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1. UVOD

V uvodnem delu so predstavljene glavne ovire, s katerimi se sreCujejo podjetja pri
investiranju v izgradnjo stanovanjskih enot za trg. Predstavljena je torej problematika
investiranja v nepremicnine glede na trenutno stanje na nepremicninskem trgu v Ljubljani in
okolici, nadalje pa so opredeljeni namen in cilj naloge, metode proucevanja in struktura
naloge.

1.1 Opredelitev problematike

Po podatkih nepremic¢ninskega spletnega portala Slonep.net (2008) so se v Ljubljani cene
zemljiS¢, stanovanj in hi§ v zadnjem desetletju neprestano dvigovale, saj je bilo povprasevanje
veliko vecje kot ponudba. Podobno je bilo v okolici Ljubljane, le da je bila rast cen manj
intenzivna in so bile v povprecju cene nepremicnin 30 odstotkov nizje od ljubljanskih. Visoke
cene nepremiCnin in veliko povprasevanje na obmocju Ljubljane so omogocali visoke
dobicke, s ¢imer je bilo v ta trzni segment privabljenih veliko novih investitorjev,
gradbenistvo pa je dozivelo pravi razcvet. V takSnih nadvse ugodnih pogojih za investiranje v
nepremicnine se investitorjem ni bilo treba posebej posvecati presoji uspesnosti investicije,
moznostim prodaje, kakovosti gradnje, itn., saj so ve¢ino enot prodali ze v ¢asu gradnje,
morebitne dodatne stroske pa so zlahka prevalili na kupce. V tak$nih razmerah tudi ni bilo
tezko pridobiti banc¢na posojila, saj so vse tovrstne investicije veljale za dobickonosne in
varne. Poleg tega so na slovenski trg pricele vstopati tuje banke, ki so v boju za stranke
ponujale ve¢ kot ugodna posojila.

Sedaj pa je situacija precej druga¢na. Stevilni avtorji (npr. Pahor, 2008; Puschner, 2008;
Petavs, 2008 idr.) v svojih ¢lankih navajajo, da je povpraSevanje sicer Se vedno relativno
veliko, vendar so se cene nepremicnin v Ljubljani in okolici v povprecju pricele umirjati, kar
je posledica ve¢ dejavnikov, kot so: vedno veéja ponudba vseh vrst novogradenj,
zmanjSevanje kupne moci prebivalstva (kar je predvsem posledica visoke inflacije, vi§jih
obrestnih mer, otezene dostopnosti do posojil in relativno velike zadolZenosti prebivalstva),
odseljevanje ljudi v druga vecja slovenska mesta in okolice le-teh zaradi tamkajSnjih nizjih
cen nepremicnin in tudi splosnega trenda decentralizacije.

V taksnih, trenutno dokaj nestabilnih, predvsem pa nepredvidljivih razmerah na trgu
nepremicnin, tako v Ljubljani kot v njeni okolici, morajo investitorji priceti razmisljati o
presoji uspesnosti investicijskih projektov. To je tudi glavni predmet naloge in vkljucuje
presojo uspesnosti z vidika financne in ekonomske ocene investicije, z vidika tveganj in
njihovih negativnih vplivov na gradnjo in nato prodajo objektov ter z vidika upravicenosti
investicije in ocenjenih razmer na trgu, pri ¢emer je pomembna zlasti ocena prodajnih
moznosti. Tovrstna vecplastna presoja veliko pripomore k boljSemu poslovnemu odlo¢anju in
nenazadnje tudi k boljSim poslovnim rezultatom, saj poleg presoje uspesnosti investicije in
ocenjevanja tveganja pri izvajanju investicijskega projekta omogoca, na racun predhodno



pridobljenih klju¢nih podatkov o investiciji, boljSo pripravljenost in hitrej$i odziv na
nepricakovane dogodke in spremembe v okolju. Slednje potrjujejo tudi Stevilni primeri v
praksi.

Presoje uspesnosti investicijskih projektov so izvedene na podlagi razlicnih metod in
modelov. Vsekakor v veliki vecini prevladujeta metodi analize in sinteze, izvedeni za razli¢na
podroc¢ja ocenjevanja investicije. Kriznik (2003, str. 13-41) je npr. v svojem magistrskem delu
izdelal model presoje uspeSnosti projektov stanovanjske gradnje, ki temelji na analizi
poslovnih funkeij (trzna analiza, proizvodno tehnoloska analiza in analiza kadrov, nabave in
financiranja), uspesnosti in smotrnosti izvedbe po organizacijskem procesu. Fiser (2007, str.
39-65) pa je poleg finan¢ne in ekonomske ocene Vv presojo uspeSnosti poslovno
stanovanjskega objekta vkljucil tudi vpliv obstojecih predpisov in analizo prednosti, slabosti,
priloznosti in nevarnosti. Sicer pa sodila, ki se praviloma najpogosteje uporabljajo pri vseh
vrstah presoj, temeljijo predvsem na uspesnosti z vidika finan¢ne in ekonomske ocene
investicije ter z vidika tveganj. Pri finan¢ni oceni je najpomembnejSa presoja vseh moznih
virov financiranja in opredelitev prilivov in odlivov. Ekonomsko oceno investicije pa
omogocajo izracuni stati¢nih in dinami¢nih kazalcev uspesnosti, ki jih opredeljujejo Stevilni
avtorji (npr. Senjur, 1993, str. 72-82; Berk, Loncarski in Zajc, 2001, str. 98-109; Kosi, Marc
in Peljhan, 2004, str. 103-118 idr.).

Metode dela, izbiro ter obseg vrednotenj in sodil pri presojanju uspesnosti investicije je treba
prilagoditi konkretni investiciji in podjetju, ki se zanjo odlo¢a. V primeru projekta Zbilje, kjer
je podjetje Rima v vlogi investitorja in izvajalca hkrati, je zato poleg analize trga ter
ekonomske in finan¢ne ocene v presojo vkljucena tudi analiza tveganja tako z vidika izvajanja
gradbenega projekta kot tudi z vidika prodaje objektov. Pri tem se analiza tveganja navezuje
na management tveganja v gradbenih projektih, ki je nazorno predstavljen v delu Burcarjeve
(2005, str. 69-115), in na tveganja pri investiranju v novogradnje za trg.

1.2 Namen in cilj naloge

Namen naloge je na podlagi prouc¢evanja splosnih zakonitosti pri investiranju v nepremi¢nine
ter trenutnih in v prihodnje predvidenih razmer na trgu nepremicnin opozoriti na omejitve,
potrebno premisljenost ter strategijo pri investiranju v nepremic¢nine za trg. V povezavi s tem
zelimo predstaviti tudi negativni vpliv tveganj v gradbenem projektu, ki vpliva na uspesnost
investiranja v novogradnje.

Namen naloge je tudi pomagati podjetju Rima odlo€iti se glede investicijskega projekta
Zbilje. Najbolj optimalno poslovno odloCanje za sprejem/zavrnitev investicije oziroma za
izbiro najboljSe investicije omogoca presoja uspesnosti investicijskih projektov. Zato je za
projekt Zbilje izvedena vecplastna presoja uspesnosti, ki vkljucuje tudi proucevanje razli¢nih
alternativnih opcij zasnove naselja in opcij financiranja. Tako so poleg ekonomske ocene
predvidenega projekta Zbilje ovrednotene tudi razli¢ne opcije projekta Zbilje, med katerimi se
podjetje odloca.



Cilj naloge je opraviti presojo konkretnega investicijskega projekta izgradnje naselja
montaznih in zidanih hi§ v okolici Ljubljane (na Zbiljah). V primeru sprejetja investicije bi
bilo podjetje Rima tako v vlogi investitorja kot tudi izvajalca. Zato je presoja uspesnosti in
ocenitev tveganj v tem primeru Se bolj potrebna tako z vidika uspesSnega izvajanja gradnje kot
tudi z vidika uspesne prodaje. Pri presoji uspesnosti bo poudarek na analiticnem pristopu do
razliénih opcij zasnove naselja in izbire vrste nepremicnin, izbire virov financiranja,
doloc¢evanja ciljnih skupin potencialnih kupcev, ipd.. Pri vseh opcijah bodo vodilo presoje
ekonomski kriteriji oz. donosnost, izvedljivost in predvsem ocenjena moznost uspesne
prodaje. Cilj naloge je zato poiskati odgovora na naslednji vprasanji:

e Aliinvesticijo na Zbiljah sprejeti ali ne?

e Pod katerimi pogoji je investicija sprejemljiva in katera je optimalna resSitev, ki ob Se

sprejemljivem tveganju prinasa najvecji donos?

Glede na cilj naloge in oris trenutne negotovosti ter zaostrovanja na trgu nepremicnin lahko
postavim sledec¢o hipotezo:

H1: Zaradi relativno visoke cene zemljis€a na Zbiljah, rasti cen gradbenega dela in materiala,
povecanja ponudbe in s tem konkurence ter znizevanja kupne moc¢i donos projekta ne bo
nadpovprecen - to je vecji od 10 do15 odstotkov.

Druga hipoteza se navezuje na oceno virov financiranja projekta Zbilje. V nalogi se namrec
izpostavita dve najverjetnejsi opciji izbire virov financiranja, in sicer opcija financiranja (a),
po kateri Rima odkupi zemljis¢e z lastnimi sredstvi, za financiranje gradnje pa najame
posojilo, in opcija (b), po kateri se Rima odlocCi za sodelovanje s soinvestitorjem, ki pokrije
stroSke zemljisCa (ti predstavljajo 50 odstotkov vrednosti investicije), stroSke gradnje pa
financira podjetje z lastnimi sredstvi. Na podlagi tega postavljam naslednjo hipotezo:

H2: Projekt Zbilje je donosnejSi v primeru opcije financiranja (b), saj se pri tej opciji
zmanjSajo stroski financiranja, tveganje se razpolovi in doba vracanja vloZenih sredstev se

zmanjsa.

Tretja hipoteza se nanaSa na alternativne opcije zasnove naselja Zbilje, pri presoji katerih je
poleg ekonomskega vidika potrebno upostevati Se izvedljivost in moznosti prodaje:

H3: Projekt Zbilje je lahko v primeru drugacne zasnove predvidenega naselja donosnejsi od
izgradnje prvotno predvidenega naselja.

1.3 Metode proucevanja

Teoreti¢en del naloge temelji na metodi kompilacije, zasnovan je na podlagi proucevanja
domace in tuje literature s podro¢ja gradbenega projekta in managementa tveganja v



gradbenem projektu ter s podrocja trga nepremicnin in investiranja v nepremicnine. Poudarek
je na prednostih in slabostih investiranja v novogradnje za trg, ki jih s pomoc¢jo dedukcije
obravnavamo tudi pri prakticnemu delu naloge.

Prakti¢en del naloge je zasnovan na presoji uspeSnosti konkretnega investicijskega projekta
izgradnje naselja montaznih in zidanih hi§ Zbilje. Presoja uspesnosti je izvedena na podlagi
deskripcije lokacije in naselja Zbilje, dedukcije podanih teoreticnih osnov in zakonitosti
delovanja nepremicninskega trga, analize in sinteze trenutnih in v prihodnje predvidenih
razmer na trgu nepremicnin v Ljubljani, v njeni okolici in v okolici predvidenega obmocja
gradnje naselja Zbilje, ter na podlagi razgovorov s strokovnim osebjem Rime. Z metodo
komparacije so ocenjene razli¢ne alternativne opcije zasnove naselja Zbilje in opciji
financiranja projekta. Izvedeni sta identifikacija tveganj in kvalitativna analiza tveganj, s
pomocjo katerih se klasificirajo tveganja projekta Zbilje. Pri tem so uposStevane predvsem
izkusnje podjetja pri drugih podobnih projektih iz preteklosti, pri¢akovanja podjetja glede
projekta Zbilje in analiza izvedenih strokovnih presoj uspeSnosti razlicnih investicijskih
projektov. Presoja projekta Zbilje je izvedena na podlagi sinteze povzetih rezultatov. Sklep pa
je osnovan na podlagi sinteze in generalizacije dobljenih rezultatov.

Treba je poudariti, da imajo na Rimi o projektu Zbilje Sele okvirno idejo in resitev, saj so se s
trenutnim lastnikom zemljisca Sele priceli dogovarjati o moznosti gradnje naselja. To pa
predstavlja veliko omejenost pri razpolaganju s podatki, saj brez izdelanega naérta naselja ni
mozno izvesti terminskega in finan¢nega plana projekta. Kljub temu smo zaradi potrebne
ocene predpostavljenega denarnega toka pri izratunu ekonomskih kazalcev uspesnosti ocenili
letno dinamiko stroskov in prilivov glede na tri etape gradnje (vsaka traja priblizno leto dni).
To je omogocilo pridobivanje dovolj verodostojnih rezultatov pri ekonomski oceni uspesnosti
investicije.

1.4 Struktura naloge

Naloga je razdeljena na Stiri dele. Prvi je teoretiCen, ostali trije pa so deli presoje konkretnega
investicijskega projekta izgradnje naselja montaznih in zidanih hi$ na Zbiljah. Vsi deli presoje
uspesnosti projekta Zbilje so vsebinsko medsebojno povezani in se dopolnjujejo.

Prvi, teoreti¢en del, opredeljuje pojme s podrocja gradbenega projekta, tveganja, investiranja
in trga nepremicnin. Predstavitev managementa tveganja v gradbenem projektu podaja osnovo
za analizo tveganja pri gradnji naselja Zbilje. Predstavitev prednosti in slabosti ter moznosti
financiranja pri investiranju v nepremi¢nine za trg pa podaja osnovo za analiziranje razli¢nih
alternativnih opcij, za identifikacijo trznih tveganj in s tem tudi za presojo uspeSnosti
investicije.

Drugi del predstavlja investicijski projekt Zbilje. Poleg opisa predvidenega naselja je v
drugem delu predstavljena Se lokacija naselja, sledi pa opis podjetja Rima, ki se odloca o
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izvedbi investicijskega projekta Zbilje. Z drugim delom se torej pri¢ne Studija primera in
presoja uspesnosti investicijskega projekta.

Tretji del obravnava upravicenost investicije ter ekonomsko in finanéno oceno investicije, ki
predstavljata najpomembnejs$i in najobseznejSi del presoje uspesSnosti projekta Zbilje. Na
zaCetku tega dela je izvedena analiza razmer na trgu nepremicnin v Ljubljani in njeni okolici
ter njihov vpliv na uspesnost investicije, zlasti v smislu moznosti prodaje ter doseganja zelene
prodajne cene hi§ in dvojckov. Glede na dejavnike trzne analize, predvsem s stalisca
konkuren¢ne ponudbe v okolici Zbilj, naloga predlaga in ovrednoti alternativne opcije
zasnove naselja Zbilje, o katerih je vsekakor vredno razmisliti. Zelo pomembno vlogo pri
presoji uspesnosti investicije ima ocena virov financiranja, kjer se izpostavita dve
najverjetnejsi opciji izbire virov financiranja, in sicer opcija financiranja (a), pri kateri Rima
odkupi zemljis¢e z lastnimi sredstvi, za financiranje gradnje pa najame posojilo in opcija (b),
pri kateri se Rima odlo¢i za sodelovanje s soinvestitorjem, ki pokrije stroSke zemljisc¢a
(predstavljajo 50 odstotkov vrednosti investicije), stroske gradnje pa financira podjetje z
lastnimi sredstvi. Za obe opciji so pri ekonomski oceni investicije izracunani stati¢ni in
dinamicni kazalci, saj se izkaze, da je uspeSnost investicije zelo odvisna od izbrane opcije
financiranja.

V Cetrtem delu so predstavljena vsa tveganja, ki kakorkoli vplivajo na uspesnost investicije
kot celote. Zato so predstavljena tveganja, ki so povezana s pridobivanjem potrebnih soglasij
in z izvajanjem gradnje, ter tista, ki vplivajo na uspesnost prodaje. Podani so tudi mozni
ukrepi za prepreCevanje nastopa tveganj (v kolikor je to pa¢ mogoce) ter ukrepi za
zmanj$evanje negativnih vplivov tveganj.

Pri povzetku rezultatov in presoji projekta Zbilje so nato strnjeni rezultati presoje uspesnosti
projekta Zbilje, podano pa je tudi mnenje o sprejemljivosti investicije. Sledi predlog
optimalnih resitev, ki ob Se sprejemljivem tveganju prinasajo najvecji donos.

2. GRADBENI PROJEKT

Pri opredeljevanju gradbenega projekta je treba poudariti, da je vsak gradbeni projekt v prvi
vrsti projekt. Zato bomo najprej opredelili projekt in njegove znacilnosti.

2.1 Opredelitev projekta

Standardna definicija projekta pravi, da je »projekt zaporedje aktivnosti, s katerimi se za¢asno
ukvarjamo, da ustvarimo edinstven produkt ali storitev, pri ¢emer je datum zakljucka vnaprej
dolocen« (Loch, DeMeyer & Pich, 2006, str. 1). Projekti so zacasne strukture in metode
managementa, ki dopusc¢ajo fleksibilnost in odziv na tveganje (Loch et al., 2006, str. 1).



V literaturi zasledimo veliko opredelitev pojma projekt in njegovih znacilnosti, ki projekt
oznacijo dokaj nazorno. Bistvenega pomena pri vseh opredelitvah projekta pa sta dve
lastnosti, in sicer edinstvenost ter zaCasnost. Edinstvenost projekta lahko razlozimo kot
nezmoznost ponovitve projekta na enak nacin z istimi prisotnimi in z istimi produkti ali
storitvami oz. z istimi cilji. Zacasnost pa pomeni, da ima projekt vnaprej doloCen zacetek in
konec, torej ima dolo¢eno tudi trajanje. Ne glede na planirani zakljucek projekta se lahko
projekt zakljuci na tri nacine (Srdi¢, 2005, str. 8):

e ko so dosezeni zastavljeni cilji projekta oz. kon¢ni cilji projekta,

e ko je jasno, da zastavljeni cilji ne bodo oz. ne morejo biti doseZeni ali

e ko potreba po projektu ne obstaja ve¢ in se projekt zato prekine.

Strnjene znacilnosti projekta kot so opredeljene v literaturi, so (Srdi¢, 2005, str. 7-8; Petric,
2005, str. 20; Loch et al., 2006, str. 1-2):
e projekt je edinstven in ima omejen ¢as,
e naceloma ima omejene tudi stroske in obseg,
e zaporedje aktivnosti je tocno doloc¢eno in logi¢no, zato da z njimi doseZemo Zeljen cilj,
e aktivnosti so v osnovi edinstvene in se ne ponavljajo, torej niso rutinske (lahko pa
vkljucujejo posamezne dejavnosti, ki se izvajajo rutinsko),
e obicajno je kompleksen proces, saj vkljucuje razlicne vire z razlicnimi znanji,
odgovornostmi in kompetencami,
e biti mora fleksibilen, saj je za doseganje ciljev potrebno uvesti tudi veckratne
spremembe,

e vkljucuje veliko neznank in zagotavlja priloznost za osvojitev novih znanj, ter

e potrebna je koordinacija in skoncentrirana odgovornost (projektni manager).

Danasnje nagle spremembe, konkurencne razmere na trgu, internacionalizacija ekonomskega
okolja in vzpon kupne moci so vzrok za zahteve po produktih ali storitvah, ki so vedno bolj
razlicni oz. boljs$i od vseh ostalih. Danas$nji projekti so obseznej$i, vzpodbujajo
konkurencnost, sodelovanje med notranjimi in zunanjimi sodelavci, zahtevajo razvoj nove
programske opreme, zdruzevanja in nove pridobitve. Novejsi projekti so pogosto sicer manj
kompleksni od tradicionalnih, vendar nenehno posegajo na nova podrocja in se s tem soocajo
z vecjo negotovostjo. Projekti danes predstavljajo pomembno strategijo za vpeljavo
sprememb (Loch et al., 2006, str. 1-2).

2.2 Opredelitev gradbenega projekta

Vsi gradbeni projekti so edinstveni in neponovljivi. Tudi ¢e so objekti gradbenega projekta
enaki, je situacija drugacna, saj se projekt odvija na drugi lokaciji, v drugem casu, z
drugacnimi proizvodnimi sredstvi in drugo organizacijsko sestavo. Ravno razlike med
gradbenimi projekti so glavni vzrok nepredvidljivosti in tveganja.



Gradbeni projekt je projekt, katerega cilj je izgraditev gradbenega objekta. Poleg Ze
predstavljenih znacilnosti projekta (poglavje 2.1) veljajo za gradbeni projekt Se doloCene
specifi¢ne znacilnosti (Niki¢, 1998, str. 15):

e sezonsko delo,

e delo na prostem (izpostavljenost klimatskim in vremenskim razmeram),

e sestavljenost procesov,

e visoka cena,

e veliko Stevilo sodelujocih razli¢nih strok in kvalifikacijskih struktur,

e stati¢nost gradbenih objektov, ter

e dinamicnost proizvodnih procesov.

Glavne znacilnosti gradbenih objektov, ki jih delimo na stavbe in inzenirske objekte, pa so:
e praviloma se gradijo za dolgotrajno uporabo (sluzijo $e naslednjim generacijam),
e 7 njimi posegamo v naravo in prostorsko ureditev, kar prinaSa pozitivne in negativne
ucinke, ter
e postopna graditev pogosto ni mogoca oz. ni ekonomsko racionalna, zato so financna
sredstva za gradbene objekte zelo velika.

Odgovornost za izvedbo gradbenih projektov je toliko vecja ravno zaradi vpliva morebitne
porusitve na zivljenje uporabnikov, dolgotrajne uporabe gradbenih objektov, njihovega vpliva
na okolje ter njihove visoke cene.

2.3 Zivljenjski cikel gradbenega projekta

Za gradbene projekte je primeren Zzivljenjski cikel po Morris-u (A Guide to the Project
Management Body of Knowledge (PMBOK), 1996, str. 14), ki je razdeljen na Stiri faze:

e ocena upravic¢enosti projekta (podfaze: opredelitev projekta - idejna zasnova, Studija
upravicenosti, strateSki nacrt in odobritev), iskanje moznih reSitev, okvirna opredelitev
projekta in ocena pricakovanih ucinkov ter rezultatov z odlocitvijo za projekt,

e projektiranje in planiranje (podfaze: idejno projektiranje, detajlno projektiranje,
stroskovno in operativno planiranje, definiranje komercialnih pogojev in detajlno
planiranje),

e izvedba (podfaze: proizvodnja, dobava, gradbena dela, obrtniska dela, inStalacije, tuje
storitve in nadzor) - v tej fazi potekajo izvajalske aktivnosti, porocanje, spremljanje,
zaklju€evanje in ugotavljanje izvrSevanja zastavljenih ciljev, ter

e predaja in zagon (podfaze: meritve, tehni¢ni pregled, predaja objekta, zagon in zaCetek
obratovanja).

Na Sliki 1, ki prikazuje zivljenjski cikel gradbenega projekta, je razvidno za gradbene
projekte znacilno pocCasno napredovanje projekta v zaCetnih fazah, ki sta izrazito dolgi in



pocasi naraScajoCi. Z zaCetkom gradbenih del v izvedbeni fazi pa se pricne projekt naglo
odvijati. V zakljucni fazi predaje in zagona se ta rast umiri in projekt se pocasi zakljuci.

Slika 1: Zivljenjski cikel gradbenega projekta

Tehni¢ni Polno
pregled obratovanje

100 %
A
Odstotek Pogogbe
dokonéanja sklenjene
/
Odlogitev
ali gremo
\/
>
Ocena Planiranje Izvedba Predajain zagon o> ®
upravic¢enosti in
projekta projektiranje

Vir: PMBOK, 1996, str. 14.

Pri navedeni opredelitvi faz gradbenega projekta kot celotnega investicijskega procesa je
delitev opredeljena z vidika naro¢nika oz. investitorja. S staliS¢a izvajalske organizacije pa
ima gradbeni projekt v svojem zivljenjskem ciklu tri faze (Srdi¢, 2005, str. 12):

e ponudbeni postopek,
e izvedbo projekta, in

e garancijo.
2.4 Cilj gradbenega projekta

Za uspesnost gradbenih projektov je potrebno dose¢i pravocCasnost, ekonomicnost in
kakovost. Kot je razvidno s Slike 2, so namre¢ osnovni cilji gradbenih projektov opredeljeni
skozi ¢as, stroske in tehni¢ne karakteristike oz. kakovost objekta (Baker, 1986, str. 206).



Slika 2: Cilji gradbenega projekta

kakovost

stroski ¢as

Vir: Baker, Handling-Uncertany, 1986, str. 206.

Pogoj za doseganje konkuren¢nosti je izvedba projekta v vnaprej doloCenem casovnem
obdobju, s ¢im nizjimi stroski in z dogovorjeno kakovostjo. Poleg tega je potrebno upostevati
Se Zelje oz. pricakovanja naro¢nika.

2.5 Tveganje

Tveganje lahko razumemo in opredelimo na vec razli¢nih nacinov, odvisno od namena in
stroke. V sploSnem ga primerjamo in celo enac¢imo z negotovostjo, nevarnostjo, verjetnostjo
in s priloZnostjo. Vsi ti pojmi so s tveganjem nedvomno povezani, ne smemo pa jih z njim kar
enaciti.

2.5.1 Opredelitev tveganja

Najprej je treba pojasniti, da tveganje vsekakor vsebuje negotovost, saj bi pojav dogodka, ki
se bo zagotovo zgodil, predstavljal problem in ne vec¢ tveganja. Nikoli ne moremo biti namrec
prepricani, ali se bo doloen dogodek zgodil, vse dokler se ne zgodi, in takrat to ni vec
tveganje. Vendar tveganja ne moremo kar enaéiti z negotovostjo. Stevilni avtorji teoretiéno
razlikujejo med negotovostjo in tveganjem zlasti na podlagi razli¢nih nivojev dostopnosti in
poznavanja informacij (dovolj ali premalo poznanih in dostopnih informacij, (ne)poznane
numeric¢ne vrednosti, ipd.). Za tvegani dogodek velja, da je zanj na voljo dovolj informacij, da
se lahko oceni verjetnost in vpliv moznih alternativnih izidov. To pa ni izvedljivo za negotov
dogodek. Zato je pri odloc¢anju za investitorje in izvajalce gradbenega projekta pomemben
tvegani dogodek, ki lahko ima poleg negativnega tudi pozitivni vpliv na projekt. Tako splosno
kot tudi slovarsko tolmacenje tveganja ve¢inoma navaja negativne strani tveganja (moZznost
izgub, nedoseganje ciljev, ipd.). Razlog za to je dejstvo, da se managementa tveganja
vecinoma lotimo, kadar gre za moZznost izgube.

2.5.2 Model tveganja

Pojem tveganja je dosti laZje razumljiv s pomoc¢jo na Sliki 3 prikazanega modela tveganja in
opisa njegovih komponent, s katerimi se lahko nazorno prikaze mehanizem tveganja.
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Komponente osnovnega modela tveganja so: vzrok/izvor, dogodek in posledica (Burcar,
2005, str.12).

Slika 3: Osnovni model tveganja

VZROK DOGODEK POSLEDICA

Vir: Burcar, Struktura registra rizika kod upravljanja gradzevinskim projektima, 2005, str. 13.

Glavna komponenta tveganja je negotov dogodek. Kadar gre za projektno tveganje je negotov
dogodek kakrSenkoli identificiran dogodek ali naraven pojav, ki se lahko zgodi in vpliva na
rezultate projekta. Posledica je druga komponenta, ki se definira kot rezultat pojavitve
dogodka. Posledice dogodka vplivajo na cilje projekta, ki vkljucujejo stroske, ¢as in kakovost.
Tretja komponenta je vzrok. S staliS¢a vodenja projekta je ta komponenta klju¢nega pomena,
saj lahko z vplivom na vzroke tveganja aktivno upravljamo s tveganjem. Vzrok tveganja
vecina avtorjev pri projektnem tveganju nadomesti z izvorom tveganja, ki je sinonim za vzrok
tveganja (Burcar, 2005, str. 12).

Bolj dodelan mehanizem tveganja oz. opis tveganja dobimo, ¢e se v model uvedeta Se dve
komponenti tveganja, in sicer gonilo tveganja ter vpliv tveganja. Vpliv tveganja predstavlja
vpliv pojavitve dogodka oz. posledic na uspesnost projekta, ki se odraza z (ne)doseganjem
zastavljenih ciljev projekta. Gonilo tveganja pa je lahko dogodek ali sprememba stanja, ki s
svojo pojavitvijo omogoci aktiviranje mehanizma tveganja. Ko se pojavi gonilo, tveganje
postane dejanski problem, na katerega se je treba odzvati. Tveganje se lahko s tega vidika
opiSe kot mehanizem v mirujo¢em stanju, za katerega je potrebno gonilo, da se aktivira.
Osnovne komponente tveganja so torej izvor, gonilo, dogodek/tveganje, posledica in vpliv
(Burcar, 2005, str. 13-14).

2.6 Tveganje pri gradbenem projektu

Tveganje pri gradbenem projektu je opredeljeno kot projektno tveganje. Po vecini definicij
lahko povzamemo definicijo tveganja pri projektih (Burcar, 2005, str. 10) kot: »Projektno
tveganje se navezuje na bodoc¢i negotov dogodek, ki lahko v primeru, da se bo zgodil, vpliva
(neugodno) na zastavljene cilje projekta, v smislu obsega, kakovosti, ¢asovnih omejitev in
stroskov.«

Zaradi Casovne omejitve oz. roka dokoncanja del in predaje objekta, ki je sestavni del
gradbene pogodbe, se med izvajanjem gradbenega projekta prakticno vedno pojavi velik
pritisk na pravodasno zakljucitev gradbenega projekta. Casovna omejitev, dinamigen in
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spremenljiv znacaj gradbenega projekta so vzrok za situacije, pri katerith se neprestano
pojavljajo nova tveganja in negotovosti. Zapleti so bolj pravilo kot pa izjema. Gradbeni
projekt in tveganje sta prakti¢no neloc¢ljiva. Tega se je danes potrebno zavedati in upostevati
tveganje pri gradbenih projektih, saj ima tveganje zelo pomembno vlogo pri financno tako
velikih investicijah, kot so veliki gradbeni projekti. Pri obravnavanju tveganja je potrebno
upostevat tudi pogoje na trgu, konkurenco, tehnoloske inovacije, gospodarske razmere, Zelje
po vedno krajsih rokih izvedbe, ipd.

V razvojnih fazah delujejo na gradbeni projekt Stevilni vplivni dejavniki in interesi, ki
pogojujejo niz neizbeznih sprememb in zacasnih ali trajnih odstopanj od zastavljenih ciljev.
Zaradi tega je vecina informacij probabilisticna, delovanje tveganja pa znatno bolj izrazeno
kot pa pri drugih industrijskih vejah. V domeni managementa projektov so najpogostejSe
negativne posledice delovanja tveganja nestabilnost plana in programa izvedbe projekta ter
nedoseganje rokov (Radujkovi¢, 2000, str. 3).

Pri gradbenih projektih se je potrebno zavedati tudi kompleksnosti tveganja, ki je bolj kot ne
stalna spremljevalka tovrstnih projektov. Dokaj verjeten pojav je tudi moznost delovanja
sinergije ve¢ tveganj hkrati. Npr. pri vkopih nestabilnega pobocja, kar predstavlja prvo
tveganje, lahko dolgotrajno dezevje povzroci plaz. Razmere se lahko $e poslabsajo, ¢e pride
do potresa. En negativen dogodek lahko povzroci celo verigo zapletov. Ko gre nekaj narobe,
je namre¢ velika verjetnost nadaljnjih posledic.

Gradbenistvo ima na splosno slab ugled glede tveganja pri prekoracitvah stroskov in rokov.
Porocilo Svetovne banke iz leta 1990 (World Bank, 1990) za zadnjih 15 let potrjuje
povprecno 40-odstotno prekoracitev zacetnih stroskov v 63 odstotkih od vsega 1778
financiranih projektov oziroma povprecno 70-odstotno prekoracitev zacetnega ¢asa v 88
odstotkih od vsega 1627 projektov. Stevilne druge raziskave kaZejo na delovanje mnoZice
vplivnih faktorjev na spremembe ciljev projekta. Na denarne in ¢asovne cilje projektov deluje
niz spremenljivk tveganja, ki neprekinjeno povzrocajo odstopanja od zacetno programiranih
vrednosti (Radujkovi¢, 2000, str. 3).

2.7 Management tveganja pri gradbenih projektih

Mangement tveganja lahko razumemo kot proces prepoznavanja, analiziranja in vrednotenja
tveganja ter odzivanja na projektna tveganja. Z managementom tveganja skuSamo v ¢im
vecjem obsegu zmanjSevati verjetnost pojava tveganja oz. dogodkov, ki imajo negativen vpliv
na uresniCevanje ciljev projekta. Z njegovo pomocjo poskusamo vsaj omiliti in omejiti
negativne posledice in vplive na projektne cilje. Poskusamo torej obvladovati tveganje, kar pa
ne pomeni, da imamo tveganje pod nadzorom, saj gre za negotove dogodke. Z
managementom tveganja se pripravimo na morebitne negativne posledice negotovih
dogodkov in pois¢emo alternativne moznosti ukrepanja.
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Slika 4 prikazuje klju¢ne faze managementa tveganja, ki jih zasledimo pri vecini avtorjev
(npr. PMBOK, 2004, str. 237). Vrstni red poteka: najprej identifikacija, kvalitativna in
kvantitativna analiza, odziv in nato kontrola tveganja, je vsekakor logi¢en, vendar je treba
poudariti, da se v praksi identifikacija, kvalitativna in kvantitativna analiza ter odziv tveganja
veCinoma izvajajo socasno, skupaj s planiranjem. Planiranju sledi izvrSevanje in temu
kontrola tveganja oz. odzivov na tveganje. Celoten proces se ponavlja, saj se vedno pojavijo
nepredvideni dogodki oz. poprej neidentificirana tveganja, pokaZze se (ne)ustreznost
predvidenih ukrepov za izloCanje ali zmanjSanje tveganja...Skratka, spremembe v planu so
vedno prisotne, zaradi ¢esar se mora ponoviti tudi proces managementa tveganja.

Slika 4: Management tveganja

@ IDENTIFIKACIJA TVEGANJA

KVALITATIVNA IN
PLANIRANJE h @ KVANTITATIVNA ANALIZA
TVEGANJA

@ KONTROLA TVEGANJA

@ ODZIV NA TVEGANJE

Management tveganja v gradbenem projektu ima izjemno velik vpliv na doseganje ciljev
gradbenega projekta. S procesom managementa tveganja lahko namre¢ zmanjSamo, ali celo
odpravimo negativni vpliv tveganja na cas, stroske in kakovost gradbenega projekta. Torej je
management tveganja pri gradbenih projektih (s tem tudi stroski povezani z njihovim
managementom) upravi¢en. Tudi dolgotrajnost, obseznost in veliki finanéni zneski gradbenih
projektov govorijo v prid managementu tveganja.

V slovenski gradbeni praksi pa se management tveganja zal ne pojavlja rutinsko. Gradbena
podjetja se Se vedno v veliki meri zanasajo na izkuSnje zaposlenih, kar pa pogosto ni dovolj.
Eden izmed razlogov takSnega odnosa gradbenih podjetij do managementa tveganja je gotovo
konkuren¢nost na gradbenem trzis¢u. Ponudbe, ki ne upoStevajo tveganja, so cenovno
ugodnejSe od ponudb, ki vkljucujejo tveganje. Ob tem se moramo zavedati, da obstaja pri
planu dela, ki vklju¢uje tveganja, ve¢ja verjetnost, da bo izpolnjen, kar bi moralo biti v
interesu naro¢nika (investitorja). Zlasti gradbena podjetja, ki gradijo za trg in torej nastopajo
kot izvajalec in investitor hkrati, bi se morala zavedati pomembne vloge managementa
tveganja pri doseganju plana dela. Drug razlog, da se management tveganja ne uporablja
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rutinsko, je potreba po hitrem in cenovno ugodnem planiranju, proces managementa tveganja
pa zahteva svoj ¢as, dodatno izobrazbo kadra in s tem povezane stroske.

2.7.1 Identifikacija in izvor tveganja pri gradbenih projektih

Identifikacija (odkrivanje) tveganja determinira vrste tveganja, ki lahko nastopijo v projektu
in njihove znacilnosti. Tu ne gre za enkraten proces, temve¢ poteka identifikacija celoten Cas
projekta. Upostevati moramo tako notranja kot zunanja tveganja. Notranja tveganja so tista,
na katera lahko projektna ekipa vpliva ali jih celo kontrolira, medtem ko so zunanja tveganja
tista, na katera nima vpliva. Identifikacija se lahko izvaja po nacelu vzrok-posledica (kaj se
lahko zgodi in kaj sledi) ali pa po nacelu posledica-vzrok (katere vzroke je glede na posledice
treba upostevati in katere lahko zanemarimo); (PMBOK, 1996, str. 111).

Identifikacija tveganja je odloCilnega pomena za nadaljnje faze managementa tveganja, saj
kasneje veliko tezje aktivno vplivamo na tveganje, ¢e tveganja nismo predvideli in nanj nismo
pripravljeni. Tudi ni smiselno analizirati nepravilno prepoznanih dejavnikov. Pri identifikaciji
tveganja mora zato sodelovati ¢im ve¢ sodelujocih pri projektu: projektna skupina, manager,
zunanji sodelavci, investitor, idr. Potrebno se je tudi zavedati kompleksnosti tveganja in
prepoznati odvisnosti med tveganji, ki lahko vplivajo eno na drugo (Prelc, 2005, str.22).

Osrednji namen identifikacije tveganja je poiskati razloge za tveganje oz. izvor tveganja,
vkljuéno z elementi, ki ga sprozijo. V slovenski in hrvaski literaturi se pogosto pojavlja
spodaj prikazana Tabela 1, ki opredeljuje izvore tveganja z razdelitvijo na zunanje in notranje
izvore tveganja pri projektu.

Tabela 1: Prikaz nekaterih glavnih skupin izvora tveganja v projektih s klasifikacijo zunanji / notranji

ZUNANIJI IZVORI TVEGANJA V PROJEKTU

1. PRAVNI 2.POLITICNI 3.EKONOMSKI 4.SOCTALNI 5.NARAVNI

Lokalni predpisi Spremembe Ekonomska politika Izobrazevanje Klima

Dovoljenja, soglasja | Volitve Cene, takse Sezonsko delo Tla

Spremembe zakona | Vojna Pogoji financiranja Stavke Pozari

Standardi Sporazumi Valutni tecaji Fluktuacija ljudi | Potresi, poplave

NOTRANIJI IZVORI TVEGANJA V PROJEKTU

6.MANAGEMENT | 7.TEHNICNA 8.CLOVESKI 9.0SKRBA IN | 10.NAROCANIJE,
DOKUMENTACIJA | FAKTOR LOGISTIKA PRIDOBIVANIJE

POSLA

Nerealni cilj Nepopolnost Produktivnost Dobava, nabava Oblika pogodbe

Slaba kontrola Netocnost Odsotnost z dela | Nedoslednosti Kratki roki

Tehnologija Neusklajenost Motivacija Zanesljivost stroja Nerealna cena

Organizacija Spremembe Napake Pomanjkanje ljudi Odnosi strank

Vir: Radujkovié, Upravljanje s tveganjem pri gradbenih projektih, 2000, str. 4.

13



Pri gradbenih projektih so Zupanci¢ et al. (2000b) opredelili vezanost glavnih izvorov
tveganja (ne glede na naravo gradbenega projekta) na naslednje dejavnike:

e velikost objekta oziroma projekta,

e zapletenost del,

e pridobljene izkusnje,

e hitrost in obvladljivost projektiranja in gradnje,

e klimatske razmere in lokacijo,

e preoptimisticne zacetne cilje projekta po kriteriju ¢as/stroski, in

e obstoj razli¢nih omejitev v izvedbi projekta.

Zupanci¢ et al. (2000b) so poudarili Se pomembnost identifikacije tveganja kot podlago za
doloCanje primerne organizacije dela, razpisnega postopka in oddaje del, sestavo primerne
gradbene pogodbe in identifikacijo tveganih mest v pogodbi. Ponudniki naj bi namrec
prepoznali vsebnost tveganja Zze v sami pogodbi. Za prepoznavanje tveganja in njegovo
obravnavanje je vendarle na koncu odgovoren naroc¢nik, ki ga motivira doseganje zelenih
ciljev projekta.

V splosnem pa so prekoraitve rokov in stroSkov pri gradbenih projektih posledica
nepredvidenih dogodkov, ki bi jih izkuSeni projektni vodja morebiti lahko predvidel, ali pa so
posledica predvidenih dogodkov, katerih negotovost ni bila primerno obravnavana (Zupancic¢
Srdi¢, Niki¢ & Radujkovié¢, 2000a, str. 2). Vsi ti dogodki imajo svoj izvor tveganja, zaradi
katerega se pojavijo. Cim prej$nje predvidenje izvora tveganja je zelo pomembno, saj se le
tako lahko pripravimo in vplivamo na izvore tveganja ter s tem aktivno upravljamo s
tveganjem. Cilj je reducirati verjetnost nastopa tveganja, ki ima negativen vpliv na projekt.
Velja pravilo, da prej kot zacne$ z ukrepi zmanjSevanja verjetnosti nastopa tveganja, vecji je
ucinek in manjsi so stroSki (Srdi¢, 2005, str. 15). Biti moramo torej zelo pozorni na vse
morebitne izvore tveganja. Pri doloCanju izvorov tveganja si lahko pomagamo s podatki o
izvorih tveganj predhodnih projektov, s posveti med sodelavci in izkuSenimi projektnimi
vodji oz. z obravnavo problema s celotno projektno skupino, z lastnimi izkusnjami, z izvori
tveganja ugotovljenimi z raziskavami, s pregledom projektne dokumentacije, z vkljuc¢evanjem
zunanjih specialistov, itd. (Radujkovié¢, 2000, str.4; Prelc, 2005, str. 22-23). Kakorkoli si
pomagamo pri iskanju izvorov tveganja oz. pri identifikaciji tveganja, pa se je treba zavedati,
da je ta faza kljuénega pomena za nadaljnji proces managementa tveganja, kljub temu, da
temelji na presoji in je s tem bolj ali manj subjektivna.

Pomanjkanje uporabe postopkov za identifikacijo in zapis vseh izvorov tveganj v pregledni in
casovno jasni obliki je eden od vzrokov za nezadostno obravnavanje tveganja v Sloveniji,
zlasti pri gradbenih projektih. Podjetja se bolj zanaSajo na lastne izkus$nje in presojo, le redko
pa ovrednotijo negotovost in sistemati¢no ocenijo projektno tveganje. Tudi ¢e ocenijo
tveganje, redko predvidijo posledice, ki so povezane s tveganjem (Zupanci¢ et al., 2000b, str.
22).
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2.7.2 Kvalitativna analiza tveganja

S pomocjo kvalitativne analize se doloCijo prioritetna tveganja za nadaljnjo analizo.
Identificiranim tveganjem se pripiSe verjetnost tveganja in ocena vpliva, ¢e dejansko pride do
tveganja. Najprej je torej treba opredeliti verjetnost in vpliv tveganj, nato pa se na podlagi teh
opredelitev izdela matrika verjetnosti in vpliva. V okviru kvalitativne analize se ocenjuje tudi
kakovost podatkov tveganja, doloc¢i se stopnja uporabnosti podatkov za management tveganja.
Kvalitativna analiza je obi¢ajno hitra in stroSkovno dokaj ucinkovita ocena za dolocitev
prioritet (Prelc, 2005, str. 24-26).

Opredelitev verjetnosti tveganja (moznost, da se predviden dogodek oz. tveganje uresnici) in
vpliva tveganja (mozne posledice, ki lahko vplivajo na cilje projekta) se izvede za vsak
projekt in za vsako tveganje posebej. Za te opredelitve so potrebne izkusnje in primerjave s
¢im ve¢ opredelitvami tveganj in vplivov pri podobnih projektih oz. tveganjih. Verjetnost
tveganja in stopnja vpliva tveganja sta lahko predstavljeni opisno (zelo nizko (ZN), nizko (N),
srednje (S), visoko (V), zelo visoko (ZV)) ali numeri¢no (od 0 do 1; z natan¢nostjo, ki
obi¢ajno ni vec¢ja od 0.05). Vrednosti verjetnosti nastopa nezelenega tveganja se gibljejo od
skoraj neverjetnih do skoraj gotovih vrednosti. Stopnja vpliva oznacuje pomembnost
negativnega ali pozitivnega vpliva, ¢e gre za priloznost (Prelc, 2005, str. 25).

Z matriko verjetnosti in vpliva tveganja prikazemo pomembnost tveganja. Tak$no matriko
lahko imenujemo tudi matrika za oceno jakosti tveganja, saj je produkt verjetnosti in vpliva
tveganja ravno jakost tveganja, ki jo lahko podobno kot verjetnost in vpliv tveganja
prikazemo numeri¢no (zmnozek verjetnosti in vpliva tveganja) ali opisno (jakost tveganja se
dolo¢i kot nizka (N), srednja (S) ali visoka (V) glede na vrednost verjetnosti in stopnjo
tveganja - glej Tabelo 2); (Burcar, 2005, str. 82). Najbolje je, ¢e matriko ocene jakosti
tveganja predstavimo numeri¢no in opisno hkrati (glej Tabelo 3). Pri ¢emer se moramo
zavedati relativnosti opisnega dolocanja verjetnosti, vpliva in jakosti, saj lahko imajo razli¢na
podjetja in posamezniki dokaj druga¢no toleranco in odnos do tveganja.

Tabela 2: Matrika opisne ocene jakosti tveganja

Verjetnost Nizka | Srednja | Visoka
Vpliv
Nizek N
Srednji N
Visok S

Vir: Burcar, Struktura registra rizika kod upraviljanja gradzevinskim projektima, 2005, str. 82.
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Tabela 3: Matrika opisne in numericne ocene jakosti tveganja

Verjetnost | ZN N S \% v
Vpliv ©,1) | (0,3) | (0,5 | (0,7) | (0,9

ZN 0,005 | 0,015 | 0,025 | 0,035 | 0,045

(0,05)

N 0,01 |0,03 |0,05 [0,07 | 0,09

0.,1)

S 0,02 [ 0,06 |01 0,14 | 0,18

0,2)

\% 0,04

0.4

vV 0,08

0,8

Vir: Burcar, Struktura registra rizika kod upravljanja gradzevinskim projektima, 2005, str. 82.
2.7.3 Kvantitativna analiza tveganja

Po identifikaciji tveganj in obiCajno tudi po kvalitativni analizi pride na vrsto kvantitativna
analiza, ki numeri¢no analizira vpliv vseh prepoznanih tveganj na projekt s pomocjo razli¢nih
orodij in tehnik.

Cilji kvantifikacije tveganja so (Petri¢, 2005, str. 43):
e dognati/domnevati/oceniti vplive in moznost pojavljanja vsakega izmed dejavnikov,
e dolociti celotno medsebojno zvezo med dejavniki, ki ogrozajo in promovirajo
projektni cilj (t.j. uravnotezenje med tveganji in priloznostmi), in

e dolociti pomen vpliva individualnih dejavnikov na skupni izid.

Preden pri¢nemo z uporabo orodij oz. tehnik za kvantifikacijo moramo dolociti:
e toleranco do tveganja,
e stroSkovno oceno, in

e oceno trajanja aktivnosti.

Toleranca in odnos do tveganja sta lahko zelo razlicna in odvisna od finan¢nega stanja
podjetja, njihovih stalis¢, itd. Z ozirom na toleranco moramo postaviti meje tako za podatke
kot tudi za rezultate kvantifikacije tveganja. Stroskovno oceno je praviloma treba izraziti v
denarni enoti, saj je to kvantitativna ocena vseh porabljenih sredstev za zakljucitev aktivnosti.
Ocena trajanja aktivnosti poda Stevilcno oceno Stevila delovnih ur oz. obdobij za dokoncanje
aktivnosti (Jernejc, 2002).
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Kvantifikacija oz. kvantitativna analiza obiCajno uporablja zapletene modele in tehnike, ki
vecinoma zahtevajo podporo racunalnika. Pri tem se je treba zavedati, da matemati¢ni modeli
in tehnike analize tveganja ne odlo¢ajo, temve¢ pomagajo pri odloc¢itvah. Kakovost in
uspesnost podpore pa sta odvisni od tocnosti vhodnih podatkov, realnosti predpostavk in
ves¢ine analitika oz. kadra. Na izbor posamezne tehnike vplivajo velikost in vrsta projekta,
kakovost in koli¢ina razpolozljivih informacij, izkuSenost in sposobnost analitika ter
okolisCine (Cas analiziranja, zahtevana kakovost rezultatov, ipd.); (Radujkovi¢, 2000, str. 5).

V razli¢ni literaturi so predstavljene Stevilne tehnike kvantitativne analize. Najpogostejse in
primerne za gradbene projekte so tehnike, katerih uporabnost pri gradbenih projektih je
predstavljena v Tabeli 4.

Tabela 4: Primerjava tehnik kvantitativne analize tveganja

VRSTA ANALIZE ZNACILNOSTI UPORABA V
GRADBENISTVU
Premija za tveganje Enostavna ocena sredstev za pokritje Stabilni pogoji.
posledic delovanja tveganja
Pricakovana denarna Raziskave raznih scenarijev denarne Niz podobnih projektov.
vrednost vrednosti po delih projekta. Enostavna in
subjektivna metoda.
Pri¢akovana neto sedanja | Prorac¢un NSV v nizu scenarijev. Enostavna | Niz podobnih projektov.

vrednost (NSV)

in subjektivna metoda.

Prilagojena diskontna
stopnja

Proracun razmerij stroskov pokritja tveganja
in povecane stopnje denarnega povrata.
Vkljucuje izpostavljenost tveganju in ukrepe
proti tveganju.

Banc¢nistvo in investitorji.

Analiza z odlo¢anjem

Struktura problema — ocena tveganja in
posledic — optimalno odlo¢anje- izpeljava.
Vkljucuje izpostavljenost tveganju in ukrepe
proti tveganju.

V izrazito nezanesljivih
pogojih in okolju.

Analiza obcutljivosti

Hitrost analiziranja, obdelava majhnega
Stevila informacij hkrati in moznost ro¢ne
metode. Ne daje probabilisti¢ne slike
izpostavljenosti tveganju.

Za odrejanje vplivov
sprememb ene
spremenljivke na celoto oz.
koncen rezultat. Vse vrste
gradbenih projektov

Analiza verjetnosti

Dobra mera izpostavljenosti tveganju,
fleksibilen model, korelacije komponent
sistema. Potreben je raunalnik. Simulacija

Vse vrste izpostavljenih
gradbenih projektov.

Stohasti¢no odlo¢anje

Subjektivna primerjava probabilisticnih
rezultatov.

Informativna preverba in
primerjava rezultatov.

Racunalniski programi za
kvantitativno analizo

Zelo zanesljiva — uporablja kombinacije
zgoraj nastetih tehnik.

Vse vrste gradbenih
projektov.

Vir: Radujkovié, Upravljanje s tveganjem pri gradbenih projektih, 2000, str. 5.
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Tehnik analize tveganja je kar nekaj in med njimi se moramo odlocati glede na vrsto, velikost
in naravo projekta, glede na razpolozljive podatke, glede na okolis¢ine in pogoje, ki jih
imamo, ter glede na nasSe znanje in sposobnosti. Pri tem ne smemo pozabiti na izkusnje, ki so
zelo pomemben faktor, in ¢e jih nimamo, moramo k sodelovanju povabiti izkuSene
konzultante (Zupancic et al., 2000a, str.3).

2.7.4 Odziv na tveganje

Namen planiranja odzivov na tveganja je dolocitev tako moznosti zmanj$anja negativnih
vplivov na projekt-grozenj kot tudi povecanje pozitivnih vplivov-priloznosti. Za zacetek
planiranja odziva na tveganje potrebujemo podlago, ki jo pridobimo s kvalitativno in
kvantitativno analizo. Lahko pa se mozni odzivi odkrivajo ze med analiziranjem tveganja.

Odzivi na tveganje oz. ukrepi zmanjSevanja tveganja in njegovih vplivov so povezani s
stroski, ki so pri vecjih posledicah vecji. Pomembno pa je tudi, kdaj v zivljenjskem ciklu
projekta se odzovemo na tveganje. Obicajno pomeni zgodnji odziv na tveganje niZji strosek.

Pri modeliranju odziva na tveganje imamo na razpolago tri moznosti (PMBOK, 1996, str.
119):

e pravocasno prepoznati, se izogniti ali zmanjSati delovanje tveganja,

e preusmeriti tveganje na drugi subjekt zunaj ali znotraj projekta, in

e prevzeti tveganje in eventualno izgubo.

Gotovo je najugodnejSe, Ce tveganje pravofasno prepoznamo in s€ mu imamo moznost
izogniti. Najtezje pa je sprejeti odgovornost za tveganje na svoja ramena, Se zlasti v primeru
kasnejSe izgube. Na zalost ni vedno v nasi moci izbrati za nas najugodnejSo moznost odziva
na tveganje. Lahko pa si v okviru moZznih odzivov glede na stroSke v primerjavi s koristmi
ukrepov pomagamo pri izbiri ukrepov. Na Sliki 5 je krivulja, ki prikazuje kdaj naj glede na
stopnjo tveganja in stroske v primerjavi s koristmi doloceno tveganje sprejmemo, prenesemo,
zmanjSamo ali odstranimo.
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Slika 5: Priporocljivi odzivi (odstranitev, zmanjsanje, prenos) tveganja glede na stopnjo tveganja in stroske v

primerjavi s koristmi.
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stroski v primerjavi s koristmi

Vir: Burke, Project Mamagement-Planning & Control Techniques, 1999, str. 239.

Za vsako kriti¢no tveganje je potreben plan preventivnih ukrepov za njihovo odstranitev ali
ublazitev, ¢e se tveganje dejansko pojavi. Moznih je vec strategij odziva na tveganje:

Planiranje ukrepov (izogibanje tveganju in ublaZitev tveganja): Naceloma se
lahko tveganju izognemo z odstranitvijo vzroka. To lahko izvedemo na ve¢ nacinov,
odvisno od vzroka. Ponavadi se tveganju izognemo s spremembo aktivnosti ali njene
izvedbe, z menjavo izvajalca, z vkljucitvijo ustreznih strokovnjakov, z ustreznejSo
metodo gradnje in projektiranja, ipd.. V glavnem vse spremembe pomenijo
spremembe v planu in zahtevajo preplaniranje, ki je znova povezano s stroski. Z
odstranitvijo tveganja torej pove¢amo stroske (Stare, 2004, str. 11-12).

Ublazitev oz. zmanjSanje tveganja in njegovega vpliva lahko doseZemo z vrsto
ukrepov, ki narekujejo optimalno koriScenje resursov v projektu. Zato so potrebne
visoka strokovnost pri managementu projekta in tveganja, stalne analize vzrokov in
posledic ter redne kontrole. Sicer tveganja ublaZzimo npr. z boljSo tehnologijo, opremo,
s pomocjo kvalificiranih strokovnjakov, itn..

Prenos tveganja: Tveganje in odgovornost za odzive se prenese na tretjo osebo, torej
izven projektne organizacije. Najpogostejsi nacini prenosa so (Perry & Hayes, 1985):
O od investitorja na izvajalca ali projektanta,
0 od izvajalca na podizvajalca oz. kooperanta,

0 od investitorja, projektanta, izvajalca ali podizvajalca na zavarovalnico, in
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0 od izvajalca ali podizvajalca na garanta.

Pri gradbenih projektih je prenos tveganja vezan na pogajanja, kjer vsaka stranka
skuSa prenesti kompletno tveganje na drugega oziroma v kon¢nem na zavarovalno
druzbo. Zaradi obicajno velikega finan¢nega zalogaja gradbenih investicij se hocejo
vsi vpleteni reSiti bremena tveganja in posledic, ki jih prinaSa. Zavarovanje je v
gradbenistvu sicer obic¢ajno, a ravno zaradi omenjenih razlogov drago (Petri¢, 2005,
str. 44). Mozne pa so tudi posledice delovanja tveganja, ki se pokazejo Sele po
doloc¢enem ¢asu, npr. preveliki posedki, povesi, ipd..

Prevzem tveganja: Tveganje se sprejme le, kadar druge strategije odziva niso mozne.
To je v primeru previsokih stro§kov prenosa in/ali previsokih stroskih ukrepov odziva
na tveganje. [zognitev in/ali zmanjSanje tveganja vc¢asih tudi nista mozna ne glede na
stroSke. Ponavadi prevzamemo tveganje, kadar je verjetnost nastopa tveganja majhna,
ali kadar so posledice tveganja majhne, prenos tveganja pa drag. Ponavadi se osnuje
rezerva za pokrivanje morebitnih posledic. Predvidijo se tudi ukrepi in Casovna
rezerva v primeru uresnicitve tveganja (Petri¢, 2005, str. 44; Prelc, 2005, str.30-31).

IzkoriS¢anje tveganja v primeru priloZnosti: Tveganje s pozitivnim vplivom lahko
izkoristimo. Zagotoviti moramo izkoriS¢enost priloznosti. PredCasno zakljucitev
projekta lahko npr. zagotovimo z vecjo produktivnostjo dela. Z uvedbo boljse
tehnologije, orodja, itn., lahko dosezemo tudi boljSo kakovost od prvotno nacrtovane.
Cilj je povecati verjetnost in pozitivni vpliv priloZnosti.

V praksi se pri odzivu na tveganje koristi kombinirani pristop, ki vkljucuje vse vrste
odzivov, in naslednja strategija (Radujkovi¢, 2000, str. 7):
0 Ugotovi se viSina sredstev za reSevanje tveganja z majhno verjetnostjo
nastopa, kot posledica pa se pojavlja majhna izguba.
0 Opravi se prenos izbranih tveganj na dejavnike v projektu, ki jih lahko
kontrolirajo ali izkljucijo, ali pa prenos na zavarovanje, ¢e so stranke soglasne.
0 Dolocijo se strategije in razporeditve posledic za preostala pomembna
tveganja, ki se ne dajo resiti s prenosom, zavarovanje pa je drago.
0 Ugotovi se mnozica kontinuiranih dejavnosti za management tveganja v
projektu s ciljem izogniti se ali zmanjSati delovanje ostalih, novih in
rezidualnih tvegan;.

2.7.5 Kontrola odziva na tveganje

S kontroliranjem tveganja spremljamo nova prepoznana tveganja in njihovo analiziranje ter
izvajanje ukrepov za ublazitev tveganj in ocenitev ucinkovitosti odzivov na tveganje skozi
zivljenjski cikel projekta (Prelc, 2005, str. 31). Namen kontrole je odziv na tveganja tekom
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projekta. Potrebna je namre¢ pozornost pri zaznavanju ¢asa nastopa trenutnega tveganja in pri
zaznavanju novih tveganj. Ko nastopi trenutno tveganje, je treba nemudoma ukrepati in
priceti z izvajanjem planiranih odzivov. Med izvajanjem projekta pojavljena nova tveganja pa
je potrebno identificirati, analizirati in zanje pripraviti plan odzivov. Cikel managementa
tveganja je treba ob pojavu sprememb ponoviti, zlasti ob novo odkritih kriti¢nih tveganjih
(visoka verjetnost nastopa in velik vpliv posledic). Kontroli in iteracijam managementa
tveganja se v fazi planiranja kakor tudi med izvajanjem pravzaprav ni mo¢ izogniti, saj ni
mozno prepoznati vseh tveganj in vplivov tudi pri zelo natancni analizi (Petri¢, 2005, str. 67).
Zavedati se moramo dejstva, da je vsak projekt, in s tem tudi spremljajo¢ management
tveganja, edinstven in neponovljiv.

Pri kontroli tveganja in odzivov na tveganje ne moremo govoriti ravno o tehnikah kontrole v
smislu strategij, omenjenih v predhodnih fazah managementa tveganja. Tu gre bolj za
usmerjeno oz. dolo¢eno pozornost in temeljitost pri nadzoru. Posvetiti se je treba predvsem
(Prelc, 2005, str. 31-32):

e kontroli pokazateljev tveganja in po potrebi uvesti preventivno doloc¢ene ukrepe,

e preverjanju izvrSevanja in ustreznosti trenutnih preventivnih ukrepov (lahko je
potreben dodaten razvoj odziva na tveganje, Ce je ucinek tveganja vecji od ocenjenega
in se planiran odziv izkaze za neprimernega; tudi v primeru neplaniranega odziva pred
nastopom tveganja je potreben dodaten razvoj odziva), in

e ponovni oceni in razvrstitvi vseh identificiranih tveganj, vklju¢no z novo odkritimi.

Pri kontroli tveganja si lahko pomagamo s primerjavo v ¢asu kontrole dosezenih napredkov s
planiranimi, s pregledom seznama predpostavljenih tveganj (v pomo¢ pri odkrivanju novih), s
sestanki, z analizo sprememb in razvoja, s ponovno oceno tveganja in z analizo primerjave
porabljene rezerve s preostalim tveganjem (ugotovitev zadostnosti preostale rezerve); (Prelc,
2005, str. 32).

3. NEPREMICNINSKI TRG IN NEPREMICNINSKA INVESTICIJA

Nepremic¢ninski trg in nepremicninska investicija se navezujeta na pojem nepremicnina. V
vsakdanjem zivljenju nepremi¢nino obravnavamo kot dejansko nepremic¢no lastnino, ki je
stalno dosegljiva na enem mestu.

3.1 Nepremicnina

Stvarnopravni zakonik (2002) opredeljuje nepremicnino kot prostorsko odmerjen del
zemeljske povrSine, skupaj z vsemi sestavinami. Sestavine nepremicnine so vsi objekti in
zgradbe na, nad ali pod zemljis¢em.
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Nepremic¢nine imajo dolgo Zivljenjsko dobo in so neloCljivo povezane s svojo lokacijo.

Primerljivost in konkuren¢nost med posameznimi nepremi¢ninami je omejena, saj je vsaka

nepremicnina svojevrsten unikat. NepremiCnine so torej zaznamovane s specifi¢nimi
lastnostmi (Cirman , Cok, Lavra¢ & Zakrajsek, 2000, str. 3):

Fizi¢ne lastnosti:

O nepremicnost nepremicnin (zgradbe so le izjemoma lahko premicne),

0 neunicljivost zemljiS¢ in dolga Zivljenjska doba zgradb,

0 edinstvenost nepremicnin.

Ekonomske lastnosti:

O relativna redkost (ponudba zemljiS¢ je fizicno omejena, vendar se z
intenzivnejSo uporabo zemljis¢a in prostora ponudba nepremicnin lahko
poveca),

0 ckonomska in fizicna lokacija nepremicnin ter vpliv okolice (vplivajo na
uporabo in vrednost nepremicnine),

0 dolga povracilna doba nepremi¢ninskih investicij.

Institucionalne lastnosti:

O nepremicninski zakoni, razlicne regulacije (lokalni in regionalni prostorski
plani, nadzor razparceliranja, itn.), lokalne in regionalne navade ter delovanje
nepremicninskih zdruZenj in organizacij vplivajo na vrsto, izgled, uporabo,
vrednost in druge lastnosti nepremicnin.

Nepremic¢nine lahko glede na najsplosnejSo delitev nepremicnin, ki izhaja iz namena oziroma

dejanske uporabe nepremicnin, razdelimo na naslednje sklope (Cirman et al., 2000, str. 4):

stanovanjske nepremicnine (eno ali ve¢ druzinske stanovanjske zgradbe in stavbna
zemljiSca za stanovanja),

poslovne nepremicnine (trgovine in trgovski centri, pisarniske zgradbe, gledalisca,
hoteli, moteli in stavbna zemljis¢a za poslovno dejavnost),

industrijske nepremicnine (tovarne, skladi$¢a, rudniki in stavbna zemljis¢a za
industrijsko dejavnost),

kmetijske nepremicnine (kmetije in zivinorejske farme, rekreacijske nepremicnine in
neuporabljena razvita zemljis¢a ob urbanih obmocjih),

nepremicnine za posebne namene (izobrazevalne institucije, religiozne institucije,
bolniSnice, domovi za upokojence, pokopalisca, igriS¢a za golf, itn.),

javne nepremicnine (avtoceste, poSte, parki, upravne zgradbe, Sole in druge
nepremicnine namenjene javni uporabi).

3.2 Trg nepremic¢nin

Trg je opredeljen kot prostor, kjer se kupuje in prodaja blago in storitve glede na ponudbo in

povprasevanje. Na trgu nepremicnin se srecujeta ponudba nepremicnin in povprasevanje po

nepremi¢ninah. » Trg nepremicnin je sticis¢e ljudi, ki trgujejo z dobrinami, katerih koli¢ina in
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kakovost sta tezko merljivi, saj se na njih trguje z lastninskimi pravicami« (Cirman et al.,
2000, str. 8).

Osnovne funkcije nepremi¢ninskega trga so (Cirman et al., 2000, str. 8):

cev v

glede na preference finan¢no sposobnih uporabnikov,

informiranje o cenah in vrednostih nepremi¢nin ter o ostalem dogajanju na
nepremi¢ninskem trgu,

prilagajanje kakovosti in koli¢ine prostora glede na spremembe socialnih in
ekonomskih potreb.

V primerjavi z ostalimi trgi dobrin (trgi Ciste in popolne konkurence) ima nepremic¢ninski trg

zaradi specificnih in edinstvenih lastnosti nepremicnin dolo¢ene posebnosti, ki mocno

vplivajo na dogajanja na trgu. Te posebnosti so sledece (Cirman et al., 2000, str. 8§;

Nepremicninski trg, http://www.slonep.net/):

Socasno na trgu deluje le doloceno Stevilo akterjev, ki trgujejo z omejenim Stevilom
razli¢nih nepremicnin, ki so vezane na lokalne trge (uporaba nepremic¢nine na sedanji
lokaciji z vplivi okolja).

V Sloveniji je lokalna konkurenca na nepremicninskem trgu zelo izrazita (velika
odstopanja med vrednostmi sicer primerljivih nepremi¢nin v razli¢nih regijah in tudi
na razli¢nih lokacijah znotraj posameznih regij).

Ponudba na nepremi¢ninskem trgu se spreminja pocasi in tudi odzivi na spremembe
povprasevanja so dolgotrajni (novogradnje zahtevajo dolocen cas, itn.).

Drzava zagotavlja zakonsko podlago za delovanje nepremi¢ninskega trga, na katerega
tudi mocno vpliva s svojimi predpisi, davki, monetarno in fiskalno politiko, itn..
Informiranost kupcev na trgu je obi¢ajno zelo slaba, vendar se razmere izboljsujejo,
saj je Geodetska uprava RS dne 21.11.2007 zagotovila javni vpogled v evidenco trga
nepremicnin, kar omogoc¢a vpogled v cene nepremicnin, ki so zapisane v prodajnih
pogodbah (Ministrstvo za okolje in prostor, 2007). Treba pa se je zavedati dejstva, da
se zaradi zmanjSevanja placila davka tudi pogodbene cene lahko razlikujejo od
dejanskih.

Na tem mestu je treba omeniti Se razli¢ne vrednosti nepremicnin, ki so posledica subjektivnih

ocen udelezencev nepremicninskega trga, delovanja nepremicninskega trga in stanja na le-

tem, delovanja gradbenih in investicijskih podjetij, bank, ipd.. Pomembno je lo¢iti zlasti med

naslednjimi opredelitvami vrednosti nepremicnin:

Trzna vrednost nepremicnine, to je vrednost, ki je ocenjena na podlagi analize
transakcijskih cen podobnih nepremi¢nin v preteklosti in napovedi ponudbe in
povpraSevanja v prihodnosti (Kriznik, 2003, str.45). To vrednost doloca objektiven
cenilec.
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e TrZna cena je vrednost, ki jo nepremi¢nina doseze v procesu menjave (nakup oz.
prodaja). Ceno dolocita prodajalec in kupec skupaj glede na finanéne zmoznosti,
dejansko stanje nepremic¢nine in njuna pricakovanja (Vidic, 2004, str.4).

e Vrednost v uporabi, ki predstavlja osebno (subjektivnho) oceno vrednosti
nepremicnine z vidika specificnega uporabnika (Cirman et. al., 2000, str. 14).

e Stroskovna vrednost nepremicnine, ki vklju¢uje vse nujne stroske, potrebne za
gradnjo posamezne nepremicnine. K tem stroSkom priStevamo nakup in pripravo
zemljis¢a, komunalno opremo, projektno tehni¢no dokumentacijo, stroske upravnih
postopkov in taks, stroske nadzora in vodenja projekta, stroske trzenja, gradbena dela,
inStalacijska in obrtniska dela, stroSke komunalnih prikljuckov in ureditve okolice,
stroske financiranja in dajatve. Vsota stroskovne vrednosti nepremicnine in
planiranega dobicka mora biti manjSa ali vsaj enaka ocenjeni trzni vrednosti
nepremicnine, da se investitor odlo¢i za investiranje (Kriznik, 2003, str.45).

3.3 Delovanje nepremic¢ninskega trga

Na nepremicninskem trgu Zelijo ljudje kupiti ali prodati (najeti ali oddati) nepremicnine,
katerih cene se gibljejo glede na spremembe povprasevanja in ponudbe. Ce je povprasevanje
vecje od ponudbe, se vrednost nepremic¢nin povecuje in vzpostavi se tako imenovani trg
prodajalcev. Obratno velja za tako imenovani trg kupcev, kjer se vrednost nepremicnin
znizuje in lahko v skrajnem primeru pride do zloma nepremic¢ninskega trga in velikega padca
cen. Sicer imajo nepremicnine skozi svojo zivljenjsko dobo razmeroma stabilno vrednost
(odvisno od trZznega ravnovesja) in primerljive nepremic¢nine dosegajo podobne cene.
Nepremicninski trg torej v doloceni meri deluje po trznih zakonitostih, kot jih predpostavlja
ekonomska teorija. Vsekakor pa se zaradi Ze omenjenih specificnih lastnosti
nepremicninskega trga (glej poglavje 3.1) le-ta razlikuje od teoreticnega koncepta
popolnokonkurenénega trga (Cirman et al., 2000, str. 12).

Na povpraSevanje po nepremicninah kot tudi na ponudbo nepremicnin vplivajo mnogi
dejavniki na ekonomskem, politicnem, demografskem in socialnem podrocju. Najznacilnejsi
dejavniki, ki vplivajo na stanje in spremembe na nepremicninskem trgu, so (Cirman et al.,
2000, str. 12; Fiser, 2007, str.5):
e Stevilo in znadilnosti prebivalstva (vplivajo na potencialno povprasevanje po vecini
tipov nepremicnin in lokaciji le-teh),
e kupna mo¢ prebivalstva (odvisna tudi od spremembe dohodka in stopnje
brezposelnosti),
e nacionalni varcevalni programi,
e dostopnost posojil in obrestne mere (visoka inflacija zviSuje obrestne mere, kar
podrazi kredite in posledi¢no znizuje investiranje v nepremicnine),
e davki, regulacije in predpisi s strani drzave (uporabljajo se za zaviranje ali spodbujanje
nepremicninskega trga),
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e nabavne vrednosti novogradenj in prenov (oz. cene in dostopnost zemljis¢, cene
gradbenih materialov, cene dela in gradbenih tehnologij ter spreminjanja le-teh).

Kljub poznavanju ekonomske teorije in dejavnikov, ki vplivajo na spremembe gibanj na
nepremicninskem trgu, je napovedovanje gibanja vrednosti nepremi¢nin dokaj teZavno in
nezanesljivo, saj je potrebno pri tem upostevati Stevilne nepredvidljive dejavnike z razli¢nih
podrocij. Dolo¢enih dejavnikov, ki se v prihodnje lahko pojavijo, se do njihove pojavitve niti
ne zavedamo in jih ne obravnavamo, ali pa jih dotlej celo ne poznamo.

3.4 Investicija

Po najsplosnejsi opredelitvi je investicija vsak izdatek z namenom povecanja prihodnjega
dogodka. Investicija predstavlja tako materialne kot tudi nematerialne nalozbe. Z
ekonomskega vidika pa so investicije najpomembnejsi dejavnik razvoja (Senjur, 1993, str. 29-
30).

Investicija je torej vsaka materialna in nematerialna nalozba finan¢nih sredstev z namenom
povecanja prihodnjega dohodka, razvoja in Sirjenja podjetja. Bodoci prihodki pa naj bi
investitorju nadomestili casovno vrednost denarja, inflacijo in tveganje.

3.5 Pomen investicijske odlo¢itve znotraj podjetja

Investicije so najpomembnejSi dejavnik razvoja in rasti podjetij. Sprejete investicijske
odlocitve so klju¢ne za nadaljnje poslovanje in to ne le v smislu realizacije dobicka ali izgube,
temve¢ tudi z vidika spremembe poslovanja in dejavnosti podjetja: investiranje v nove
proizvodne programe ali v preusmeritev le-teh, investiranje v nova delovna sredstva, v
prenovo ali preureditev delovnih sredstev ali prostorov, investiranje v S$iritev obsega
dejavnosti, itn.. Seveda pa je za vsako podjetje klju¢nega pomena, da lahko glede na vlozena
sredstva investiranja realizira dobicek. ZgreSena investicija lahko predstavlja za podjetje
relativno manj$i donos od pri¢akovanega, visok oportunitetni stroSek, izgubo in v najslabsem
primeru lahko podjetje pripelje tudi do stecaja. Investicije predstavljajo za podjetja visoke
zneske in dolgorocne nalozbe, zato je proucevanje investicijskih odloCitev nujno potrebno.
Investicijske odlocitve so praviloma dokaj kompleksne, saj je pri njihovem proucevanju treba
upostevati ve¢ razliénih vidikov investiranja: financnega, pravnega, trznega, kadrovskega,
itn.. Pri vseh vidikih investiranja je potrebno razmisliti tudi o izvedljivosti investicije in
zmoznostih podjetja. Pri odlo¢anju med vec¢ investicijami ali pri odlocanju o sprejetju ali
zavrnitvi ene same je pomemben faktor tudi usklajenost investicije s strateskimi cilji podjetja.
Sicer pa je optimalna investicija tista, ki maksimalno prispeva k poslovni uspeSnosti in rasti
podjetja. Praviloma je z ekonomskega staliS€a podjetja osrednji cilj investiranja ustvarjanje
dobicka in povecanje premozenja. Lahko pa je cilj investiranja tudi neekonomske narave, npr.
izboljSanje delovnih razmer. Doseganje opredeljenega cilja predstavlja osnovo za
investicijsko odlocitev. Ob sprejetju investicijske odlocitve pa se zastavljajo tudi vpraSanja o
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samem obsegu investicije. Uporaba in viSina sredstev mora biti vsekakor upravi¢ena in
utemeljena. Senjur (1993, str. 36-37) je opredelil sledeCe dejavnike, ki vplivajo na obseg
investicije:
e pricakovanje podjetja glede prihodnjih prihodkov od prodaje (predvideno
povprasevanje vpliva na visino investicijskih sredstev),
e pricakovani (prihodnji) tekocCi stroski podjetja (odvisni so od prihodnjega obsega
proizvodnje, cene dela, surovin in tehnologije, itn.),
e obrestna mera, ki deluje kot oportunitetni stroSek (pomembna je tudi obcutljivost
investicije na obrestno mero),
o stroski investicijskega vlozka (npr. visji stroski najema posojila znizujejo donosnost
investicije in s tem posredno zniZzujejo tudi njen obseg).

Pri investicijskih odlo¢itvah nikakor ne moremo mimo dejstva, da gre za odlo€anje na podlagi
predpostavk. Pretekle izkuSnje in poznavanje trenutnih razmer sicer lahko pripomorejo k
pravilnejSem proucevanju, vendar se Se vedno odloCamo za vnaprej. Zaradi Stevilnih
nepredvidljivosti na razliénih podro¢jih in tudi pri samem izvajanju investicije (zlasti pri
investicijskih projektih) je vsaka investicija povezana z doloenim tveganjem. Zato je pri
odlocanju podjetij pomemben maksimalen donos pri $e sprejemljivem tveganju.

3.6 Investiranje v nepremicnine

Investiranje v nepremicnine se glede na namembnost lo¢i na:
e investiranje v nepremicnine za lastno uporabo in

e investiranje v nepremicnine kot nalozbo z namenom realizacije donosa.

Nepremicninska investicija za lastno uporabo predstavlja za ve€ino ljudi veliko finan¢no
breme. Potrebno je pretehtati, ali je glede na financne zmoznosti, osebne nacrte in Zelje, stanje
na nepremi¢ninskem trgu sedaj in v prihodnosti, ipd., nepremi¢nino bolje najeti ali kupiti. Te
odlocitve so praviloma tezke in omejene s Stevilnim pogoji. Vsekakor pa so te odlocitve na
osebni ravni in niso povsem ekonomske narave, saj posamezniki vrednotijo nepremi¢nine po
lastni presoji, zeljah in potrebah. Kako se le-ti odlocajo, katere lokacije in nepremicnine so in
bodo najbolj zazelene, ipd., pa so vprasanja pomembna zlasti za investitorje, katerim
nepremicnina predstavlja financno nalozbo. Investicija v nepremicnino lahko prinasa donos
iz razli¢nih naslovov:

e prejemanje najemnine in

e pricakovan kapitalski dobicek (razlika med nakupno in prodajno vrednostjo
nepremicnine oz. razlika med stroSkovno in prodajno vrednostjo nepremicnine v
primeru novogradnje).

V nadaljevanju bodo predstavljeni Se preostali razlogi za investiranje v nepremicnine,
moznosti financiranja le-teh ter posebnosti in tveganja pri tovrstnih investicijah.
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3.6.1 Financiranje investiranja v nepremicnine

Investiranje v nepremicnine praviloma zahteva visoke financne zneske in se zato obicajno
financira z uporabo razlicnih finan¢nih instrumentov in na osnovi predhodne analize
upraviCenosti investicije. Nepremicnine lahko financiramo z lastniskim kapitalom, z
zadolzevanjem ali s kombinacijo obeh virov financiranja. Ekonomske znacilnosti
nepremicnin, dolga Zivljenjska doba in viSina potrebnih sredstev za pridobitev nepremicnin v
veliki meri dolo¢ajo nacin financiranja. Ravno lastnosti nepremi¢nin pa tudi omogocajo
Stevilne moznosti za posojila, ki bi sicer za posojilodajalca bila tvegana, saj gre ve¢inoma za
visoke zneske in dolgoroc¢ne izposoje (Cirman et al., 2000, str. 51).

Opredelitev osnovnih virov financiranja nepremi¢nin (Cirman et al., 2000, str. 51-52):

e Financiranje z lastniSkimi viri: Lastni viri sredstev financiranja izhajajo iz
prihrankov posameznikov (npr. namenska stanovanjska varCevanja) ali podjetij.
Gospodarske druzbe (vec razli¢nih investitorjev) lahko zdruzijo svoja sredstva in
oblikujejo sklad lastniskega kapitala, namenjenega za investiranje v nepremicnine.

¢ Dolznisko financiranje: Za financiranje nepremic¢nin lahko pridobimo zavarovana in
nezavarovana posojila. Kadar posojilodajalec ne zahteva posebnega zavarovanja, gre
za nezavarovana posojila. Z nezavarovanim posojilom lahko pridobimo znesek, ki
predstavlja le majhen odstotek celotne vrednosti investicije, saj je tveganje s strani
upnika sicer zelo veliko. Tovrstna posojila sluzijo le kot manjSi vir sredstev.
Zavarovana posojila so visja in veliko bolj pogosta. Zavarovanje lahko pokrivajo
ustrezni placilno sposobni poroki, lahko je v obliki posebne zavarovalniske police, v
obliki vrednostnih papirjev, ban¢nih vlog, menic, ipd.. Najpogosteje pa se zaradi
svojih znacilnosti (razmeroma dobro ohranjajo svojo vrednost in imajo dolgo
zivljenjsko dobo) vzame v zavarovanje kar sama nepremicnina. V tem primeru gre za
hipotekarno vrsto posojila.

e Hipotekarna posojila: Hipotekarno posojilo je s hipoteko zavarovano posojilo.
Obicajno je to dolgorocno posojilo, namenjeno za nakup, gradnjo ali prenovo
nepremicnine. Posojilo je zavarovano z nepremicnino, ki jo posojilojemalec s sredstvi
posojila kupuje ali pa z njo Ze razpolaga. Hipoteka se vpiSe v zemljiSko knjigo in ob
morebitnem neplacilu posojilnih obveznosti ima upnik (posojilodajalec) pravico
zahtevati prodajo zastavljene nepremicnine. Iz prodajne vrednosti nepremicnine se
upnik poplaca. Seveda pa je potrebno poprej izCrpati vse druge moznosti, s katerimi bi
se posojilno razmerje lahko ohranilo. Z vidika zavarovanja so mozna tudi zavarovana
hipotekarna posojila, ki so poleg zastavne pravice na nepremi¢nini zavarovana $e pri
zavarovalnici. Sicer lahko hipotekarna posojila razvrstimo po razli¢nih znacilnostih, in
sicer z vidika izdajatelja, namena uporabe, zavarovanja, nafina odplacevanja in
dolocitve obrestne mere.

Obstajajo Se drugi viri financiranja nepremicnine, ki se vecinoma uporabljajo pri
novogradnjah in so predstavljeni v poglavju 3.6.5.2.
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3.6.2 Prednosti in donosi pri investiranju v nepremicnine

Investitorji se za nepremicninske nalozbe odlocajo zaradi Stevilnih prednosti in donosov

tovrstnega investiranja. Najpogostejs$i razlogi za investiranje v nepremicnine so sledeci
(Cirman et al., 2000, str. 68; Pyhrr et al., 1989, str. 10):

Kapitalski dobi¢ek: Vrednost nepremi¢nine se po dolo¢enem obdobju lahko poveca.
Glavni razlog za povecanje vrednosti nepremicnine je povecanje povprasevanja glede
na ponudbo. V primeru prodaje nepremi¢nine lahko investitor realizira kapitalski
dobicek, ki tako prispeva k donosnosti nalozbe.

Zascita pred inflacijo: Inflacija lahko povzro¢i dramatiCen dvig cen nepremicnin.
Vrednost nepremicnine se torej lahko poveca tudi na ra¢un inflacije in s tem prispeva
k donosnosti investicije na podoben nacin kot povecanje povpraSevanja glede na
ponudbo nepremicnin.

Donosnost z naslova prejetih najemnin: Predvideno dovolj veliko trzno
povprasevanje po prostoru zagotavlja, da bodo pobrane najemnine zadostovale za
pokritje tekocih stroskov in ustvarile dodaten presezek kot del donosa.

Davéni uéinki: Nepremicnine so pogosto delezne bolj spodbudnega davénega
obravnavanja kot druge oblike nalozb.

RazprSitev premozZenja: Zaradi nizke korelacije z nalozbami v delnice ali obveznice
ima nalozba v nepremicnine zelo dober udinek na zmanjSanje tveganja s pomocjo
razprsitve premozenja.

Mocan financni vzvod: Kadar investitor pri financiranju nalozbe uporabi poleg
lastniSkega kapitala tudi dolZzniske vire financiranja, se pojavi financéni vzvod.
Pozitivni finanéni vzvod predstavlja povecanje donosnosti investicije oz. lastniSkega
kapitala zaradi zamenjave drazjega lastniSkega financiranja s cenejSim dolZzniskim
financiranjem naloZbe. Investitor lahko namre¢ obvladuje veliko naloZzbo z le majhnim
delezem lastniSkega kapitala, saj nepremi¢nine omogocajo ve€¢ moznosti zavarovanja
dolga.

Oseben nadzor investicije: Nepremi¢nina v nasprotju z delnicami in obveznicami
omogoca investitorju neposreden nadzor nad sredstvom, saj lahko z nepremic¢nino
razpolaga in odloc¢a o obliki lastnistva, refinanciranju, ceni, ipd..

Pridobivanje premoZenja: Investitor lahko s pomocjo financnega vzvoda pridobi
nepremicnine in nato prihodke od teh nepremi¢nin ponovno investira. Dolgoro¢no
tako pridobiva premozenje z naslova amortizacije dolga in povecanja vrednosti
nepremicnine v dolo¢enem obdobju.

LastnisSki ponos: Nepremic¢nina je lahko merilo uspeSnosti in pomembnosti (tako pri
investiranju posameznikov kot tudi podjetij).

Osebna uporaba in posest: Lastniki pridobivajo koristi od povecanja vrednosti
nepremicnine skozi doloceno obdobje in od prihranjenega denarja, ki bi ga sicer
morali odsteti za najemnine.
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3.6.3 Tveganje pri investiranju v nepremicnine

Tveganja lahko imajo velik vpliv na donosnost investicije, zato je potrebno oceniti vpliv

posameznih vrst tveganj na investicijo ter razmisliti 0 moznostih obvladovanja in s tem tudi

znizanja tveganja. Prvi korak pri tem pa je prepoznavanje tveganja. Pri investiranju v

nepremicnine je treba razmisliti in upostevati sledeca tveganja (Cirman et al., 2000, str. 71):

Poslovno tveganje: Spremembe na gospodarskem, politicnem, demografskem,
socialnem in drugih podro¢jih vplivajo na povprasevanje po nepremi¢ninah in s tem
tudi na viSino najemnine in kapitalskega dobicka v primeru prodaje nepremicnine.
Poslovno tveganje tako predstavlja moznost zmanjSanja povprasevanja po
nepremi¢ninah zaradi omenjenih nepredvidljivih sprememb. Tveganje lahko
zmanjSamo z geografsko razprsitvijo nalozb ali pa z razprSitvijo nalozb v razli¢ne
vrste nepremicnin, ki so razlicno obcutljive na tovrstna tveganja. Tudi ustrezna
vsebina najemnih pogodb lahko kratkorocno zmanjSuje poslovno tveganje.

Finan¢no tveganje: Je posledica uporabe finan¢nega vzvoda pri financiranju
investicije (dolznisko financiranje). V primeru, da nepremicnina dalj ¢asa ne prinasa
pricakovanega oz. zadostnega donosa, lahko neporavnane obveznosti do
posojilodajalca povzrocijo propad investicijskega projekta. Finan¢no tveganje se lahko
zmanjsa z ustrezno vsebino posojilnih pogodb.

Likvidnostno tveganje: Na trgu z relativno majhnim Stevilom kupcev in prodajalcev,
kjer je posledi¢no tudi malo transakcij z nepremi¢ninami, je moznost nastopa
likvidnostnega tveganja povec¢ana. Majhna likvidnost trga prisili stranke (investitorje),
ki morajo v relativno kratkem €asu prodati nepremi¢nino, da le-to prodajo z ustreznim
cenovnim diskontom. Relativno slaba likvidnost trga je znalilna za trg z
nepremicninami, zlasti pri specializiranih nepremi¢ninah (npr. zdravstvene ustanove,
razstavisca, itn.), ki se jih ne da enostavno adaptirati za druge namene.

Tveganje inflacije: Rast cen lahko povzroc¢i zmanjSanje realne vrednosti dohodkov,
ki jih investitor prejema iz nepremi¢nine. Pred tem tveganjem se lahko investitor, ki
nepremi¢nino oddaja v najem, zavaruje z valorizirano najemnino (periodi¢no
popravljanje najemnine glede na stopnjo rasti cen Zzivljenjskih potrebscin). V
preteklosti se je izkazalo, da pri nepremicninah tovrstno tveganje sicer ni veliko.
Tveganje upravljanja: To tveganje je odvisno od sposobnosti upravljavcev
nepremicnine, ki skrbijo za ohranjanje njene vrednosti in prinasanje ustreznega
donosa.

Tveganje spremembe obrestne mere: Spremembe obrestnih mer vplivajo na
donosnost investicij v nepremic¢nine, saj po eni strani rast obrestnih mer vpliva na
povecanje stroskov dolzniSkega financiranja, po drugi strani pa potencialnim
najemnikom otezuje dostop do denarnih sredstev in s tem vpliva na vi§jo ceno
najemnine, ki so jo pripravljeni placati. Obratno velja za zniZanje obrestne mere. Ker
se pri financiranju nepremi¢nin praviloma uporablja relativno visok finan¢ni vzvod,
lahko spremembe obrestne mere povzro€ijo znatne izgube oz. dobicke. Za zmanjSanje
obrestnega tveganja se uporabljajo razlicni finan¢ni inStrumenti, npr. obrestne
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zamenjave' (angl. interest rate swaps), »obrestne kapice«’ (angl. interest rate caps)
idr.

e Tveganje sprememb zakonodaje: Podro¢je nepremicnin je dokaj moc¢no regulirano,
zato lahko spremembe v zakonodaji (npr. davéni) zelo vplivajo na donosnost
investicije.

e Tveganje okolja: Na vrednost nepremic¢nin lahko zelo vplivajo spremembe v okolju,
spremembe v zavedanju nevarnosti iz okolja, zavedanje o Skodljivosti nekaterih v
preteklosti uporabljenih gradbenih materialov (npr. azbesta), itn..

3.6.4 Tveganje in zahtevana stopnja donosa nepremicninske investicije

Zahtevana donosnost investicije je odvisna od vrste in vpliva tveganja na investicijo. Zaradi
Stevilnih navedenih tveganj pri investiranju v nepremicnine je zahtevana stopnja donosa pri
tovrstnih investicijah enaka seStevku stopnje donosa za netvegano nalozbo (obi¢ajno jo
predstavlja obrestna mera zakladnih menic) in ustrezne premije za tveganje, ki odraza vsa
tveganja povezana z investicijo. Slika 6 prikazuje, da je zahtevana stopnja donosa odvisna od
vpliva tveganja, ki se razlikuje glede na vrste finan¢nih nalozb.

Slika 6: Tveganja in zahtevana stopnja donosa financnih nalozb

Delnice
Nepremi¢nine

Podjetniske obveznice
Hipotekarne obveznice

Obcinske obveznice

1SOUSOUOp BUBASIYEZ

Zakladne menice

Premija za tveganje

Netvegana stopnja donosa

\J

Tveganje

Vir: Brueggeman & Fisher, Real Estate Finance and Investments, 1997, str. 326.

Investicije v nepremi¢nine so v primerjavi z ostalimi nalozbami dokaj tvegane (bolj tvegane
so le nalozbe v delnice) in imajo zato tudi visoko zahtevano stopnjo donosa. Ustrezna

Obrestne zamenjave pomenijo zamenjavo placila obresti iz dolga s fiksno obrestno mero za placila obresti iz dolga z variabilno obrestno
mero in obratno.

2 . .. U .. R . . .
»Obrestne kapice« pomenijo, da posojilojemalec s placilom ustrezne premije pri tretji osebi zavaruje povecanje obrestne mere nad neko
doloceno stopnjo.
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zahtevana stopnja donosa (pri investiranju v nepremicnine) mora izrazati naslednja
nadomestila oz. premije (Cirman et al., 2000, str. 24):

e Nadomestilo za ¢asovno vrednost denarja. To nadomestilo predstavlja obrestna mera
za netvegane nalozbe.

e Premijo za tveganje, ki predstavlja verjetnost, da pri¢akovani dohodki ne bodo
uresniceni.

e Premijo za nelikvidnost, saj so nepremicne dokaj nelikvidna nalozba, ker
nepremicnine v relativno kratkem casu ne moremo prodati, ne da bi zgubili nekaj
vrednosti.

e Nadomestilo za upravljanje z nalozbo, zlasti ¢e je pri poslovanju z nepremi¢nino
veliko upravljavskega dela.

e Nadomestilo za moznost spremembe pri¢akovane vrednosti nepremicnine. Ce se
pricakuje povecanje vrednosti nepremi¢nine (zaradi sprememb v okolju, inflacijskih
gibanj, ipd.), je treba glede na pricakovano poveCanje zmanjSati zahtevano stopnjo
donosa. Obratno velja za pricakovanje zmanjSanja vrednosti nepremicnine.

Treba je Se omeniti, da je predstavljena zahtevana stopnja donosa v bistvu diskontna stopnja,
ki predstavlja oportunitetni strosek kapitala.

3.6.5 Investiranje v novogradnje za trg

Poleg ze poprej predstavljenih prednosti, slabosti in tveganj pri investiranju v nepremicnine,
veljajo pri investiranju novogradenj, namenjenih trgu, Se doloCene specificne znacilnosti
tovrstnega investiranja, saj le-to vkljuCuje tudi tveganja pri gradbenem projektu, pri
pridobivanju ustreznih dovoljenj, itn.. Za uspeSno nacrtovanje in izvajanje investicijskega
(gradbenega) projekta novogradnje za trg je potrebno poznavanje nepremicninske, financne,
gradbene in tudi pravne stroke.

3.6.5.1 Tveganja pri investiranju v novogradnje za trg

Vsak investicijski projekt novogradnje za trg je izpostavljen Stevilnim tveganjem. Bistvena
tveganja, s katerimi se pri tem sooc¢ajo investitorji, so (Kriznik, 2003, str. 43, 50-52):
e Tveganje, povezano s pridobivanjem stavbnega zemljiSca, ki lahko za ve¢ let upocasni
pridobivanje lastninske pravice zaradi nezaklju¢enega lastninjenja, dedovanja, ipd..

e Tveganje, povezano z negotovostjo dolgotrajnih, togih in relativno dragih upravnih
postopkov v fazi pridobivanja ustreznih soglasij in dovoljenj za gradnjo.

e Tveganje, da so razmere na trgu ob zacetku prodaje stanovanjskih in drugih enot lahko
drugacne od predvidenih razmer, saj odlocitev o investiciji temelji na trzni analizi, ki
se omejuje na doloceno ¢asovno obdobje. To tveganje je veliko zlasti v primeru, ¢e se
zaradi prej omenjenih dejstev, zacetek gradnje mocno zavlece. Poleg tega je trg
novogradenj (primarni trg) prisiljen reagirati na manjSe povprasevanje po
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nepremi¢ninah dosti hitreje kot sekundarni trg, saj je investitor dolzan odplacevati
najeta posojila, kar ga sili v hitrejSo prodajo. V nasprotnem primeru investitor tvega
vecje stroske financiranja, ki bi jih za uresnicitev predvidenega donosa moral prevaliti
na kupce.

e Tveganje, ki je povezano z oportunitetnimi stroSki, saj podjetje pri tovrstnih
investicijah vlozi vecja finan¢na sredstva, kar zozi manevrski prostor za uresnicitev
drugih investicij in poslovnih ciljev.

e V fazi projektiranja nastopi tveganje nepredvidljivih stroskov, ki so lahko posledica
specificnih zahtev Zavoda za spomeniSko varstvo, Zavoda za varovanje kulturne
dediscine, avtorsko zascCitenih pravic arhitektov, dodatnih urbanisti¢nih zahtev, ipd..

e V fazi gradnje pa je negotovost povezana zlasti z nepredvidenimi zemeljskimi deli in
morebitnimi dodatnimi deli, ki niso vkljuena v ponudbeno pogodbo izvajalca.

e V casu gradnje se investitor lahko sooca tudi s tveganjem financne stiske, zlasti v
primeru neprimerne finan¢ne konstrukcije. Zaradi finan¢ne stiske se investitorji
zadolzujejo pri finan¢nih institucijah po obrestnih merah, ki imajo vkljuceno relativno
visoko premijo za tveganje. Dostikrat so investitorji planirali pokrivanje stroskov tudi
iz naslova prejetih kupnin. Po sprejetju Zakona o varstvu kupcev (2004) pa kupec ni
dolzan placati celotne kupnine oz. posameznega obroka, dokler prodajalec ne izpolni
pogojev za vknjizbo lastninske pravice in dokler ne izro¢i nepremicnine z lastnostmi,
ki so bile dogovorjene s prodajno pogodbo. Prodajalec in kupec se sicer lahko
dogovorita za placilo are, ki se vSteje v kupnino in ne sme presegati 10 odstotkov
celotne kupnine. Prodajalec lahko zahteva placilo posameznih obrokov kupnine Se
pred izpolnitvijo opisanih pogojev le v primeru, ¢e kupcu zagotovi ustrezno
zavarovanje pred tveganji (npr. v obliki ban¢ne garancije ali poroStva zavarovalnice).
Kupec ima tudi pravico zadrzati 5 odstotkov kupnine, dokler prodajalec ne odpravi
morebitnih napak. Slabsa kakovost izvedenih del pa je pogosto posledica neplacevanja
izvajalcev oz. zamud pri placevanju le-teh, kar je ve¢inoma posledica neprimerne oz.
prevec optimisticno zastavljene finan¢ne konstrukcije investicijskega projekta.

e Doloceno tveganje predstavljajo specifi¢ni dejavniki, ki vplivajo na slabso prodajo. Ti
dejavniki so zapleti pri napredovanju gradnje, negativna publiciteta, tozbe, idr..

Banka obic¢ajno primerno zavaruje dana posojila, kar pomeni, da si celotno tveganje
investicijskega projekta razdelijo investitorji in izvajalci del ter kupci, ki so vplacali are oz.
obroke kupnine. Investitor se pred naStetimi tveganji skuSa zaScititi na podlagi preteklih
izkuSenj, ki jih upoSteva pri pripravi investicijskega projekta. Pri tem mora biti pozoren na
donosnost projekta. Seveda pa investitor ne sme na racun donosnosti zanemariti realnih
tveganj, katerim bo projekt izpostavljen. Vsekakor je eden poglavitnih ciljev vsakega
investitorja obvladovanje tveganja, saj se z zniZzanjem tveganja (med drugimi ugodnostmi)
lahko zniza tudi potreben kapital za pokrivanje moznih izgub (Kriznik, 2003, str. 51-52).
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3.6.5.2 Financiranje novogradnje za trg

Podjetja se na osnovi izraCunanega donosa, ocene tveganja in notranjih finan¢nih zmoZznosti
odlo¢ajo za nacin financiranja. Najpomembnejs$i zunanji vir sredstev, ki jih uporabljajo
slovenska podjetja, so kratkorocna in dolgoro¢na ban¢na posojila (rocnost daljSa od enega leta
in obi¢ajno ne presega desetih let). Banka pred odobritvijo nalozbe presodi kreditno
sposobnost podjetja na podlagi tako objektivnih kot tudi subjektivnih ocen (dosedanje
sodelovanje banke s podjetjem). Objektivne kriterije predstavljajo rezultati poslovanja,
zamude pri poravnavanju obveznosti do banke in drugih partnerjev, blokade transakcijskih
racunov, idr.. Podjetje lahko zagotovi finan¢na sredstva tudi s preusmeritvijo prostih oz.
kratkorono vezanih denarnih sredstev, z uporabo zadrzanih in nerazdeljenih dobickov
preteklih let in tekocega obdobja, z uporabo obracunane in neporabljene amortizacije, z
dezinvestiranjem poslovno nepotrebnih oz. manj donosnih nalozb, idr. (Kriznik, 2003, str. 23-
24).

Poleg zgoraj nastetih moznosti in predstavljenih moznosti financiranja v poglavju 3.6.1 lahko
pri investiranju v novogradnjo investitor del financiranja prevali na dobavitelje, izvajalce in
podizvajalce. Investitor si namre¢ lahko izpogaja pri dobaviteljih in izvajalcih daljSe odloge
placil kot na prodajni strani. Obstaja tudi moznost najema blagovnih kreditov, pri ¢emer se
dobaviteljeve in izvajalCeve terjatve spremenijo v kredit (Kriznik, 2003, str. 24).

Za investiranje v novogradnje je specifi¢na Se moznost financiranja investicije preko prejetih
ar ali posameznih obrokov kupnin, vendar so te moznosti s sprejetjem Zakona o varstvu
kupcev omejene (poglavje 3.6.5.1).

V praksi se investitorji obi¢ajno odloCajo za kombinacijo nastetih oblik zagotavljanja
finan¢nih sredstev. Sicer pa investiranje v novogradnjo predstavlja projektno financiranje,
kjer mora struktura virov financiranja zagotavljati, da denarni tok projekta zadostuje za
poravnavanje vseh obveznosti. Treba je dolociti tudi pogodbena razmerja med udelezenci na
projektu, na podlagi katerih udeleZzenci vplacajo ustrezne finan¢ne vlozke. Projektno
financiranje je po finan¢ni in pravni strukturi torej kompleksnejSe od klasi¢nega financiranja
(Gazvoda, 2001, str. 1).

Dolo¢itev pogodbenih razmerij med udelezenci je pomembna tudi zaradi porazdelitve tveganj
(povezanih z investicijskim projektom) v pribliznem sorazmerju s finan¢nimi vlozki
projektnih udelezencev (investitorji, posojilodajalci, dobavitelji, gradbena podjetja, kupci,
zavarovalnice, razne drzavne ustanove, idr.). Struktura udelezencev pri financiranju projekta
mora biti jasno dolo¢ena in medsebojna razmerja pogodbeno urejena. Slika 7 predstavlja
strukturo udeleZencev projektnega financiranja, kot so jo zasnovali Mrak et al. (2005, str. 22).
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Slika 7: Struktura udelezencev projektnega financiranja
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Vir: Mrak et al., Projektno financiranje: Alternativna oblika financiranja infrastrukturnih projektov, 2005, str. 22.
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3.6.5.3 Pomen trine analize pri investiranju v novogradnjo za trg

Vsaka investicija je uspesna le v primeru zadostne prodaje kon¢nih proizvodov ali storitev.
Analiza nepremiCninskega trga poda investitorjem osnovo za oceno moznosti prodaje
prostorov glede na pri¢akovano povprasevanje. Seveda pa se je pri povpraSevanju treba
zavedati dejstva, da je poleg potrebe in Zelje po nakupu nepremicnine osrednjega pomena
kupna moc¢ interesentov. Razpolozljiv trg tako predstavljajo potencialni kupci, ki se zanimajo
za nepremicnino, imajo ustrezen dohodek in tudi dostop do ponudbe na trgu (Kriznik, 2003,
str. 18-20).

Dobro izvedena trzna analiza omogoca napoved obsega in intenzivnosti povprasevanja. Z
analizo trga je potrebno dolociti dejavnike, ki so vplivali na oblikovanje in gibanje cen v
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preteklem in tekoCem obdobju, ter ugotoviti, kateri dejavniki bodo odloc¢ilnega pomena za
oblikovanje trznih cen v prihodnje. Sistemati¢no zbiranje podatkov je klju¢nega pomena pri
trzni analizi. Investitorji si lahko pri tem pomagajo z informacijskim sistemom, ki omogoca
zbiranje podatkov iz razli¢nih virov znotraj in zunaj podjetja. Kot osnovna izhodisca sluzijo
informacije o gospodarskem razvoju, dogajanju v panogi, dejavnosti konkurentov,
preferencah potrosnikov, itn.. Kot osnova za oceno prodaje proizvodov in storitev doloCene
panoge se uporablja napoved bruto domacega proizvoda (makroekonomsko napovedovanje);
(Kriznik, 2003, str. 19-20).

Podjetja, ki investirajo v nepremicnine, si lahko pomagajo s podatki iz lastne evidence
preteklih investicij in z izkuSnjami soudelezencev pri investiranju, ki prihajajo z drugih
podjetij. V veliko pomo¢ pri analiziranju so lahko tudi podatki o aktualnih cenah nepremic¢nin
in njihovem gibanju, ki so dostopni na spletni strani baze Slonep ali v ¢asopisnih ponudbah in
nepremicninskih revijah (npr. Kapital). Potrebna pa je kritina presoja razlik med ponudbeno
in dejansko ceno. Podatke o gibanju cen novogradenj lahko najdemo tudi v publikacijah
statisticnega urada. Med najzanesljivejSe vire informacij pa gotovo sodi evidenca trga
nepremic¢nin, ki jo vodi Geodetska uprava RS. Ta omogoc¢a vpogled v cene nepremicnin, ki so
zapisane v prodajnih pogodbah. Vendar se tudi pogodbene cene lahko zaradi izogibanja
placevanju davka razlikujejo od dejanskih.

S stalis¢a investitorja je pridobivanje informacij o gibanju povprasevanja in cen nepremi¢nin
kljuénega pomena pri odloanju o vrsti in obsegu investicije. Vsak investitor si namre¢ zZeli
¢imbolj izkoristiti videno priloznost. Pri investiranju v novogradnjo za trg je zato zelo
pomembno, da investitor na podlagi ocene trga in trznih razmer presodi:

e V kaksne vrste nepremicnine in katerega standarda bo investiral?
e Na kateri lokaciji?

e Kdaj bo nepremic¢nina gotova za prevzem in odkup?

e Po kaksni ceni in pod katerimi pogoji bo ponudil nepremicnino?

e Kdo so potencialni kupci in kako jih pridobiti?

Treba je Se poudariti, da so tudi finan¢ni kazalci uspeSnosti investicije kot tudi analiza
obcutljivosti odvisni od predvidenih razli¢nih trznih pogojev.

4. PREDSTAVITEYV PODJETJA RIMA IN INVESTICIJSKEGA PROJEKTA

4.1 Predstavitev podjetja Rima

Podjetje Rima je bilo ustanovljeno kot druzba z omejeno odgovornostjo ze v letu 1990 in je v
zasebni lasti. Prvotna dejavnost podjetja je bila suhomontazna gradnja, kateri so dodali
celovito ponudbo s podrocja gradbenistva. Danes je v podjetju zaposlenih priblizno 100 ljudi,

podjetje pa uspesno deluje tako na podro¢ju suhomontazne gradnje kot tudi na podrocju
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izvedbe celovitih gradbenih projektov, tako novograden;j kot adaptacij. V letu 2003 so priceli
Se z lastno proizvodnjo montaznih his in so tudi eden izmed desetih ¢lanov Sekcije slovenskih
proizvajalcev montaznih his, katere osrednji cilj je promocija montazne gradnje in montaznih
his. V ta namen so v Ljubljani postavili naselje vzorénih montaznih his. Rima ima tako za
seboj skoraj 15 let izkuSenj na trgu in zagotavlja kupcem zanesljivost v smislu financne
stabilnosti druzbe kot tudi v smislu ustrezne kakovosti storitev. V letu 2004 so pridobili tudi
standard kakovosti ISO 9001:2000 (http://www.rima.si/)".

Na projektu izgradnje naselja Zbilje bo Rima v vlogi investitorja in izvajalca hkrati. Obstaja
velika verjetnost, da se bodo odlocili za sodelovanje z lastnikom zemljis¢a, ki bi bil v tem
primeru enakovreden soinvestitor, saj cena zemljisca predstavlja 50 odstotkov investicijske
vrednosti.

4.2 Opis naselja montaZznih in zidanih hiS ter dvojckov in opis lokacije

Lokacija predvidenega naselja z devetimi samostojnimi hiSami in osmimi dvojcki (16
stanovanjskih enot) se nahaja na Zbiljah, v blizini Zbiljskega jezera, in spada pod obc¢ino
Medvode. Zbilje je atraktivna turisticna tocka, od Ljubljane oddaljena le deset kilometrov.
Problemati¢ne so sicer trenutno preobremenjene cestne povezave Ljubljana-Medvode, zlasti
med delavniki, vendar se bodo razmere vsaj deloma izboljSale z odprtjem Sentviskega
predora.

V neposredni blizini parcele so same novozgrajene hise in veliko zelenih povrsin. Blizu so
Sola, rekreacijske povrsine (kajakaski klub, golf igriSce, sprehajalne poti, razna igrisca, jezero,
itn.) kot tudi vse druge pomembne ustanove, saj je mesto od naselja oddaljeno le tri kilometre.

Parcela je velika 12500 m? razdeljena je na dva dela in ima obliko plju¢. Trenutno je na
parceli prvoten gozd, del katerega se bo tudi ohranil, saj je primerno umescanje naselja v
naravno okolje in ohranjanje dela naravnega okolja znotraj naselja pomembna odlika. Znotraj
naselja bo poleg v obliki otokov ohranjenega prvotnega gozda tudi manjsi park in otrosko
igris¢e. Razgibana podoba naselja s pridihom pristne narave je vodilo pri zasnovanju naselja
Zbilje.

Podoba hi§ bo prilagojena krajini in njenim arhitekturnim znacilnostim, saj bodo hise
arhitekturno oblikovane po vzoru tradicije - predstavljale bodo avtorsko interpretacijo
tradicije. V Rimi so namre¢ razvili sklop sodobnih his, ki zdruzuje dedis¢ino prej$njih rodov z
arhitekturo sodobne, energijsko var¢ne hiSe, z navdihnjeno preinterpretacijo tradicije. Navdih
so nasli v kulturnih razlikah in v tipologiji slovenskih his, znacilnih za razli¢ne pokrajine, med
njimi tudi za Gorenjsko. Pri naselju Zbilje bo izhodisce vseh hi§ zasnovana hisa IZBA, ki je
izvedena iz znacilne gorenjske hiSe, s tipi¢no razporeditvijo veze, izbe in kuhinje okoli

3 Internetno gradivo podjetja Rima d.o.o.
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osrednje peci, ter z uporabo naravnih materialov in jasnih razmerij zlatega reza v tlorisu in na
fasadah. Sodoben, krozno odprt tloris hiSe omogoca zelo dobro razporeditev funkcij. Skupni
tloris samostojnih hi§ bo 190 m? in vkljuéuje pritli¢je, mansardo, pokrito nadstre$nico-garazo
in ve¢namensko lopo. Skupni tloris posamezne stanovanjske enote dvojcka pa bo 146 m®. Pri
gradnji bodo zdruZzevali klasi¢ni in montazni nacin gradnje, ki omogoca gradnjo sodobnih his,
ki se uvrscajo v zgornji srednji kakovostni razred. Vse hise in dvojcki bodo zgrajeni do tretje
podaljSane faze, razen vzor¢ne hise, ki bo zgrajena na kljuc in se bo prodala zadnja. Vzor¢na
hisa namre¢ zelo vpliva na pospeSevanje prodaje in mora biti sfinalizirana, da jo lahko kupci
obcutijo in v njej vidijo potencialni dom.

Hisa Izba z minimalnimi spremembami in dopolnitvami omogoca veliko razliCic, kar je
dodatna prednost pri zunanji in notranji podobi hi§, saj je zagotavljanje individualnega
pristopa do podobe vsake hise, ki se medsebojno ne omejujejo, glavno vodilo pri oblikovanju
in umescanju his ter dvojckov v naselje.

Zaradi doseganja optimalnih rezultatov razgibane podobe naselja in hi§ bo k sodelovanju
povabljena skupina arhitektov, ki bo skupaj z Rimo omogocila izgradnjo naselja z
omenjenimi odlikami. Vsaka druzina bo lahko nasla v lepo zgrajeni, varni in energijsko varcni
hisi, prijazen dom, ki bo zaradi individualnega pristopa k podobi vsake hiSe odrazal tudi
osebnostno noto.

5. INVESTICIJSKA PRESOJA PROJEKTA

Predstavljeni projekt Zbilje je med najvecjimi projekti novograden;j pri podjetju Rima. Glede
na to in glede na vlogo podjetja z vidika tako investitorja kot tudi osrednjega izvajalca je
investicijska presoja projekta, Se pred sprejemanjem koncne odlocitve glede projekta Zbilje,
nujno potrebna. Investicijska presoja je vecplastna in zajema upravicenost investicije,
finan¢no in ekonomsko oceno investicije, kot tudi tveganja, ki vplivajo na uspeSnost
investicije.

5.1 Upravicenost investicije

Investicija mora biti v prvi vrsti upravicena s strani podjetja, ki se zanjo odloca. Seveda pa je
potrebno presoditi tudi o vplivu in pomenu investicije za druzbo in okolico.

5.1.1 Pomen investicije za prihodnost podjetja

Projekt Zbilje je zaradi svoje obseznosti (visok financni vlozek, dolgoro¢na nalozba)
klju¢nega pomena za nadaljnje poslovanje podjetja Rima. V splosnem se podjetja odlocajo
med razlicnimi investicijskimi projekti ali za zavrnitev oz. sprejemanje enega, glede na
maksimalen donos pri $e sprejemljivem tveganju in Se sprejemljivimi stroski financiranja.
Tudi v primeru projekta Zbilje so pomembni vsi trije omenjeni kriteriji. Najbolj
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problemati¢en pa je tu vidik tveganja, saj skoraj vse tveganje pade na podjetje Rima, ki je
investitor in izvajalec hkrati. Manjsi del tveganja bi sicer nosili tudi posojilodajalci in kupci,
ki bi vplacali aro (znasa maksimalno 10 odstotkov vrednosti nepremicnine). Obstaja pa tudi
moznost, da se tveganje razpolovi, ¢e se vkljuci soinvestitor, ki pokrije ceno zemljisca
(predstavlja 50 odstotkov investicijske vrednosti). O tem je gotovo vredno razmisliti, saj je
tveganje Se toliko vecje zaradi trenutne situacije na trgu nepremic¢nin v Ljubljani in njeni
okolici, ker so cene nepremiCnin pricele stagnirati in po napovedih nekaterih analitikov naj bi
v prihodnje celo upadale, zlasti zaradi zmanjSevanja kupne moci (visoka inflacija, padec
gospodarske rasti, itn.). V $irsi okolici Ljubljane dolocen odstotek novogradenj ze ostaja
neprodan. Ta dejstva vsekakor kaZzejo na veliko trzno tveganje projekta Zbilje. Posledica
razli¢nih nepredvidenih dogodkov in/ali neprodanih enot v predvidenem cCasu je lahko manjsi
donos od pri¢akovanega, relativno visok oportunitetni strosek, ali izguba. Celo v najslabsem
primeru pa podjetju najverjetneje ne grozi stecaj, saj investicija Zbilje predstavlja priblizno
eno tretjino letnega prometa podjetja. Ce se v Rimi odlogijo za investicijski projekt Zbilje, pa
bi podjetje izven tega projekta najverjetneje investiralo le v manjSe projekte in dela po
narocilu.

Poleg osnovnega namena investiranja v projekt Zbilje, ki ga predstavlja zelja po realiziranju
dobicka, je investicija bistvenega pomena za uresni¢evanje strateskih ciljev podjetja. Na Rimi
so si namre¢ zastavili cilj povisati sredstva namenjena investiranju na 30 odstotkov letnega
proracuna. Poleg tega bi predstavljen projekt pripomogel k vecji prepoznavnosti podjetja kot
tudi k njihovemu ugledu. Uspesno izpeljan projekt Zbilje bi tako Se povecal poslovno
uspesnost in prispeval k rasti podjetja.

5.1.2 Pomen investicije za druzbo in okolico

Tovrstni projekti, kot je predstavljeno naselje montaznih in zidanih hi§, so vedno atraktivni in
delezni relativno velikega zanimanja in povprasevanja, zlasti v okolici vecjih mest. Vedno vec
je namre¢ povprasevanja po nepremicninah na obrobju vecjih mest, saj je tam kakovost
bivanja veliko vecja kot v mestih. Ljudje so lahko blizje naravi in zivijo v bolj umirjenem
okolju. Vsekakor k Se vecji atraktivnosti predmestnih naselij pripomore tudi niZja cena
zemljis¢ oz. nepremicnin v SirSi okolici ve¢jih mest. Projekt Zbilje je glede na svojo lokacijo
zelo atraktiven, saj se bo naselje nahajalo v neposredni blizini Zbiljskega jezera in
»neokrnjene« narave. Po drugi strani pa bo naselje dovolj blizu Ljubljane, kjer je Se vedno
najve¢ moznosti za zaposlitev, trenutno pa Se vedno primanjkuje stanovanjskih enot. S strani
druzbe je projekt Zbilje vsekakor upravicen, saj si ljudje zelijo tovrstnih sosesk v okolici
Ljubljane, naselje samo pa najverjetneje tudi ne bi oviralo okoliskih stanovalcev in drugih
ustanov.

Glede na to, da je naselje osnovano po nacelu ohranjanja naravnega okolja (pustili bodo del
prvotnega gozda in posamezna drevesa) in da bodo vse montazne in zidane hiSe energetsko
var¢ne in okolju prijazne, ne bo §lo za tako intenzivno poseganje v naravo kot pri vecjih
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gradbenih objektih. Tudi hrupa in odpadkov bo med samo gradnjo dosti manj kot pri drugih
vrstah gradnje. Vplivi na okolje bodo torej zmerni in projekta oz. hi§ najverjetneje ne bo treba
prilagajati glede na njihove vplive na okolje. Pomisleki so le glede prvotnega gozda, za
katerega bi Ministrstvo za okolje in prostor lahko izdalo prepoved se¢nje, vendar je to malo
verjetno, saj gre za zazidljivo zemljisce.

5.2 Razmere na trgu nepremicnin v Ljubljani in njeni okolici ter njihov vpliv na
uspesnost investicije

Ocena razmer na trgu nepremiénin je nujna za ocenitev moznosti prodaje, ki je klju¢nega
pomena za uspesnost investicije. Od predvidenih trznih pogojev pa so odvisni tudi ekonomski
in finan¢ni kazalci uspesnosti investicije ter tudi analiza tveganja in vrednotenje razli¢nih
alternativ. Za ocenitev moznosti prodaje hi$ na Zbiljah pa je treba upostevati ve¢ dejavnikov,
in sicer:

e Makroekonomske dejavnike (bruto domaci proizvod, stopnja inflacije, obrestne mere
itn. ), ki vplivajo zlasti na kupno moc¢ in dostopnost posojil.

e Napovedi gibanja cen nepremi¢nin v Ljubljani in njeni okolici. Tu je treba vkljuciti
vpliv vseh obravnavanih dejavnikov, kot so: Stevilo prebivalcev na tem obmodju,
obseg novogradenj (odvisen od stroskovne vrednosti nepremi¢nin, od razpoloZzljivosti
in cen zemljiS¢, kar je povezano tudi z regulacijami s strani drZzave oz. obc¢ine) in
Stevilni drugi dejavniki.

e Znacilnosti, zelje in potrebe prebivalcev tega obmocja. Tu je treba presoditi, kaj so
preference potencialnih kupcev, kaj so mozne alternative oz. substituti, med katerimi
se kupci odlocajo, ter kaj ponuja konkurenca.

Seveda je treba upostevati tudi medsebojne vplive vseh dejavnikov in glede na vse prisotne
dejavnike in njihove vplive oceniti najverjetnejSe povprasevanje in gibanje cen nepremicnin v
prihodnje.

5.2.1 Ocenitev makroekonomskih dejavnikov

Makroekonomski dejavniki predstavljajo osnovo za oceno prodaje proizvodov dolocene
panoge. Ti dejavniki, v primeru nepremicnin, sicer v prvi vrsti vplivajo na povpraSevanje po
nepremicninah in manj na ponudbo nepremicnin, saj imajo vecji vpliv na kupno mo¢ fizi¢nih
oseb. Gospodarska rast in inflacija namre¢ vplivata na spremembe dohodka oz. realno
vrednost dohodka ter na viSanje obrestnih mer, kar podrazi posojila. ViSanje obrestnih mer pa
poleg tega vpliva tudi na zmanjSevanje donosnosti investicijskih projektov. Kot je razvidno iz
Tabele 5, je Evropska komisija Sloveniji napovedala znizanje gospodarske rasti v tem in
prihodnjem letu ter precejSen dvig inflacije v letoSnjem letu, kar bo gotovo vplivalo na
otezeno dostopnost do posojil in njihovo podrazitev ter posledi¢no tudi na zmanjSano
povprasevanje po nepremicninah. Zaradi nezaupanja, ki ga prinasata svetovna financna in
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posojilna kriza, je kapital na trgu vedno drazji. Slovenske banke pa so tudi odvisne od tujega
kapitala in tako niso imune na globalna dogajanja. Banka Slovenije zato ocenjuje, da se bodo
posledi¢no v prihodnje posojila Se drazila, saj gre pricakovati rast EURIBOR-a, banke pa
bodo s tem poskusSale ublaziti tudi izgube zaradi slabih posojil (Tomazic, 2008).

Tabela 5: Ocena bruto domacega proizvoda (BDP) in inflacije za Slovenijo

Leto | BDP(odstotki) | Inflacija (odstotki)

2007 6,1 5,7
2008 4,2 5.4
2009 3,8 33

Vir: Http://www.racunovodja.com/.”

Na kupno mo¢ vpliva tudi stopnja brezposelnosti, ki pa je lani v Sloveniji padla na 4,8
odstotkov (»najverjetneje je pod naravno stopnjo«), in naj bi se v letoSnjem in prihodnjem
letu $e nekoliko zniZala. Zal pa se za delovno aktivno prebivalstvo pri¢akuje upo¢asnjena rast
zaradi upadanja gospodarske rasti (http://www.racunovodja.com/).

Nizka stopnja brezposelnosti in padec stopnje inflacije v letu 2009 predstavljata morebitno
moznost ponovnega povefanega povpraSevanja po nepremic¢ninah, zlasti ¢e bo znizanju
inflacije sledilo tudi zniZanje obrestnih mer. Vendar je ob tem treba razmisliti tudi o vplivu
nizke gospodarske rasti v letu 2009, ki lahko povzro¢i tudi vecjo brezposelnost, ¢eprav
analitiki zaenkrat tega ne napovedujejo. Poleg tega predstavlja pomembno vlogo pri
povpraSevanju tudi zadolZenost prebivalstva, ki pa je po podatkih GURS-a velika (Petavs,
2008).

Ce povzamemo, bodo makroekonomski dejavniki, ki bodo v prihodnje visali ceno kapitala in
zivljenjske stroSke, najverjetneje vplivali na zmanjSanje povprasevanja po nepremicninah,
zlasti na obmocju Ljubljane, kjer nepremi¢nine dosegajo najvisje cene, ki so Ze presegle
kupno mo¢€. Predstavljeni vplivi makroekonomskih dejavnikov so predvideni zlasti v obdobju
naslednjih dveh let. Prodaja his na Zbiljah pa bi lahko potekala tudi Se Cez tri ali celo Stiri leta.
V tem casu se lahko obrestne mere znova znizajo, saj glede na statisticne podatke posamezen
cikel dviganja in spuS€anja obrestne mere traja nekje okoli pet do Sest let, z dosezenim
vrhom/dnom na vsaki dve leti in pol do tri leta (Le Bron, 2008). Ob tem se je treba zavedati,
da bodo takrat zelo pomembni tudi vplivi drugih dejavnikov, kot so zadolZenost (tudi Cez Stiri
leta ne bo manjsa, saj se ve€ina ljudi zadolzi za daljSe obdobje), stopnja brezposelnosti, realna
vrednost dohodka in predvsem vecja ponudba na trgu nepremicnin.

* Spletna objava revije Ra¢unovodja, Bruselj Sloveniji napoveduje precej$njo upo&asnitev rasti in visoko
inflacijo.
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5.2.2 Ocenitev gibanja cen nepremicnin v Ljubljani in njeni oklici

Za ocenitev cene hi§ na Zbiljah je treba upostevati cene nepremicnin (zemljis¢, stanovanj in
his) tako v okolici Ljubljane, kamor spada Zbilje, kot tudi v Ljubljani, saj je okolica Ljubljane
cenovno vezana na Ljubljano, cene nepremicnin pa padajo z oddaljenostjo in s slabSanjem
prometnih povezav.

5.2.2.1 Ocenitev gibanja cen zemljis¢ v Ljubljani in njeni okolici

Med najpomembnejSimi dejavniki gibanja cene stanovanj in hi$ je gotovo dostopnost in cena
zazidljivih zemlji§¢ v Ljubljani in njeni okolici. Po podatkih nepremicninskega spletnega
portala Slonep.net povpreéne oglaevalne cene’ zazidljivih zemljis¢ v Ljubljani naraséajo vse
od leta 1995 naprej. Vmes je sicer bilo nekaj zastojev rasti, vendar je kot posledica skromne
ponudbe in velikega povprasevanja ociten trend rasti. V okolici Ljubljane pa dolgoro¢no
gledano ni intenzivne rasti in so cene relativno stabilne. Vzrok zato je predvsem vecja in
raznolika ponudba ter stalen dotok novih zemljis¢ na trg, saj je obmocje okolice Ljubljane
veliko vecje in manj zazidano kot sama Ljubljana. Vi§je cene pa sicer dosegajo zemljisca
blizje Ljubljani in ob glavnih prometnicah (Puschner, 2008c). Tabela 6 prikazuje oglasevalne
cene zazidljivih zemljis¢ v Ljubljani in njeni okolici.

Tabela 6: Oglasevalne cene zazidljivih zemljis¢ v Ljubljani in njeni okolici v EUR/m’, marec 2008

Obmocje Najmanj | Najve¢ | Povprecno
Ljubljana 40 1000 374
Okolica L;j. 4 538 97

Vir: Puschner, Oglasevane cene zazidljivih zemljis¢ v Ljubljani in njeni okolici, 2008c.

Cene zemljis¢ v Ljubljani in posredno tudi cene stanovanj se lahko v kratkem znizajo, saj je
obc¢ina Ljubljana ze pricela spreminjati 1000 hektarjev zemljis¢ v zazidljiva (Pahor, 2008).
Dodatni priliv zazidljivih zemljiS¢ v Ljubljani bi lahko vplival tudi na cene zemljis¢ v okolici
Ljubljane, vendar bo ta vpliv manj intenziven, saj je to obmocje veliko ve¢je in ponudba dosti
bolj razgibana kot v Ljubljani.

Glede na predstavljene podatke in pregled ponudbe zazidljivih zemljis¢ v okolici Zbilj lahko
zaklju&imo, da je postavljena cena zemljii¢a pri projektu Zbilje, to je 200 EUR/m’, previsoka.
Primerljiva zemljis¢a dosegajo povpreéno ceno do 150 EUR/ m* V prihodnje pa bodo

> Razlike med oglagevalno in prodajno ceno nepremi¢nin v Ljubljani in njeni okolici v odstotkih:

Nepremi¢nine | Ljubljana | Okolica LJ.
Stanovanja 49 43
Hise 9,3 6,5
ZemljisCa 6,9 6,4

Vir: Sasel, Razlika med ogladevalno in dejansko ceno nepremiénine, 2006.
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najverjetneje cene zazidljivih zemljiS¢ na tem obmocju stagnirale, ali pa se bodo celo
nekoliko pocenile.

5.2.2.2 Ocenitev gibanja cen stanovanj v Ljubljani in njeni okolici

Cene stanovanj v Ljubljani (oglasevalne so predstavljene v Tabeli 7) vplivajo na
povprasevanje oz. selitev povprasevanja v okolico Ljubljane, kjer se lahko po precej nizji ceni
kupi primerljivo stanovanje oz. se lahko za ceno 4-sobnega stanovanja v Ljubljani kupi celo
hisa v okolici Ljubljane. Po podatkih nepremicninskega spletnega portala Slonep.net se
povprecne oglasevalne cene stanovanj v Ljubljani dvigujejo vse od leta 1995 (takrat so cene
priceli spremljati) naprej. Od zacetka leta 2007 pa je pri vseh vrstah stanovanj opazeno
padanje intenzivnosti rasti. Oglasevalne cene garsonjer, 2-sobnih in 3-sobnih stanovanj so se
celo znizale. Rastejo le Se cene 1-sobnih stanovanj zaradi visokih cen vecjih stanovanj ter
cene najvecjih stanovanj, ker je leta 2007 prislo do nenavadnega popravka navzdol. Cene
stanovanj so presegle kupno moc prebivalstva zlasti zaradi neugodnih ekonomskih razmer in
dolgotrajne intenzivne rasti cen stanovanj. Oglasevalne cene stanovanj v Ljubljani so tako
ocitno dosegle vrh in se bodo popravljale navzdol (Puschner, 2008b).

Tabela 7: Oglasevalne cene stanovanj v Ljubljani v EUR, marec 2008

Vrsta stanovanja Najmanj najvec Povprecno
Garsonjera 55.000 155.000 95.213
1-sobno 65.000 200.056 118.764
2-sobno 85.000 300.000 159.814
3-sobno 114.000 609.000 214.567
4-sobno 136.500 700.000 302.411
5 in vec¢-sobno 149.000 912.500 387.636

Vir: Puschner, Oglasevane cene stanovanj v Ljubljani in njeni okolici, 2008b.

Cene stanovanj v Ljubljani se bodo zniZevale tudi zaradi naslednjih dejavnikov:

e Kot Ze omenjeno, zaradi drazjih in manj dostopnih posojil, zadolzenosti prebivalstva
ter drugih ekonomskih razmer.
bo Se dodatno pospesilo novogradnje in s tem povecanje ponudbe na trgu. V
naslednjih petih letih naj bi se zgradilo preko 10.000 novih stanovanj (Le Bron, 2008).

e V clanku Pahorja (2008) Cirman in Lavra¢ ocenjujeta, da povecanje razpoloZljivosti

cev v

s tem vpliva na znizevanje cen stanovanj, kljub draZzenju gradbenih materialov in dela.
Premoznejsi investitorji bi se sicer zaradi znizevanja cen stanovanj lahko odloc¢ili za
drzanje zeml;jisS¢, zlasti zaradi odsotnosti davka na nepremicnine.
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e Cene se bodo znizale tudi zaradi decentralizacije Slovenije in trenda selitve v sosednja
obmogja, kjer so cene nepremi¢nin nizje (Le Bron, 2008). Stevilo prebivalcev
Ljubljane tako iz leta v leto tudi upada.

Glede na vse predstavljene dejavnike bo v Ljubljani najbrz priSlo do razslojevanja cen
stanovanj, in sicer glede na kakovost stanovanj (novogradnja/rabljeno) in kakovost lokacije
(Puschner, 2008b). Strokovnjaki napovedujejo, da se bodo stanovanja v srediS¢u mesta Se
naprej drazila, izven sredi$¢a pa bodo cene bolj stabilne (Kadunec, 2008).

Cene stanovanj v okolici Ljubljane (oglasevalne so predstavljene v Tabeli 8) padajo z
oddaljenostjo od Ljubljane in glavnih prometnic in so v povprecju 29 odstotkov nizje od cen v
Ljubljani. Cene stanovanj v okolici Ljubljane so zadnja leta rasle zaradi blizine Ljubljane in
tamkajsnjih previsokih cen, ki so vzpodbudile selitev povprasevanja na okolico Ljubljane.
Rast cen se bo najverjetneje upocasnila, morda se bodo cene celo znizale glede na predvideno
znizanje cen v Ljubljani. Bodo pa te spremembe manj intenzivne, saj je obmocje vecje in
ponudba Ze trenutno veliko bolj razgibana kot v Ljubljani (Puschner, 2008b).

Tabela 8: Oglasevalne cene stanovanj v okolici Ljubljane v EUR, marec 2008

Vrsta stanovanja Najmanj Najvec Povprecno
Garsonjera 36.000 115.722 85.500
1-sobno 32.000 139.000 95.000
2-sobno 55.000 229.229 133.298
3-sobno 50.000 295.500 175.855
4-sobno 89.700 410.800 220.997
5 in vec-sobno 112.000 495.000 274.545

Vir: Puschner, OglaSevane cene stanovanj v Ljubljani in njeni okolici, 2008b.
5.2.2.3 Ocenitev gibanja cen his v Ljubljani in njeni okolici

Povprecna oglasevalna cena hi§ v Ljubljani (za marec 2008 je predstavljena v Tabeli 9)
intenzivno raste od leta 2004 naprej, pred tem pa so bile cene Stiri leta relativno stabilne.
Visoka rast je posledica prilagajanja cenam stanovanj, ki so v preteklosti intenzivno rasle,
tudi, ko se hiSe niso drazile. HiSe sedaj lovijo ustrezno razmerje s stanovanji in se drazijo,
zlasti na kakovostnih lokacijah. Podobno intenzivno raste povpre¢na oglasevalna cena his v
okolici Ljubljane, saj se le-te prilagajajo cenam ljubljanskih his, in ker se povpraSevanje seli
na okolico (Puschner, 2008a).

Cene hi§ v okolici Ljubljane (za marec 2008 je oglaSevalna cena hi$ predstavljena v Tabeli
9) bodo najverjetneje Se rasle, ali vsaj stagnirale, ker Se vedno zaostajajo za cenami stanovanj
v okolici Ljubljane oz. so skoraj izenacene s cenami 5-sobnega stanovanja. Drugo gonilo
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nadaljnje rasti cen hi§ je povecano povpraSevanje po hiSah v okolici Ljubljane, kjer je
kakovost bivanja visja kot v Ljubljani ali v stanovanjih v okolici Ljubljane. Tretji razlog pa
predstavljajo ugotovitve GURS-a, da MOL v Ljubljani ne predvideva gradnje his, saj zanje po
mnenju MOL-a ni veC prostora (Petavs, 2008). Slednje bi lahko vplivalo na Se vecjo drazitev
his v Ljubljani in posledi¢no na dodatno selitev povprasevanja po hisah v okolico Ljubljane.

Tabela 9: Oglasevalne cene his v Ljubljani in njeni okolici v EUR, marec 2008

Obmocje Najmanj | Najve¢ | Povpre¢no
Ljubljana 36.000 | 1.000.000 | 451.012
Okolica Lj. 28.000 | 991.000 291.053

Vir: Puschner, Oglasevane cene his v Ljubljani in njeni okolici, 2008a.

Ce povzamemo, visoke cene stanovanj in hi§ v Ljubljani pospesujejo selitev povprasevanja na
okolico Ljubljane, kjer so cene nizje, obmocje vecje in ponudba vecja ter bolj raznolika.
Povprecna cena 4-sobnega stanovanja v Ljubljani in povprecna cena pet in vec¢-sobnega
stanovanja v okolici Ljubljane sta izenaceni s povpre¢no ceno hise v okolici Ljubljane, kar v
precejs$nji meri vpliva na povprasevanje po hiSah v okolici Ljubljane. Napovedane vecje
ponudbe novogradenj v Ljubljani in nizanje cen stanovanj, kot posledica vseh predstavljenih
dejavnikov, lahko znova povecajo povprasevanje v Ljubljani. Vendar je tukaj zelo
pomembno, koliksno bo to znizanje cen stanovanj, zlasti v primerjavi s stanovanji in hiSami v
okolici Ljubljane. Ce se cene stanovanj v Ljubljani ne bodo dovolj zniZale, se bo najverjetneje
kljub vsemu povecalo povprasevanje po stanovanjih, $e bolj pa po hiSah v okolici Ljubljane,
saj le-te nudijo visjo kakovost bivanja, njihove trenutne cene zaostajajo za cenami stanovanj,
ponudba hi$ v Ljubljani pa se najverjetneje tudi ne bo obcutno povecala. Predstavljene ocene
napovedujejo boljSe moznosti prodaje hi§ na Zbiljah, vendar je treba ob tem upoStevati Se
povecanje ponudbe hi§ na obmocju okolice Ljubljane, ki lahko nevtralizira vpliv ostalih
dejavnikov, ki prispevajo k povecanju povprasevanja. Glede na realne trzne pogoje je
ocenjena prodajna cena samostojnih hi§ in dvojckov na Zbiljah najverjetneje povsem
dosegljiva, saj sta obe prodajni ceni, ¢e upostevamo Se stroske finalizacije, priblizno izenaceni
s trenutno povprecno ceno his v okolici Ljubljane.

5.2.3 Znacdilnosti prebivalceyv in preference potencialnih kupcev his v okolici Ljubljane

Ljubljana bo kot prestolnica vedno privlacna za bivanje, Ceprav je ze opazen tudi trend
decentralizacije. Na spletnih straneh casopisa Dobro jutro je v prispevku Cene in
povprasevanje Kuplenik podal mnenje, da bodo ljudje, ki se bodo odlocali za zivljenje v
Ljubljani, povpraSevali po novogradnjah ali novejSih stanovanjih s parkirnim mestom ter po
stanovanjih na elitnih lokacijah v centru Ljubljane (http://www.dobro jutro.net/). Tisti, ki se
bodo selili v okolico Ljubljane, pa bodo pri izbiri v ospredje postavljali atraktivnost lokacije
in predvsem njeno oddaljenost do glavnih prometnic. Slovencem je namrec zelo pomembno,
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koliko ¢asa dnevno porabijo za pot do sluzbe in nazaj. Urejenost prometnih povezav je torej z
vidika potencialnega kupca eden kljucnih dejavnikov pri vrednotenju lokacije.

Za ocenjevanje moznosti prodaje in izbiranje ukrepov, ki bi povecali povprasevanje po
samostojnih hiSah in dvoj¢kih na Zbiljah, je treba poznati Zelje, potrebe in preference
potencialnih kupcev, ki so predstavljene v nadaljevanju in ocenjene na podlagi objavljenih
nasvetov spletnega nepremiCninskega portala Slonep (Nasveti, http://www.slonep.net/),
namenjenih kupcem his, mnenja ljudi z nepremi¢ninskega oddelka Rime, spletnega pregleda
prodajnih oglasov za hiSe v okolici Ljubljane ter magistrskega dela o modelih nakupnega
procesa his (Kos, 2003, str. 46-97).

5.2.3.1 Lokacija

Dejavniki, ki zviSujejo ali znizujejo vrednost lokacije in s tem tudi prodajno ceno his, so:
e (Oddaljenost (po kilometrih in ¢asu voznje) od Ljubljane. Pomembna je urejenost
prometnih povezav in javnega potniskega prometa.
e Dostopnost do hiSe in oddaljenost do glavnih prometnic. Vendar pa je zaradi motecega
hrupa potrebna zadostna odmaknjenost od glavne ceste.

e Blizina vrtca, Sole, zdravstvenega doma, trgovin in drugih storitvenih dejavnosti, ki so
pomembne za zivljenje. Pomembna je tudi urejenost dostopnih poti (plo¢nik,
kolesarska steza, javni potniski promet) do omenjenih ustanov, zlasti do Sole.

e Makrolokacija, to je umestitev nepremi¢nine v kraj oz. sosesko. Pomembna je
namembnost zemljiS¢ v okolici, fizicne lastnosti okolice ter druzbenoekonomski
znacaj soseske. Slovencem predstavlja ugled soseske, v kateri Zivijo, veliko vrednoto,
saj izraza njihov zivljenjski slog in predstavlja tudi statusni simbol.

e Sosedje (njihove navade, nacin Zivljenja) vplivajo na pocutje v soseski. Priporocljivo
je, da je starostna struktura stanovalcev v soseski priblizno enaka.

e Mikrolokacija predstavlja umestitev nepremi¢nine v okolje, ki jo obdaja, in
neposredno vpliva na ugodje bivanja. Idealna je prisojna lega parcele in soncna
osvetlitev kuhinje in spalnice zjutraj ter dnevne sobe popoldne.

e Atraktivnost same lokacije glede na razgled. Pogled na gozdove, gore, travnike, polja,
itd., je prijetnejsi od pogleda na ceste, bloke, ipd..

e Dodatno vrednost prinasa tudi blizina narave, rekreacijskih povrSin in drugih atrakcij,
kot je npr. jezero.

Lokacija parcele pri projektu Zbilje je atraktivna za potencialne kupce predvsem zaradi
blizine Zbiljskega jezera in rekreacijskih povrSin (kajakaski klub, golf igriSc€e, sprehajalne
poti, druga igrisca itd.), blizine Sole in drugih ustanov, otroskega igriS§¢a in manjSega parka v
samem naselju, ohranjanja dela prvotnega gozda v obliki otokov med hiSami, splosne dobre
umestitve hi§ v naravno okolje, prisojne lege, pogleda na hrib Smlednik in smlednisko
cerkev, novozgrajenih hi§ v bliznji okolici, itn.. Zbilje je vsekakor prepoznavna in turistiéno
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zanimiva tocka, oddaljena priblizno deset kilometrov od Ljubljane. Problem pa so cestne
povezave, ki so trenutno preobremenjene. Med delavnikom so namre¢ vsakodnevni zastoji na
cesti Ljubljana-Medvode. Razmere naj bi se sicer izboljSale z odprtjem Sentviskega predora,
vendar najverjetneje tezave ne bodo povsem resene, saj bo prometa na teh cestah vse vec.
Minus predstavlja Se cesta do Sole, ki ni urejena s plo¢nikom in kolesarsko stezo. Sicer pa je
dostopnost do naselja dobra in ceste urejene.

5.2.3.2 Kakovost, izgled in funkcionalnost hise

Dejavniki, ki v splosnem zvisujejo ali znizujejo prodajno vrednost his, so:
e Kakovost gradnje in vgrajenih materialov, ki nikakor ne smejo biti Skodljivi zdravju.
Izvedba mora biti kakovostna.

e Funkcionalen razpored prostorov. Pomembna je tudi postavitev garaze, vrta in vhoda.
NajprimernejSe je, ¢e je vhod s severne strani, vrt pa na juzni ali zahodni strani
objekta, odmaknjen od javne in hrupne dostopne poti. Garaza naj bi bila ¢im blize
cesti, tik ob glavnem vhodu v objekt in odmaknjena od mirnega dela objekta (vrt,
spalnica) ter povezana z notranjim hodnikom v hisi.

e Osvetlitev prostorov. Pomembna je primerna razmestitev in velikost oken, saj vecje
steklene povrSine omogocajo ve¢ svetlobe in s tem ugodno vplivajo na stanovalce.
Okna pa morajo biti namesCena tako, da prepuscajo dovolj svetlobe in da se pri
pogledu skozi njih odpira ¢im lepsi razgled.

Dejavniki, ki so se izkazali za najpomembnejSe, v opravljenem globinskem intervjuju Kosove
s kupci in interesenti hi§ Riko, so (Kos, 2003, str. 90,93):

e cena izdelka in moZnosti financiranja nakupa,

e arhitekturne resitve in moznosti izbiranja/prilagajanja,

e garancijsko obdobje in poprodajne storitve,

e celotna ponudba podjetja, ki vkljucuje samo ponudbo, svetovanje, odzivnost podjetja,
dodatno ponudbo, promocijski material in razpoloZzljive informacije,

e izvor ponudnika (slovenska podjetja imajo prednost pred tujimi),

e izolacijske znacilnosti, kakovost materialov in gradnje ter hitrost gradnje.

Pri prodaji hi§ je zelo pomemben tudi okus potencialnih kupcev in njihova obcutenja,
povezana s hiSo. Custva, ki se porajajo ob podobi hie in ob pogledu nanjo ter ob&utki ob
prvem stiku s predstavnikom podjetja, imajo velik pomen pri odlocanju potencialnih kupcev
(Kos, 2003, str.80).

Hise na Zbiljah naj bi ustrezale veliki vecini dejavnikom, ki so potrebni za zadovoljevanje
predstavljenih kupcevih potreb in zelja, kar nekaj teh bi najbrz zadovoljile nadpovprecno,
zlasti v primerjavi z drugimi naselji novozgrajenih his. HiSe se bodo uvrscale v zgornji srednji
kakovostni razred, ki kupcem zagotavlja zadostno kakovost za primerno ceno. Zagotovljena
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bo funkcionalna razporeditev prostorov, garaze, vrtovi na juzni strani, primerna osvetlitev
prostorov in velike steklene povrSine, garancijsko obdobje v skladu z zakonom (pri montaznih
hisah tudi daljSe garancijsko obdobje). Najvecjo dodano vrednost pa bo prestavljal
individualen pristop k vsaki hisi, ki se torej] medsebojno ne bodo omejevale. Kot izhodisce
zunanje podobe hi§ bo sicer pri vseh enotah uporabljen gorenjski, arhaicen tip hiSe Izba.
Vendar bo pri vsaki hisi vsaj nekaj drugih dodatnih opcij (npr. dodana zunanja korita za roze,
razli¢ne balkonske ograje, itn.) in razli¢na procelja in fasade (razlicne barve, deloma kamnite
ali lesene fasade). NajatraktivnejSe detajle bi dodali zlasti hiSam, ki v primerjavi z drugimi
nimajo tako idealne mikrolokacije znotraj naselja. S tem bi bile vse hiSe vsaj priblizno
izenacene glede atraktivnosti. Razlikovale bi se tudi notranje podobe his, ki bi jih zasnovali
arhitekti. Kupci bi lahko (v primeru rezervacije) tudi sami izbirali dolo¢ene detajle, zlasti na
zacCetku gradnje drugega dela naselja. S tem bodo kupci imeli na razpolago razli¢ne
arhitekturne resitve in moznost izbiranja ter pogojno tudi prilagajanja, kar je velika prednost v
primerjavi s konkurenco. Prednost predstavlja tudi energetska varénost tako zidanih kot
montaznih his, ki je visja kot pri konkurentih. Poskrbljeno bo tudi za dobro celotno ponudbo
podjetja, saj bodo priceli z oglasevanjem takoj po pridobitvi gradbenega dovoljenja, pripravili
bodo promocijski material in Ze na samem zacetku gradnje najprej zgradili vzor¢no hiSo
(zgrajena na kljuc€ in se bo prodala zadnja) ter uvedli dneve odprtih vrat.

5.2.3.3 Substituti za hiSe na Zbiljah

Kot ze omenjeno, je cenovno gledano povprecna cena hise v okolici Ljubljane izenacena s
povpre¢no ceno pet in vec-sobnega stanovanja v okolici Ljubljane in povprecno ceno 4-
sobnega stanovanja v Ljubljani. Vendar stanovanja ne predstavljajo dobrega substituta za
hiSe, saj gre za povsem drugo kakovost bivanja in nacin zivljenja. S tega vidika je primernejsi
substitut rabljena hiSa v Ljubljani ali njeni okolici. Rabljene hiSe praviloma niso bolje
vrednotene od novozgrajenih, razen npr. v primeru izredno atraktivne lokacije. Poleg tega so
rabljene hiSe v Ljubljani tudi drazje od novih v okolici Ljubljane.

Najblizji substitut zbiljskim hiSam so torej posamezne novozgrajene hiSe in naselja his,
dvojckov, vrstnih hi$, ipd., v okolici Ljubljane. Drugi bliznji substitut pa predstavljajo
zazidljive parcele v okolici Ljubljane, na katerih se bodo vrSile individualne gradnje. Prednost
teh je gotovo v ve¢ opcijah izbiranja parcele, vrste hiSe, moznosti postopnega financiranja,
itn.. Vendar je v konéni fazi to drazja opcija, ki ljudem vzame tudi veliko vec Casa in energije.

5.2.4 Konkurenca

Konkurenca bo v prihodnje velika, saj se v Ljubljani in okolici ze sedaj veliko gradi. Vendar
je za prodajo hi§ na Zbiljah pomembnejsa konkurenca v neposredni blizini oz. v sosednjih
naseljih, krajih. S tega vidika predstavlja najvecjo konkurenco naselje samih dvojckov
(minimalno 20 enot) v Dragocajni, ki se bo v kratkem pricelo graditi in je od lokacije Zbilje
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oddaljeno le priblizno dva kilometra. S tem se zastavlja vprasanje, ¢e je grajenje zbiljskih

dvojckov sploh upraviceno, saj bodo dvojcki v Dragocajni konc¢ani pred zbiljskimi in bodo

najverjetneje pokrili potrebe po dvojckih na tem obmocju. V okolici je tudi novo naselje vil

vi§jega cenovnega razreda. Zaradi tega in zaradi padanja kupne moci v bliznji prihodnosti ne

gre pricakovati vecjega povprasevanja po visje cenovnih nepremi¢ninah na tem obmocju.

V Tabeli 10 so povzeti vplivi razli¢nih dejavnikov (predstavljenih v poglavju 5.2), ki vplivajo

na prodajo in ceno hi$ ter dvojc¢kov na Zbiljah.

Tabela 10: Povzetek vpliva razli¢nih dejavnikov na prodajo in ceno his ter dvojckov na Zbiljah

Dejavniki

Trenutno

V prihodnje

Vpliv na prodajo in ceno his na Zbiljah

BDP (letna rast)

4,2 odstotka

bo padal

l(zlasti v primeru vecanja brezposelnosti)

Inflacija

min. 5,4 odstotka

nekoliko nizja

l(zlasti v primeru neustreznega prilagajanja
stopnje rasti dohodka)

padanje

Obrestne mere in letna temeljna obr. vi§je obr. mere, !

dostopnost posojil mera je 6,07 otezena dostopnost

ZadolZenost preb. velika ni¢ manjsa !

Cene zemljis¢ v Se visoke stagniranje, l(cena zemljis¢a na Zbiljah je dokaj
Ljubljani in najverjetneje visoka,kar bo zmanj$evalo konkurencnost)
okolici padanje

Cene stanovanj v Se vedno razslojevanje in T(padanje cen najverjetneje ne bo dovolj
Ljubljani (pre)visoke povprecno rahlo veliko, da bi se povprasevanje z okolice Lj.,

selilo nazaj v Lj. )

Cene stanovanj v

cca. 30 odstotkov

stagniranje, ali

)

cenami stanovanj)

okolici Ljubljane nizje od rahlo padanje

ljubljanskih
Cene his v visoke bodo Se rasle 1(v Ljubljani se najverjetneje tudi ne bo
Ljubljani (zaostajajo za gradilo veliko novih samostojnih his)

Cene hi$ v okolici
Ljubljane

primerljive s cena-
mi velikih stano-
vanj v Lj. in okolici

bodo rasle
(zaostajajo za
cenami stanovanj)

Atraktivnost
parcele na Zbiljah

precej atraktivna

v primeru resitve
preobremenjenosti
ceste Lj.-Medvode,

Se bolj atraktivna

T(ohranjeni otoki prvotnega gozda, otrosko
igrisce in park ter blizina jezera ipd.
predstavljajo precejsnjo dodano vrednost)

Kakovost, izgled
in funkcionalnost
his

boljsa kot pri
konkurenci

se bodo trudili se
izboljsati svojo
ponudbo

1(to je njihova glavna konkurenc¢na
prednost, zlasti individualen pristop k
podobi his)

Ponudba
konkurence

relativno velika

se bo povecevala

l(najvedji negativni vpliv ima nacrtovana
gradnja naselja dvojckov v blizini)

Legenda: 1 Dejavnik vpliva na povecanje prodajnih moznosti in povisanje prodajne cene.

| Dejavnik vpliva na zmanjSanje prodajnih moznosti in znizanje prodajne cene.
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5.3 Finan¢na ocena investicije

Financno oceno presoje investicijskega projekta vecina avtorjev predstavlja kot iskanje
ustreznih finan¢nih sredstev za pokrivanje predvidenih stroskov investicije in kot ugotavljanje
denarnega toka investicije. K finan¢ni oceni lahko dodamo tudi presojo virov financiranja in
ocenjeno prodajno vrednost investicije ter s tem povezano vrednotenje alternativ.

5.3.1 Investicijska vrednost naloZbe

Investicijska vrednost nalozbe predstavlja denarno ovrednotenje vseh fizi¢nih elementov
investicije ter vseh drugih del, povezanih z investicijo. Ocenjena investicijska vrednost
nalozbe je potrebna tako za presojanje finan¢ne zmoznosti investitorja kot tudi za ugotavljanje
uspesnosti investicije glede na ekonomske kazalce uspesnosti. Zato v praksi investitorji vsaj v
grobem ocenijo investicijsko in potencialno prodajno vrednost nalozbe ze pred dokoncno
izdelavo idejnega projekta in pred vlaganjem prosnje za pridobitev gradbenega dovoljenja.
Natanc¢nejSo oceno pa se pripravi na osnovi izdelanih tehnoloskih in tehni¢nih nacrtov.

Pri projektu Zbilje se podjetje Rima Se vedno odloca o sprejemu oz. zavrnitvi projekta in tako
lahko razpolagamo le s podatki o idejnem projektu. Zato je v Tabeli 11 predstavljena
investicijska vrednost projekta Zbilje, zasnovana na podlagi izkusenj pri podobnih preteklih
projektih in na podlagi ocenjevanja vrednosti gradbenih in inStalacijskih del glede na
povpreéne cene po m” objekta oz. po tekodem metru instalacij.
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Tabela 11: Ocenjena investicijska vrednost nalozbe Zbilje (cene brez DDYV)

0. PODATKI )
0.1 Velikost parcele (12.500)
0.2 Velikost prodajne stanovanjske povrsine 4.046
1. PRIPRAVLJALNA FAZA EUR
1.1 Odkup, priprava in oprema zemljis¢a® 3.017.920
1.1 Odkup, priprava in oprema zemljis¢a® 517.920
1.1.1 Stroski zemlii¢a (200 EUR/ m*)® 2.500.000
1.1.2 Komunalna oprema in priprava zemljisca

1.1.2.1 Dovozna cesta 100.000
1.1.2.2 Meteorna kanalizacija 52.000
1.1.2.3 Fekalna kanalizacija 39.000
1.1.2.4 Vodovod 26.000
1.1.2.5 Plinske inStalacije 30.000
1.1.2.6 Prestavitev SN, izvedba NN vodov in JR, TP 80.000
1.1.2.7 TK vodi 19.000
1.1.3 Komunalni prispevek in stroski prikljuckov 161.920
1.1.4 Razparcelacija, meritve in zakoli¢be 10.000
1.2 Projektno tehni¢na dokumentacija PGD, PZI, PID (4 odstotke od GOI) 70.648

1.2.1 Projektna dokumentacija za objekte

1.2.2 Projektna dokumentacija za komunalno opremo

1.2.3 Pridobivanje EGD (takse in upravni prispevki)

1.3 Soglasja in prikljucnine 4.000

1.3.1 Soglasja in prikljucnine ter tehni¢ni pregled
2. 1ZVEDBENA FAZA 79.000
2.1 Upravno prodajna reZija

2.1.1 InZinering projekta

2.1.2 Strokovni in projektni nadzor 55.000
2.1.3 Prodaja

2.1.4 Oglasevanje (tiskani in elektronski mediji) 15.000
2.1.5 Komercialni katalog 7.000
2.1.6 Notarski stroski 2.000
2.2 Gradbena cena GOI (gradbena, obrtniska in inStalacijska dela) in ureditev okolice 1.766.200
2.2.1 Gradbeno obrtniska dela 1.619.200

2.2.2 Izkop in specifi¢nost (pilotiranje)
2.2.3 Instalacijska dela

2.2.4 Ureditev okolice 147.000
3. NEPREDVIDENI STROSKI OZ. ODSKODNINA 50.000

4. STROSKI FINANCIRANJA PROJEKTA (4 odstotke od GOI, odkupa, priprave in 191.365
opreme zemlji§¢a) @

Opomba: @ V primeru, da podjetje Rima odkupi zemlji¢e z lastnimi sredstvi in najame posojilo za financiranje

gradnje.
® 'V primeru, da se podjetje Rima odlo¢i za sodelovanje s soinvestitorjem, ki pokrije stroske
zemljisCa, stroSke gradnje pa financira podjetje z lastnimi sredstvi.

Vir: Interno gradivo podjetja Rima, 2008.
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Pri podjetju Rima so izracunali tudi investicijsko vrednost projekta Zbilje v primeru, da bodo
morali za zemlji§¢e odsteti veé, kot so pri¢akovali. Ce bodo morali zemljis&e kupiti po ceni
240 EUR/m?, bo investicijska vrednost projekta znagala 5.679.133 EUR. Vendar pa je to zelo
malo verjetno, saj je Ze cena zemljis¢a 200 EUR/m? dokaj visoka. V primeru nepredvidenih
dogodkov oz. pojava tveganj, ki vplivajo negativno na cilje projekta, se lahko stroski projekta
Se povecajo. Prav tako se lahko stroski povecajo, ¢e med oddajanjem del kooperantom in
nabavljanjem materiala pride do poslabSanja trznih razmer. V tem primeru se lahko vrednost
investicije poveca tudi za 15 odstotkov, ali celo veC. Obstaja pa tudi moznost, da bodo trzne
razmere za investitorja zelo ugodne (npr. znizanje cen dolocenih gradbenih ali pa obrtniskih
del), kar bi pomenilo zmanjSanje investicijske vrednosti nalozbe. Vendar je to v trenutnih
razmerah relativno visoke inflacije zelo malo verjetno. Glede na to, da je v Tabeli 11
predstavljena investicijska vrednost nalozbe, osnovana na podlagi trenutnih cen in trznih
razmer, bo dejanska vrednost najbrz nekoliko visja. Ponderirana vrednost nalozbe znasa pri
opciji financiranja (a) 5.321.559 EUR, pri opciji financiranja (b) pa 2.556.182 EUR.
Vrednosti sta izracunani na podlagi sledec¢ih predpostavk:

e obstaja 75 odstotna verjetnost uresnicitve realno predpostavljenih stroskov (5.179.133
EUR),

e obstaja 20 odstotna verjetnost uresnicitve pesimisticno predpostavljenih stroskov (kar
pomeni 15 odstotkov vi§je stroske od realno predpostavljenih),

e obstaja 5 odstotna vrednost uresnicitve optimisticno predpostavljenih stroskov (kar
pomeni 5 odstotkov nizje stroske investicije od realno predpostavljenih).

5.3.2 Ocenjena prodajna vrednost investicije

V Tabeli 12 (str. 52) predstavljene prodajne vrednosti investicije so ocenjene s pomocjo
podatkov idejnega projekta in opravljene trzne analize prodajnega sektorja podjetja Rima.
Ocenjevanje prodajne vrednosti investicije je povezano s Stevilnimi negotovimi dogodki, zato
lahko pride do velikega odstopanja med ocenjeno in dejansko prodajno vrednostjo
nepremicnin. Pri ocenjevanju vrednosti investicije se z namenom zmanjSevanja napak pri
ocenjevanju obicajno podajo tri ocene vrednosti investicije, in sicer optimisticna, realna in
pesimisti¢na ocena. Tudi za projekt Zbilje so podane tri prodajne vrednosti investicije.

Glede na trenutno stanje na nepremi¢ninskem trgu v Ljubljani in njeni okolici ter glede na
trenutne napovedi Stevilnih analitikov bodo cene nepremicnin v prihodnosti najverjetneje
stagnirale oz. se bodo dvigovale zelo pocasi in za dosti manjsi odstotek kot v preteklem
desetletju. Obstaja celo verjetnost padanja cen nepremicnin, vendar se to najverjetneje ne bo
zgodilo pri atraktivnih lokacijah v okolici Ljubljane, zlasti ne pri novogradnjah samostojnih
hi§ in dvojckov, saj je povprasSevanje po teh vedno vecje in napovedi kazejo, da bo tako tudi v
prihodnje. Navedena dejstva so v prid projektu Zbilje, katerega ponderirana prodajna vrednost
znaSa 5.721.110 EUR. Le-ta je torej vi§ja od realne ocenjene vrednosti, ki je zasnovana na
podlagi trenutnih razmer na nepremi¢ninskem trgu. Ponderirana vrednost je izracunana na
podlagi sledecih predpostavk:
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e obstaja 80 odstotna verjetnost uresnicitve realno predpostavljene prodajne vrednosti,

e obstaja 5 odstotna verjetnost uresniCitve pesimisticno predpostavljene prodajne

vrednosti (kar pomeni 10 odstotkov nizjo prodajno vrednost od realno

predpostavljene),

e obstaja 15 odstotna vrednost uresniCitve optimisticno predpostavljene prodajne
vrednosti, kar pomeni priblizno 11,5 odstotkov vi§jo prodajno vrednost od realno
predpostavljene.

Tabela 12: Ocenjena prodajna vrednost nalozbe Zbilje (cene brez DDV)

PESIMISTICNA OCENA
Prodaja m’ EUR EUR/m’ | EUR/stanovanjsko enoto
Enostanovanjska hisa (9 enot) 1.710 | 2.052.000 1.200 228.000
Dvojcek (16 enot) 2.336 | 3.036.800 1.300 190.000*
Skupna prodajna vrednost ‘ 5.092.000
REALNA OCENA
Prodaja m’ EUR EUR/m’ | EUR/stanovanjsko enoto
Enostanovanjska hisa (9 enot) 1.710 | 2.291.400 1.340 254.600
Dvojcek (16 enot) 2.336 | 3.363.840 1.440 210.000*
Skupna prodajna vrednost 5.651.400 ‘
OPTIMISTICNA OCENA
Prodaja m’ EUR EUR/m’ | EUR/stanovanjsko enoto
Enostanovanjska hisa (9 enot) 1.710 | 2.565.000 1.500 285.000
Dvojcek (16 enot) 2.336 | 3.737.600 1.600 233.600
Skupna prodajna vrednost 6.302.600 ‘

Opomba: * Zaokrozena prodajna cena.

Vir: Interno gradivo podjetja Rima, 2008.

5.3.3 Viri financiranja

Z vidika vsakega investitorja je iskanje in zagotavljanje najustreznejSih virov financiranja

investicije kljunega pomena. Financiranje projekta lahko temelji na razlicnih sredstvih,

najpogosteje pa so to lastna sredstva, sovlaganja, ban¢ni krediti, krediti kooperantov, placane

are, kupnine, itn.. Seveda so cene in obveznosti, ki jih prinasajo posamezni viri financiranja,

lahko zelo razli¢ne. Obicajno se investitor odlo¢i za kombinacijo razli¢nih virov, pri cemer

poskusa izbrati kombinacijo najcenejsih virov financiranja. Prav tako pa mora upostevati tudi

zmoznost podjetja in razmere zunaj njega, ki vplivajo na izvedljivost oz. realizacijo izbrane

kombinacije finan¢nih sredstev.



Pri podjetju Rima se pri vecjih projektih, kar je tudi projekt Zbilje, odlocajo za kombinacijo
razli¢nih virov sredstev. Za projekt Zbilje obstaja ve¢ moznih kombinacij virov financiranja,
ki jih sestavljajo spodaj predstavljeni viri:

e Lastni viri: Po izkusnjah podjetja Rima je za njih kot investitorja kakor tudi za banko
kot posojilodajalca najbolje, da investitor z lastnimi sredstvi financira vsaj nakup
zemljis¢a. Tudi pri projektu Zbilje obstaja moznost, da bodo kupili zemljise z
lastnimi sredstvi, Ceprav je cena zemljisca zelo visoka, saj znasa od 2.500.000 EUR,
kar predstavlja skoraj 50 odstotkov celotne investicijske vrednosti.

e Soinvestitor: Lastnik zemljiS¢a je pripravljen biti soudeleZen pri projektu Zbilje kot
soinvestitor. Njegov delez financnega vlozka bi predstavljal pokrivanje stroSka cene
zemljis€a. S tako visokim financnim vlozkom bi lastnik zemljis¢a postal relativno
izenacen s podjetjem Rima pri prevzemanju tveganja, po drugi strani pa tudi pri delitvi
realiziranega dobiCka. Najverjetneje bi se z lastnikom dogovorili, da bi si delili vsako
prejeto kupnino.

e Banc¢na posojila: Z bancnim posojilom bi se najverjetneje financirala izvedba
gradbenih, obrtniSkih ter inStalacijskih del. Za projekt Zbilje pricakujejo obrestno
mero Euribor + 1,2 odstotka ali pa fiksno letno obrestno mero okoli 6 odstotkov. Za
najem posojila bo morala Rima vzpostaviti hipoteko na nepremicnino, ki bo predmet
gradnje. Ob prodaji kupcem se bo nato s prejetimi kupninami poplacalo posojilo,
banka pa bo po prejemu kupnine izdala izbrisno pobotnico. Tako bosta zavarovana
banka in kupec.

e Are: Are bi priceli pobirati Sele, ko bo izdano gradbeno dovoljenje in bodo zgrajeni
prvi objekti. Posamezna ara pa v skladu z Zakonom o varovanju kupcev ne bi
presegala 10 odstotkov kon¢ne cene posamezne stanovanjske enote oz. hise.

e Kupnine: Na vplacane are bi morali kupci poravnati kupnine, vendar Sele, ko bo
objekt koncan. Hkrati morajo kupci prejeti originalno pogodbo z zemljiskoknjiznim
dovolilom in ban¢no garancijo v viSini 5 odstotkov kon¢ne cene posamezne
stanovanjske enote oz. hise (v skladu z Zakonom o varovanju kupcev). Prodaja naj bi
tako kot gradnja potekala postopoma, pri ¢emer ne gre pri¢akovati prodaje vseh enot
prej kot v 3 letih po zacetku gradnje. Prodaja pa je sicer obicajno pocasnejSa na
zacetku in hitrejsa proti koncu.

e Kooperanti in dobavitelji: Za kooperante in ostale dobavitelje je treba doseci
povpre¢ne placilne roke, t.j. 30 dni, vsa placila pa Crpati iz odobrenega kredita ali
lastnih sredstev. V dolocenih primerih so mozne tudi kompenzacije. Pri kooperantih in
dobaviteljih je najpomembnejse, da planirani stroski ne uidejo navzgor.
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e Prelivanje financnih sredstev med razli¢énimi projekti: Pri podjetju Rima so v
preteklosti Ze imeli projekte, ki so jih financirali le iz kratkoro¢nih in izklju¢no lastnih
virov, kjer so finan¢na sredstva prelivali med vsemi projekti. To je povsem izvedljivo
pri manjsih projektih, tezje pa pri tako obseznih, kakrSen je tudi projekt Zbilje. Vendar
tudi pri tem projektu ne izkljuujejo moznosti prelivanja finan¢nih sredstev med
projekti, razen v primeru ustanovitve investicijskega podjetja za projekt Zbilje. V tem
primeru bi bilo treba celoten denarni tok izvajati izkljucno iz odobrenih sredstev bank,
saj banka kot posojilodajalec zahteva popolno kontrolo nad porabo sredstev. Vendar je
ta opcija trenutno malo verjetna, saj je projekt zaradi nepredvidljivih trznih razmer
relativno tvegan. Poleg tega bodo banke v prihodnje morale biti dosti bolj previdne pri
dodeljevanju vecjih posojil, saj se ze pozna vpliv svetove financne krize, ki se kaze
tudi v visoki ceni kapitala.

5.3.3.1 Predpostavijeni opciji financiranja

Najvecja verjetnost je, da bo Rima za projekt Zbilje izbrala eno od sledecih opcij kombinacije
virov financiranja:
e Opcija financiranja (a):

O lastni viri — nakup zemljisca,

O ban¢no posojilo — izvajalska faza oz. izvedba gradbeno obrtnisSkih ter
inStalacijskih del,

0 are in kupnine — odplacevanje posojila, pokrivanje stroskov in realizacija
pricakovanega dobicka.

e Opcija financiranja (b):

O soinvestitor — zemljisce,

0 lastni viri — izvajalska faza oz. izvedba gradbeno obrtniskih ter inStalacijskih
del,

0 are in kupnine — pokrivanje stroskov in realizacija pricakovanega dobicka, ki
se v skladu z investicijskim vlozkom (50 odstotkov/50 odstotkov) razdeli na
pol.

Ob tem je treba dodati, da se pri izratunu dinamike stroSkov in nato Se pri ekonomskih
kazalcih predpostavlja, da ne bo priSlo do prelivanja finan¢nih sredstev med projekti (¢eprav
je to pri opciji (b) povsem mogoce), ter da bodo kooperanti prejeli placilo v roku 30-tih dni po
opravljenemu delu.

5.3.3.2 Ocena virov financiranja
Pri opciji (a) izbrana kombinacija finan¢nih virov (lastni viri, posojilo, are, kupnine) Rimi
zagotavlja samostojnost pri odloCitvah na projektu Zbilje. Tudi celoten pri¢akovan dobicek iz

naslova projekta Zbilje bo pripadal podjetju. Po drugi strani pa to pomeni, da bo vecinski del
tveganja prevzela Rima. Izbrana finan¢na sredstva v primerjavi z drugimi moZnimi viri
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financiranja tudi niso cenovno najugodnejSa. V nadaljevanju je zato predstavljena primerjava
te kombinacije z drugimi opcijami.

Opcija (b) je verjetno najboljSa opcija pri izbiri finanénih sredstev, saj je vkljuevanje
soinvestitorja-lastnika zemljis¢a v Casih krize in velikih tveganj smiselna. V tem primeru bi se
tako vrednost investicijskega projekta kot tudi tveganje pri projektu Zbilje za podjetje Rima
skoraj razpolovila. Tak$na odlocCitev pa bi zahtevala tudi delitev dobicka ali izgube, hkrati pa
bi bilo treba soinvestitorju omogociti doloceno stopnjo sodelovanja pri odlocanju na projektu.
Zaradi omenjenih razlogov podjetje tovrstnim virom financiranja ni najbolj naklonjeno, saj so
najraje, ¢e razmere to le dopuscajo, samostojni investitor in hkrati glavni izvajalec. Vendar pa
je tu treba izpostaviti Se druge prednosti udelezbe soinvestitorja. Lastna sredstva, ki bi jih
sicer porabili za nakup zemljis€a (predstavljajo priblizno 50 odstotkov investicijske
vrednosti), bi tako lahko uporabili za poplacilo gradbeno obrtniskih in drugih del, torej za
izvedbeno fazo. Delez bancnega posojila, ki predstavlja velik stroSek financiranja, t.j.
priblizno 4 odstotke celotne investicijske vrednosti, bi bilo torej mogoce zmanjsati ali se mu
celo izogniti. Poleg tega bi bilo potem dovoljeno 0z. mozno tudi prelivanje finan¢nih sredstev
med projekti in koris¢enje kratkorocno vezanih sredstev. Nadaljnjo prednost predstavlja
postopna in na obdobje od enega do dveh let porazdeljena poraba finanénih sredstev pri
izvedbeni fazi, medtem ko je stroSek zemljiS¢a potrebno poravnati takoj oz. $e pred zacetkom
pridobivanja gradbenega dovoljenja, ki se lahko zelo zavlecCe in predstavlja dokaj tvegano
fazo. Med fazo izvajanja bodo najverjetneje prejete tudi doloCene are, kar bo financiranje te
faze Se olajsalo. Ta opcija ima torej tako izrazite omejitve kot tudi Stevilne pozitivne ucinke.
Treba je premisliti, ¢e za polovico zmanjSano tveganje odtehta nizji dobicek, ki pa ni pol
manj$i, saj je treba v primeru udelezbe soinvestitorja upostevati tudi zmanjSanje stroskov
financiranja.

Alternativno opcijo pri izbiri finanénih virov predstavlja ustanovitev investicijskega podjetja
za projekt Zbilje. V tem primeru banka kot posojilodajalec zahteva popoln pregled nad
projektom (porocanje o napredovanju del na gradbiscu, ipd.) ter nadzor nad porabo sredstev.
Seveda je tudi prelivanje finan¢nih sredstev med projekti nedovoljeno. Pozitivna stran te
opcije pa je zmanjSano tveganje za Rimo, ki je v tem primeru zgolj dejstvo, da je banka
lastnik nepremicnine, dokler le-ta ni poplacana.

Obstajajo Se Stevilne druge moznosti financiranja projekta, ki pa niso v skladu s poslovanjem
in naceli podjetja Rima in zatorej ne pridejo v mozen izbor. V podjetju se npr. ne strinjajo s
pobiranjem kupnin pred koncanjem objekta, za katere je kupcem sicer treba izdati ban¢no oz.
zavarovalniSko garancijo. Rima pa tudi pred sprejetjem Zakona o varstvu kupcev ni pobirala
kupnin. Ravno tako se izogibajo posojil kooperantov in dobaviteljev. Vsem zagotavljajo
placilo v roku 30 dni po opravljenem delu. Tudi v primeru finan¢ne stiske se ne posluzujejo
neplacevanja izvajalcem, temve¢ poskusajo ne glede na konc¢ni izid denar ¢rpati iz drugih
razpolozljivih sredstev, ali pa se dogovorijo za kompenzacijo.
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5.3.4 Dinamika prilivov in odlivov

Dinamika ocenjenih prilivov in odlovov projekta Zbilje je predstavljena le v grobem, saj na
tej stopnji Se ni izveden terminski plan aktivnosti, ki omogoca izvedbo finan¢nega plana.
Dinamika odlivov, prikazana v Tabeli 13, je zato ocenjena glede na predvidene odlive (glej
Tabelo. 11, str. 50) in plan gradnje v treh etapah:

e Priprava in komunalna oprema zemljis¢a ter zgraditev temeljev za vse predvidene
objekte. Ta etapa se pricne po pravnomocni pridobitvi gradbenega dovoljenja
(predvidoma bo to marca 2009) in traja priblizno eno leto. Vecina vseh odlivov te
etape bo realizirana do konca leta 2009.

e QGradnja prve polovice naselja, ki se predvidoma za¢ne na zacetku leta 2010, takoj ko
bodo to dopuscale zunanje temperature, in se konc¢a do konca leta 2010. Gradnja prve
polovice naselja naj ne bi trajala vec kot leto dni.

e Gradnja druge polovice naselja, ki se predvidoma zacne na zacetku leta 2011 in se
konca do konca leta 2011. Tukaj je treba dodati, da se lahko gradnja drugega dela
pricne tudi do pol leta kasneje, odvisno od prodaje, povprasevanja in rezervacij ter
odvisno od operative oz. sicerSnjih zasedenosti kapacitet na drugih projektih, kjer se
dela po narocilu, in ne na zalogo, kot v primeru Zbilje.

Tabela 13: Dinamika ocenjenih odlivov projekta Zbilje

Odlivi (EUR, brez DDV) 2008 2009 2010 2011

Odkup zemljiséa® 2.500.000 / / /
Priprava in oprema zemljiS¢a 517.920 / /
Gradbeno obrtniSka in inStalacijska dela 404.800 | 607.200 | 607.200
Ureditev okolice /| 100.000 | 47.000
Projektno tehni¢na dokumentacija 49.453 | 10.597 | 10.597
Strokovni in projektni nadzor 18.334 | 18334 | 18.333
Komercialni katalog 7.000 / /
OglaSevanje 3.000 6.000 6.000
Soglasja, priklju¢nine in teh. pregled 2.000 1.000 1.000
Notarski stroski 1.000 1.000
Nepredvideni stroski 20.000 [ 15.000 15.000
Stroski financiranja® 191.365

Opomba: @ V primeru, da podjetje Rima odkupi zemljis¢e z lastnimi sredstvi in najame posojilo za gradnje.
®'y primeru, da se podjetje Rima odlo¢i za sodelovanje s soinvestitorjem, ki pokrije stroske zemljis¢a,
stroske gradnje pa financira podjetje z lastnimi sredstvi.

Dinamiko prilivov je vedno tezko predvideti, saj je Stevilo ar in kupnin odvisno od
povprasevanja in zanimanja kupcev. Vsekakor pa bo prodaja tako kot gradnja potekala
postopoma, in sicer pocasneje na zacetku ter hitreje proti koncu. Vse enote pa bodo prodane
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prej kot v treh letih po zacCetku gradnje. V Tabeli 14 je dinamika prilivov ocenjena glede na
realne prodajne moznosti in cene nepremicnin (glej Tabelo 12, str.52). Ni pa upostevanih 5-ih
odstotkov kupnine, ki jo lahko kupci zadrzijo do odprave ocitnih napak, odkritih ob
prevzemu, saj se le-te napake takoj odpravijo in znesek se poravna. Prav tako ni upoStevanih
5-ih odstotkov zadrzane kupnine za odpravo skritih napak, saj se lahko kupcu za odpravo teh
napak izro¢i bancna garancija. Ravno tako se predpostavlja, da bodo zagotovljeni pogoji za
vknjizbo lastninske pravice na nepremicnini Ze ob sami prodaji, s ¢imer se lahko izognemo
zadrzanju 5-ih odstotkov kupnine na ra¢un pogojev za vknjizbo.

Tabela 14: Dinamika ocenjenih prilivov projekta Zbilje

Prilivi (EUR, brez DDV) Priliv na st. enoto (EUR) 2010 2011 2012
Ara za samostojne hiSe 25.460 76.380

Ara za dvojcke 21.000 84.000

Kupnina za sam. hiSe 254.600 (229.140, Ce je ze vplacana ara) 509.200 | 1.451.220 | 254.600
Kupnina za dvojcke 210.000(189.000, ¢e je ze vplacana ara) 840.000 | 2.016.000 | 420.000

Skupni prilivi ob koncu leta 1.509.580 3.467.220 674.600
(2)

Skupni prilivi ob koncu leta 754.790 1.733.610 337.300
(b)

Opomba: @ Vsi prilivi ob koncu leta pripadajo Rimi, &e podjetje odkupi zemljis¢e z lastnimi sredstvi in
najame posojilo.
®) Prilivi, ki ob kocu leta pripadajo Rimi, se delijo z dva, saj druga polovica prilivov pripada

soinvestitorju, to je lastniku zemljisca.

5.3.5 Vrednotenje alternativ

Pri vrednotenju alternativ je treba upoStevati predvsem ekonomske dejavnike in mozZnosti
prodaje objektov glede na trenutno in prihodnje stanje na trgu nepremicnin, zlasti na lokalnem
trgu. V primeru projekta Zbilje je z ekonomskega vidika pomembna zlasti izkoriS¢enost
dragega zemljisca, z vidika stanja na lokalnem nepremi¢ninskem trgu pa zmanjSanje Stevila
dvojckov, ki se bodo najverjetneje tezje prodali. Navezujo€ se na omenjena glavna pomisleka
pri projektu Zbilje smo z zaposlenimi v Rimi poiskali razliéne mozne alternativne zasnove
naselja Zbilje, ki so predstavljene v nadaljevanju.

5.3.5.1 Naselje samostojnih his, namesto predvidenega naselja dvojckov in samostojnih his

Glede na trzno analizo (v blizini se bo gradilo naselje samih dvojckov) so prodajne moznosti
dvojckov moc¢no zmanjSane. Zato bi bilo treba gradnjo predvidenega Stevila dvojckov precej
zmanj$ati, ¢e ne celo opustiti. Problem pri tem pa je manjSa donosnost, ki jo je najlazje oceniti

s pomocjo ekonomskega vrednotenja alternativne moznosti gradnje naselja s samimi
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samostojnimi hiSami. Ekonomsko vrednotenje je predstavljeno v Tabeli 15 in izpeljano na
podlagi sledecih postavk:

e Namesto predvidenih Sestnajstih enot dvojckov (16x146 m?®) bi lahko na istem
zemljis¢u zgradili enajst samostojnih hi§ (11x190 m?®). Glede na to postavko v
nadaljnjih izraCunih ni treba vec upostevati razlik v stroSkih obeh opcij na racun
zemljisca.

e Stroski gradnje so ocenjeni na osnovi sicerSnjih, za projekt Zbilje predstavljenih
skupnih stroskov gradnje na m?, ki brez cene zemlji¥¢a in glede na predpostavljene
realne trZne razmere znagajo priblizno 657 EUR/m’.

e Niso uposStevani manjsi stroski gradnje pri dvojckih, z naslova operative, hitrosti
gradnje, ipd.. Zaradi potrebnih osmih fasadnih sten ve¢ kot pri dvojckih, pa so
upostevani visji stroski gradnje samostojnih his,

Tabela 15: Ekonomsko vrednotenje alternativne opcije izgradnje enajstih samostojnih his namesto osmih

dvojckov
Ekonomski dejavniki 8 dvojckov (16 enot) 11 samostojnih his§
Stroski gradnje 1.534.752 EUR 1.373.130 EUR
Stroski dodatnih fasadnih (ze vkljuceni v celoti) 33.000 EUR
sten
Prodajna vrednost 3.360.000 EUR 2.800.600 EUR

Z ekonomskega vidika je osem dvoj¢kov v primerjavi z enajstimi samostojnimi hiSami
donosnejSih za priblizno 30 odstotkov. Donosnost celotnega projekta (devet ze predvidenih
samostojnih hi§ + enajst samostojnih hi$, ki bi nadomestile dvojcke), torej opcije naselja
dvajsetih samostojnih his, bi ob ostalih nespremenjenih pogojih znaSala priblizno 1 odstotek,
kar je pogojno sicer Se sprejemljivo, vendar glede na tveganost projekta in zahtevano stopnjo
donosa veliko premalo. Predstavljena alternativna opcija zmanjSevanja $tevila dvojckov
zaradi ekonomskih dejavnikov ni izvedljiva. Zato je treba razmisliti Se o opciji povecevanja
prodaje dvoj¢kov oz. o moznostih zamenjave dvojckov z drugimi vrstami objektov. Sledi
predstavitev teh opcij.

5.3.5.2 Delitev naselja na del 7 dvojcki, namenjenimi starejSim ljudem, in del s
samostojnimi hiSami, namenjenimi mladim druZinam, namesto predvidenega naselja
dvojckov in samostojnih his, namenjenih le mladim druZinam

S to alternativno opcijo bi bilo mozno povecati prodajne moznosti dvojckov, ki bi bili
namenjeni drugi ciljni skupini, kot so dvojcki v dva kilometra oddaljeni Dragocajni. Tako bi
se lahko zgradilo vseh 8 predvidenih dvojckov, ki so potrebni za doseganje zadovoljive
donosnosti. Predstavljena alternativna opcija je povsem izvedljiva, saj je parcela Ze razdeljena
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na dva dela (ima obliko pljuc), med katerima bi pustili osrednjo zeleno cono prvotnega gozda.
Dvojcki bi morali biti prilagojeni potrebam in Zzeljam starejSih ljudi, kar bi lahko rahlo
povisalo tudi stroSke same gradnje. Vecji problem predstavlja dostopnost do, za to ciljno
skupino, pomembnih ustanov. Te dejavnike pa je na tej stopnji proucevanja in dostopnosti
podatkov tezje ovrednotiti.

5.3.5.3 Delitev naselja na del 7 varovanimi stanovanji in del s samostojnimi hiSami namesto
predvidenega naselja dvojckov in samostojnih hi§

Ta alternativna opcija je gotovo najdonosnejSa izmed vseh predstavljenih opcij. Zagotavlja
namre¢ najve¢jo izkorisCenost dragega zemljis¢a in dobre prodajne moznosti varovanih
stanovanj, ki jih trenutno ni dovolj niti v Ljubljani niti v njeni okolici, in bodo zato dosegala
visoko prodajno ceno. Ta alternativna opcija je torej upravi¢ena tako z vidika prodajne
moznosti kot tudi z ekonomskega vidika. Kot Ze omenjeno, je delitev naselja glede na obliko
parcele in moznosti ohranjanja prvotnega gozda v obliki vmesne zelene cone povsem
izvedljiva. Pri izpolnjevanju norm varovanega stanovanja naj ne bi bilo vecjih tezav, saj sta tu
pomembni zlasti blizina in dostopnost z avtomobilom do zdravstvenih ustanov. Dom
upokojencev, kjer nudijo ustrezne zdravstvene storitve, je namre¢ oddaljen priblizno 3
kilometre od predvidenega naselja Zbilje. Najvecjo oviro pri tej alternativni opciji predstavlja
pridobivanje soglasja za vec-stanovanjsko gradnjo. Vendar se to na pobudo lastnika zemljis¢a
lahko pridobi, zlasti zaradi v kratkem nacrtovanega spreminjanja obcinskega podrobnega
prostorskega nacrta (v nadaljevanju OPPN). Tu se torej odpira velika priloznost, ki pa ni
nujno izvedljiva.

5.3.5.4 »Preselitev« projekta na drugo lokacijo

Glede na trzno analizo je predstavljeno zemljis¢e na Zbiljah (cena je 200 EUR/m?) dokaj
drago, saj je povpre¢na cena primerljivih zemljis¢ v okolici Ljubljane 150 EUR/m’. Z
ekonomskega vidika je celoten projekt veliko donosnejsi, ¢e se predvideno naselje dvojckov
in hi§ zgradi na drugi lokaciji v okolici Ljubljane. Ob ostalih nespremenjenih pogojih
(predpostavljeni enaki stroski gradnje in prodajna vrednost stanovanjskih enot kot pri projektu
Zbilje) bi donosnost projekta, pri katerem bi bila cena zemljis¢a 150 EUR/m’, znagala 24
odstotkov. Seveda pa je tezko predvideti, ali bi bila lokacija v oceh potencialnih kupcev
dovolj atraktivna za doseganje predvidene prodajne cene. Pri tem je namre¢ treba upostevati
ve¢ dejavnikov vrednotenja lokacije, kot tudi ocenitev prodajnih moznosti glede na lokalno
konkurenco. Dobro bi bilo najti lokacijo, ki bi glede na lokalno konkurenco dopuscala
gradnjo dvojc¢kov, ki so v primerjavi s samostojnimi hiSami donosnejsi. Menjava lokacije
lahko posledi¢no spremeni marsikaj — spremenijo se lahko stroski gradnje (stroski priprave in
opremljanja zemljisca, stroski komunalnega prispevka in prikljuckov, ipd.), tveganji tako pri
gradbenem projektu kot pri prodaji kot tudi nac¢rtovana zasnova naselja. Zato je primerjanje in
vrednotenje izvajanja istega projekta na razlicnih lokacijah prakticno nemogoce. Izbira
lokacije z vsemi njenimi prednostmi in omejitvami je gotovo odlo¢ilen dejavnik pri odlocanju
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o vseh, poprej predstavljenih alternativnih moznostih izbiranja vrste stanovanjskih objektov v
naselju. Tako je opcija »preselitve« projekta Zbilje na drugo lokacijo povezana z vsemi
ostalimi, do sedaj predstavljenimi alternativnimi opcijami.

5.3.5.5 Druge alternative

Treba je Se dodati, da je mozno doseCi zmanjSanje stroSkov gradnje in s tem povecati
donosnost projekta Zbilje Se na druge nacine. Vendar je pri vsaki od teh opcij treba oceniti
tudi njihove prodajne moznosti. Alternativne opcije, ki v primeru uspesne prodaje prinasajo
vecjo donosnost, so:

o Poveclanje Stevila montaZznih hiS, ki so donosnejSe od zidanih. To je izvedljivo,
zlasti pri gradnji drugega dela naselja, ¢e se opazi veliko povpraSevanje po montaznih
hiSah ob zacetku gradnje. Zlasti tisti potencialni kupci, ki so v €asovni stiski, se bodo
najverjetneje zanimali za montazne hiSe. Tukaj se je smiselno prilagajati glede na
povpraSevanje in pripravljenost potencialnih kupcev rezervirati zeleno montazno hiso.

e Opustitev individualnega pristopa k zunanji in notranji podobi dvojckov in
samostojnih his. To bi vsekakor zmanjSalo stroske, Cas nacrtovanja in gradnje, vendar
pa bi v tem primeru izgubili najvecjo konkuren¢no prednost. Zato ta alternativa ni
sprejemljiva.

e ZmanjSanje otokov prvotnega gozda in izkljucitev na¢rtovanega igrisca in parka.
S tem bi se stroSki nekoliko zmanjsali, zlasti ¢e bi v tem primeru uspeli pridobiti
dodatno parcelo za gradnjo. Vendar ta poteza zaradi odvzemanja velike dodane
vrednosti ni upravicena. Tako kot v prejSnjem primeru bi namre¢ tudi to pokvarilo
podobo razgibanega, pestrega naselja, kjer je kultura bivanja na zelo visoki ravni.

5.4 Ekonomska ocena investicije

V sploSnem pomenu se pri ekonomski analizi vrednotijo vse postavke po njihovi ekonomski
vrednosti v uporabi, ali po njihovih oportunitetnih stroskih za investitorja. Pomen ekonomske
analize je torej podoben analizi stroskov in koristi. (Priro¢nik za izdelavo analize stroSkov in
koristi investicijskih projektov, 2004, str. 57)

Klju¢ni namen ekonomske ocene investicije pa je, da omogoca presojo uspesnosti investicije,
ki je odloc¢ilnega pomena za odlocanje med razli¢nimi investicijami oz. odloCanje o sprejetju
ali zavrnitvi posamezne investicije. Pri presojanju uspesnosti investicije se uporabljajo
razlicna sodila oz. ekonomski kazalci, ki jih razliéni avtorji razlicno poimenujejo in
razvricajo. Pri investicijskih projektih se ve¢inoma uporabljajo stati¢ne in dinami¢ne metode
ocenjevanja. Tako bodo kot najprimernejSa sodila za projekt Zbilje v nadaljevanju
uporabljene sledeCe staticne in dinami¢ne metode: donosnost in doba vraCanja investicije,
neto in relativna neto sedanja vrednost ter interna in popravljena interna stopnja donosa. S
pomocjo teh metod je ocenjena uspesnost investicijskega projekta Zbilje, in sicer z vidika
obeh predstavljenih opcij financiranja projekta, to je opcije (a) - lastni viri, posojilo, are,
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kupnine, in opcije (b) - soinvestitor, lastni viri, are, kupnine. V izracunih ekonomskih
kazalcev bosta za obe opciji financiranja uporabljeni investicijska in prodajna vrednost glede
na realne trzne razmere, razen pri izracunu donosnosti, kjer bodo uporabljene tudi druge
vrednosti (optimisti¢na in ponderirana).

5.4.1 Staticne metode ocenjevanja investicije

Staticne metode ocenjevanja so v primerjavi z dinami¢nimi dokaj enostavne in hitro
izvedljive, zato so v praksi tudi najpogosteje uporabljene. Vendar zal omogocajo le grobo
presojo poslovnih rezultatov, saj ne upostevajo casovne vrednosti denarja, razlicne uspesnosti
v posameznih letih ekonomske dobe investicije, kot tudi ne razli¢cnih Zivljenjskih dob med
posameznimi investicijami (Kriznik, 2005, str. 25). Stati¢ne kazalce je zato treba obravnavati
kot dopolnilno informacijo k dinami¢nim kazalcem uspesSnosti investicij, saj niso primerno in
zadostno merilo za odloCanje o sprejemu ali zavrnitvi investicije (Luznik Pregl & Krizaj
Bonag, 1991, str. 125).

5.4.1.1 Donosnost investicije

Donosnost je mera uspesnosti poslovanja in jo izratunamo kot razmerje med ¢istim letnim
dobickom, ki naj bi bil posledica nove investicije, in vrednostjo investicije - glej enacbo (1);
(Kav¢i€¢, Kokotec-Novak & Turk, 1998, str. 318). Donosnost sicer lahko izratunamo za
posamezna leta investiranja, ali pa za skupni donos vseh let obratovanja investicije. S
finan¢nega vidika denarnega toka je treba dobicku pri izratunu donosnosti pristeti tudi
amortizacijo, ki ima v finan¢nem smislu isti pomen kot dobicek (FiSer, 2007, str. 52). Pri
projektu Zbilje investitor ne obratunava amortizacije, saj se objekti gradijo za kon¢ne kupce.

R = (dobicek / viozena sredstva) x 100 (1)

Pri izra¢unu donosnosti projekta Zbilje je v Tabeli 16 izracunana donosnost investicije, ki
sicer ne uposteva razlicne Casovne razporeditve donosov, poda pa oceno dobickonosnosti
projekta kot celote, kar je za investitorja pomemben podatek. Seveda je ob interpretiranju tega
podatka oz. pri vrednotenju razli¢nih investicijskih projektov treba upostevati tudi dobo
trajanja investicije in tveganja, ki so pri ¢asovno daljsih obdobjih vec¢ja. Deloma so tveganja
upostevana pri izraCunu donosnosti z uporabo ponderiranih vrednosti, ki so izracunane na
podlagi predpostavljanja verjetnosti nastopa razli¢nih trznih razmer (realnih, optimisti¢nih in
pesimisti¢nih z vidika investitorja). Zato je razumljivo, da je donosnost, izracunana s
ponderiranimi vrednostmi, nizja od donosnosti, ki je izratunana ob predpostavljanju realnih
razmer, t.j. razmer glede na trenutno stanje. Obe donosnosti pa sta precej nizji od pri¢akovane
donosnosti pri gradnji trznih stanovanjskih enot, ki obicajno znaSa priblizno 20 odstotkov. Tu
je treba poudariti, da so navedene prodajne cene enot Zbilje dokaj pesimisti¢no dolo¢ene, saj
gre za zelo atraktivno lokacijo in visoko ceno zemljis¢a. Donosnost, izratunana na podlagi
optimisti¢ne prodajne vrednosti in realne investicijske vrednosti, znasa namre¢ 21,7 odstotkov
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pri opciji financiranja (a), in 26,7 odstotkov pri opciji financiranja (b). Podjetje zato ne glede
na ponderiran izrac¢un donosnosti pri¢akuje, da bo le-ta pri projektu Zbilje 15 odstotna, kar je
za njihovo dejavnost (montazne hise, adaptacije, ipd.) nadpovpre¢na donosnost, saj je planiran
RVC® maksimalno 10 odstotkov. Pri opciji financiranja (b) je ta donosnost povsem
dosegljiva, medtem ko je pri opciji (a) verjetnejSa donosnost okoli 10 odstotkov. Donosnost
pa tudi, ¢e odmislimo pomanjkljivosti same metode ocenjevanja, Se zdale¢ ni
najpomembnejSe merilo pri investicijskem odlocanju. Za podjetje so pomembni Se drugi
ekonomski kazalci in cilji pri investiranju, npr. zaposlitev prostih kapacitet, povisanje sredstev
namenjenih investiranju, itn..

Tabela 16: Izracun donosnosti projekta Zbilje

Potrebni podatki ® Investicijska vrednost (brez Prodajna vrednost (brez DDV)
DDYV)

Predpostavljena Opcija Opcija Opcija Opcija

vrednost financiranja @ financiranja ® financiranja ® | financiranja ®

Realna 5.179.133 2.487.768 5.651.400 2.825.700

Ponderirana 5.321.559 2.556.182 5.721.110 2.860.555

Optimisti¢na / / 6.302.600 3.151.300

Donosnost (R) projekta Opcija Opcija

Zbilje financiranja financiranja ®

R realno predpostavijene razmere 9.2% 13,6 %

R ponderirane vrednosti 7,5 % 11,9 %

R rcaina investicijska vrednost, 21,7 % 26,7 %

optimisti¢na prodajna vrednost

Opomba: ) Navedeni podatki so obrazloZeni na straneh 49-52.
5.4.1.2 Doba vracanja investicije

Doba vracanja investicije pomeni Stevilo let oz. obdobij, ki so potrebna za povracilo
zaCetnega investicijskega vlozka. Dobo vracanja lahko izratunamo glede na racunovodsko
izkazan denarni tok ali pa glede na dejanski denarni tok. Pri izra¢unu dobe vracanja
primerjamo zacetni investicijski izdatek s ¢istimi prejemki v znesku letnega Cistega dobicka in
amortizacije. Ce letni dobicki niso enaki, sestevamo letne dobi¢ke in amortizacijo, dokler se
Stevec in imenovalec ne izenacita (Kriznik, 2005, str. 26; Kav¢ic et al., 1998, str. 318).

Predstavljen kazalec ima Stevilne slabosti, saj ne upoSteva prejemkov po koncani dobi
vracanja in s tem ne omogoca ugotavljanja donosnosti, ne uposteva pa tudi ¢asovne vrednosti
denarja. Slednja pomanjkljivost se lahko sicer omili z diskontiranjem distih prejemkov in
izdatkov na isti ¢asovni rok. Kljub temu pa lahko dobo vracanja uporabimo le kot dopolnilno

8 RVC je razlika med prodajno ceno brez DDV in nabavno ceno brez DDV.
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informacijo, ki nam pove katera izmed investicij zagotavlja najvecjo kratkoro¢no likvidnost
(Lumby, 1994, str. 44). Ob tem je treba upostevati tudi dejstvo, da to sodilo podcenjuje
investicije z visokimi startnimi stroski in precenjuje investicije z visokimi donosi na zacetku
(Lumby, 1994, str. 44).

Kot izhodis¢no tocko pri ugotavljanju dobe vraCanja projekta Zbilje je treba pri opciji
financiranja (a) upoStevati nakup zemljisca, ki naj bi se izvrsil Cimprej. Cena zemljis¢a v tem
primeru predstavlja dejanski zaCetni investicijski izdatek (skoraj 50 odstotkov celotne
investicijske vrednosti) in bi se pokrila z lastnimi sredstvi investitorja. Torej bo vlozek
investitorja vezan v projektu Se pred pricetkom gradnje in najemom banc¢nega posojila, in
sicer to najmanj za pol leta oz. najverjetneje leto dni, vse do pravnomocne pridobitve
gradbenega dovoljenja (na zacetku leta 2009). Potem naj bi gradnja potekala postopoma, prav
tako pa bi postopoma potekalo tudi pobiranje ar ter ob kon¢anju gradnje $e kupnin. Glede na
pricakovano dinamiko prodaje, ki poteka hitreje proti koncu projekta oz. po koncani gradnji,
vse enote najverjetneje ne bodo prodane prej kot v treh letih po pricetku gradnje. Glede na
omenjena dejstva v primeru financiranja projekta po opciji (a), realno gledano, ne gre
pricakovati dobe povracila zacetnega investicijskega izdatka prej kot v treh letih in pol od
nakupa zemljis¢a oz. v letu 2011, kot je to predvideno glede na oceno letnega denarnega toka
(glej Tabelo 17, str. 66). Poleg tega bo morala Rima ob prejetju kupnin najprej poskrbeti za
poplacilo ban¢nega posojila in tako bodo morebiten dobic¢ek lahko realizirali Sele v letu 2012
(doba vracanja celotne investicije je namre¢ 4, 36 let). V primeru financiranja projekta po
opciji (b) pa zacetni investicijski izdatek predstavljajo stroski gradnje prve etape leta 2009. Ti
stroski bodo glede na oceno letnega denarnega toka (glej Tabelo 17, str. 66) povrnjeni v dveh
letih in pol, torej v letu 2011. Konec leta 2011 pa bodo povrnjeni tudi stroski celotne
investicije (doba vracanja celotne investicije znaSa 3 leta). Dobicek bo sicer tudi pri tej opciji
realiziran v letu 2012, vendar so prednosti opcije (b) v primerjavi z opcijo (a) glede na dobo
vracanja ve¢ kot oCitne.

5.4.2. Dinamicne metode ocenjevanja investicije

V gospodarstvu je ¢as pomemben dejavnik in isti znesek ima v razlicnem cCasu razli¢no
vrednost. Zato je treba zneske razli¢nih casovnih obdobij pretvoriti na skupni imenovalec in
Sele nato jih lahko seStevamo, primerjamo oz. uporabljamo pri dinami¢nih metodah
ocenjevanja investicij. Najbolj znana metoda pretvarjanja na skupni imenovalec je metoda
diskontiranja, ki omogoca primerljivost ¢asovno razlicno razporejenih stroskov in dobickov
(Senjur, 1993, str. 75).

Dinamicna sodila temeljijo na sedanji vrednosti denarja, ki jo dobimo z diskontiranjem
prihodnjih prejemkov in izdatkov na sedanjo vrednost oz. zaceten Cas investicije (glej enacbo
(2)). Donosnost nalozbe je torej odvisna od celotnega denarnega toka prejemkov in izdatkov,
prevedenih na sedanjo vrednost, in od uporabljene diskontne stopnje (Kavcic et al., 1998, str.
320).
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Sedanja vrednost = prihodnja vrednost / (1+k)" (2)
k...diskontna stopnja

n...cas

NajtezavnejSe pri diskontiranju in s tem pri racunanju dinami¢nih kazalcev je dolocevanje
ustrezne diskontne stopnje. Zahtevana diskontna stopnja v sploSnem predstavlja oportunitetni
stroSek kapitala. Priro¢nik za izdelavo analize stroSkov in koristi investicijskih projektov
(2004, str. 103) oportunitetni strosek definira kot izgubo prihodka od alternativnega projekta,
zaradi vlaganja kapitala v dolo¢en investicijski projekt. Ta definicija je zelo ohlapna, saj lahko
pri izraCunu oportunitetnega stroska izhajamo bodisi z vidika minimalnega ali maksimalnega
oportunitetnega stroska kapitala bodisi z vidika tehtanega povprecja stroskov kapitala.
Minimalen oportunitetni stroSek kapitala odraza stroske kapitala, vloZzenega v dolocen
investicijski projekt, in posledi¢no dolocevanje diskontne stopnje na podlagi dolgorocne
obrestne mere za komercialna posojila (FiSer, 2007, str.53). Maksimalno vrednost
oportunitetnega stroSka pa predstavlja izgubljeni dohodek zaradi najboljSega alternativnega
investicijskega projekta, ki ga lahko ocenimo na osnovi primerljivih projektov posameznega
investitorja ali z oceno donosa portfelijev vrednostnih papirjev na mednarodnem finan¢nem
trgu, gledano dolgoro¢no in ob minimalnem tveganju (Fiser, 2007, str.54). Nekje med
vrednostjo diskontne stopnje, ocenjene na podlagi maksimalnega in minimalnega
oportunitetnega stroska kapitala, se nahaja vrednost diskontne stopnje, dolocene s tehtanim
povpre¢jem stroskov kapitala. Kapital ve¢inoma izvira iz ve¢ virov, ki se razlikujejo glede na
stroske kapitala, in zato je smiselno oz. potrebno izracunati tehtano povprecje stroskov
kapitala (Senjur, 1993, str. 79). Tudi v tem primeru je dolo¢evanje oportunitetnih stroSkov pri
porabi lastnih sredstev tezavnejse, lazje pa dolocevanje stroskov najema posojil, ipd..

Obstajajo Se drugi nacini doloCevanja diskontne stopnje, ki se ne nanaSajo neposredno na
oportunitetne stroske. Uporabimo lahko npr. obrestno mero ali stopnjo donosnosti
uveljavljenega izdajatelja vrednostnih papirjev, ki velja dolgorocno, in mnogokratnik te
minimalne stopnje (FiSer, 2007, str. 54). Priro¢nik za izdelavo analize stroSkov in koristi
investicijskih projektov (2004, str. 103) predlaga uporabo 6 odstotne finan¢ne diskontne
stopnje, kar ustreza dvakratni vrednosti realnega donosa vrednosti EIB (Evropska
investicijska banka).

Na tem mestu je treba poudariti tudi dejstvo, da sta Svetovna banka in Evropska banka za
obnovo in razvoj (EBRD) prevzeli 10 odstotno zahtevano ekonomsko stopnjo donosa. Ta
stopnja je v primerjavi z vecino prej predstavljenih stopenj dokaj visoka. Posojilodajalci se
torej odlocajo za financiranje donosnejSih projektov. Posledica tega je, da so v praksi Stevilni
investitorji prisiljeni nekoliko prirediti ekonomske kazalce uspesnosti investicije oz. jih
izracunajo z uporabo predpostavljenih vrednosti (diskontna stopnja, idr.) in metod, ki
omogocajo izracun najvecje donosnosti in najbolj optimisti¢nih rezultatov.
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Glede na predstavljene diskontne stopnje lahko za projekt Zbilje izraCunamo vec¢ razli¢nih
diskontnih stopenj. Diskonto stopnjo pri presojanju investicijskih projektov v glavnem
dolo¢imo kot stroSek kapitala, ki ga opredelimo kot stopnjo donosnosti, s katero primerjamo
donosnosti razli¢nih razpolozljivih projektov. Zato je za diskonto stopnjo pri presojanju
investicije z dinami¢nimi kazalci primernejs$i izraz stopnja donosa.

Minimalna stopnja donosa projekta Zbilje bi znasala toliko, kolikor znaSa stroSek najema
posojila, t.j. fiksna obrestna mera 6 odstotkov. Ta stopnja donosa pa je prenizka, saj Rima
glede na ostale alternativne projekte pricakuje vsaj 10 odstotno stopnjo donosa. Planirana
stopnja donosa za projekt Zbilje naj bi namre¢ znasala 15 odstotkov, saj gre za obseznej$i in
bolj tvegan projekt. Ob tem pa se zastavlja vpraSanje uposStevanja inflacije, ki je trenutno
visoka in se najverjetneje ne bo kmalu znizala. Ob predpostavki 6 odstotne inflacije naj bi
stopnja donosa znasala 8,5 odstotka. Izracunana pa je po Senjurjevi (1993, str. 70) enacbi (3).

¥ reaina = (--¢)/(1+c) 3)
i...zahtevana stopnja donosa

c...stopnja inflacije
I realna = (0915 - 0,06)/(1 + 0,06) =0, 085

Vendar podjetje kljub temu zahteva pri projektu Zbilje vsaj 10 odstotno stopnjo donosa, ki jo
bomo upostevali tudi v izracunu neto sedanje vrednosti.

5.4.2.1 Neto sedanja vrednost

Neto sedanja vrednost (v nadaljevanju NSV) je ena najpogosteje uporabljenih dinami¢nih
metod ocenjevanja investicijskih projektov, pri kateri s pomocjo diskontiranja denarnih tokov
izraCunamo razliko med sedanjo vrednostjo donosov in sedanjo vrednostjo vlaganj. NSV
izraCunamo s pomocjo sledece enacbe (4); (Berk, Loncarski & Zajc, 2001, str. 101):

NSV =Y DT,/(1 +r) (4)
t=0

DT,...pricakovani denarni tok investicije v posameznem obdobju t

n...zivljenjska doba investicije

r...s strani podjetja zahtevana stopnja donosa

V skladu s to metodo sprejmemo investicijski projekt, ¢e je NSV vec¢ja od ni¢ oz. med
alternativnimi projekti izberemo tistega, ki ima najvisjo NSV (Kosi, Marc & Peljhan, 2004,
str. 106). Pri odloanju pa je pomembno, da se zavedamo tudi sledecih pomanjkljivosti
predstavljene metode (Kosi et al., 2004, str. 106; Cibej, 1997, str. 41):
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e NSV je odvisna od uporabljene diskontne stopnje oz. zahtevane stopnje donosa, ki je
doloc¢ena bolj ali manj subjektivno.

e NSV ne upoSteva ustrezno niti razlicne Casovne razporejenosti donosov razlicnih
projektov niti razliénih velikosti investicijskih vlaganj (dva projekta z enako NSV
lahko zahtevata razli¢na vlaganja).

e Metoda izracuna NSV predpostavlja, da je donose, ki jih prinaSa investicija, mogoce
ponovno reinvestirati po predpostavljeni stopnji donosa.

Pri izracunu neto sedanje vrednosti projekta Zbilje je kot zahtevana stopnja donosa izbrana
vrednost 10 odstotkov, ki delno uposteva trenutno visoko inflacijo in pogoje investitorja, da
sprejme projekt le v primeru pozitivne NSV pri 15 odstotni stopnji donosa (le-ta je glede na
visoko inflacijo znizana na 10 odstotkov). Poleg stopnje donosa je treba za izratun NSV
ugotoviti tudi pri¢akovani letni denarni tok projekta. V Tabeli 17 je prikazan letni denarni tok,
izracunan glede na dinamiko ocenjenih odlivov in prilivov (glej Tabelo 13, str. 56 in Tabelo
14, str. 57). Prav tako je v Tabeli 17 NSV za obe mozni opciji financiranja. Pri opciji (a) je
NSV negativna, kar pomeni, da pri tej kombinaciji virov financiranja ni mogoce doseci 10
odstotne stopnje donosa. Glede na ta kazalec se investitor nikakor ne bo odlo¢il za to opcijo
financiranja. Povsem drugace pa je pri opciji financiranja (b), kjer je NSV pozitivna.

Tabela 17: Ocena letnega denarnega toka (EUR, brez DDV) in izracun neto sedanje vrednosti

Opcija virov financiranja @ 2008 2009 2010 2011 2012
Razlika med prilivi in odlivi -2.500.000 | -1.022.507 | 750.449 | 2.569.725 674.600
Davek od dobi¢ka (23%) -108.621
Neto denarni tok po davkih -2.500.000 -1.022.507 | 750.449 | 2.569.725 565.979
NSV (stopnja donosa 10%) ‘ ‘ -492.102

Opcija virov financiranja ® 2008 2009 2010 2011 2012
Razlika med prilivi in odlivi -1.022.507 | -4.341 | 1.027.480 | 337.300
Davek od dobi¢ka (23%) -77.724
Neto denarni tok po davkih -1.022.507 -4.341 | 1.027.480 259.576
NSV (stopnja donosa 10%) ‘ ‘ 17.727

5.4.2.2 Relativna neto sedanja vrednost

Relativna neto sedanja vrednost (v nadaljevanju RNSV) predstavlja razmerje med neto
sedanjo vrednostjo denarnega toka v celotni dobi investicije (NSV) in sedanjo vrednostjo
investicijskih stroSkov (v nadaljevanju SVI). RNSV torej meri donos na enoto investicijskih
stroskov in jo lahko zapiSemo z enacbo (5); (Senjur, 1993, str. 77).

RNSV = NSV/SVI (5)
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Investicijo sprejmemo, ¢e je RNSV vedja od ni¢, in zavrnemo, ¢e je manjsa od nié. Ce pa je
RNSV enaka ni¢, potem je donosnost investicije ravno enaka diskontni stopnji oz. v izracunih
uporabljeni zahtevani stopnji donosa (Senjur, 1993, str. 77).

Na podlagi izratunane NSV (glej Tabelo 17, str. 66) in dinamike ocenjenih odlivov (glej
Tabelo 13, str. 56) je izra¢unana RNSV opcije (b):

o RNSV(b) =17.727/2.296.205= 0,008.
RNSV (a) pa je glede na negativno NSV(a) tako manjsa od ni¢, zato je ni smiselno racunati.
5.4.2.3 Interna stopnja donosa

Interna stopnja donosa (v nadaljevanju ISD) je tista diskontna stopnja, ki izenaci sedanjo
vrednost investicijskih vlaganj s sedanjo vrednostjo donosov investicije. Je torej diskontna
stopnja, pri kateri je neto sedanja vrednost enaka ni¢. Interno stopnjo donosa lahko
opredelimo tudi kot maksimalni oportunitetni strosek, ki je Se sprejemljiv za lastnike kapitala.
Ce je ISD vedja ali vsaj enaka stroskom financiranja, se namreé investicija spla¢a (isto¢asno
je NSV pozitivna oz. vsaj enaka ni¢). In obratno, investicija se ne splaca, ¢e je ISD manjsa od
stroskov financiranja (istoasno je NSV negativna). Torej, ¢im vecja je interna stopnja
donosa, tem bolj uspesna je investicija (Kosi et al. 2004, str.107-108).

Interna stopnja donosa se najlazje izracuna z raCunalniskimi orodji, saj gre pri raCunanju za
metodo poskuSanja, ki je zahtevna in manj natan¢na. Matemati¢no pa lahko ISD izrazimo z
enacbo (6); (Kosi et al., 2004, str.107).

S DT/(1+1ISD)' =0 (6)
t=0

ISD...interna stopnja donosa

DT...neto denarni tok investicije

t...posamezno casovno obdobje

n...zivljenjska doba investicije

Pozitivne strani metode ISD so (Kosi et al., 2004, str.108; Kriznik, 2005, str. 28):
e v praksi se pogosto uporablja, ker pri njej ni treba vnaprej dolociti stopnje donosa,
e je relativni kazalec in zato bolj priljubljen pri poslovodstvu, in

e upoSteva mejo varnosti projekta.

Predstavljeni metodi NSV in ISD sta medsebojno povezani, vendar pa je na splosno NSV bolj
zanesljiva metoda, zlasti zaradi sledecih dejstev oz. pomanjkljivosti metode ISD (Kosi et al.,
2004, str.107; Levy & Sarnat, 1994, str. 101):

67



e Metoda ISD predpostavlja, da je donose mozno reinvestirati v viSini interne stopnje
donosa, medtem ko metoda NSV predpostavlja reinvestiranje v visini stroskov
kapitala, kar je realnejSa predpostavka. Zato upravicenost nalozbe bolje opredeljuje
kazalec neto sedanje vrednosti.

e Ce se stroski kapitala skozi obravnavano obdobje spreminjajo, je metoda ISD
neuporabna in lahko uporabimo le NSV. ISD je neustrezna metoda tudi pri nekaterih
izkljucujocih se projektih, ki se razlikujejo po obsegu in Casovni razporeditvi neto
denarnih tokov.

e Pri enem investicijskem projektu lahko dobimo ve¢ razlicnih rezultatov ISD, ce
imamo izmenjujoce se pozitivne in negativne denarne tokove od investicije.

Ker investicije z visoko interno stopnjo donosa v primerjavi s tistimi z niZjo interno stopnjo
donosa pogosto dosegajo nizjo neto sedanjo vrednost in ker obicajno projekti, ki zahtevajo
vi§ja investicijska sredstva, izkazujejo vi§jo neto sedanjo vrednost, je treba predstavljena
kazalca dopolniti s kazalcema relativne neto sedanje vrednosti in popravljene interne stopnje
donosa, ki tudi odpravljata dolo¢ene pomanjkljivosti predstavljenih metod (Kriznik, 2005, str.
28).

Na podlagi podatkov, predstavljenih pri izracunu NSV (glej Tabelo 17, str. 66), sta izracunani
ISD za obe opciji:

e ISD(a) = 3,76 odstotka

e [SD(b) =10, 87 odstotkov.

Tudi pri tem kazalcu je opcija (b) veliko boljsa izbira financiranja, saj pri opciji (a) niso
pokriti niti minimalni stroski financiranja, to so stroski ban¢nega posojila.

5.4.2.4 Popravljena interna stopnja donosa

V praksi investitorji raje uporabljajo kriterije, ki so izrazeni relativno (ISD), kot tiste, ki so
izrazeni absolutno (NSV). Vendar ISD ni najbolj zanesljiva metoda. Dolocene
pomanjkljivosti te metode pa odpravlja popravljena interna stopnja donosa (v nadaljevanju
PISD), ki uporablja reinvesticijsko stopnjo na ravni stroskov kapitala in reSuje problem
veckratnih internih stopenj donosa. Tezava pri tej metodi pa nastopi v primeru, ko gre za
velike razlike v obsegu investicij pri medsebojno izkljuujocih se projektih (Mramor, 1998,
str. 30).

Popravljena interna stopnja donosa je opredeljena kot diskontna stopnja, ki izenaci sedanjo
vrednost investicijskih izdatkov (vlaganj) s sedanjo vrednostjo kon¢ne vrednosti denarnih
pritokov, izraunamo pa jo z enacbo (7); (Berk et al., 2001, str. 105).
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ZD]; x(1+7,)"
=0 -1

PISD = Zn: 7] t t (7
i~ (1+7)

DT,...pricakovani denarni tok investicije v posameznem obdobju t
1,...investicijski izdatek

n...zZivljenjska doba investicije

r...s strani podjetja zahtevana stopnja donosa

ry...reinvesticijska stopnja

Kot je razvidno iz zgornje enacbe (7), PISD izracunamo na podlagi:

e za denarne pritoke investicije izraCunane njihove prihodnje vrednosti, na dan
zakljucka zivljenjske dobe projekta (pri ¢emer stopnja reinvestiranja ni nujno enaka
ISD, temvec je od nje praviloma nizja oz. najverjetneje enaka stroSkom kapitala, npr.
obrestni meri za dolgoro¢no posojilo ali tehtanemu povprecju stroSkov kapitala),

e in (na dan zacetka investicije) izraCunane sedanje vrednosti vseh investicijskih
vlaganj, v celotni zivljenjski dobi projekta (pri ¢emer je zahtevana stopnja donosa
dolocena s strani zahtev podjetja).

Z vidika presojanja investicijskega projekta mora biti PISD visja od reinvesticijske stopnje
(uposteva tudi oportunitetne stroske kapitala), da projekt sprejmemo.

PISD je za obe opciji financiranja projekta Zbilje izraCunana na podlagi:
e prihodnje vrednosti ocenjenih prilivov (glej Tabelo 14, str. 57), zmanjSanih za davek,
e sedanje vrednosti vseh investicijskih odlivov (glej Tabelo 13, str. 56),
e 1= 10 odstotkov,

e 1, =6 odstotkov, kar je enako obrestni meri za dolgoro¢no posojilo.

Pri opciji financiranja (b) je PISD(b) = 8, 65 odstotka, kar pomeni, da je PISD(b) vis§ja od
reinvesticijske stopnje, zato se projekt Zbilje v tem primeru lahko sprejme. Tudi glede na ta
ekonomski kazalec pa se opcija financiranja (a) projekta Zbilje zavrne, saj je PISD(a) = 5,84
odstotka, kar je malo prenizka.

5.4.3 Povzetek ekonomskih ocen investicije

Glede na vse predstavljene ekonomske kazalce se lahko projekt Zbilje sprejme le v primeru
opcije financiranja (b), medtem ko je treba, upoStevajo¢ dinamicne kazalce, projekt Zbilje pri
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opciji financiranja (a) zavrniti. Ne glede na vrsto kriterijev ocenjevanja uspesnosti investicije
je v vseh primerih boljSa opcija financiranja (b), kar potrjujejo tudi ekonomski kazalci, zbrani
v Tabeli 18.

Tabela 18: Povzetek izracunanih ekonomskih kazalcev v primeru financiranja projekta Zbilje po opcijah (a) in

().
Ekonomski kazalci Opcija financiranja(a) | Opcija financiranja(b)
R realno predpostavijene razmere 9,2 odstotka 13,6 odstotka
Doba vracanja investicije 4,36 let 3 leta
NSV (stopnja donosa 10 odstotkov) -492.102 EUR 17.727 EUR
RNSV RNSV(a)<0 0,008
ISD 3, 76 odstotka 10, 87 odstotka
PISD 5, 84 odstotka <, 8, 65 odstotka > 1,

6. OCENA TVEGANJA PROJEKTA

Vse, kar se navezuje na investicijski projekt (planiranje, organiziranje, izvajanje, itn.) in
odlocanje v zvezi z njim, je odvisno od prihodnosti in $tevilnih negotovih dogodkov, ki jih ni
mogoc¢e napovedati. Zato se pri vsakem investicijskem projektu pojavljajo Stevilna tveganja,
ki se jim ne moremo izogniti, lahko pa jih poskusamo obvladovati in s tem zmanj$ati njihov
vpliv oz. verjetnost njihovega pojava. Tveganja, ki se pojavijo, lahko namre¢ zelo spremenijo
predviden potek izvajanja investicijskega projekta. Negativni vplivi teh tveganj pa lahko
znatno vplivajo na uspeSnost investicije, saj lahko povzrocijo povecanje stroskov,
podaljSevanje Casa gradnje, slabso kakovost ter slabso prodajo.

6.1 Identifikacija tveganj

Najprej je pri identifikaciji tveganj projekta Zbilje treba poudariti, da je podjetje Rima na tem
projektu tako v vlogi investitorja kot tudi glavnega izvajalca. Zato je treba za vse faze
izvajanja investicije identificirati ¢im vec tveganj, ki kakorkoli vplivajo na uspesSnost
investicije kot celote. Zato je pri predstavljenemu projektu Zbilje treba obravnavati ve¢
vidikov tveganja, in sicer:

e tveganja, povezana s pridobivanjem gradbenega dovoljenja in z zagotavljanjem
potrebnega kapitala, kadra, ipd. (tveganja, ki sicer zadevajo investitorja in vplivajo na
izvedljivost projekta),

e tveganja, ki so povezana z izvajanjem gradbenega projekta, torej s samo gradnjo
(tveganja, ki sicer zadevajo izvajalca in kooperante),

e tveganja, ki vplivajo na uspesnost investicije po koncani gradnji, torej na uspesnost
prodaje in s tem na dejansko donosnost investicije in pomen le-te za celotno podjetje
(tveganja, ki sicer zadevajo zlasti investitorja in so vefinoma odvisna od trznih
razmer).
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Pri identifikaciji tveganj se lahko notranja tveganja (tista, na katera podjetje lahko vpliva ali
jih celo kontrolira) obravnavajo loeno od zunanjih tveganj (tista, na katera podjetje nima
vpliva). V primeru Zbilje pa to ni ravno potrebno, saj lahko Rima kot investitor in izvajalec
hkrati do doloCene mere bolj ali manj vpliva na vecino tveganj oz. vsaj omeji njihov vpliv.
Natanc¢neje, pri notranjih tveganjih (tveganja pri organizaciji, logistiki, itn.) lahko pri Rimi
vplivajo tako na pojavljanje tveganja kot tudi na zmanjSevanje njegovih negativnih vplivov.
Se veé, tveganje lahko tudi prepreijo. Pri zunanjih tveganjih (tveganja spremembe obrestne
mere, itn.) pa sicer ne morejo vplivati na pojavljanje oz. uresnicitev tveganja, lahko pa skoraj
v vseh primerih vplivajo na zmanjSevanje negativnih vplivov tveganja, zlasti z na¢rtovanjem
ukrepov za zmanjSanje negativnih vplivov, ki so osnovani na podlagi zgodnjega zbiranja
informacij in preteklih izkuSenj. Tako lahko npr. z dodatnimi raziskavami tal pridobimo
informacije o specificnih zemeljskih delih, pri spreminjanju obrestne mere se lahko
zavarujemo z moznostjo obrestne zamenjave, itn.. V vsakem primeru je torej smiselno
obravnavati in nacrtovati ukrepe za omejevanje negativnih vplivov tveganja. Seveda pa je to
dobro narediti Se pred zacetkom izvajanja investicije, saj se je za vecino ukrepov treba
odlociti, preden se tveganje dejansko pojavi. Pridobivanje informacij, nacrtovanje in
udejanjanje tovrstnih ukrepov je povezano s stroski. Zato je na tem mestu potreben kriticen
pristop do tveganj. Treba je dolociti prioritetna tveganja glede na verjetnost pojava tveganja in
obseznost negativnih vplivov. Cim ved tveganj je priporo¢ljivo vsaj identificirati, zato da se
zavedamo moznosti njihovega pojava in lahko nanje opozorimo za to pristojne ljudi.

V nadaljevanju so predstavljena najvidnej$a in najpomembnejSa tveganja, identificirana pri
projektu Zbilje, ter mozni ukrepi za zmanjSevanje negativnih vplivov teh tveganj. S tem je
narejena prva faza managementa tveganja - identifikacija, ki je hkrati tudi najpomembnejsa
faza. Predstavljeni ukrepi pa predstavljajo mozne odzive na tveganja in njihove negativne
vplive, kar se sicer obi¢ajno izvaja po kvalitativni in kvantitativni analizi tveganja oz. pri
planiranju in fazi odziva na prioritetna tveganja. Vendar razmisljanje o ukrepih pri vseh
identificiranih tveganjih, ne le pri prioritetnih, pripomore k boljsi pripravljenosti in hitrejSemu
odzivu na tveganja, ¢e se le-ta potem dejansko tudi uresnicijo.

Poslovno tveganje, ki ga povzroijo spremembe na gospodarskem, politiCnem,
demografskem, socialnem in drugih podro¢jih. Napovedi o gospodarski krizi ter trenutna
visoka inflacija, ki ze sedaj otezuje dostop do ugodnih ban¢nih posojil za nakup nepremicnin,
lahko vplivata na zmanjSano povprasevanje po nepremi¢ninah. Zmanjsuje se torej kupna mo¢
potencialnih kupcev. Poleg tega na zmanjSanje povprasevanja lahko vpliva tudi povecanje
ponudbe morebitne lokalne konkurence v okolici Zbilja oz. Ljubljane in njene okolice,
preseljevanje ljudi v blizino drugih, gospodarsko razvitih mest, kjer so nepremicnine cenejse,
ipd.. Sem lahko torej pristejemo tudi tveganje spremembe stanja na lokalnem in drzavnem
nepremic¢ninskem trgu, kar je v primeru projekta Zbilje dokaj verjetno, saj bo izvajanje
projekta trajalo najmanj tri leta. Ukrepi: Tveganje lahko (z vidika portfelja nepremicnin oz.
poslovanja celotnega podjetja, in ne le projekta) zmanjSamo z geografsko razprsitvijo nalozb
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ali pa z razprsitvijo nalozb v razlicne vrste nepremicnin, kot je to predlagano pri alternativnih
opcijah. Konkretneje, glede na predvideno zasnovo projekta Zbilje lahko tveganje omejimo s
¢im bolj konkuren¢no ponudbo nepremicnin, ki bodo v oceh kupca edinstvene (posamezne
hise in dvojcki v naselju bodo razli¢nih zunanjih in notranjih podob), in z dodano vrednostjo
(atraktivnost lokacije in zunanje podobe celotnega naselja ter hi§, visoka kultura bivanja,
ipd.). Tudi trzna analiza pripomore k boljSemu ocenjevanju povpraSevanja kupcev in k
poznavanju njihovih potreb in Zelja. Priporocljivo je tudi takoj po pricetku gradnje zaceti z
oglasevanjem ter se dogovoriti z ostalimi lokalnimi nepremi¢ninskimi agencijami o
posredniStvu pri prodaji. Po izkusnjah Rime pa se prodaja zelo pospesi z vzoréno hisSo in
uvedbo dneva odprtih vrat. Vsi omenjeni ukrepi vplivajo na poveCanje povprasevanja po
ponujenih nepremicninah.

Finan¢no tveganje nastopi v primeru nezmoznosti poravnanja obveznosti do posojilodajalca
ali nezmoznosti Crpanja nepredvidenega dodatnega kapitala. Oboje lahko vodi v propad
investicije ter v skrajnem primeru tudi podjetja. Vendar je pri projektu Zbilje to zelo malo
verjetno, saj bo sklenjeno hipotekarno posojilo oz. bo najverjetneje stroske zemljisca pokril
soinvestitor, Rima pa bo stroske gradnje financirala z lastnimi sredstvi. Ukrepi: Finan¢no
tveganje se lahko na splosno zmanjsa z ustrezno vsebino posojilnih pogodb. Velik pomen ima
tudi doloCevanje ustrezne strukture kapitala glede na sicerSnje poslovanje in financne
zmoznosti podjetja. Cim bolj realno predpostavljen denarni tok investicije in sprotno
kontroliranje stroSkov pa pripomoreta k zmanjSevanju potreb po dodatnem kapitalu. V
primeru uresnicenja tveganja je vredno razmisliti o vseh moznostih ¢rpanja dodatnega
kapitala, kot npr.: ali je mogoce prelivanje kapitala med projekti, pospesSevanje prodaje oz.
vplacevanje ar, dogovarjanje s kooperanti glede moznosti pla¢ila v obliki kompenzacije, itn..

Tveganje majhne likvidnostni nepremi¢ninskega trga poveCuje moznost znizevanja
prodajne cene, predvsem zaradi obveznosti odpladevanja posojila. To tveganje sicer lahko
obravnavamo podobno kot poslovno tveganje, saj gre tudi v tem primeru za zmanjSanje
povprasevanja po nepremicninah. Ukrepi: Pri projektu Zbilje gre za naselje samostojnih his§ in
dvojckov, kjer bodo ciljno skupino prestavljale mlade druzine. V primeru slabe likvidnosti
lahko poskusamo v delu naselja posamezne hise prilagoditi potrebam starejsih ljudi, kot je to
navedeno pri alternativnih opcijah. Sicer pa si pomagamo z ukrepi, navedenimi pri poslovnem
tveganju.

Tveganje spremembe obrestne mere vpliva na donosnost projekta Zbilje z dveh vidikov.
Rast obrestne mere po eni strani vpliva na povecevanje stroskov dolzniskega financiranja, po
drugi pa otezuje dostopnost do posojila za potencialne kupce, kar vodi v zmanjSevanje kupne
moc¢i in posledi¢no zmanj$ano povprasevanje po nepremicninah. Ukrepi: Za zmanjSanje
obrestnega tveganja se uporabljajo razli¢ni finan¢ni in$trumenti, npr. obrestne zamenjave in
»obrestne kapice«.
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Tveganje visoke inflacije povzro¢i zmanjSanje realne vrednosti donosov in vpliva, podobno
kot rast obrestne mere (na rast katere vpliva tudi inflacija), na zmanjSevanje kupne moci.
Trenutno je inflacija dokaj visoka in bo najverjetneje tako tudi v prihodnje. Ukrepi: Tukaj so
moznosti zelo omejene. Negativne vplive inflacije je namre¢ nemogoce zmanjSati.
Upostevamo lahko le negativni vpliv pricakovane visoke inflacije pri izracunih ekonomskih
kriterijev uspesnosti investicije.

Tveganje sprememb zakonodaje vpliva na uspeSnost investicije, saj lahko tovrstne
spremembe zaostrijo gradnjo in prodajo hiS. Pomembne so zlasti davéne spremembe in
olajsave. Trenutno se odvijajo spremembe pri pridobivanju uporabnega dovoljenja. Ukrepi:
Na zaostrovanje zakonodaje ni mogoce vplivati. Morda se lahko kaj doseze z lobiranjem,
vendar pa na to ne gre racunati. V tem primeru lahko le spremljamo dogajanje na tem
podro¢ju in se poskuSamo pripraviti na morebitne spremembe, ki se napovedujejo oz. Ze
uresnicujejo.

Tveganje pri upravnih postopkih. Na Rimi imajo slabe izkuSnje zlasti z zapleti pri
pridobivanju gradbenega dovoljenja. Taksni zapleti v prvi vrsti povzrocijo kasnejsi pricetek
gradnje in lahko pomenijo tudi povecanje stroskov. Tudi pri projektu Zbilje je to tveganje
med najvecjimi in lahko zelo vpliva na dobo vracanja investicijskega vlozka, potrebnega za
nakup zemljis¢a (opcija financiranja (a)), in s tem vpliva tudi na povecevanje oportunitetnih
stroskov, saj bo lasten kapital vezan na projekt dalj casa. Poleg tega lahko tovrstni zapleti, s
podaljSevanjem izvajanja investicije, povecujejo tudi verjetnost pojava razlicnih sprememb.
Najvecje tveganje pri projektu Zbilje pa predstavlja moznost prepovedi secnje gozda s strani
Ministrstva za okolje in prostor. Parcela je sicer zazidljiva in lokacijska informacija ne podaja
nobenih informacij o prepovedi secnje, vendar se je v preteklosti Ze pokazalo, da podatki z
lokacijske informacije niso bili povsem zanesljivi. Pozitiven vpliv na pridobivanje razli¢nih
soglasij pri projektu Zbilje pa ima lahko v kratkem predvideno novo sprejemanje OPPN-ja za
obravnavano obmocje. Tukaj se ponuja priloznost, da se na pobudo lastnika na delu parcele
dovoli vec-stanovanjska gradnja. Ukrepi: NajpomembnejSe pri zmanjSevanju tveganja
upravnih postopkov je pridobivanje informacij in natan¢no pregledovanje ter preverjanje vseh
potrebnih dokumentacij pri ustreznih institucijah. Vendar je kljub temu nemogoce predvideti
vse zaplete pri pridobivanju soglasij. V splosnem velja, da je gradbeno dovoljenje mogoce
pridobiti najhitreje, ¢e se investitor drzi kriterijev v zvezi z lokacijsko informacijo, in ¢e ne
vlozi pobude za spremembo.

Tveganje zaostrovanja trZznih razmer (z vidika viSanja cen materialov, gradbenega dela,
ipd., ter z vidika pomanjkanja kadra, surovin, ipd.). To tveganje vpliva tako na povecevanje
stroskov kot tudi na podaljSevanje izvajanja projekta. Glede na statisticne podatke (Vrednost
opravljenih gradbenih del, http://www.stat.si/) se je vrednost opravljenih gradbenih del marca
marca 2008 v primerjavi z marcem 2007 povecala za 22,5 odstotka. Glede na to, da bo Rima
pri projektu Zbilje glavni izvajalec, lahko omeji vplive zviSevanja cen izvajanja gradnje,
pojav pomanjkanja kadra pa je malo verjeten. Vecji problem predstavljajo dela, ki so v
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pristojnosti kooperantov (omejena so na strojne in elektro inStalacije). Ukrepi: Vpliv
povecevanja cene dela kooperantov se lahko zmanjSa z dogovarjanjem in pogajanjem z vec
kooperanti, z oddajanjem del vsaj dvema kooperantoma, itn.. Treba je torej poskusati doseci
vecjo tekmovalnost in s tem tudi vecjo konkurencnost kooperantov. Vecina negativnih
vplivov zaostrovanja trznih razmer se lahko zmanjsa s sodelovanjem s ¢im ve¢ kooperanti in
dobavitelji.

Tveganje nepredvidenih zemeljskih del je pri projektu Zbilje sicer manj verjetno, Ceprav se
lokacija nahaja v blizini vodnih virov in bi bilo morda potrebno celo pilotiranje, kar pa
vsekakor vpliva na Cas in stroSke izvajanja projekta. Ukrepi: Nepredvidenim zemeljskim
delom se je z dodatnimi in ustreznimi raziskavami tal mogoce celo izogniti. V primeru, ko se
je treba soociti z dejansko nepredvidenimi zemeljskimi deli (ob pri¢etku gradnje), pa je
najpomembnejse poskrbeti za ¢im hitrejSe angaziranje dodatnih kapacitet, kar posredno vpliva
tudi na manjSe vecanje stroskov.

Tveganje nepredvidljivih stroSkov izgradnje potrebnih komunalnih prikljuckov. Ti
stroski lahko podrazijo celotno investicijo in so po izkusnjah Rime dokaj nepredvidljivi.
Glede na lokacijo projekta Zbilje najbrz ne bo ve¢jih nepredvidenih stroskov, saj za naselje ne
bo treba postaviti nove transformacijske postaje, pa tudi obCina bo letos obnovila primarne
vode tega obmocja. Vendar je kljub temu povsem mozno, da bodo stroski vecji od
pricakovanih. Ukrepi: Treba se je predCasno pozanimati in pridobiti ¢im ve¢ informacij.

Tveganje spremembe okolja. Razli¢ne spremembe v okolju lahko vplivajo na zmanjSanje
atraktivnosti nepremicnine in s tem na zmanjSevanje povprasevanja po nepremicninah.
Posledi¢no pa to vpliva tudi na zniZzevanje njihove cene. V okolici lokacije projekta Zbilje
niso predvidene spremembe, ki bi negativno vplivale na atraktivnost naselja. Ukrepi: Na
takSno tveganje ni mogoce vplivati. Lahko se le informiramo o kratkoro¢nih in dolgoro¢nih
urbanisti¢nih planih ter o nacrtovanih gradnjah v oklici. Dolo¢ene negativne vplive pa je
mozno omejiti, npr. hrup z zvo¢no izolacijsko ograjo.

Tveganje razli¢nih specifi¢nih dejavnikov, ki vplivajo na povecevanje stroskov in slabso
prodajo. Po izkuSnjah Rime so eden takSnih dejavnikov lahko tezave s sosedi mejasi. Podobni
specifi¢ni dejavniki so $e morebitni zapleti pri gradnji, tozbe, ipd.. Ukrepi: Ce je to le
mogoce, se je tovrstnim dejavnikom najbolje izogniti. Vsekakor je potreben korekten pristop
k tovrstnim tezavam.

Izkljuéno notranja tveganja (tveganja managementa, operativna tveganja, tveganja pri
sklepanju pogodb,...skratka, notranja tveganja z vidika investitorja in izvajalca). Pri Rimi
imajo izkuSnje tako z vidika investitorja kot tudi izvajalca in z notranjimi tveganji v
preteklosti niso imeli posebnih tezav. Pricakujejo, da bo tako tudi pri projektu Zbilje, zato
tovrstna tveganja ne bodo detajlno predstavljena. Ukrepi: Obstajajo Stevilni mozni ukrepi
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preprecevanja notranjih tveganj in zmanjSevanja njihovih vplivov. Vsa tveganja pa se
zmanjsSujejo z izkuSenostjo kadra, dobrim planiranjem in nadzorovanjem.

6.2 Kvalitativna analiza tveganja: ocena verjetnosti in vpliva posameznega tveganja ter
matrika ocenjene jakosti tveganja

Za vsa identificirana tveganja so v Tabeli 19 (str. 77) predstavljene ocene verjetnosti in vpliva
posameznega tveganja. Verjetnost, da doloceno tveganje nastopi oz. se uresnici, je dolocena
na podlagi analize podobnih projektov, izkusenj in pricakovanj podjetja ter subjektivne opisne
ocene, in zatorej predstavlja dokaj subjektivno oceno. Podobno velja za negativne vplive
tveganja, ki so doloCeni z vidika vpliva na stroske, ¢as in kakovost izvedbe projekta ter z
vidika vpliva na prodajno vrednost samostojnih hi§ in dvojckov ter Cas njihove prodaje.
Produkt verjetnosti in vpliva tveganja pa je jakost tveganja, ki odraza pomembnost tveganja.
Na podlagi jakosti tveganja se potem doloCijo prioritetna tveganja, za katera se praviloma
izdela tudi kvantitativna analiza tveganja (analiza obc¢utljivosti, idr.) ter nacrt odzivov na
tveganje oz. ukrepov.

Iz podatkov Tabele 19 je razvidno, da bi se stroski izvajanja zaradi negativnih vplivov tveganj
zvisali za 140.500 EUR, rok dokonc¢anja gradnje pa bi se podaljsal za 8,4 mesecev. Na samo
kakovost gradnje pa imajo negativni vplivi tveganj relativno majhen vpliv. Negativni vplivi
tveganj najbolj vplivajo na prodajo objektov, saj lahko znizajo prodajno ceno za 416.000
EUR in podaljsajo ¢as odprodaje za 10,9 mesecev. Vsi ti negativni vplivi imajo velik vpliv na
donosnost investicije in lahko obcutno podaljsajo tudi dobo vracanja, saj naj bi bil zacetni
investicijski vlozek (nakup zemljis¢a) zaradi teh negativnih vplivov tveganj vezan na projekt
ve¢ kot dodatno leto dni. Z nizanjem prodajne cene in podaljSevanjem ¢asa odprodaje pa se
povecujejo tudi ostala tveganja, zlasti tista, ki so povezana z vracanjem posojila.

Posamezna tveganja lahko rangiramo oz. doloCimo prioritetna tveganja. Glede na jakosti
tveganja, ki so podana v Tabeli 19, razporedimo od najmoc¢nejSega do najsSibkejsega:

e poslovno tveganje,

e zviSanje obrestne mere,

e zapleti upravnih postopkov,

e visoka inflacija,

e nepredvidena zemeljska dela, in

e zaostrovanje trznih razmer.

Za naSteta prioritetna tveganja je priporoCljivo pripraviti analizo obcutljivosti in simulacije.
Namen takSne analize je natan¢no dolociti tako vplive posameznih tveganj kot tudi vplive
delovanja vec¢ tveganj hkrati. Vsekakor pa je v zvezi s temi tveganji treba razmisliti o moZnih
ukrepih prepreCevanja tveganj in o ukrepih zmanjSevanja negativnih vplivov. Predlogi
ukrepov so ze podani pri identifikaciji tveganj (poglavje 6.1). Najpomembnejse tveganje, to je
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poslovno tveganje, ki bistveno vpliva na prodajo objektov, je treba podrobneje prouciti, saj so
lahko ob socasnem vplivu drugih tveganj (tveganje spremembe okolice, viSanja obrestne
mere, majhne likvidnosti trga, idr.), vplivi negativnih posledic Se izrazitej$i in pripeljejo celo
do izgube.
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Tabela 19: Ocena verjetnosti in vpliva posameznega tveganja ter matrika ocenjene jakosti tveganj

Celotni vpliv tveganj

77

140.500‘ 8,4 ‘ ni vpliva

Tveganje Ocena negativnega vpliva Verjetnost tveganja Matrika jakosti tveganja
Stroski Cas zakljucka Kakovost Znizanje Povecevanje Casa Opisno | Vrednost Stroski Cas Kakovost Prodajna cena Cas prodaje
(EUR) gradnje (opisno) prodajne cene prodaje (mesec) (EUR) (mesec) (opisno) (EUR) (mesec)
(mesec) (EUR)
Poslovno tveganje (zmanj$ano / / ni vpliva 500.000 12 srednja 0,4 / / ni vpliva 200.000 4,8
povprasevanje po
nepremicninah)
Financno tveganje (le pri 100.000 6 mozen (mozen man;j$i (mozen man;j$i zelo 0,05 5000 0,3 mozen (mozen manjsi [ (moZen manjsi
opciji financiranja(a)) man;j$i posreden vpliv) posreden vpliv) nizka manjsi posreden posreden
vpliv vpliv vpliv) vpliv)
Majhna likvidnost / / ni vpliva 250.000 12 nizka 0,1 / / ni vpliva 25.000 1,2
nepremicninskega trga
ZviSanje obrestne mere 25.000 / ni vpliva 250.000 6 srednja 0,5 12.500 / ni vpliva 125.000 3
Visoka inflacija 50.000 1 mozen 100.000 3 srednja 0,4 20.000 0,4 mozen 40.000 1,2
manjsi man;jsi
vpliv vpliv
Sprememba zakonodaje 30.000 1 ni vpliva 10.000 1 nizka 0,1 3000 0,1 ni vpliva 1000 0,1
Zapleti upravnih postopkov 50.000 12 ni vpliva / / srednja 0,5 25.000 6 ni vpliva / /
Zaostrovanje trznih razmer 100.000 2 mozen (mozen manjsi (mozen manjsi nizka 0,2 20.000 0,6 mozen (mozZen manj$i | (mozen manjsi
manjsi posreden vpliv) posreden vpliv) manj§i posreden posreden
vpliv vpliv vpliv) vpliv)
Nepredvidena zemeljska dela 150.000 3 ni vpliva / / nizka 0,2 30.000 0,6 ni vpliva / /
Nepredvideni stroski 50.000 / ni vpliva / / srednja 0,3 15.000 / ni vpliva / /
izgradnje potrebnih
komunalnih priklju¢kov
Spremembe okolja / / ni vpliva 500.000 12 zelo 0,05 / / ni vpliva 25.000 0,6
nizka
Specifi¢ni dejavniki (npr. 50.000 3 ni vpliva (mozen manjsi (mozen manjsi nizka 0,1 5000 0,3 ni vpliva (mozen manjsi | (mozen manjsi
spori s sosedi mejasi) posreden vpliv) posreden vpliv) posreden posreden
vpliv) vpliv)
Izkljuéno notranja tveganja 50.000 1 mozen (mozen manjsi (mozen manjsi nizka 0,1 5000 0,1 mozen (mozen manjsi | (mozen manjsi
manjsi posreden vpliv) posreden vpliv) man;jsi posreden posreden
vpliv vpliv vpliv) vpliv)
416.000 10,9




6.3 Medsebojni vpliv posameznih tveganj

Pri obravnavanju tveganj je treba upoStevati tudi kompleksnost tveganja, saj lahko eno
tveganje oz. njegovi negativni vplivi, vplivajo na vec¢jo verjetnost uresni¢itve drugih tveganj.
Delovanje vec tveganj hkrati pa lahko pripelje do sinergije, kar pomeni, da so negativni vplivi
socasnega delovanja ve¢ tveganj vecji od vsote le-teh. Pri dolo€anju prioritetnih tveganj in
nacrtovanju ukrepov za zmanjSevanje negativnih vplivov tveganj je zato pomembno
upostevati tudi medsebojne vplive razli¢nih tveganj. Te medsebojne vplive je sicer zelo tezko
ovrednotiti, lahko pa dolo¢enemu tveganju, ki mocno vpliva na uresniéitev drugih tveganj,
pripiSemo visjo prioriteto. Podobno lahko pri nac¢rtovanju ukrepov ozna¢imo za bolj potreben
tisti ukrep, ki lahko hkrati ublazi negativne vplive vec¢ razli¢nih tveganj.

Pri projektu Zbilje je najbolj problemati¢en medsebojni vpliv poslovnega in drugih tveganj, in
to z ve¢ vidikov. Prvi¢, z vidika povecevanja verjetnosti uresniCitve poslovnega tveganja
(zmanjSano povpraSevanje po nepremicninah). Na to tveganje vplivajo spremembe na
razli¢nih podro¢jih, zato se verjetnost uresnicitve v prvi vrsti povecuje, ¢e se povecuje c¢as
izvajanja projekta, na kar pa lahko vplivajo Stevilna tveganja: tveganje pri zapletih upravnih
postopkov, nepredvidena zemeljska dela, spori s sosedi mejasi, zaostrovanje trznih razmer,
sprememba zakonodaje, notranja tveganja in finan¢no tveganje. Drugic¢ (obratna situacija),
uresni¢itev poslovnega tveganja vpliva na vecjo verjetnost uresnifitve tveganja majhne
likvidnosti nepremi¢ninskega trga in uresnicitev finanénega tveganja (nezmoznost
odplacevanja posojila). Tretji¢, na povecanje negativnih vplivov poslovnega tveganja, to je
zmanj$ano povprasevanje in posledi¢no nizanje prodajne cene nepremi¢nin in podaljSevanje
roka njihove prodaje, vpliva sofasno delovanje Stevilnih drugih tveganj, kot so zvisanje
obrestne mere (potencialnim kupcem je otezen dostop do posojil), visoka inflacija,
sprememba zakonodaje (dodatna zascita kupcev in njihovih pravic) ter spremembe v okolici.
Ce povzamemo, lahko trdimo, da je poslovno tveganje in njegovi negativni vplivi na razli¢ne
nacine bolj ali manj povezano z vsemi preostalim identificiranimi tveganji. Obravnavanje
poslovnega tveganja je zato Se pomembnejSe. Dobra plat vseh medsebojnih vplivov pa je, da
se z veCino ukrepov za zmanjSevanje negativnih vplivov poslovnega tveganja hkrati
zmanjSujejo tudi negativni vplivi preostalih tveganj. Ukrepe za povecevanje zanimanja in
povprasevanja po nepremicninah je zato priporocljivo izvesti v ¢im vec¢jem obsegu. Vecjo
pozornost pa je zaradi medsebojnih vplivov treba nameniti tudi finanénemu tveganju (veliko
vecje pri opciji financiranja (a)) in spremembam okolice, ki z vidika jakosti tveganja niso
prioritetna tveganja.

Na podoben nacin bi se lahko opisali Se Stevilni drugi medsebojni vplivi tveganj. Tukaj pa
bodo nasteti le Se tisti, ki najbolj izstopajo glede na velikost medsebojnega vpliva:

e Visoka inflacija lahko mo¢no vpliva na povecanje verjetnosti uresnicitve povisanja
obrestnih mer kot tudi na povecanje negativnih vplivov tega tveganja.

e Na povecanje verjetnosti uresnicitve financnega tveganja vplivajo:
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O tveganja, ki vplivajo na uspeSnost prodaje (likvidnostno tveganje, poslovno
tveganje, tveganje spremembe okolja, idr.), in
O tveganja, ki vplivajo na povecevanje stroskov in podaljSevanje Casa gradnje
(nepredvidena zemeljska dela, zapleti pri upravnih postopkih, zaostrovanje
trznih razmer, ipd.).
Vzrok za uresnicitev nekaterih tveganj (npr. spremembe okolja, poslovno tveganje) so
razlicne spremembe. DaljSe kot je Casovno obdobje izvajanja projekta, vecja je
verjetnost njihove uresniCitve. Zato tudi na uresnienje teh tveganj vplivajo vsa
tveganja, katerih negativni vplivi povzro€ajo podaljSevanje izvajanja projekta.

7. POVZETEK REZULTATOYV IN PRESOJA PROJEKTA

Pri sprejemanju odlocitve o izgradnji naselja Zbilje je zaradi velike obseznosti, dolgoro¢nosti

nalozbe in relativno visoke investicijske vrednosti, ki predstavlja tretjino letnega prometa

podjetja Rima, treba pridobiti ¢im ve¢ relevantnih informacij, prouciti ve¢ opcij (zasnove

naselja, virov financiranja, idr.) in upoStevati rezultate financne ter ekonomske ocene

investicije.

Prve pomembne informacije je podala analiza razmer na trgu nepremi¢nin v Ljubljani in njeni

oklici ter analiza njihovega vpliva na uspeSnost investicije Zbilje. Glavni izsledki te analize

SO:

Makroekonomski dejavniki bodo v prihodnje najverjetneje viSali ceno kapitala in
zivljenjske stroSke ter vplivali na zmanjSanje kupne moci in s tem tudi zmanjSevanje
povprasevanja po nepremicninah, zlasti tam, kjer nepremicnine dosegajo najvisje
vrednosti.

Postavljena cena zemljii¢a pri projektu Zbilje, to je 200 EUR/ m’, je previsoka.
Primerljiva zemljii¢a dosegajo povpreéno ceno do 150 EUR/ m®. V prihodnje pa bodo
najverjetneje cene zazidljivih zemlji$¢ na tem obmocju stagnirale, ali pa se bodo celo
nekoliko pocenile.

Povprecna cena 4-sobnega stanovanja v Ljubljani in povprecna cena pet in vec-
sobnega stanovanja v okolici Ljubljane sta izenaceni s povprecno ceno hiSe v okolici
Ljubljane, zaradi €esar v precejSnji meri vplivata na povpraSevanje po hiSah v okolici
Ljubljane. Ce se cene stanovanj v Ljubljani zaradi ve&je ponudbe novograden;,
povecalo povprasevanje po hiSah v okolici Ljubljane, saj le-te nudijo vi§jo kakovost
bivanja, njihove trenutne cene pa tudi zaostajajo za cenami stanovanj.

Glede na realne trzne pogoje je ocenjena prodajna cena samostojnih his in dvojckov na
Zbiljah najverjetneje povsem dosegljiva, saj sta obe prodajni ceni, ¢e upostevamo Se
stroske finalizacije, ki niso vkljuceni v prodajno ceno, priblizno izenaceni s trenutno
povprecno ceno hi$ v okolici Ljubljane.

Lokacija parcele pri projektu Zbilje izpolnjuje vecino pogojev, ki vplivajo na viSanje
vrednosti parcele, in je zato zelo atraktivna. Poleg tega se bodo potrudili tudi za
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dovrSenost vsake posamezne mikrolokacije, njeno dovrSeno podobo ter umestitev
celotnega naselja v pokrajino. Slabost pa predstavlja trenutna preobremenjenost cestne
povezave Ljubljana-Medvode, ki bo vsaj delno razbremenjena z odprtjem Sentviskega
predora.

Hise na Zbiljah naj bi ustrezale vecini dejavnikov, ki so potrebni za zadovoljevanje
kupcevih potreb in Zelja, zaradi Cesar bi jih kar nekaj zadovoljile nadpovprecno, zlasti
v primerjavi z drugimi naselji novozgrajenih hiS. Najvecjo dodano vrednost bo
prestavljal individualen pristop k vsaki hisi, ki se medsebojno ne bodo omejevale.
Prednost predstavlja tudi energetska var¢nost in kakovost, ki bo vi§ja kot pri
konkurentih, ter dobra celotna ponudba podjetja (oglasevanje, promocijski material,
vzoréna hiSa, dnevi odprtih vrat, itn.).

Z vidika lokalne konkurence je odloCitev za srednji zgornji razred in individualen
pristop pravilna. Kljub temu pa bi bilo, pod pogojem da to dopuscajo ekonomski
dejavniki, treba zmanjsati Stevilo dvojckov.

Z namenom iskanja moznosti boljSe izkoriSCenosti dragega zemljis€a in z namenom

izboljSanja prodajnih moznosti (z zmanjSevanjem predvidenega Stevila dvojckov in drugimi

ukrepi), je bilo izvedeno vrednotenje razlicnih moznih alternativnih zasnov naselja Zbilje, kar

je prineslo sledece rezultate:

Ce se namesto naselja 9-ih samostojnih hi3 in 16-ih enot dvojékov zgradi naselje 20-ih
samostojnih hi§, znaSa donosnost celotnega projekta le 1 odstotek, kar je premalo. Z
ekonomskega vidika je namre¢ osem dvojckov za priblizno 30 odstotkov bolj
donosnih od enajstih samostojnih his.

Boljsa alternativna opcija, ki omogoca povecanje prodaje dvojckov in je hkrati
povsem izvedljiva tudi z vidika ekonomskih dejavnikov, je delitev naselja na del z
dvojcki, namenjenimi starejSim ljudem, in del s samostojnimi hiSami, namenjenimi
mladim druZinam.

Najdonosnejsa alternativna opcija je delitev naselja na del z varovanimi stanovanji in
del s samostojnimi hisami, ki zagotavlja najvecjo izkoris¢enost dragega zemljisca in
tudi dobre prodajne moznosti. Oviro pa predstavlja pridobivanje soglasja za vec-
stanovanjsko gradnjo.

Z ekonomskega vidika je celoten projekt veliko donosnejsi, ¢e se predvideno naselje
dvoj¢kov in hi§ zgradi na drugi lokaciji v okolici Ljubljane. Ob ostalih
nespremenjenih pogojih bi donosnost projekta, pri katerem bi bila cena zemljisca 150
EUR/ m2, znaSala 24 odstotkov.

Donosnost projekta se lahko poveca tudi zaradi povecanja Stevila montaznih his, ki so
donosnejse od zidanih.

Pri finan¢ni oceni investicije je najbolj pomembna dolocitev dveh opcij virov financiranja, in

sicer opcije (a), pri kateri podjetje Rima odkupi zemljis¢e z lastnimi sredstvi in najame

posojilo za financiranje gradnje, in opcije (b), pri kateri podjetje Rima sodeluje na projektu s

soinvestitorjem, ki pokrije stroSke zemljisca, stroSke gradnje pa financira podjetje z lastnimi
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sredstvi. Prednost opcije (b) v primerjavi z opcijo (a) je za polovico zmanjSano tveganje, ki v
trenutno zelo nepredvidljivih trznih razmerah odtehta sicerSnji nizji dobicek, ki pa ni pol
manjsi, saj je treba v primeru udelezbe soinvestitorja upoStevati tudi zmanjSanje stroSkov
financiranja (odpadejo stroski obrestnih mer, znizajo se oportunitetni stroski, dovoljeno je
prelivanje finan¢nih sredstev med projekti, nenazadnje pa je omogocena tudi postopna in
porazdeljena poraba finan¢nih sredstev). Za obe opciji financiranja so izraCunani tudi
ekonomski kazalci uspesSnosti investicije, ki so povzeti v Tabeli 18 na str. 70. Iz tabele je
razvidno, da ne glede na vrsto kriterijev ocenjevanja uspesnosti investicije je v vsakem
primeru boljSa opcija financiranja opcija (b). Tudi z vidika tveganja je boljSa opcija
financiranja opcija (b), ki tveganje razpolovi. Poleg tega pri opciji financiranja (b) ni prisotno
finan¢no tveganje. Z vidika Rime pa se v tem primeru zmanjsa tudi ¢as izvajanja projekta, kar
zmanjSuje verjetnost uresnicitve tveganj, vezanih na spremembe. Predvsem se na ta nacin
izognejo tveganju pri zapletih upravnih postopkov ter vezanju lastnih sredstev v projekt pred
pravnomoc¢no pridobitvijo gradbenega dovoljenja.

Velik vpliv na uspesnost investicije imajo tveganja z negativnimi vplivi na prodajo objektov,
saj lahko znizajo prodajno ceno za 416.000 EUR in podaljsajo ¢as odprodaje za 10,9 mesecev.
Med temi tveganji ima najvecjo jakost tveganja poslovno tveganje, pri katerem je z vec
vidikov problematicen tudi medsebojni vpliv drugih tveganj. Nekoliko manjs$i vpliv na
uspesnost investicije pa imajo negativni vplivi tveganj, ki vplivajo na gradnjo, in bi lahko
zvisali stroske izvajanja za 140.500 EUR, podaljsali rok dokoncanja gradnje za 8,4 mesecev,
na kakovost gradnje pa imajo le relativno majhen vpliv.

Sklep v zvezi s presojo investicijskega projekta Zbilje je, da lahko podjetje Rima investicijski
projekt Zbilje sprejme le v primeru opcije financiranja (b), pri kateri sodeluje na projektu kot
enakopraven soinvestitor tudi lastnik zemljis¢a. Glede nacina financiranja je to najdonosnejsa
in hkrati najmanj tvegana resitev. Glede na trzno analizo in vrednotenje alternativnih opcij
zasnove naselja Zbilje pa predvidena opcija (9 samostojnih hi§ in 16 stanovanjskih enot
dvojckov) ni najbolj donosna, niti ni najmanj tvegana, saj je zaradi lokalne konkurence
povecana verjetnost slabe prodaje dvojckov. NajdonosnejSa in najmanj tvegana je, v primeru
za to pridobljenih vseh potrebnih soglasij, opcija izgradnje varovanih stanovanj in
samostojnih hi$. Povsem izvedljiva pa je opcija delitve naselja na del z dvoj¢ki namenjenimi,
starejSim ljudem, in del s samostojnimi hiSami, namenjenimi mladim druzinam, s ¢imer so
povecane tudi prodajne moznosti dvoj¢kov. Neglede na izbrano zasnovo naselja si mora
podjetje prizadevati povecati Stevilo donosnejSih montaznih hi§ ter vztrajati pri vseh
nacrtovanih dodanih vrednostih hi$ in naselja, saj so stroski izvedbe le-teh manjsi od moznih
zelo obseznih negativnih vplivov poslovnega tveganja, ki pa ga dodana vrednost celotne
ponudbe uspesno zmanjsuje.
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8. SKLEP

Namen presoje uspesSnosti investicij je zmanjSanje Stevila slabih investicij in izboljSanje
sprejemanja poslovnih odloc€itev, kar zagotavlja boljSo poslovno uspeSnost. Podjetja, ki
investirajo v izgradnjo stanovanjskih naselij za trg, so zaradi Stevilnih nepredvidljivih
dejavnikov na ve¢ podrocjih in praviloma visoke investicijske vrednosti projekta Se toliko bolj
izpostavljena pritisku posledic napa¢nega odlocanja, saj lahko le-to pripelje do velikih izgub
ali celo stecaja. Zato bi si morala podjetja v ta namen izdelati lasten model, ki na podlagi
ocenjevanja najverjetnejSih rezultatov investicij v prihodnosti omogoca presojo uspesnosti
razli¢nih investicij.

Obstaja ve¢ moznosti presoje uspeSnosti investicije. Vecinoma vsi modeli vkljucujejo
finan¢no in ekonomsko oceno investicije, priporoc¢ljivo pa je, da se izvede tudi analiza
tveganja, zlasti identifikacija in vrednotenje tveganja, saj lahko tveganja bistveno vplivajo na
slabSe rezultate. Poleg tega analiza tveganja omogoCi obvladovanje tveganja ali pa vsaj
pripravljenost nanj. Nadalje, z namenom proucevanja moznosti doseganja vec¢jega donosa se
lahko izvede vrednotenje razli¢nih alternativnih opcij (opcije zasnove naselja, financiranja,
idr.). Za najobetavnejSe in izvedljive alternativne opcije se nato izvede Se presoja uspesnosti z
drugih vidikov, saj se lahko alternativna opcija izkaze za uspesnej$o od prvotno predvidene.
Zlasti v primeru investiranja v novogradnje za trg je treba vrednotenje alternativnih opcij in
tveganj izvesti na podlagi rezultatov analize razmer na trgu nepremicnin, saj sO moznosti
uspesne prodaje bistvenega pomena za uspesnost celotne investicije.

Izvedena presoja uspesnosti izgradnje naselja montaznih in zidanih hi§ na Zbiljah, potrjuje
koristnost vseh izvedenih korakov presoje. Slednja dokazuje, da je Ze sama odlocitev sprejeti
oz. zavrniti investicijo lahko odvisna od opcije virov financiranja. Podobno tudi razli¢ne
opcije zasnove naselja povzrocajo velike razlike v donosnosti celotnega projekta. Tako se je
npr. gradnja dvojckov izkazala za 30 odstotkov donosnej$o od gradnje samostojnih his.

Vsekakor se je treba zavedati, da je izbiro ter obseg vrednotenj in sodil pri presojanju
uspesnosti investicije treba prilagoditi konkretni investiciji in podjetju, ki se zanjo odloca.
Razli¢ne investicije so namre¢ razlicno obcutljive na spreminjanje dejavnikov, ki vplivajo na
njihovo uspesnost. Prav tako so razli¢no izpostavljene tveganjem, omogocajo vec ali manj
alternativnih opcij itn.. Pridobivanje relevantnih informacij o investiciji pa je povezano z
vi§jimi stro$ki in zahteva svoj ¢as. Zato je treba raven informacij, in s tem obseznost presoje,
prilagoditi Se sprejemljivim stroskom ¢asu, ki je na razpolago. Oba parametra sta relativna in
odvisna od zahtev investitorja, lahko pa tudi od drugih udelezencev na projektu.
Najpomembnejse je, da se doloci raven informacij, ki zadostuje, da se ob Se sprejemljivem
tveganju sprejme poslovna odlocitev glede obravnavane investicije.
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