investiranja

Pred vsakim pricetkom investiranjem je potrebno po sprejetju investicije pripraviti vso potrebno

dokumentacijo. Pucko in Rozman (1996, str. 29) proces investiranja razdelita v tri faze:

e priprava investicijske dokumentacije
e izdelava tehni¢ne dokumentacije

e izvedba investicije

2.1.1 Investicijska dokumentacija

Investicijska dokumentacija mora biti oblikovana tako, da je iz nje mo¢ oceniti vse financne,
ekonomske in druge posledice, ki nastanejo ob sprejetju investicije. Dokumentacija mora biti izdelana
dovolj natan¢no, saj ne zelimo z njo dokazati le, da je projekt izvedljiv temve¢, da bo tudi dovolj

uspesen. lzdelava investicijske dokumentacije je potrebna za vse pravne subjekte, ki so financirani s
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strani drZave ali so v drzavni lasti (poslujejo v skladu s pravili za poslovanje z javnimi financami). Vse
zahteve, udeleZence, postopke in ocenjevanje investicijske dokumentacije dolo¢a Uredba o enotni

metodologiji za pripravo in obravnavo investicijske dokumentacije na podro¢ju javnih financ (Uradni
list RS, t. 60/2006).

Glede na fazo projektnega cikla je potrebno izdelati naslednje vrste investicijske dokumentacije
(Uradni list RS, §t. 60/2006):
e pri nacrtovanju oziroma pred odloCitvijo o investiciji (predhodno oziroma ex-ante
vrednotenje):
o0 dokument identifikacije investicijskega projekta,
0 predinvesticijsko zasnovo,
0 investicijski program ali njegovo novelacijo;
e do zacetka postopka javnega razpisa za izvedbo pa Se (Ce ni sestavni del investicijskega
programa) Studijo izvedbe nameravane investicije;
e v fazi izvedbe porocilo o izvajanju investicijske projekta (sprotno vrednotenje) ter kadar se
izkaZe potrebno tudi novelacijo investicijskega programa;
e v fazi obratovanja poroc€ilo o spremljanju u¢inkov investicije projekta (naknadno oziroma ex-

post vrednotenje)

2.1.2 Tehni¢na dokumentacija

Tehni¢na dokumentacija vsebuje celotno vsebino javnega narocila, zahteve, ki morajo biti izpolnjene
za ustreznost izdelkov in vse morebitne spremembe, ki so nastale v Casu gradnje. Celotna
dokumentacija nam pomaga tudi pri preverjanju ali je objekt zgrajen v skladu z gradbenim
dovoljenjem oziroma, ¢e je pri§lo v Casu gradnje do nenaértovanih sprememb. Celotna vsebina
tehni¢ne kot tudi projektne dokumentacije in nacin njene izdelave ter vrste nacrtov, je podrobnejse

opisano v Pravilniku o projektni in tehni¢ni dokumentaciji (Uradni list RS, St. 66/2004).

2.1.3 lzvedba investicije

V tretji fazi procesa investiranja imamo govora o izvedbi investicije, ki vkljuCuje tehni¢ne preglede,
gradnjo, nadzor, pridobitev uporabnega dovoljenja, soglasij ter ostale dokumentacije, Ki je potrebna

pred pricetkom rednega obratovanja.

Na spodnji sliki 1 je prikazana ena izmed moznih delitev dokumentacije, katera nam opisuje mozne
postopke v procesu investiranja. V Casu investicije se lahko sreamo z razlicnimi problemi zato na

spodniji sliki ni prikazana celotna dokumentacija, ki je potrebna pri tem procesu.
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Dokumetacija v procesu investiranja

Investicijska Pojektna Ostala
dokumentacija dokumentacija| |dokumentacija
investicijski i P || ;
predlog idejne zasnove soglasja

|_|predinvesticijs

ka Studija —| idejnipojekt ||=|  mnenja

—| idejni projekt = PGD — dovoljenja

investicijski | | odlocbe in
program PZR protokoli

— PZI
— PID
— PEL

Slika 1: Delitev dokumentacije v procesu investiranja (Vuk, Knez, 2004, str. 69)

Shema na sliki 1 ne povzema neposredno vsebin, ki jih opredeljuje Uredba 60/2008, vendar je mogoce
elemente investicijski predlog, predinvesticijska Studija, idejni projekt in investicijski program na nek

nacin povezati z dokumentacijo in vsebino dokumentacije, ki jih predpisuje Uredba.

3 COST-BENEFIT ANALIZA (analiza stroskov in koristi)

Analiza stroskov in koristi je sistemati¢en proces, ki je uporabljeno predvsem s strani vlad in drugih
organizacij, kot so zasebna podijetja, ki Zelijo oceniti ekonomsko korist projektov. V analizo so
vkljuéeni celotni stroski in koristi, ki so kakorkoli povezani z investicijo, neglede na to ali nastanejo Ze
pri investitorju, upravljalcu ali konénemu uporabniku. Naceloma je potrebno oceniti vse morebitne

vplive tj. finan¢ne, ekonomske in druzbene, vpliv na okolje itd. Cilj analize je ugotoviti in oceniti ali je
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izbrani projekt , glede na opredeljene in ovrednotene morebitne vplive, ki lahko nastanejo v ¢asu

uporabe, ekonomsko uc¢inkovit oziroma smotrn in se ga tako splaca izvesti.

Analiza stroskov in koristi ima dva namena:
e Ugotoviti, ¢e je nalozba oziroma odlocitev donosna/upravicena z vidika izvedljivosti
e Ugotoviti donosnost oziroma upravi¢enost za vsakega partnerja (udelezenca, stakeholderja) v

projektu.

Ucinke je pri tovrstni analizi potrebno ocenjevati glede v naprej dolocene cilje. Z analiziranjem takega
projekta je treba v okviru analize stroSkov in koristi oceniti skladnost projekta ter tudi njegov pomen
za dosega zastavljenih ciljev. Izredno pomemben element pri analizi je predvsem ocenjevanje tveganja

in negotovosti, ter jih poskusati vkljuciti v naso investicijsko razvojno strategijo.

Analiza stroSkov in Koristi je sestavljena iz:
e Finanéne analize
o Ekonomske analize

e Analize obcutljivosti in tveganj

Finan¢na analiza

Namen analize je dolocitev kazalnikov finan¢nih rezultatov investicije in izdelati finan¢no analizo. Pri
tem je potrebno s pomoc¢jo metode diferen¢nih vrednosti (razlika med stroski in koristi razli¢nih
predpostavk). Finan¢na analiza sloni na vrednotenju pri¢akovanih denarnih tokov.
Financ¢na analiza vsebuje:

e ovrednotenje donosnosti investicije

e opredelitev stroSkov razvoja in stroSkov obratovanja

e preverba finan¢ne pokritosti projekta

e preverba finan¢ne donosnosti projekta

e ocena donosnosti lastnega kapitala

Ekonomska analiza

Ekonomska analiza za razliko od finan¢ne naslavlja elemente vrednosti, ki pogosto presegajo same
denarne tokove. Pri tem je pri dolo¢anju kazalnikov potrebno upostevati e dolo¢ene prilagodite:
e davcni popravki

e razmerje med koristmi in stroski, koli¢nik koristnosti mora biti veéji od 1
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e eksterne stroske in koristi
e oportunitetne stroSke in koristi

e izra¢un ekonomske neto sedanje vrednosti

Analiza obcutljivosti in tveganj

V splosnem pri uresni¢evanju investicije planiramo, predvidimo potrebna vlaganja, stroske itd., vendar
se veCinoma v realnosti zgodi bistveno drugace kot smo nalrtovali. Zato s pomocjo analize
obcutljivosti in upostevanjem tveganj, opredelimo kriti¢ne spremenljivke projekta oziroma investicije
glede na notranje in zunanje spremenljivke. Opazimo, da pri vsaki investicijski odlo¢itvi nastopi vecje

ali manj3e tveganje, ki ga je potrebno upoStevati in skuSati upoStevati pri nadaljnjih analizah.

3.1 Delitev analize stroskov in koristi

Celotno analizo strosSkov in koristi lahko razdelimo na dva dela:

e ex-ante (predhodno) analizo, kjer ocenjujemo glede v naprej dolocene cilje. Z analiziranjem
takega projekta je treba v okviru analize stroSkov in koristi oceniti skladnost projekta ter tudi
njegov pomen za dosega zastavljenih ciljev. Izredno pomemben element pri analizi je
predvsem ocenjevanje tveganja in negotovosti, ter jih poskusati vkljuciti v naso investicijsko
razvojno strategijo;

e ex-post (naknadno) analizo, kjer se jo izvede nekaj let po zaklju¢enem projektu, ko lahko
vrednotimo tako stroske izvedbe investicije, kakor tudi ucinke investicije. Pri tem se poudari
predvsem vpliv dosezenih rezultatov in udinkov pri doseganju ciljev, ki so napisani v

investicijskem programu in ostali investicijski dokumentaciji (predinvesticijska zasnova).

V diplomskem delu se bom osredotocil predvsem na ex- post analizo, ki se jo v primerjavi z ex-ante
analizo, ki je izvedena v vecini projektov, bolj poredko izvaja in zaradi tega pride ponovno do

nezazelenih napak, kot so se Ze pripetile pri predhodnih investicijah.

4 EX-POST VREDNOTENJE

EXx-post je izraz za dejanske donose, preveden iz latin§¢ine in pomeni »resni¢no dejstvo«. Nanasa se
na ugotavljanje uspeSnosti in u¢inkovitosti ter njenih §ir§ih vplivov. S podrobno analizo, v kateri
uposteva predhodno (ex-ante) izvedene ocene in dejavnike, ki so prispevali k uspehu ali neuspehu
investicije, zaokroZi izvedbo programa ter oceni koristnost investicije glede na novo nastale

spremembe v projektu. Njegov namen je utemeljiti porabo virov in porocati o tem, kako uspesni in
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ucinkoviti so bili dodatni posegi oziroma nepri¢akovane spremembe v ¢asu izvajanja projekta. Poleg
tega se z naknadnim vrednotenjem ugotovi ali so bili zastavljeni cilji doseZeni oziroma do katere
stopnje so bili dosezZeni. Ex-post poda glavne zakljucke, ki so lahko nato posploseni in uporabljeni v
ostalih, primerljivih projektih. Pri zaklju¢ni analizi pa se proucujejo tudi nenacrtovani ucinki, bodisi

pozitivni, ali pa negativni (ki so bili spregledani v ex-ante analizi).

4.1 Priporocila ex-post analize

UpoSstevati je potrebno celoten cikel projekta. Ta ima razli¢ne faze, ki si sledijo od predhodne ocene
do naknadnega vrednotenja. V fazi ocenjevanja, je primeren pristop prilagojen ravni razprav in analiz,
ki potekajo v razli¢nih fazah z vecjo globalno oceno na zacetku in bolj kompleksno oceno na koncu.
Pri tem se vkljuci tudi gospodarski pregled. V tem celostnem pristopu naj bi bili ex-ante in ex-post
analizi usklajeni v stalnem procesu povratnih informacij med rezultati poslovanja obstojecih

infrastruktur in pricakovanimi, ki so uporabljenimi za ocenjevanje novih investicijskih odlocitev.

Sistemati¢na uporaba ex-post analize povecuje preglednost danih dokazov ucinkovitosti nalozb v
razmerju z doseZenimi finan¢nimi, gospodarskimi, okoljskimi in socialnimi cilji. Doloca elemente za
izboljSanje ex-ante ocene in zbira ustrezne informacije o preteklih projektih, ki se uporabljajo kot
bodoce pozitivne usmeritve. S tem, da se objavijo resni¢ni dosezki projektov pa zagotavlja spodbude
za boljSo in bolj natan¢no predhodno analizo. Priporoceno je nacrtovanje postopka ocenjevanja v fazi
zasnove projekta, identificirati in koli¢insko opredeliti razlike med ex-ante oceno in naknadnimi
rezultati ter oceniti, kolikor je mogoce, kaj je povzro€ilo nastala neskladja. Z razli¢nimi metodami je

potrebno raziskati razloge zakaj je prislo do razlike med pri¢akovanimi in dejanskimi stroski.

Priporocljivo bi bilo uporabljati skupne modele, ki bi bili narejeni s pomocjo razlicnih podatkovnih
baz. S tem bi dosegli, da bi pri nadaljnjih ocenitvah in analiziranjih projektov bili bolj natancni in
ucinkoviti saj bi imeli ve¢ primerjalnih izhodiS¢ za ugotavljanje kritinosti oziroma ucinkovitosti

investicij.

4.2 Porocilo o spremljanju ucinkov investicije (ex-post vrednotenje)

Namen porocila, je ugotavljanje in vrednotenje dejanskih ucinkov investicije z ucinki, ki so bili
predvideni v investicijskem nacrtu. Naknadno vrednotenje investicij se v drzavah izvaja v razlicnem
¢asovnem razmaku od zakljucka investicije. V Veliki Britaniji, Nizozemski, Avstriji, Sloveniji itd., se
porocilo izvede po petih letih od kar je investicija v obratovanju, medtem, kot je na primer, za Francijo

in Norvesko znacilno po treh letih ter ¢e je potrebno tudi po desetih, dvajsetih letih od konca projekta.
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Primarni cilji ex-post porocil so predvsem povecanje preglednosti investicij s predlozitvijo dokazov o
porabi davkoplacevalskega denarja, z vidika uc€inkovitosti nalozb na podlagi dosezenih finan¢nih,
gospodarskih, okolijskih in socialnih meril. S pomocjo analize ucinkovitosti, pri ¢emer lahko
primerjamo dejanske vplive z napovedanimi ali dosezke z zacetnimi cilji, lahko dolo¢imo oziroma

ocenimo celotno koristnost projekta.

Treba je vedeti, da namen naknadnega vrednotenja ni dobesedno odkrivanje odstopanj pri izvajanju
investicije same po sebi, temve¢ tudi razumevanje vzrokov za odstopanja od zacetnih ciljev. Kar se
lahko naucimo iz naknadnega ocenjevanja je v veliki meri odvisno od morebitnih locljivosti ciljev
zaradi nepri¢akovanih eksogenih ter delno zaradi endogenih sprememb v okolju v katerem se
investicija razvija.

Kot sem Ze omenil je tudi pri nas potrebno v skladu z zakonodajo, ki ureja rabo javnih financ (zakon o
javnih financah, 23.¢len) po dolo¢enem obdobju (velja za uporabnike, ki poslujejo z javnimi sredstvi),
narediti porocilo o ucinkovitosti investicije, ga na koncu preuciti ter postaviti konéna mnenja, ki se
nanasajo predvsem na to ali je bila realizacija investicije uspesna ter prepoznati odstopanja in razloge

zanje.

Porocilo o spremljanju ucinkov investicije, kot ga navaja uredba o enotni metodologiji za pripravo in
obravnavo investicijske dokumentacije na podro¢ju javnih financ, vsebuje najman;j:
e opis zacetnega stanja oziroma pricakovanih rezultatov razvidnih iz investicijskega programa
ali $tudije izvedbe, ki je podlaga za primerjavo z dobljenimi rezultati (uresnicitev zastavljenih
ciljev merimo s pomocjo fizi¢nih in financnih kazalnikov), z:

0 analizo izvedbeno-tehniénega dela (pri gradnji je potrebno predstaviti Se: opis
izvedbenih del, dodatne zahteve pri obratovanju ter druge strokovne in pravne
podlage);

o analizo vplivov na okolje, kot je predpisana v predpisih o varstvu okolja;

0 analiza stroSkov ter virov financiranja;

0 konc¢ni izracun ucinkovitosti investicije.

e primerjava zacetnih rezultatov in rezultatov analize odmikov, predvsem z ekonomskega vidika
(prihodki in stroSki poslovanja), dosezenih zastavljenih normativov ter izkoriséenosti

zmogljivosti investicije.

Ex-post vrednotenje ni namenjeno le doloCeni panogi, temve¢ vsem, ki Zelijo analizirati dejanske
ucinke, ki so jih dosegli z vlaganjem v izbrano investicijo. Bodisi je to izgradnja novega objekta,
obnova dela ceste, izgradnja zbiralnikov vode, prodaja razli¢nih zdravil v lekarni ipd.. Bistvo

celotnega vrednotenja je, izboljSanje oziroma nadgrajevanje znanja ter pomo¢ pri razvijanju njihovih
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zmoznosti poslovanja, povecanja konkurenénosti ter prihodkov in s tem posledi¢no do vecjega Stevila

zaposlenih.

5 OBLIKOVANJE KORAKOV PRI EX-POST VREDNOTENJU

Sama analiza pri ex-post vrednotenju ucinkov investicije je pomemben del investicijskega procesa, Ki
se pricne in konca z vsako individualno investicijo, vendar je vsaka investicija tudi ucni in

validacijski proces za zasnovo naslednje investicije. Ta koncept je prikazan na sliki 2.

Priprava Analiza Uporaba analize pri

—-> | Projekt | ——> —_—
> projekta ucinkov nadaljnjih investicijah

Slika 2: Koncept povezovanja ex-ante in ex-post analiz v investicijskem procesu

Potek za pravilno ex-post oceno je mogoce dologiti po tockah kot sledi v nadaljevanju.
5.1 Nacértovanje

Nacrtovanje procesa ocenjevanja se mora zaceti Ze v fazi projektiranja ( EVA TREN, 2008). Ta korak
je kljucen, saj omogoca zbiranje podatkov, potrebnih za analizo pred kot tudi po izvajanju. Da bi
zagotovili povratne informacije za izboljSanje predhodnih tehnik (ex-ante analiz), predhodno
ocenjevanje mora biti dobro dokumentirano. Proces odloCanja pri zahtevnejSih investicijah je
vecinoma zelo dolg, tako, da je zelo tezko dolociti, katera od predhodno predpostavljenih analiz bi bila
najucinkovitejsa in najprimernejsa, da bi podprla kon¢no odlocitev. Kadar projektna dokumentacija ni
na voljo ali ni v celoti izpolnjena, pride do oteZenega dela pri ex-post ocenjevanju, kar seveda bistveno

vpliva na analize in rezultate pri ex-post vrednotenju.

Glede na to, da je v drzavnih investicijah uporabljen predvsem davkoplacevalski denar, mora
investitor pred zaCetkom gradnje obvezno izpolnjevati vse pogoje ter zagotoviti vso potrebno
dokumentacijo, ki je potrebna za pricetek gradnje.

5.2 Spremljanje rezultatov projekta

Zbiranje ex-post informacij razli¢nih Ze izvedenih projektov, je na splo$no drago, zato se je potrebno

osredotoditi na glavne kazalnike in uporabiti standardne pristope (EVA TREN, 2008). Obstaja seveda
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tudi nevarnost, da nas naknadni projekti zavedejo pri prvotno zastavljenem cilju. To pomeni, da je
med izvajanjem projekta prislo do dolocenih sprememb, ki so vplivale na konc¢no stanje celotne

investicije. Te teZave je potrebno obravnavati in oceniti, le ¢e so bistvenega pomena.

Pri dolo¢anju moznih vzrokov za neskladja med ex-ante in ex-post rezultati, si lahko poleg informacij,
ki so ene od glavnih stroSkov, pomagamo Se z raznimi mnenji in nasveti, ki so bili pridobljeni s strani
strokovnjakov. Slednje nam bi lahko zelo koristilo pri analizah ter za iskanje neskladij do katerih je

prislo od zacetka pa do konca investicije.

Tekom same investicije je kljuCnega pomena sprotno spremljanje stroSkov investicije in njihova
primerjava s predvidenimi stroSki. Mozni scenarij se prikazuje s kumulativnimi stroSki projekta in

primerjavo dejanski stroskov s predvidenimi stroski v casu.

240 -
220 1
200 +
180
160 -

strodki (mio sit)

(NN B I N B S B B B R B e N B B B B B B B B B B B B B R B |

1 3 5 7 90 11131517 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43
Eas (tedni)

Slika 3:Konceptualni prikaz naras¢anja stroskov projekta glede na predvidene vrednosti (modra-
predvideni stroski; rdeca-dejanski stroski)( Analiza finan¢ne realizacije projekta VDC Cerknica, 2007)

Z grafikona je razvidno, da so se dejanski stroski investicije po kon¢anem projektu povecali. Do tega
pride zaradi raznih tezav, ki lahko nastanejo tako v zacetni fazi gradnje (pridobivanje dokumentov) kot
tudi med samo gradnjo (npr. zamujanja pri dobavi materiala). V tem primeru je prislo do ve¢jih
stroskov zaradi, zamud pri pripravljalnih delih in postavitvi gradbi§¢a, zamud pri betoniranju ter

posledi¢no zaradi zamud pri strojni in elektro instalaciji.

Na podlagi sprotne analize stroskov (skupnih in tudi po postavkah) je mogoce tudi sprejemati ustrezne
korekcijske ukrepe s katerimi odpravljamo ali argumentiramo realnost projekta. Primerjava konénih

rezultatov projekta s priCakovanimi rezultati
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Ex-post vrednotenje pomeni primerjavo ugotovljenih rezultatov po doloceni Casovni dobi s
pricakovanimi rezultati v zacetni ocenjevalni fazi. Klju¢nega pomena je, da razumemo, da odklon
projekta od prvotne napovedi, je v resnici nepomemben, saj je splodno znano, da Se zacéetne
predpostavke in ocene razlikujejo od kon¢nih. Moznosti, da bi natan¢no ocenili investicijo, in pri tem

nebi priSlo na koncu do odstopanj, so skoraj ni¢ne. Kljub temu ne zadostuje, da opredelimo in

kaj je privedlo do odstopanj. Tudi v primerih, kjer se ne pojavijo kriticne razlike, ni mogoce
samodejno sklepati, da je metodologija pri predhodnem ocenjevanju ustrezna ter da niso storili nobene
napake, saj lahko zunanji dejavniki, ki niso bili upoStevani v fazi ocenjevanja, ustvarijo podobne

rezultate pric¢akovanim.

V okvir spremljanje kon¢nih rezultatov spada predvsem spremljanje uéinkov investicije v prvih letih
po njenem aktiviranju, ko je potrebno analizirati ali se predvidene Koristi iz ex-ante presoje dejansko
udejanjajo. Tudi to analizo je potrebno izvajati glede na koristi v ¢asu. Konceptualno je primer analize

prikazan na sliki 4.

Primerjava med napovedanimi in realiziranimi letnimi neto koristmi
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Slika 4: Konceptualni prikaz letnih neto koristi - primerjava napovedanih vrednosti (ex-ante) in
realiziranih vrednosti (ex-post), vrednosti morajo biti revalozirirane na doloceno leto (npr. 2010) z
ustreznim indeksom cen
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Pri koristih lahko ugotavljamo, da so lahko vecje od pricakovanih ali manjSe od pricakovanih, na
podroc¢ju javnih investicij je pogosto zelo tezko vrednotiti posredne koristi. Na neto koristi lahko
moc¢no vplivajo tudi stroski obratovanja in vzdrzevanja investicije (Q&M cost), kjer lahko

nepri¢akovani visoki stroski pomembno znizajo pricakovane neto koristi.

5.3 Ugotavljanje endogenih in eksogenih dejavnikov

Identifikacija nasprotnih dejstev vkljuCuje raziskavo u¢inkov, ki so lahko posledica projekta, to je
uéinke do katerih brez projekta ne bi prislo, oziroma ne bi pri§lo na isti ravni. Bistveno je, ali je
odstopanje, ki je nastalo, posledica endogenih ali eksogenih dejavnikov. Slednji so tezje predvidljivi in
jih zato teZje nadzorujemo, s tem pa tudi teZje uporabimo pri ex-ante analizi za zmanjSevanje s tem
povezanimi tveganji. Do smiselnega ex-post vrednotenja lahko pridemo v primeru, ¢e so razlikovanja
med napovedanimi napakami med eksogenimi in endogenim nakljuénimi spremenljivkami, skrbno in

previdno analizirana.

5.4 Ocena stroskov

Ocena stroskov je ena izmed kriti¢nih faz pri vsakem vecjem projektu. Za dolo¢anju pravega pristopa
pri vecjih projektih se lahko vprasamo ali so bili stroski v primerjavi s stroski podobnih investicij

ekvivalentni in Ce je bila narejena kakSna primerjava ali analiza posameznih stroskov na enoto.

Tako je potrebno posebno pozornost v ex-post vrednotenju namenit raziskavi metod za pridobitev
stroskov in razlogov za razhajanja med dejanskimi in pricakovanimi stroski. Glavni dejavniki, ki jih je
potrebno upostevati pri vrednotenju, so: zamude pri izvajanju, spremembe projektne specifikacije in
zasnove, spremembe valutnih tecajev, geoloSka tveganja, spremembe v koli¢ini materiala in s tem
poveznimi cenami, spremembe v okolijskih zahtevah ter tehnoloskih tveganj. Koristno bi bilo tudi
opozoriti, da celotno ocenjevanje projekta zagotavlja izhodi$ée za razne na daljne zahtevke finan¢nih

sredstev.

Za razvoj drzave bi bilo zelo koristno postopno izboljSanje ocene stroSkov na osnovi zbirke podatkov,
kjer bodo podatki razvrsceni glede na ve¢ pomembnih parametrov , kot so vrsta projekta, velikost,
regija, itd..

5.5 Proces vrednotenja

Proces vrednotenja analizira razloge odstopanj med opazovanimi in predvidenimi rezultati v fazi

ocenjevanja z vidika odloCanj. Gre za preucevanje z vidika razvoja in izvajanja projekta in se
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osredotoa na prednosti in slabosti postopkov ter nacina izvedbe. To lahko zajema katerokoli
aktivnost, ki je povezana v razvojem projekta, od zacetnih zastavljenih ciljev preko oblikovanja, vse

do izvajanja ali preucevanje ucinkovitosti v postopku posvetovanja v zakljucnih fazah.

V procesu vrednotenja se identificirajo tezave, ki nastanejo zaradi sprejemanja specificnih naknadnih
ciljev namesto prvotno izbranih. Poleg tega pa nudi tudi vpogled kak3en vpliv ima projekt na okolje

ter ali je le ta imel aktivno vlogo v procesu razvoja projekta ali ne.

5.6 Ugotavljanje u¢inkovitosti investicij

Eden od glavnih ciljev naknadnega vrednotenja je podati mnenje neto ucinka v gospodarstvu na
podlagi opazovanega izida in rezultatov. V analizi se primerja zagetno in konéno stanje. Pri tem se
ugotovijo nasprotna dejstva, ki so nastala v ¢asu celotnega projekta in izracunajo dejanski rezultati
investicije ter stroski vrednotenja. To poteka na enak nacin kot ex-ante ekonomska presoja, oziroma se
uporabljajo skoraj identi¢ni postopki. Konéni rezultat je izra¢un dejanske gospodarske uspesnosti, Ki

se nato primerja s pricakovanim rezultati.

6 PREGLED UCINKOV ZA ANALIZO TVEGANJ

Kot sem Ze omenil v zgornjih poglavjih, naknadnega ocenjevanje ni mogoce lociti od predhodnega
vrednotenja, saj sta med seboj zelo povezana. To sta dve prvini, ki zagovarjata enaka mnenja z
gospodarskega, druzbenega in politicnega vidika. S pomocjo sistemati¢nega naknadnega ocenjevanja,
pridemo do pomembnih spoznanj in zaklju¢kov, kateri nam lahko pomagajo pri izboljSanju izbir ter

upravljanju z investicijskimi projekti.

Poleg tega je potrebno podatke o naknadnem vrednotenju vkljuéiti v prihajajo¢e investicije in s tem
izboljsati predhodno oceno nalozbe. S pomocjo ex-post analiz ze obstojeCih investicij ter pomocjo
ugotovitev in spoznanj, lahko izboljsamo celoten potek ter u¢inkovitost bodo¢ih investicij. Pri analizi
tveganj si lahko pomagamo z Ze obstojeCimi preprostimi orodji, ki so cenovno dostopni. Izracune, ki
so manj zapleteni lahko izvedemo Ze z osnovnimi pisarniskimi programi , kot sta excel in access. Ker
so investicije pomembne za gospodarski razvoj je analiza tveganj zelo pomemben dejavnik, predvsem

ker si napacnih investicij v ¢asu financne krize ne moremo privosciti.

Eden izmed moznih pristopov pri analizi tveganja je tako imenovano referen¢no napovedovanje. Le to
nam poda »zunanji pogled« projekta tako da ga vnese v statisticno predstavitev prihodkov iz razreda

podobnih projektov. Predstavitev sistemati¢ne ex-post ocene na ta nacin, je lahko izjemno koristna pri
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oblikovanju kredibilnih podatkov med ex-ante oceno in dejanskimi ex-post rezultati. Podatki iz
predhodnih oziroma podobnih projektov lahko pomagajo oblikovati ocene in predloge za najboljSe
pristope pri bodocih projektih. Referencno napovedovanje je metodicni pristop, ki na sistematicen
nacin uporabi predhodne izkus$nje. Pri tem se uporabljajo naslednji trije koraki:

e identifikacija pomembnih referencnih razredov prejsnjih projektov

e dolo¢anje moznih prihodkov za izbrane referen¢ne razrede projekta

e primerjava specificnih projektov s predstavitvijo referencnih razredov in izpeljavo najbolj

moznih izidov

7 PRIMERI EX-POST VREDNOTENJA

Iskanje ex-post analiz raznih projektov predstavlja zelo velik izziv, saj je kon¢nih poro¢il in ¢lankov
na to temo zelo malo. V nadaljevanju bom na kratko predstavil par primerov kjer je bila analiza

izvedena ter do kasnih ugotovitev in zakljuc¢kov so prisli.

7.1 Predor pod Rokavskim prelivom

Pri ocenjevanju strodkov in koristi predora pod Rokavskim prelivom opazimo doloCene pozitivne in
negativne posledice. Ceprav so z izgradnjo pridobili na potovalnemu ¢asu, je konéna analiza
dolgoro¢ne ocene projekta pokazala, slabo rentabilnost investicije tako s finanénega toka kot tudi
stroskovnega vidika glede na koristi predora. Naknadna finan¢na analiza tunela za obdobje 1987-2003
je pokazala, da je interna stopnja donosa negativna za -14,45 odstotka. Tako lahko zaklju¢imo, da so
stroski celotnega predora presegli koristi in s tem tudi zastavljene cilje investitorjev (Transportation
research, 2006).

7.2 Podzemna Zeleznica v Delphih

V tem primeru je analiza stroSkov in koristi pokazala, da je bil projekt ekonomi¢no upraviéen saj je
bila stopnja donosa za 23, 86 odstotkov veéja od izbrane 8 odstotne diskontne stopnje. Kar pomeni, da
je bil projekt upravic¢eno izveden.( Ege academic review, 2010)

7.3 Avtocesta na Jamajki

Analiza je pokazala, da je v razli¢nih scenarijih, ki so bili izvedeni, projekt v kon¢ni fazi ekonomsko

upravicen. Pokaze se, da je razmerje stroskov in koristi vecje od ena (pri 10 odstotni diskontni
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stopnji), kar pomeni, da bomo poleg povrnjenih stroskov v dolgoro¢nem obdobju zabelezili e dobi¢ek
(Highway 2000 project, 2000).

7.4 Analiza stroSkov in koristi stanovanjskih gasilnih sistemov - Sprinklerji

Gasilni sistemi (Sprinklerji) lahko bistveno pripomorejo k zmanj$anju stroskov nepremi¢nin. Sama
vgradnja je ocenjena na 2,5 dolarja na kvadratni meter. VV okviru izvedenih analiz so prisli do
zakljucka, da je vgradnja gasilnih Skropilnih sistemov v primerjavi z gradnjo dodatnih zasilnih
izhodov, protipoZarnih oken, vrat, ipd., cenovno bolj ugodna. Analiza izvedena po dveh letih je
pokazala, da je neto sedanja vrednost ob diskontni stopnji 4,8 odstotka, pri primerjanju stroSkov in
koristi, pozitivna za 3.099,11 dolarja za stanovanjske hiSe, 2.919,2 dolarja za vrstne hise in 4.165,62
dolarja za kmetije (NIST, 2007).

7.5 Analiza strodkov in koristi hitrega vlaka v Spaniji

Za analizo sta bili uporabljeni dve predpostavki. Prvi¢ so upostevali, da se bo v ¢asu trajanja projekta
(30 let), bruto druzbeni proizvod (BDP) dvignil na 2,5 odstotka. V drugem primeru pa so upoStevali
40 letno Zivljenjsko dobo projekta ter dvig stopnje BDP-ja na 3 odstotke. Konéni rezultati so pokazali,
da kljub temu da s hitrim vlakom pridobijo na ¢asu, zmanjsajo Stevilo prometnih nesre¢ in delno tudi
zastoje, je Se vedno preve¢ negativnih dejavnikov, ki potrdijo, da je projekt bil ekonomic¢no
neupraviéen (vzdrZevanje, nakup vlakov, izgradnja infrastrukture,...). Kon¢ni rezultat je pokazal, da
je neto sedanja vrednost za dobo 40 let in diskontno stopnjo 6 odstotkov, negativna in znaSa 259 533

milijonov Spanskih pezet (uporabljena valuta iz leta 1987) (The annals of Regional Science, 1997).

Iz prikazanih primerov lahko ugotovimo, da je glede na dostopne informacije ve¢ projektov, ki
izkazujejo slabSo ex-post analizo, kakor so bila predvidevanja v ex-ante analizi. To je morda tudi
razlog za to, da se sama izvedba ex-post analiz prepogosto ne izvaja oziroma rezultati teh analiz niso

SirSe dostopni.

8 PRIMER EX-POST VREDNOTENJA PRI BOLU MOUNTAIN PREDORU

Predstavil bom ex-post vrednotenje koristi in ucinkov, ki je bila izvedena po izvedenem projektu
izgradnje tunela Bolu Mountain v Turc¢iji. Velja za enega izmed najdrazjih cestnih projektov v Tur¢iji.

Gradnja je trajala kar 17 let, tunel pa je bil kon¢no odprt za uporabo leta 2007. Projekt je sestavljen iz
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zemeljskih del, projektiranja tunela ter njegove izvedbe. Celotna izdelava vkljucuje 2871 metrov dolg
tunel, Stiri 4644 metrov dolge viadukte, tri 917 metrov dolge mostove, 76 metrov dolg nadhod in
dvanajst 682 metrov dolgih podhodov. Gradnja je bila financirana s pomocjo drzavnega kapitala in
zunanjih posojil. Ocena vrednosti celotnega projekta je prvotno znaSala 686.267.689 $, vendar pa je
konec leta 2006 dejanska cena narasla na 952.001.155 $.

Glavni namen celotne analize je primerjava stroSkov in Koristi v povezavi s trajanjem izvedbe.

Odlocitev za izvedbo projekta temelji na dejstvu, da so koristi vecje od stroSkov potrebnih za gradnjo.

Neto sedanja vrednost je najbolj pogosto uporabljena metoda, ki pomaga pri odlocitvah za sprejetje
projekta. Pri tej metodi investicijske izdatke in donose diskontiramo na zacetni termin (t0), ko
nastopijo prvi investicijski izdatki. S tem, ko jih diskontiramo, ustrezno vklju¢imo ¢asovno
komponento, tako da so zneski donosov in investicijskih izdatkov v razli¢nih ¢asovnih enotah
primerljivi. Nato od vsote diskontiranih donosov odStejemo investicijske izdatke. Diskontna stopnja
izraza stopnjo zahtevanega donosa. Pozitivna neto sedanja vrednost kaze, da so donosi vecji od
investicijskih izdatkov. Negativna neto sedanja vrednost kaze, da pri uporabljeni diskontni stopnji
(zahtevanem donosu) vsota donosov ni dovolj velika, da bi se z njo nadomestili investicijski izdatki.
Ce ocenjujemo eno investicijo, potem je investicija sprejemljiva, e je neto sedanja vrednost ve¢ja od
0. Ce ocenjujemo veé investicij, potem izberemo tisto, pri kateri je neto sedanja vrednost najveja, pod

pogojem, da je vecja od 0 (AKC, 2013).

Odsek Bolu Mountain nudi pomembno povezavo med Istanbulom in Ankaro. Konstrukcija tunela je
bila zasnovana zaradi vecje varnosti pri prevozu. Ta odsek je veljal za enega izmed bolj nevarnih
delov turske avtoceste zaradi ekstremnih zimski pogojev, kot je mo¢no snezenje in gosta megla.
Celoten projekt je bil zasnovan zaradi zelje po vecji varnosti in prihranitvi pri ¢asu potovanja. Ker pa
konstrukcija ni bila konCana v nadrtovanem roku, so se stroski projekta moc¢no povecali. Za
primerjavo in preverjanje skladnosti ekonomi¢ne stopnje donosa je bila upoStevana 12 odstotna
diskonta stopnja neto sedanje vrednosti (predlagana obrestna mera Organizacije za drZavno
nacrtovanje v Tur¢iji za infrastrukturne projekte). Na koncu je bila izvedena analiza stroSkov in

koristi, ki je zajela naslednje dejavnike:

- ceno konstrukcije,

- ceno vzdrzevalnih del,

- prihranek zaradi zmanjSevanja §tevila prometnih nesrec,
- stroSki obratovanja vozil,

- zmanj$anje potovalnega Casa.
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CENA KONSTRUKCIJE

Podatki so bili pridobljeni iz certifikata direktiv za ceste, iz januarja 2006. Podatki o stroskih
vkljuéujejo placila pogodbenih podjetij v ¢asu priprave projekta. Ta se za¢ne z datumom sklenitve
pogodbe leta 1987. Do zakljucka januarja 2006 stroski priprave projekta znaSajo 2.753.974 $ (brez
DDV). Strodki izvajanja projekta se za¢nejo leta 1990 in do leta 2007 znaSajo 949.274.181 $ (brez
DDV). Podatki se pri analizi uporabljajo po odstetju placila DDV, ker so v analizi koristi in stroSkov
davki izlo¢eni. Dolarsko valuto so nato zamenjal s turSko liro z uporabo letne vrednosti tecajnih razlik,

zbranih od centralne banke Turcije.

CENA VZDRZEVALNIH DEL

Da se ohrani kvaliteta avtoceste na Zeleni ravni so bila potrebna razna popravila (preoblikovanje
pobocij, ¢isCenje, itd.) ter vzdrzevalna dela. Strodki vzdrZevanja so sestavljeni iz treh delov: redno
vzdrZevanje, periodi¢no vzdrzevanje in investicijsko vzdrzevanje. Redno vzdrzevanje je vzdrzevanje
cest, ki je predvideno na letni ravni, medtem ko periodi¢no poteka vsakih nekaj let glede na predlog
direktive za ceste, to pa se razlikuje glede na vrsto ceste. Izredno vzdrZevanje pa se pojavi v primeru
snega, pozarov, poplav in zemeljskih plazov. Domneva se da so cene stroSkov konstantne skozi celo
leto. Za Bolu Mountain predor znaSa povprecni stroSek vzdrZevanja za en kilometer 120.458 TRY
vklju¢no s stroski pobiranja cestnine. Prihodki od prejetih placil cestnine pa so vkljuceni v analizo kot
zmanjSanje stroSkov. Cestninjenje avtocest razlikujejo glede na dolZino potovanja in tipa vozila, ki se
uporablja. Glede na pridobljene podatke v zadnjih letih uporabe predora, so predpostavili vsakoletni 6

odstotni porast prometa. Zaradi povecane uporabe so bodo povecali tudi stroski vzdrzevanja vendar pa

leta 2046 prihodki od cestninjenja presezejo le te in ustvarijo Cisti dobicek.

PRIHRANEK ZARADI ZMANJSANEGA STEVILA PROMETNIH NESREC

Ena od najpomembnejsSih prednosti izboljSanje avtoceste je zmanjSanje Stevila prometnih nesre¢. Pred
izgradnjo predora je ta odsek utrpel veliko Stevilo nesre¢. Tezko je izraziti stroSke telesnih poskodb ali
smrti v denarnem smislu. Toda v tej analizi, je ocenjevanje telesnih poskodb in smrti vkljuceno v
zmanjSevanje stroskov. Za izrazanje teh elementov v denarnem smislu se uporablja pristop po principu
»izgube proizvodnje«. Za izraun izgube proizvodnje, se minimalna placa vzame kot izhodis¢no
obrestno mero. To pomeni, da je odSkodnina, ki jo dobi udelezenec zaradi nesrece, sorazmerna s
¢asom trajanja njegove rehabilitacije. Materialni stroski, nastali zaradi prometnih nesre¢ so prav tako
vklju€eni v analizo. Povpreéen materialni stroSek na nesreCo znasa 2088 turskih lir (Generalni

direktorat za ceste v Turéiji, 2008). Ce to vsoto pomnozimo s predvidenim zmanj$anim letnim
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Stevilom prometnih nesre¢ dobimo letni prihranek stroskov nastalih zaradi nesrec¢. Pricakovano je, da

se bo po izgradnji tunela Stevilo nesre¢ zmanjsSalo za 60 odstotkov.

STROSKI OBRATOVANJA VOZIL

Ta strosek, je kljuénega pomena za ocenjevanje cestnih projektov, skupaj s stroski gradnje in
vzdrZzevanja. Uporabniki cest, placujejo takso zaradi izrabe vozi$¢ in drugih posledic, ki nastanejo pri
uporabi le teh. Stroski so dolo¢eni glede na vrsto vozila in so pomnoZeni z dolzino obravnavanega
cestnega odseka. Prav tako se stroSki povecajo, e je teren gorski v primerjavi z ravnim. Z izgradnjo
tunela se je spremenil tudi tip ceste, iz asfaltne, gorske, vijugaste ceste, v tunel z ravnim betonskim
cestiS¢em. Prihranki nastanejo zaradi izboljSave cestiS¢ (manjSa hrapavost) v primerjavi s starimi
cestis¢i. Ker je za Bolu Mountain predvidena 6 odstotna vi$ja letna uporaba cesti§¢a, lahko sklepam,
da bo po eni strani prislo do visjih stroSkov vzdrZzevanja, vendar pa bodo s cestnimi taksami pridobili

tudi ve¢ denarja.

KRAJSANJE POTOVALNEGA CASA

Prednost izboljSanja avtocest so pricakovani prihranki, nastali v Casu potovanja zaradi izboljSanja
razmer na cesti. Pricakuje se, da bo nova cesta skrajSala cas potovanja za 2,5 ure v povprecju. V
analizi so vrednosti uporabili kot zmanjSani element delovanja vozila kar pomeni, da pride tudi do

manjSih stroSkov pri vzdrZevanju vozil.

Kljub temu da so analize pokazale, da so s projektom skrajSati potovalni ¢as in Stevilo prometnih
nesre¢ se je izkazalo, da je Bolu Mountain predor slaba investicija saj neto sedanja vrednost koristi ne
presega vrednosti stroskov. Ekonomska stopnja donosa investicije je 6,7 odstotkov niZja od izhodis¢ne
12 odstotne diskontne stopnje. Z ekonomskega vidika vsota donosov ni dovolj velika, da bi se z njo
nadomestili investicijski izdatki.

Glavni razlog za negativno vrednost neto sedanje vrednosti so visoki stroski gradnje, v viSini skoraj 1
milijarde ameriskih dolarjev. Nacrtovani stroski izgradnje so znasali 686 milijonov ameriskih dolarjev,
vendar zaradi razli¢nih nenacrtovanih dejavnikov, ki so se zgodili med gradnjo (dva potresa leta 1999,
poplave, stroski zaradi spreminjanja projekta, pomanjkanja sredstev, ki so povzro¢ili zamude), so se ti
moc¢no povecali. Analiza je bila izvedena pod predpostavko 12 odstotne diskontne stopnje ter

predpostavljene 50 letne Zivljenjske dobe predora. Na podlagi drugacne predpostavke, bi bili tudi
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rezultati neto sedanje vrednosti drugacni. Visina predpostavljene ekonomske stopnje donosa in
uporabljene diskontne stopnje se razlikuje glede na drZavo v kateri se investicija izvaja. Za Evropsko
unijo je sprejemljiva stopnja donosa med 8 in 10 odstotkov, v Indiji pa med 22 in 23 odstotkov. Na
splodno velja, da je predpostavljena visja stopnja donosa v drZavah v razvoju, zaradi inflacije in visje

obrestne mere.

Kljub temu da analiza kaze, da projekt Bolu Mountain z ekonomskega vidika ni dobikonosen, je
kljuénega pomena, da je predor izboljSal varnost v cestnem prometu. Varnej$i pogoji prevoza pa
vodijo k manj$emu $tevilu prometnih nesre¢. Vrednost ¢loveSkega Zivljenja pa je tezko izmeriti z

denarjem.

9 ZAKLJUCEK

Z diplomsko nalogo sem Zelel pojasniti, da je spremljanje uc¢inkov investicije klju¢nega pomena pri
ustvarjanju kapitala, organizaciji podjetja in laZjega ter hitrejSega izvajanja nadaljnjih investicij. S
pomocjo narejenih analiz Ze obstojecih investicij, se bi tako v nadaljevanju lahko izognili problemom,

ki nastanejo v ¢asu projektiranja in izvajanja le teh.

Vendar kot sem opazil, se spremljanje uc¢inkov investicije ne izvaja dovolj saj sem ob iskanju literature
in virov naletel na velike teZave. To potrjuje mojo hipotezo. Kajti kljub temu, da se pri nas in v tujih
drZavah veliko investira, je podatke o uéinkovitosti investicije zelo tezko najti. Zaradi tega se tudi iz
investicij, ki so bile v kasnejsi fazi prepoznane kot neucinkovite, ni¢ ne nau¢imo in smo tako $e vedno
izpostavljeni visokemu tveganju, da se napake, ki so povzrocile neucinkovitost investicije, ponovijo. .
Pri tem je potrebno izpostaviti, da se javno objavljanje rezultatov Studij u¢inkov investicije nanasa le
na investicije, ki so financirane iz javnih sredstev, ki so k temu zavezane zaradi zakonodaje, ki
opredeljuje transparentnost uporabe javnih sredstev. Pri tem je mogoce sklepati, da zasebni investitorji
izvajajo analizo ucinkov investicij bolj dosledno (saj $¢itijo svoj kapital), vendar rezultatov seveda ne

objavljajo.

Kot rezultat ugotavljam, da bi bilo smiselno, da bi bili projekti oziroma poroc¢ila o spremljanju
uéinkov investicije za celotni javni sektor, sistemati¢no javno objavljena. S tem bi omogocili, poleg

ucenja in odpravljanja napak, Se nadzor nad opredeljevanjem ciljev in prioritet.

Zadetki pri iskanju na internetu »porocilo o spremljanju ucinkov investicije« kazejo na to, da se s
spremljanjem ucinkov investicije ukvarja predvsem akademska sfera za ucne potrebe, dejanskih

investicijskih projektov za katere bi bila porocila javno predstavljena pa jih ni.
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Ob analiziranju primera Bolu Mountain predora, ki povezuje Istanbul in Ankaro sem opazil, da se
zacetni stroski celotnega projekta bistveno razlikujejo od konénih. Do tega je priSlo zaradi ¢loveskih
napak med projektiranjem, kot tudi naravnih nesrec, ki so se zgodile v ¢asu gradnje. Kljub temu da so
pred izvedbo projekta analizirali razlicne mozne dejavnike, Ki bi vplivali na investicijo, se je na koncu
izkazalo, da se Se vedno lahko pojavijo nepri¢akovane tezave. Zaradi tega pa posledi¢no investicija ni
kon¢ana v predvidenem roku in se stroski na koncu moc¢no povecajo. Konéna analiza celotnega
projekta je tako pokazala, da kljub temu da izgradnja predora bistveno pripomore pri boljsi prometni
varnosti in prihranku na ¢asu potovanja, je kon¢ni rezultat investicije negativen. To pa zato, ker so

stroSki investicije bistveno veéji od koristi.

Kljub spremljanju u¢inkov Ze obstojecih investicij se je nemogoce popolnoma izogniti vsem tezavam,
ki se lahko pojavijo med izvedbo investicije, vendar pa lahko s pridobljenim informacijami dolocene
negativne situacije predvidimo in se jim skusamo izogniti. Menim, da bi bilo smiselno voditi evidenco
vseh investicij javnega sektorja, ki bi bile dostopne vsem investitorjem. To bi bila glavna podlaga za

razvoj korekcijskih ukrepov za bodoce projekte.
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