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UVOD 
 
Investiranje je ključnega pomena, da si zagotovimo ali obogatimo prihodnost. Sredstva, ki jih 
imamo, lahko potrošimo na dva načina, in sicer za nakup dobrin ali pa jih  naložimo v različne 
inštrumente, ki nam prinašajo nek donos na vložek. Ko investiramo, se odrečemo sedanji 
potrošnji, da bi lahko trošili v prihodnosti. Podjetja, ki ne investirajo ali so pri tem neuspešna, 
na dolgi rok ne morejo preživeti. Tveganje in negotovost sta stalnica pri naložbah, tako da je 
potrebno najti pravo kombinacijo med tveganjem in donosnostjo naložbe. Ti dve spremenljivki 
se gibljeta premosorazmerno. V sodobnem svetu je edina stalnica sprememba, zato je sledenje 
spremembam ključnega pomena, to pa narekuje nujnost investicij na prav vseh področjih, ki si 
jih lahko zamislite. 
 
Glede na tveganje, ki smo ga pripravljeni sprejeti, ter sofisticiranost, nam trg ponuja mnogo 
različnih inštrumentov, v katere lahko nalagamo svoja sredstva, od bančnih vlog, obveznic, 
skladov, delnic pa vse do bolj zahtevnih izvedenih finančnih inštrumentov. Velik del 
kapitalskega trga pa zajema tudi trg nepremičnin. Naložbe v nepremičnine so sicer zelo 
obsežne in nelikvidne, lahko pa tudi zelo donosne. 
 
Vsak investitor tehta med donosnostjo in tveganjem ter izbira med različnimi alternativami 
naložb. Uspešni investitorji načrtujejo vnaprej, kako minimizirati tveganja in obvladovati 
posledice nepravilnih odločitev ter netočnega planiranja. Naslednji citat zajema bistvo tega v 
enem stavku, zato ga na tem mestu tudi predstavljam. V prostem prevodu pomeni, da kdor je že 
na samem začetku z gotovostjo prepričan v nekaj, bo vedno bolj v dvomih in bo v dvomih tudi 
končal, tisti, ki pa se že v samem začetku zaveda negotovosti, bo storil potrebno, da bo končal 
v gotovem prepričanju. 
 
''If a man will begin with certainties, he shall end in doubts; but if he will be content to begin 
with doubts, he shall end in certainties'' (Sir Francis Bacon). 
 
Namen te diplomske naloge je investitorju predstaviti metode, s katerimi vrednotimo smotrnost 
in donosnost investicijskih projektov, ter tovrstno analizo predstaviti na enem od njegovih 
obstoječih projektov. Kot praktičen primer, ki ga bom obravnavala, sem si izbrala investicijo v 
gradnjo večstanovanjskega objekta Bledec, moj cilj pa je ugotoviti, ali je bila ta naložba 
smotrna. Vsebina diplomske naloge zajema štiri poglavja. Prvo poglavje predstavlja investicije 
na splošno ter njihovo vrednotenje, drugo poglavje zajema nepremičnine in trg nepremičnin, 
tretje poglavje se podrobneje dotakne gradnje stanovanjskega objekta na splošno ter samih 
uradnih postopkov, ki morajo steči ob tovrstni dejavnosti, zadnje, četrto poglavje pa je 
namenjeno predstavitvi ter vrednotenju izbranega praktičnega primera. 
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1. SPLOŠNO O INVESTIRANJU 

1.1. Opredelitev pojma investicije 
 
Investicije so vsako finančno vlaganje v sredstva, in sicer so ta vlaganja ponavadi obsežnejša in 
imajo dolgoročni učinek. Investicijske odločitve so v organizaciji oziroma podjetju 
najpomembnejše odločitve, ker (Turk, Kavčič, Kokotec-Novak, 2003, str. 409): 
♦ potrebujemo za njihovo uresničitev ponavadi veliko denarja, ki je za dolgo časa vezan in 

ga ni mogoče uporabiti za drug namen, četudi prvotna odločitev ni najbolj gospodarna; 
♦ bistveno vplivajo na poslovanje organizacije; 
♦ ima organizacija ponavadi na voljo le omejen obseg denarja, če ga je uporabila za 

nedobičkonosno naložbo, ga ne more uporabiti za drugo, čeprav dobičkonosno. 
 
Naložba je najbolj splošno opredeljena kot izdatek, katerega namen je povečanje prihodnjega 
dobička, in vedno pomeni žrtvovanje porabe sredstev danes za porabo v prihodnosti (Turk, 
Kavčič, Kokotec-Novak, 2003, str. 409). Vedeti moramo, da so investicije nujne za preživetje 
in rast podjetja, saj brez njih le-to ponavadi nazaduje in končno propade. 
 

1.2. Investicije v različne inštrumente in razlike med njimi 
 
Namen investiranja je ohranjanje in povečevanje premoženja. Danes poznamo že številne 
inštrumente, v katere lahko investiramo in tako obračamo svoj kapital. Inštrumente, s katerimi 
lahko trgujemo na organiziranem trgu, na primer na borzi, delimo na lastniške (delnice) in 
dolžniške (obveznice) vrednostne papirje, poznamo pa še različice teh dveh oblik, izvedene 
finančne inštrumente ter različne sklade (vzajemni, investicijski). Nadalje lahko investiramo v 
nepremičnine, in sicer v izgradnjo ali nakup ter najem objektov. Za tovrstne investicije 
potrebujemo zajetna finančna sredstva, zato so še bolj občutljive. Najmanj tvegana in seveda 
tudi najmanj donosna oblika naložb pa je vezava sredstev v bankah.  Poleg zgoraj navedenih 
poznamo še druge realne naložbe, kot so umetnine in podobno. 
 
Ko investitor vlaga svoj denar, tehta med donosnostjo ter varnostjo. Ti dve spremenljivki sta 
premosorazmerni, se pravi, bolj kot je tvegana naložba, bolj je donosna in obratno. Na Sliki 1 
(na strani 3) so prikazane različne alternative opisane s stopnjo tveganja in donosom. 
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Slika 1: Tveganje in donosnost različnih investicijskih alternativ 

 
Vir: Brueggeman, Fisher, 2005, str. 356. 
 

1.3.     Ocenjevanje donosnosti investicijskih projektov 
 
Investicija je odločitev, ko management veže trenutne vire, da bi zagotovil pozitivni denarni 
tok v prihodnosti (Levy, Sarnat, 1994, str. 21). Da bi podjetja ali posamezniki lahko ustvarjali 
donose na svoj kapital v prihodnosti, morajo iskati priložnosti za investiranje. Če želimo 
optimizirati donosnost vloženega kapitala, moramo biti zelo kreativni iskalci. Pri odločanju ali 
investirati ali ne, moramo predvideti vse prihodke in stroške, ki zadevajo predlagani projekt. 
 
V namen ocenjevanja donosnosti poznamo kar nekaj metod, ki jih lahko razdelimo na statične 
in dinamične. Najpomembnejša razlika med njimi je, da statične metode ne upoštevajo časovne 
dimenzije denarnih tokov. Prav iz teh razlogov so za temeljito analizo investicije primerne 
samo dinamične metode, medtem ko so statične priročne pri hitrem izračunu. 

1.3.1. Statične metode 
 
Statične metode ocenjevanja investicijskih projektov so: 

a) doba povračila investicije 
Doba povračila investicije je število let (obdobij), v katerem se povrne začetni znesek naložbe 
brez upoštevanja časovne vrednosti denarja. Prednost te metode je enostavnost in hitrost 
izračuna, slabost pa ta, da ne upošteva denarnih tokov, ki nastanejo za trenutkom povračila, ter 
časovne vrednosti denarja. 
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b) diskontirana doba povračila 
Ta metoda je podobna zgoraj opisani, s to razliko, da sicer upošteva časovno vrednost denarja, 
še vedno pa ne upošteva denarnih tokov, ki nastanejo za trenutkom povračila. 

c) računovodska dobičkonosnost 
Med gospodarskimi sodili naložbenja je najbolj znan koeficient dobičkonosnosti naložb, ki je 
bil v preteklosti in je še sedaj eno najbolj uporabljanih sodil. Izračunamo ga tako, da letni (čisti) 
dobiček, ki naj bi bil posledica nove naložbe, primerjamo z njeno vrednostjo (Turk, Kavčič, 
Kokotec-Novak, 2003, str. 418). Vendar pa se moramo zavedati, da investicijske odločitve 
temeljijo na denarnem toku, ne na računovodskem dobičku (Berk, Lončarski, Zajc, 2004, str. 
114). Najlažje je razliko predstaviti na primeru amortizacije. Amortizacija je strošek (odhodek), 
ni pa denarni tok, zato moramo amortizacijo računovodskemu dobičku prišteti, da dobimo 
denarni tok. Računovodska dobičkonosnost sama torej ne sledi denarnemu toku. 

1.3.2. Dinamične metode 
 
Med dinamičnimi metodami sta najpomembnejši neto sedanja vrednost ter notranja stopnja 
donosa. 

a) neto sedanja vrednost (NSV) 
Analiza sedanje vrednosti in analiza prihodnje vrednosti sta dve analizi, ki ju moramo uporabiti 
v vseh tistih primerih in pri vseh kategorijah, ki nastanejo pri poslovnih odločitvah, ki so 
povezane z daljšimi časovnimi obdobji in z nepopolnimi informacijami oziroma negotovostjo 
(Tajnikar et al., 2002, str. 4). Neto sedanjo vrednost investicije izračunamo tako, da 
diskontiramo prihodnje neto denarne tokove z diskontno stopnjo, ki odraža stopnjo donosa, če 
bi kapital investirali v drugačen namen s primerljivim tveganjem (Levy, Sarnat, 1994, str. 39). 
Izračunamo jo po spodnji formuli. 
 

( ) ( ) ( ) 03
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I
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NDT

k
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k
NDT

k
NDTNSV n

n −
+

++
+

+
+

+
+

=  ;  
( )∑

=

−
+

=
n

t
t

t I
k

NDT
NSV

1
01

 

 

tNDT …pričakovan neto denarni priliv konec obdobja t 

0I …vrednost začetne investicije 

k …diskontna stopnja (minimalna zahtevana stopnja donosnosti v obdobju t) 
n …število obdobij 
 
Investicijski projekt, ki smo si ga zastavili, bo izpeljan samo v primeru, če bo njegova neto 
sedanja vrednost večja ali vsaj enaka nič. V nasprotnem primeru je donosnost projekta nižja od 
zahtevane, izveden projekt pa bi zmanjševal tudi vrednost celotnega podjetja. V primeru, da 
imamo na voljo več možnih projektov, za katere velja, da je NSV večja od nič, bo izbran tisti 
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ali bodo izbrani tisti, katerih vrednost NSV bo najvišja, saj želi vsak racionalen investitor 
maskimizirati neto vrednost celotnega premoženja. 
 
b) notranja stopnja donosa (IRR)1

Notranja stopnja donosa je naslednja metoda, ki upošteva časovno dimenzijo denarnih tokov. 
IRR je definirana kot tista diskontna stopnja, ki izenačuje sedanjo vrednost vseh neto 
prejemkov z začetno vrednostjo investicije (Levy, Sarnat, 1994, str. 44). Ta definicija bi z 
drugimi besedami pomenila, da je pri izračunani IRR investicije NSV enaka 0.  
 
IRR predstavlja stopnjo donosnosti na vložen kapital, ki še omogoča sprejetje projekta, in se 
izenačuje s stroški vloženega kapitala ali minimalno zahtevano donosnostjo. Investicijo torej 
sprejmemo, če je IRR večja ali vsaj enaka zahtevani donosnosti, v primeru, da je nižja, 
investicije ne bomo izpeljali. Predstavljena je s spodnjo formulo. 
 

( ) ( ) ( ) ( )∑
= +

=
+

++
+

+
+

=
n

t
t

t
n

n

IRR
NDT

IRR
NDT

IRR
NDT

IRR
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1
2

21
0 11

...
11

;  
( )∑

=

=−
+

n

t
t

t I
IRR

NDT
1

0 0
1

 

c) primerjava NSV in IRR 
Če primerjamo NSV in IRR bomo ugotovili, da je NSV boljša oziroma bolj zanesljiva metoda 
ocenjevanja.  Prednosti NSV pred IRR so v tem, da (Levy, Sarnat, 1994, str. 101): 
♦ NSV privzame, da se sredstva reinvestirajo po vrednosti stroškov kapitala, medtem ko IRR 

privzame reinvestiranje po stopnji donosnosti samega projekta, ki je višja od stroškov 
kapitala, tako IRR prikaže reinvestiranje kot dražje, kot v resnici je, in zmanjša vrednost 
celotnega projekta2; 

♦ v primeru, da se stroški kapitala skozi proučevana obdobja spreminjajo, lahko uporabimo 
samo NSV, IRR je v tem primeru neuporabna; 

♦ pri enem projektu lahko izračunamo celo več IRR-jev, če so denarni tokovi neenakomerno 
razporejeni skozi obdobja. 

 
Slabost NSV je ta, da je le-ta absolutna mera vrednosti, medtem ko je IRR relativna mera in s 
tem za investitorje veliko bolj privlačna, saj je relativna in najlažje razumljiva. Kljub temu ne 
smemo prezreti, da še posebno pri proučevanju medsebojno izključujočih projektov lahko 
odločimo narobe, če uporabimo kot merilo samo IRR. Primarno pravilo naj bo torej NSV. 

d) določanje denarnih tokov 
Finančna analiza investicije zajema določanje vseh denarnih tokov, prilivov in odlivov, ki 
izhajajo iz izvedbe projekta, imenujemo jih inkrementalni denarni tokovi. Pri tem uporabljamo 
načelo finančnih tokov in ne računovodskih načel, v skladu s katerimi se knjižijo prihodki in 
odhodki. Pomembno je, da natančno časovno določimo vse denarne tokove. 
______________________________________________________________ 
1 Angleška kratica za notranjo stopnjo donosa (IRR = internal rate of return). 
2 Pomanjkljivosti IRR odpravlja mejna stopnja donosnosti investicij (ang. MIRR = marginal interest rate of return).
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Pri določanju denarnih tokov moramo upoštevati nekatera načela (Levy, Sarnat, 1994, str. 145): 
♦ pri beleženju prihodkov in odhodkov projekta uporabimo načelo denarnega toka (fiksnih 

stroškov ne smemo vključiti), 
♦ denarne tokove je potrebno beležiti po času nastanka, 
♦ investicijske izdatke je potrebno beležiti ob času nastanka, 
♦ vključimo denarne tokove dodatnih investicij in dezinvesticij obratnih sredstev, če so le-ta 

potrebna, 
♦ ne vključujemo obresti, če so že vključene v procesu diskontiranja, 
♦ vključiti moramo oportunitetne stroške na vloženi kapital, 
♦ ne vključujemo potopljenih stroškov (ang. sunk costs), saj jih ne moremo pripisati 

projektu. 

e)  upoštevanje inflacije in davkov pri izračunu NSV 
V gospodarstvih, ki so podvržena visoki inflaciji, je potrebno to inflacijo tudi upoštevati, in 
sicer tako, da jo upoštevamo v diskontni stopnji. Če se stopnja inflacije močno spreminja po 
obdobjih, ki so relevantna za ocenjevanje investicije, moramo izračunati diskontno stopnjo za 
vsako obdobje posebej. Po spodnji formuli izračunamo realno diskontno stopnjo: 
 

1
1

1
−

+
+

=
h

R
R n

real  

 

n

…stopnja inflacije 

R …diskontna stopnja obdobja n 

h
 
Pri izračunu neto sedanje vrednosti moramo pri določanju denarnih tokov upoštevati tudi 
davke, in sicer to storimo tako, kot prikazuje spodnja formula. Če se nam pri odhodkih pojavlja 
amortizacija, nam le-ta zmanjšuje davčno osnovo, vendar pa jo moramo kasneje prišteti k neto 
denarnemu toku, saj amortizacija ni odliv. Denarni tok projekta po davkih v obdobju t je dan s 
formulo (Levy, Sarnat, 1994, str. 141): 
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cT …davčna stopnja 

tD …amortizacija 

tS …denarni tok 
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1.4. Ocenjevanje tveganja investicijskih projektov  

1.4.1.  Opredelitev tveganja 
 
Pri opredeljevanju tveganja moramo najprej predstaviti tri pojme, in sicer gotovost, tveganost 
in negotovost. O gotovosti govorimo takrat, kadar lahko izide poslovnih odločitev zanesljivo in 
natančno predvidimo, o tveganju govorimo takrat, kadar lahko izide poslovnih odločitev 
predvidimo z določeno verjetnostno porazdelitvijo, o negotovosti pa, kadar niti to ni mogoče. 
Zelo primeren način upravljanja tveganj je s pomočjo poznavanja verjetnosti posameznih 
dogodkov. Verjetnost dogodka je stopnja pričakovanja njegovega pojava (Prašnikar, Debeljak, 
1998, str. 36). 

1.4.2. Inštrumenti analize in merjenja tveganja 
 
Pri analizi in merjenju tveganja se kot inštrumenti najpogosteje uporabljajo verjetnostna 
porazdelitev, pričakovana vrednost, standardni odklon ter koeficient variacije. Pri verjetnostni 
porazdelitvi ima vsak zaznamovan dogodek svojo vrednost in stopnjo verjetnosti uresničitve. 
Na primer stanje našega gospodarstva vpliva na realizacijo planirane investicije. Recimo, da 
predvidimo, da so verjetni trije možni izidi, in sicer pesimističen, optimističen in realen, in v 
vsakem od teh stanj je naša realizacija (r) seveda drugačna. Tem možnim stanjem pripišemo 
verjetnost uresničitve (p). Iz rezultatov in pripadajočih verjetnosti lahko izračunamo 
pričakovano vrednost po spodnji formuli. 
 

( ) ∑
=

×=
N

i
ii pE

1

ππ  

...iπ vrednost realizacije 

...ip verjetnost realizacije 

...N število možnih stanj 
)...(πE pričakovana vrednost 

 
Če imamo na voljo več projektov, po tem kriteriju izberemo tistega, ki ima najvišjo 
pričakovano vrednost. Rezultate lahko prikažemo tudi grafično s krivuljo verjetnostne 
porazdelitve, kjer je pričakovana vrednost njena aritmetična sredina. Bolj stisnjena krivulja 
pomeni manjše tveganje investicije, ker so možnosti odstopanja doseženih donosov od 
pričakovane vrednosti manjša. Pri izračunu tveganosti projekta si pomagamo z izračunom 
standardnega odklona. Standardni odklon je absolutno merilo tveganja in pri dani verjetnostni 
porazdelitvi ponazarja razpršenost vrednosti okoli pričakovane vrednosti. Formula za izračun je 
naslednja (Prašnikar, Debeljak, 1998, str. 39):  
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Slabost standardnega odklona je ta, da ne upošteva pričakovane vrednosti projekta. To 
pomanjkljivost odpravlja koeficient variabilnosti, izračuna se po spodnji formuli. 
 

( )π
σ

E
KV =  

 
Koeficient variacije (KV) je statistični kazalec, ki prikazuje razpršitev statističnih enot okoli 
aritmetične sredine (pričakovane vrednosti) določene statistične populacije. Definiran je kot 
razmerje med standardnim odklonom in aritmetično sredino; od standardnega odklona, ki prav 
tako prikazuje razpršenost statističnih enot, pa se razlikuje po tem, da je merjen v odstotkih in 
ga je zato moč uporabiti za primerjavo razpršenosti enot različnih statističnih populacij. 

1.4.3. Načini analize in merjenja tveganja 
 
Merilo za samostojno tveganje projekta je variabilnost pričakovanih donosov projekta, oziroma 
bolj konkretno variabilnost pričakovanih denarnih tokov podjetja, od katerih so donosi tudi 
odvisni. Temeljni namen analize je raziskati, kako različne vrednosti spremenljivk vplivajo na 
pričakovane donose (variabilnost donosov). V nadaljevanju bom prestavila načine merjenja 
samostojnega tveganja projekta. Poznamo sicer tudi metode merjena tveganja premoženja 
(portfelja naložb), vendar jih tu ne bom posebej predstavljala, saj niso bistvene za analizo 
kasneje obravnavanega praktičnega primera. 
 
Pri samostojnem tveganju projekta (ang. stand-alone risk) gledamo na projekt ločeno od ostalih 
projektov v podjetju oziroma, kot če bi to bil edini projekt podjetja. 

1.4.3.1. Analiza občutljivosti 
 
Analiza občutljivosti (ang. sensitivity analysis) je tehnika, ki nam pokaže spremembe v neto 
sedanji vrednosti projekta ob nihanju ene izmed spremenljivk ob vsem ostalem 
nespremenjenem (Berk, Lončarski, Zajc, 2004, str. 137). Ta tehnika se uporablja najpogosteje, 
vendar ima tudi svoje pomanjkljivosti. Tveganje projekta je odvisno od občutljivosti neto 
sedanje vrednosti na spremembe ključnih spremenljivk in pa tudi od verjetnosti nastopa 
posamezne vrednosti vsake izmed ključnih spremenljivk (verjetnostna porazdelitev), ki pa jo 
analiza občutljivosti ne upošteva. 
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1.4.3.2. Analiza možnih izidov 
 
Pomanjkljivosti analize občutljivosti odpravlja analiza možnih izidov (ang. scenario analysis). 
Postopek poteka tako, da opredelimo možne izide (podobno kot opredelimo odstopanja od 
osnovnih vrednosti posameznih spremenljivk pri analizi občutljivosti) in verjetnosti nastopa 
posameznih izidov. Nato izračunamo neto sedanjo vrednost pri vsakem izidu in izračunamo 
pričakovano neto sedanjo vrednost glede na verjetnosti nastopa posameznega izida (Berk, 
Lončarski, Zajc, 2004, str. 139).  

1.4.3.3. Monte Carlo simulacija 
 
Monte Carlo simulacija (ang. Monte Carlo simulation) je bolj podrobno izdelana analiza 
možnih izidov, saj opredeli verjetnostne porazdelitve kot zvezne, za razliko od analize možnih 
izidov, kjer jemljejo le-te kot diskretne, poleg tega pa opredelimo tudi dejanske povezave 
(korelacije) med spremenljivkami (Berk, Lončarski, Zajc, 2004, str.140). 

1.4.4. Odnos investitorjev do  tveganja 
 
Investitorje lahko razdelimo na tiste, ki so naklonjeni tveganju (ang. risk seeking), tiste ki niso 
naklonjeni tveganju (ang. risk averse) in tiste, ki so nevtralni do tveganja (ang. risk neutral). V 
povprečju investitorji niso naklonjen tveganju, zato zahtevajo premijo za tveganje. Premija za 
tveganje je količina denarja, ki jo je nekdo pripravljen žrtvovati, da se izogne tveganju 
(Prašnikar, Debeljak, 1998, str. 43). 

1.4.5. Tveganja pri investicijah v nepremičnine 
 
Pri vsaki naložbi v nepremičnine je potrebno upoštevati značilna tveganja, ki določajo stopnjo 
donosa, zahtevano s strani investitorja. Te vrste tveganj so predstavljene v nadaljevanju. 

1.4.5.1. Likvidnostno tveganje 
 
Nepremičnine so visoko nelikvidna oblika sredstev in se po likvidnosti niti ne morejo 
primerjati z alternativnimi oblikami naložb, kot so delnice, obveznice ali skladi. Zaradi 
individualiziranosti je za prodajo nepremičnin potreben daljši čas, kajti če jo želimo na hitro 
prodati, ponavadi lahko to storimo le z občutnim znižanjem cene. Za prodajo nepremičnine je 
potreben čas, načrtovanje ter pravilno izkoriščanje tržnih razmer. Zato naj imajo investitorji v 
portfelju nepremičnine kot dolgoročna sredstva, katerih prodaja mora biti strateško načrtovana 
(McMahan, 1989, str. 295). 
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1.4.5.2. Fizično uničenje 
 
Nepremičnina je fizično sredstvo, na fiksni lokaciji in zato toliko bolj izpostavljena uničenju 
zaradi naravnih katastrof, kot so potresi, poplave in podobno. Zato moramo vnaprej vedeti, 
kakšne so geološke in podnebne značilnosti geografskega območja, kjer bomo zgradili ali 
kupili nepremičnino. 

1.4.5.3. Spremembe gospodarskega okolja 
 
Dolgoročno ekonomsko nazadovanje ali vzpon lokalnega ali regionalnega gospodarskega 
okolja vpliva na vrednost nepremičnine in njeno gibanje. Naraščanje inflacije v gospodarstvu 
niža realne cene nepremičnin in tako donosnost investitorja, razen v primeru, ko jih ta uspe 
inflaciji popolnoma prilagoditi. V današnjem hitro spreminjajočem se svetu in ob tehnološkem 
napredku tudi nepremičnine v določenem okolju hitro lahko postanejo zastarele v namembnosti 
ali materialih. Ker smo pri investiciji v nepremičnine vezani geografsko, smo tudi pod močnim 
vplivom lokalne zakonodaje ter fiskalne in monetarne politike, saj je področje nepremičnin 
močno regulirano. Spremembe obrestnih mer spremenijo cene alternativnih investicijskih 
inštrumentov, zato lahko zaradi dolgoročno vezanih sredstev v nepremičnine iz tega naslova 
veliko pridobimo in tudi izgubimo. 

1.4.5.4. Poslovno tveganje 
 
Investitorji v nepremičnine se na trgu srečujejo s povpraševanjem po poslovnih, stanovanjskih 
in drugih prostorih. Zmanjšanje ekonomske aktivnosti lahko pripelje do preseljevanja ljudi, 
nižanja njihovih dohodkov ali propadanja podjetij. Vse to prispeva k manjšemu povpraševanju 
po nepremičninah in nižjim doseženim najemninam ter prodajnim cenam. V primeru 
gospodarske rasti pa velja ravno obratno (Cirman et al., 2000, str. 71). 

1.4.5.5. Tveganje glede na fazo, v kateri se projekt nahaja 
 
Slika 2 nam kaže tipični proces naložbe v gradnjo nepremičnine, ki v splošnem velja za vse tipe 
nepremičnin. V bistvu investitor najprej pridobi zemljišče (I), nato na njem gradi ali 
rekonstruira obstoječ objekt (II), zaključi gradnjo in pripravi objekt za vselitev (III), upravlja z 
objektom po dokončanju (IV) in ga lahko tudi proda (V). Različne faze so povezane z različnim 
tveganjem. Tako vidimo, da se tveganje projekta povečuje od faze I in doseže vrh v fazi 
zaključevanja gradnje (III), nato pa pade. Tveganje na projekt dejansko ne vpliva več, ko 
investitor objekt dokončno proda.  
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Slika 2: Faze investicijskega projekta v izgradnjo nepremičnine in tveganje 

 
A: investicijski projekt bo dokončan pred rokom (sposobnost financiranja nad planom) 
B: investicijski projekt bo končan ob roku (financiranje po planu) 
C: investicijski projekt bo končan z zamudo (nezadostno financiranje) 
 
Vir: Brueggeman, Fisher, 2005, str. 433. 

1.4.6. Kako zmanjšati tveganje ? 
 
Tveganje lahko zmanjšamo tako, da razpršimo svoje naložbe, se zavarujemo (npr. pred 
požarom, potresom, ipd.) ali da pridobimo dodatne informacije.  Z ustvarjanjem premoženja iz 
različnih nepremičninskih investicij, vključno z delnicami in obveznicami, lahko investitor 
občutno zmanjša tveganje iz naslova diverzifikacije (Brueggeman, Fisher, 2005, str. 366). 
 
Pred negativnimi dejavniki se zavarujemo tako, da kupimo pri zavarovalnici zavarovalno 
polico, ki ureja tovrstno zavarovanje. Zavarovanje je smiselno le, če so stroški zavarovanja 
manjši ali enaki pričakovani izgubi dohodka zaradi tveganja (Prašnikar, Debeljak, 1998, str. 
49). 
 
Pridobivanje bistvenih informacij, ki nam pomagajo pri bolj optimalnem odločanju, zmanjšuje 
tveganje, ker lahko že ob samem odločanju odpravimo nekatere faktorje, ki bi z veliko 
verjetnostjo negativno vplivali na našo poslovno realizacijo. Kakovostne in popolnejše 
informacije za odločanje zmanjšujejo tveganje pričakovanih izidov poslovnih odločitev, vendar 
pa je pridobivanje informacij povezano s stroški.  
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1.4.7. Pravilno ovrednotenje sprejete odločitve o investiciji 
 
Kakovost sprejete odločitve o izvedbi izbrane investicije je odvisna od več dejavnikov. Najprej 
bi izpostavila, da je pomembno kakovostno zbiranje informacij, da si po nepotrebnem ne 
ustvarimo presežnih stroškov ter da res zberemo samo bistvene in točne informacije. Vse 
pridobljene podatke je potrebno nato smiselno in pravilno urediti ter pripraviti za vrednotenje. 
Pri postopku vrednotenja investicije je pomembno izbrati primerno pravilo ali metodo, po 
kateri se bomo odločali. Opraviti moramo analizo občutljivosti naše odločitve, in sicer to 
pomeni, da preverimo zanesljivost predpostavk, od katerih naj bi bila uspešnost investicije 
odvisna ter intenzivnost vpliva njihovih sprememb na izide poslovnih donosov, ki nam jih 
prinaša investicija. Če sta izid in predlagana odločitev zelo močno odvisna od uporabljenih 
predpostavk, je potrebno nadaljnje proučevanje in zbiranje informacij. Odločitve je potrebno 
sprejemati pravočasno, saj je čas zelo pomemben dejavnik.  
 
Ob poznavanju vseh prisotnih tveganj je za investitorja pomembno, da oceni njihov potencialni 
vpliv in pričakovani donos naložbe ter oboje primerja s tveganji in donosi drugih razpoložljivih 
naložb. Racionalna končna odločitev bo imela bodisi največji donos ob danem tveganju ali 
najmanjše tveganje ob danem donosu (Cirman et al., 2000, str. 72). 
 

1.5.     Okvir za analizo investicije v nepremičnino ter vloga investitorja 

1.5.1. Vloga investitorja v procesu investiranja v nepremičnine 
 
Aktivni investitor je tisti, ki investira lastni kapital, poleg tega pa tudi gradi in upravlja. Pasivni 
investitor je tisti, ki samo investira lastni kapital, drugače pa nima aktivne vloge. Investitorje 
lahko delimo v tri skupine (Pyhrr et al., 1989, str. 18): 
♦ gradbeni izvajalec – glavni cilj tega investitorja je realizacija dobička ob prodaji 

nepremičnine, dobiček pa je razlika med prodajno ceno ter stroški izgradnje; 
♦ oblikovno-produkcijski organizator – glavni cilj je realizacija dobička od prodaje pasivnim 

investitorjem, dobiček pa je tu lahko delež donosa investicije ali/in različne provizije;  
♦ upravljalec premoženja – ustvarjen dobiček je plačilo za upravljanje skozi obdobje najema. 
 
Analiza nepremičninske investicije zahteva izvedbo različnih, medsebojno povezanih 
aktivnosti. Ključni elementi okvira za proučevanje investicijskega procesa so strategija, analiza, 
odločitve ter nepremičninske transakcije (Pyhrr et al., 1989, str. 26). 
 
V samem začetku mora investitor postaviti investicijsko strategijo – definirati sprejemljive 
parametre donosa in tveganja. Strategija je sestavljena iz celovite investicijske filozofije, 
definiranih ciljev ter kriterijev, ki bodo povedali, ali so cilji doseženi. Nato investitor postavi 
plane in načela, ki bodo maksimizirala uspešnost ob minimalni časovni vezanosti sredstev. 
Nazadnje investitor postavi strategijo analize, v kateri določi, kako bo potekala analiza 
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investicije in na podlagi česa se bo odločal. Glavna naloga analize je merjenje parametrov 
tveganja in donosa. Investitor naj bi uporabljal tako nefinančne kriterije, kot tudi bolj zahtevne 
finančne kriterije, kot sta IRR in NSV, ki so podlaga za njegove odločitve. 
 
Proces odločanja zahteva oceno donosnosti in tveganja vseh alternativ, ki so bistvene za 
investitorjevo strategijo. Odločitve morajo upoštevati tako kratki kot dolgi rok. Čeprav se 
odločitve večinoma glasijo: sprejmem projekt / ne sprejmem projekta, mora investitor gledati 
na to, da maksimizira vrednost celotnega spektra projektov. 
 
Med nepremičninske transakcije štejemo prodajo, nakup, zamenjavo in financiranje 
nepremičnin. Te transakcije zahtevajo oblikovanje pogodb, dogovorov ter pogodbenih detajlov 
upravljanja z nepremičnino. 
 
Skozi investicijski proces prihajajo vedno nove informacije, ki lahko pomembno vplivajo na 
investitorjevo strategijo, analize in odločitve. Investitor, ki operira v dinamičnem okolju, se 
mora vedno znova prilagajati spremembam ter osveževati podatke in sistem odločanja, če želi 
prehiteti konkurenco. 
 

2. NEPREMIČNINE 

2.1 . Opredelitev nepremičnine  
 
V samem začetku naj prestavim pojem nepremičnine, ki ga različni avtorji definirajo različno. 
Vsaka nepremičnina in premičnina ima svojega lastnika, med seboj pa se ločita vsaj po najbolj 
očitni lastnosti, in sicer po premičnosti. Zelo zanimiva se mi je zdela sledeča razlaga. 
 
Nepremičnina je proizvod umetno začrtanega prostora s časovno dimenzijo (m2 na leto, soba na 
noč, jama na luno), ki je oblikovana z namenom povezovanja človeka ter naravnega vira – 
zemlje. Prava vrednost nepremičnine se odraža v prostoru oziroma praznini ter v surovinah, iz 
katere je zgrajena. Stene, tla in zidovi so vredni malo, so samo način, kako prazen prostor 
ograditi in začrtati (Pyhrr et al., 1989, str. 3).  
 
Tridimenzionalni koncept nepremičnine je pomemben samo za razumevanje njene narave, 
medtem ko postane veliko pomembnejša, ko dodamo še četrto dimenzijo, čas. Analiza 
investicij v nepremičnine se osredotoča na konverzijo koncepta prostor–čas  v koncept denar–
čas.  Prvi pristop je bližje arhitektom in inženirjem, drugi pa ekonomistom in investitorjem.  
 
Okolje, ki ga moramo upoštevati pri obravnavanju nepremičnin, se odraža v razmerju med 
nepremičnino samo ter tremi skupinami udeležencev (Pyhrr, et al., 1989, str. 5): 
♦ investitorji in oblikovalci, ki razvijejo nepremičnino in njen prostor skozi čas; 
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♦ potrošniki, ki užijejo nastale prostore; 
♦ vlado, oziroma državo, ki da na razpolago javno infrastrukturo in omogoči vse 

nepremičninske transakcije. 
 
Interesi teh udeležencev so si nasprotujoči (investitorji želijo visoke najemnine, potrošniki 
želijo nizke najemnine, država želi pobrati čim več davkov), vendar morajo najti tako soglasje, 
ki omogoča vsem, da ostanejo solventni. 
 
Področje nepremičnin je relativno pomembno iz lokalnega in nacionalnega vidika ter tudi z 
vidika svetovne ekonomije. Lahko ga definiramo kot sektor oziroma komponento BDP, kot 
element premoženjskega portfelja ali del kapitalskega trga. Sektor nepremičnin ima velik 
pomen pri rasti svetovne ekonomije (Pyhrr et al., 1989, str. 8). 

2.1.1. Osnovne lastnosti nepremičnin 
 
Lastnosti nepremičnin kot tržnih proizvodov lahko razdelimo v naslednje skupine (Cirman et 
al., 2000, str. 3): 
♦ fizične lastnosti, 
♦ ekonomske lastnosti, 
♦ institucionalne lastnosti. 
 
Glavna fizična lastnost je nepremičnost, kar lahko dobesedno trdimo samo za zemljišča, kajti 
nepremičnino bi bilo sicer mogoče premakniti, vendar proti zelo visokim stroškom, zato se to 
zgodi samo izjemoma. Praktično tovrstne dogodke lahko vidimo v ZDA, kjer premiki 
stanovanjskih hiš niso tako nenavadni. Glede heterogenosti pa lahko rečemo, da niti eno 
zemljišče ni na las enako drugemu, ni identičnih zgradb ali objektov. 
 
Redkost je ena od ekonomskih značilnosti, namreč nepremičnine so relativno redke, ker so 
zemljišča fizično omejena, ponudba pa je odvisna tudi od intenzivnosti njihove uporabe. 
Ekonomska lokacija vpliva na različno uporabo in vrednost nepremičnin, dobro lokacijo 
odražajo dostopnost, lega, osebne preference in drugo. Za nepremičnine je značilno 
medsebojno vplivanje uporab, izboljšav in vrednosti, kar pomeni, da so soodvisne. Pomembna 
ekonomska lastnost pa je tudi dolga povračilna doba investicij. 
 
Nepremičnine so pod močnim vplivom institucionalnega okolja. Prostorske ureditve se 
določajo in načrtujejo z državnimi in občinskimi prostorskimi akti. Med institucionalne 
lastnosti štejemo tudi vse druge oblike regulacije področja nepremičnin ter transakcij z njimi in 
različna interesna združenja. 
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2.2. Trg nepremičnin 

2.2.1. Opredelitev 
 
V najbolj osnovnem pojmovanju je trg nepremičnin seštevek vseh prodajnih, nakupnih, 
najemnih in investicijskih transakcij, ki se zgodijo v zvezi z nepremičnim premoženjem 
(McMahan, 1989, str. 118). Trg nepremičnin je stičišče ljudi, ki trgujejo z dobrinami, katerih 
količina in kvaliteta sta težko merljivi, saj se na njih trguje z lastninskimi pravicami (Cirman et 
al., 2000, str. 8). 
 
Osnovne funkcije trga nepremičnin so (Cirman et al., 2000, str. 8): 
♦ menjava lastništva in prerazdelitev zemljišč in obstoječega prostora različnim uporabam, 

glede na preference finančno sposobnih uporabnikov. Gre za prodajne, najemne in davčno 
vzpodbujene transakcije; 

♦ informiranje o cenah, vrednostih nepremičnin in ostalem dogajanju na nepremičninskih 
trgih je izrednega pomena za odločanja investitorjev, posojilodajalcev, upravljalcev, 
gradbenih in razvojnih podjetij, posrednikov, cenilcev in drugih tržnih udeležencev. Zato je 
naloga trga, da jim takšne informacije posreduje, zelo pomembna. Gre za podatke o 
doseženih cenah nepremičnin, vrednostnih primerljivih posesti in njihovi uporabi, višinah 
najemnin in drugo.; 

♦ prilagajanje kvalitete in količine prostora spremembam socialnih in ekonomskih potreb je 
tretja pomembnejša funkcija trga nepremičnin. S spremembami uporab nepremičnin se 
njihovi lastniki odzivajo na različne tržne priložnosti in pritiske. 

2.2.2. Osnovne značilnosti trga nepremičnin 
 
Trg nepremičnin se močno razlikuje od ostalih trgov, in sicer so v nadaljevanju navedena 
najpomembnejše lastnosti trga nepremičnin (Cirman et al., 2000, str. 9). 
♦ Lokalizirana konkurenca. Nepremičnost, heterogenost in trajnost nepremičnin so vzroki za 

specifično konkurenco posameznega območja. Da bi potencialni kupci popolnoma spoznali 
prednosti neke nepremičnine, si jo morajo ogledati. Posamezne nepremičnine je med seboj 
težko primerjati, ker se ne nahajajo na isti lokaciji. Zaradi nepremičnosti in heterogenosti 
nepremičnin so za trg nepremičnin značilne velike razlike med posameznimi regijami in 
državami, tako v vrednosti kot številu transakcij. 

♦ Slojevitost povpraševanja. Ljudje navadno iščejo in uporabljajo nepremičnino za točno 
določene namene. Nameni so lahko za bivanje, za poslovno dejavnost ali za kak drug 
namen. Trg in nepremičninski strokovnjaki se temu prilagajajo. Zato se danes 
nepremičninski strokovnjaki specializirajo za posamezno nepremičninsko področje. Na 
trgu se slojevitost kaže v različnem gibanju ponudbe in povpraševanja na posameznih 
podtrgih. Trg stanovanj je tako lahko v nekem obdobju zelo živahen s številnim 
transakcijami in za katerega je značilna rast povpraševanja in presežek povpraševanja nad 
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ponudbo. Trg poslovnih prostorov pa je lahko v enakem obdobju v stagnaciji, za katero je 
značilno malo transakcij in padanje povpraševanja. 

♦ Slaba informiranost tržnih udeležencev. Transakcije med kupci in prodajalci so navadno 
zaupne in decentralizirane, zato je pridobivanje tržnih informacij zahtevno in drago 
opravilo. Tržni udeleženci so tako navadno slabo informirani in iščejo pomoč pri 
nepremičninskih izvedencih, to pa povečuje stroške transakcij. 

♦ Fiksna kratkoročna ponudba. Usklajevanje ponudbe in povpraševanja je pogosto možno le 
na dolgi rok. Spremembam povpraševanja na kratek rok ponudba ne more slediti. To je 
posledica lastnosti nepremičnin. Posledica nezmožnosti sledenja ponudbe povpraševanju 
so ciklična gibanja na trgu nepremičnin. 

 
Vse zgoraj omenjene lastnosti trga nepremičnin so specifične in oddaljujejo ta trg od trga 
popolne konkurence. 

2.2.3. Določanje cen 
 
Trg določa najvišjo ceno, ki so jo kupci pripravljeni plačati, ter najnižjo ceno, po kateri so 
prodajalci pripravljeni prodati. To so tako imenovane spodnje in zgornje cene (ang. floor and 
ceiling prices). Cena se bo izoblikovala nekje vmes glede na obseg ponudbe in povpraševanja, 
glede na število ponudnikov in povpraševalcev (McMahan, 1989, str. 121). Cene in tudi višine 
najemnin določata ponudba in povpraševanje po določeni vrsti nepremičnine, na njiju pa 
vplivajo številni dejavniki na nacionalni, posebej pa na lokalni ravni. 
 
Cikličnost ponudbe in povpraševanja pomeni, da se ponudba le počasi prilagaja povpraševanju, 
zato se na trgu nepremičnin pojavlja ciklično gibanje. Posamezni cikli lahko trajajo več let in so 
sestavljeni iz naslednjih faz (Gea Gollege, interno strokovno gradivo, 2006): 
♦ oživljanje (presežna ponudba, čas prodaje nepremičnine je najdaljši, nato se zaradi 

precejšnjega znižanja cen povpraševanje poveča in čas prodaje nepremičnin skrajša); 
♦ rast (zaradi povečanega povpraševanja se cene nepremičnin povečujejo, čas prodaje pa se 

skrajšuje, cikel doseže svoj vrh, ko se ponudba izenači s povpraševanjem); 
♦ presežna ponudba;  
♦ upad. 
 
Slika 3 (na strani 17) nam kaže faze nepremičninskega cikla, glede na položaj v katerem se 
nahaja določen segment v odvisnosti od normalne ravni zasedenosti. Vse točke nad črto 
normalne ravni zasedenosti za kateri koli segment indicirajo stanje visoke zasedenosti in 
naraščajočih cen. To je stanje, v katerem je možna nadaljnja konstrukcija. Vse točke pod to črto 
kažejo na slabo zasedenost ter padajoče cene in opredeljujejo stanje, v katerem ni primerno 
investirati v določen segment nepremičnin. 
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Slika 3: Različne stopnje v nepremičninskem ciklu. 

 
Vir: Brueggeman, Fisher, 2005, str. 294. 

2.2.4. Dejavniki povpraševanja in ponudbe na nacionalni in lokalni ravni 3

2.2.4.1. Dejavniki povpraševanja na nacionalni ravni 
 
Na povpraševanje po nepremičninah na nacionalni ravni vplivajo številni dejavniki. Pri 
stanovanjskih in nastanitvenih objektih so med pomembnimi rast števila prebivalstva (pomeni 
povečane potrebe po nastanitvenih zmogljivostih), značilnosti prebivalstva (starostna struktura, 
poročenost, velikost gospodinjstev, izobrazbena struktura – višina dohodka, prosti čas, 
življenjski stil), priložnost za zaposlitev (stopnja zaposlenosti, nacionalno in lokalno), rast 
dohodka na prebivalca, poraba gospodinjstev za nastanitev in storitve (poraba za nastanitev se 
odraža skozi odplačevanje kreditov in plačevanje najemnin). Poraba za stanovanja se giblje 
nekje med 30 in 40 % razpoložljivega dohodka (Gea College, interno strokovno gradivo, 2006). 
 
Na povpraševanje po nastanitvenih objektih vplivajo tudi višine najemnin ter višina obrestnih 
mer in ročnost pri odplačevanju kreditov. Najemnine imajo bolj lokalni značaj kot obrestne 
mere. 

2.2.4.2. Dejavniki ponudbe na nacionalni ravni 
 
Na ponudbo vpliva predvsem razpoložljivost zemljišč, saj brez zemljišča ne moremo graditi. 
Ponudba zemljišč za gradnjo je odvisna od fizičnega obsega vseh zemljišč in od njihove 
namenske rabe, ki se določa s pravnimi akti občin in države. Pomembni dejavniki so še 
dostopnost do ustreznih materialov za gradnjo in njihove cene, cena in razpoložljivost dela, saj 
za gradbeništvo veljajo značilnosti sezonskega dela. Na razvoj nepremičnin vpliva ponudba 
kapitala, in sicer domačega in tujega. Investicije v nepremičnine tekmujejo z investicijami v 
delnice, obveznice in druge oblike investicij. Velik vpliv na ponudbo kapitala imata tudi 
fiskalna in monetarna politika. Fiskalna politika vpliva na davčno obremenitev nepremičnin in  
_________________________________________________________ 
3 Predstavljeni so dejavniki, ki vplivajo na ponudbo in povpraševanje po nastanitvenih nepremičninah. 
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s tem na donosnost investicij v nepremičnine in razpoložljiv dohodek prebivalcev, monetarna 
politika pa vpliva na obrestne mere in s tem na stroške financiranja ter posledično donosnost in 
kupno moč ljudi.  

2.2.4.3. Dejavniki povpraševanja na lokalni ravni 
 
Dejavniki povpraševanja po nepremičninah na lokalnem nivoju so razpoložljivi dohodki 
gospodinjstev ter drobnoprodajne cene. Kdaj bodo podjetja in gospodinjstva trošila več in kdaj 
manj je odvisno od razpoložljivosti zemlje, dela, materiala, finančnih sredstev ter podjetniškega 
talenta. Navedeni faktorji so tudi neposredno povezani z ekonomsko rastjo območja. 
Povpraševanje po nepremičninah na lokalni ravni je zelo odvisno tudi od zaželenosti lokalnega 
okolja kot lokacije za nastanitev ljudi. Na zaželenost vpliva urejenost javne infrastrukture, 
delovna mesta, ki so na voljo, možnosti izobraževanja, transportne povezave, naravni viri in 
drugo. 
 
Pomemben lokalni dejavnik so tudi migracije, in sicer, migracije med regijami, ruralno-urbane, 
urbano-suburbane in tudi migracije med državami. Najbolj se bodo razvijala tista področja, ki 
so pod vplivom rasti prebivalstva zaradi migracij. V zadnjem času so najpomembnejše selitve 
iz podeželja v mesta ter iz mest v predmestja. 

2.2.4.4. Dejavniki ponudbe na lokalni ravni 
 
Med glavne dejavnike ponudbe štejemo dostopnost in ceno zemljišč (odvisno od naravnih ter 
umetnih ovir, ustrezne lastniške strukture in razpoložljivosti komunalnih priključkov) ter 
kvaliteto obstoječega stavbnega fonda (soodvisnost nepremičnin), razpoložljivost in ceno 
delovne sile za gradnjo, ceno in dostop do materiala ter ceno in dostopnost do finančnih virov. 
 
Vplivi na povpraševanje po stanovanjih se odražajo skozi število gospodinjstev, starost članov 
gospodinjstev in njihove dohodke, obrestne mere, višine najemnin ter cene stanovanj. Na 
ponudbo pa vpliva število razpoložljivih praznih enot, obrestne mere in finančna dostopnost, 
starost in kombinacija obstoječe zaloge enot ter stroški izgradnje in zemljišč (Brueggeman, 
Fisher, 2005, str. 237). 

2.2 .  Financiranje investicije 
 
Investicija v nepremičnine zahteva velik finančni vložek, zato mora investitor zagotoviti 
zadostna finančna sredstva. Svojo naložbo lahko financira lastniško, se pravi z lastnim 
kapitalom, dolžniško oziroma z izposojenim kapitalom ali s kombinacijo obeh možnosti. Ob 
slednjem, moramo zagotoviti pravilno kombinacijo med obema oblikama. Zaradi dolžniškega 
financiranja se pojavi finančni vzvod. 
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2.3.1. Lastniško in dolžniško financiranje 
 
Kapital, ki je na voljo za razvoj nepremičnin, je funkcija neto prihrankov posameznikov, 
gospodarskih družb in države, ki so namenjeni nepremičninam v obliki dolžniškega 
financiranja (hipotekarni kredit ali ostale vrste kreditov), posredujejo jih finančne institucije in 
prodajalci nepremičnin, lastniška sredstva pa direktno vlagajo investitorji ali institucije 
(McMahan, 1989, str. 251). 
 
Lastni viri običajno izhajajo iz lastnih prihrankov (preneseni dobički družb) in so del 
dohodkov, ki jih nismo porabili za tekočo porabo. Gospodarske družbe lahko združijo svoja 
finančna sredstva, sem sodijo oblike kot so skupna vlaganja več podjetij (joint venture) in 
podobno. 
 
Velik del nepremičnin se, zaradi velikega obsega investicije, financira z dolžniškimi viri, kar 
omogoča relativna stabilnost in dolga življenjska doba nepremičnin. Posojila, ki jih je moč 
dobiti  za financiranje nepremičnin, ločimo na zavarovana in nezavarovana. O nezavarovanih 
govorimo takrat, kadar posojilodajalec za posojeni znesek ne zahteva posebnega zavarovanja. 
Zneski, ki jih lahko za nakup oziroma obnovo nepremičnine dobimo z nezavarovanim 
posojilom, predstavljajo le majhen odstotek celotne vrednosti nepremičnine. V primerjavi z 
življenjsko dobo nepremičnine so tudi kratkoročnejšega značaja in služijo le kot marginalen vir 
sredstev, saj je tveganje na strani upnika preveliko. Po obsegu so veliko bolj številčna 
zavarovana posojila. Najpogosteje se zaradi svojih značilnosti vzame v zavarovanje kar sama 
nepremičnina. V tem primeru govorimo o posebni vrsti posojila, o tako imenovanem 
hipotekarnem posojilu (Cirman et al., 2000, str. 52). 

2.3.2. Hipotekarna posojila 
 
Hipoteka (ang. mortgage) je z nepremičnim premoženjem zavarovana terjatev in je ena od 
oblik zastavne pravice. Na podlagi hipoteke ima upravičenec (zastavni upnik) pravico zahtevati 
poplačilo svoje veljavne zapadle terjatve iz vrednosti zastavljene nepremičnine (Cirman et al., 
2000, str. 52). Osnovna funkcija hipoteke je varstvo upnika, da bo njegova, s hipoteko 
zavarovana terjatev, poplačana. Če dolžnik ob zapadlosti terjatve ne plača, lahko upnik s 
hipotekarno tožbo od sodišča zahteva, da se nepremičnina proda, sam pa se nato poplača iz 
kupnine. Hipotekarno posojilo je navadno dolgoročno posojilo, namenjeno za nakup, gradnjo 
ali prenovo nepremičnine, se pa tovrstno posojilo lahko odobri tudi za druge namene.  
 
Pred odobritvijo posojila se mora upnik prepričati o ustrezni finančni sposobnosti in boniteti 
posojilojemalca. Poleg finančne sposobnosti posojilojemalca vpliva na odločitev o višini 
posojila tudi vrednost zastavljene nepremičnine (tržna vrednost), ocenjena življenjska doba, 
ocena obrabe nepremičnine med odplačevanjem posojila, predvidenih gibanj tržnih vrednosti v 
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prihodnje, možnosti njene uporabe za tretjega in ali je nepremičnina morda že obremenjena s 
hipoteko (Cirman et al., str. 56). 
 
V primeru, da potrebuje najemojemalec več finančnih sredstev, kot si jih je zagotovil s prvo 
hipoteko, se mu lahko ugodi tudi podrejena hipoteka (ang. junior mortgage), pri čemer so vse 
naslednje hipoteke v podrejenem položaju v primerjavi s prvo. Ker vsaka naslednja hipoteka 
prinaša več tveganja za upnika, se ponavadi odobrijo za krajši čas in po višjih obrestnih merah 
(McMahan, 1989, str. 254). 
 
Hipotekarna posojila se ločijo glede na različne pogoje odplačevanja, in sicer (McMahan, 1989, 
str. 254): 
♦ izključno obrestna posojila (ang. interest-only, ''flat'' ali straight-term mortgage), ki ne 

zahtevajo odplačevanje glavnice v času trajanja posojila ampak le obresti, glavnica pa se 
odplača v zadnjem obroku; 

♦ popolnoma amortizirana posojila zahtevajo odplačevanje obresti in glavnice v rednih 
časovnih obrokih skozi celotno obdobje trajanja posojila, tako da se glavnica do izteka 
popolnoma amortizira; 

♦ deloma amortizirana posojila zahtevajo odplačevanje obresti v rednih obrokih, medtem ko 
se glavnica odplačuje v določenih obrokih, skozi trajanje posojila, z večjim zadnjim 
zneskom, ki ga zaradi velikosti imenujemo napihnjeno plačilo (ang. balloon payment). 

2.3.3. Lizing nepremičnin (finančni najem) 
 
Okoli 90 odstotkov nepremičnin v Sloveniji kupimo s posojili ali na lizing (Krivec, 2007, str. 
42). Lizinška hiša kupi nepremičnino, ki jo izbere lizingojemalec in mu jo da v lizing. 
Lizingojemalec se z njo dogovori o vrednosti in o obdobju, v katerem bo odplačeval 
najemnino. Po izteku tega obdobja nepremičnina preide v last lizingojemalca, tako s 
poplačilom zadnjega obroka od lizinške hiše pridobi nepremičnino in postane njen lastnik. 
 
Na splošno velja, da ima lizing pred posojilom nekatere prednosti. Ena glavnih prednosti 
lizinga je, da je delež lastnih sredstev, ki jih je potrebno prispevati pri nakupu celotne 
nepremičnine dosti manjši kot pri posojilu. Za odobritev lizinga so zahteve o bonitetni 
ustreznosti manjše, dodatno zavarovanje dolga (hipoteka, zavarovalnica, poroki) ni potrebno, 
saj je lizinška hiša lastnik nepremičnine do plačila zadnjega obroka. Postopek pridobivanja 
lizinga naj bi bil nekoliko manj zapleten in krajši kot pri pridobivanju posojila. Glavna slabost 
(obresti pri odplačevanju lizinga so bile obdavčene z DDV) je bila letos (2007) odpravljena. 
 
Posamezniki in podjetja, ki želijo pridobiti nepremičnine pri tej obliki financiranja, se odločajo 
med različnimi dobami lizinga in različnimi višinami na začetku vloženih lastnih sredstev, s 
čimer si prilagajajo tudi višino mesečnih obveznosti (Cirman et al., 2000, str. 62). V svetu je 
lizing nepremičnin zelo pogost in z njim se financira mnogo poslovnih prostorov in pomemben 
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del stanovanjskih površin. Njegova doba trajanja je običajno do 25 let (Cirman et al., 2000, str. 
63). 

2.3.4. Povratni lizing (ang. leaseback financing) 
 
Pri tej obliki financiranja (ang. sale-leaseback) se lastnik nepremičnine odloči svojo 
nepremičnino prodati in jo od novega lastnika vzame nazaj na lizing za dogovorjeno odplačilno 
dobo. Prodajalec nepremičnine si tako zagotovi sredstva za izvedbo projekta iz kupnine, ki jo 
prejme od prodaje nepremičnine, lizingodajalec pa si zagotovi anuitetna plačila, ki morajo 
pokriti investicijo in zagotoviti želen donos na investicijo (McMahan, 1989, str. 258). 
 

2.4. Davčne obremenitve za investitorja 

2.4.1. Davek na promet nepremičnin 
Zakon o davku na promet nepremičnin je pričel veljati v letu 1999 ter bil zadnjič spremenjen v 
letu 2006. Obdavčuje se promet nepremičnin, ki je opravljen na območju Republike Slovenije, 
in velja za prihodek občin. Da ne pride do dvojnih obdavčitev tako, z davkom na promet 
nepremičnin kot tudi z DDV, določila zakona jasno določajo, da se za prenos nepremičnine ne 
šteje prenos lastniške pravice na nepremičninah, od katerih je bil plačan DDV.  
 
Davčni zavezanec pri prodaji nepremičnin je prodajalec nepremičnin oziroma tisti, ki 
nepremičnino odtuji (enako pri ostalih transakcijah), čeprav se to v praksi lahko, ob dogovoru 
oziroma pogodbeno, prevali na kupca, tako da plačnik davka ni vedno zavezanec za davek. 
 
Davčna osnova je prodajna cena nepremičnine, se pravi plačilo, ki ga bo prodajalec prejel za 
opravljen promet nepremičnine s strani kupca. Davčna stopnja je 2 %. Davčna obveznost 
nastane ob sklenitvi pogodbe, na podlagi katere se prenese nepremičnina. Brez dokazila o 
plačilu davka ni mogoče overiti podpisov na pogodbi o prenosu nepremičnine. 

2.4.2. Davek na dodano vrednost (DDV) 
 
Z DDV se obdavči promet z nepremičninami, ki pomeni prenos lastninske pravice. DDV se 
obračuna in plačuje po kraju, kjer bil opravljen promet blaga oziroma storitev. 
 
Promet objektov in delov objektov skupaj z zemljišči, na katerih so postavljeni, ter promet 
zemljišč (razen stavbnih) je oproščen plačila DDV, tak promet je obdavčen z davkom na 
promet nepremičnin. Vendar poznamo izjeme, in sicer: 
♦ če je promet opravljen preden so objekti ali deli objektov prvič vseljeni oziroma 

uporabljeni ali če je promet opravljen preden potečeta dve leti od začetka prve uporabe 
oziroma prve vselitve. Davčna stopnja znaša 20 % (splošna stopnja) ali 8,5 % za 
stanovanjske in druge objekte, namenjene za trajno bivanje; 
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♦ za nezazidana stavbna zemljišča, promet s temi zemljišči je obdavčen z 20 % splošno 
stopnjo.   

2.4.3. Davek na kapitalski dohodek (dobiček) 
 
Dobički pri investiranju v nepremičnine se obdavčijo različno, glede na to ali je investitor 
fizična ali pravna oseba. Če je investitor fizična oseba, je zavezanec za plačilo dohodnine od 
dohodka iz kapitala (kapitalskega dobička) z naslova nepremičnin. Tako se kapitalski dobički 
obdavčijo ob odsvojitvi nepremičnine. Davčna osnova je razlika med vrednostjo kapitala ob 
odsvojitvi in vrednostjo ob pridobitvi. Začetna davčna stopnja 20 % se znižuje za četrtino za 
vsakih dopolnjenih pet let lastništva nepremičnine (Čok et al., 2007, str. 20). 
 
V primeru, da je investitor pravna oseba, je zavezanec za plačilo davka od dohodkov pravnih 
oseb. Davčna stopnja v letu 2007 znaša 23 % in se bo do leta 2010 vsako leto znižala za eno 
odstotno točko, tako bo leta 2010 znašala 20 %. (Čok et al., 2007, str. 37). Osnova za plačilo 
davka je razlika med prihodki in odhodki v določenem letu, lahko zmanjšana za priznane 
olajšave. 
 

3.  GRADNJA STANOVANJSKEGA OBJEKTA 
 
Preden se lotimo gradnje nepremičnine moramo izpeljati nekaj zakonsko določenih postopkov, 
kot so pridobitev lokacijske informacije ali po novem potrdila o namenski rabi, sprožiti 
postopek za pridobitev gradbenega dovoljenja ter po končani gradnji postopek za pridobitev 
uporabnega dovoljenja. Poglavje bom začela s predstavitvijo dejavnikov, ki jih moramo 
upoštevati pri izbiri primerne lokacije za gradnjo. 

3.1. Izbira ustrezne lokacije (parcele) za gradnjo 
 
Vsaka posest je drugačna, ker je na drugačni lokaciji. To je eden od najpomembnejših atributov 
katere koli komercialne nepremičnine (Haight, Singer, 2005, str. 4). Izbira parcele, na kateri 
bomo gradili, je zelo pomembna odločitev pri gradnji objekta. Lokacija ostaja trajna rešitev, ki 
odločilno vpliva na kvaliteto življenja in je ne moremo spremeniti, lahko se le odselimo 
drugam. 

Na samem začetku mora biti zemljišče, na katerem bi radi zgradili nepremičnino, zazidljivo. 
Nezazidano stavbno zemljišče pomeni, da je zemljišče v planski urbanistični dokumentaciji 
predvideno za gradnjo, a je v tej fazi še nepozidano. Zavedati se moramo, da vsako zemljišče še 
ni namenjeno gradnji stanovanjskih objektov. Ministrstvo za okolje in prostor, Urad Republike 
Slovenije za prostorsko planiranje izdaja usmeritve in pogoje za urejanje ali širjenje stavbnih 
zemljišč. Pri urejanju naselij je potrebno izkoristiti stavbna zemljišča v naseljih z aktivno 
prenovo obstoječega stavbnega fonda, s sanacijo degradiranih urbanih območij in z 
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aktiviranjem nezadostno izkoriščenih stavbnih zemljišč. Stanovanjski objekti so predvideni na 
posameznih urbaniziranih in komunalno opremljenih območjih, ki so določena z urbanistično 
dokumentacijo. 

Dobro lociran projekt ponavadi ekonomsko preživi, tudi če je gradnja slabo načrtovana ali je 
vodstvo nesposobno, medtem ko lahko dobro načrtovan projekt s strokovnim vodstvom, na 
slabi lokaciji ekonomsko propade (McMahan, 1989, str. 113). Parcela ima notranjo vrednost, ki 
jo povišuje dobra lokacija. Dobro lokacijo opredeljujejo razni dejavniki, kot so izpostavljenost 
soncu (omogoča visoko kvaliteto življenja in dobro izrabo sončne energije), kvaliteta zemlje, 
bližina in povezava z objekti ali prostornimi dejavniki v okolici parcele. Njihova bližina je 
lahko zaželena ali pa nezaželena. Pomembna je bližina urbanega naselja, vrtca, šole, 
zdravstvenega doma, trgovine in drugih storitvenih dejavnosti, dobro javno prevozno omrežje, 
urejenost prometnih povezav, kolesarskih stez, pločnikov in drugo. Stanovanjska gradnja naj bo 
v bližini oziroma sprejemljivi oddaljenosti od zaposlitvenih kapacitet. Ceno objekta dviguje 
tudi bližina neokrnjene narave, toda lokacija naj ne bo osamljena, saj se moramo zavedati, da je 
potrebno vsak objekt tudi komunalo opremiti (speljati cesto, napeljati vodovod in kanalizacijo, 
elektriko ter ostale napeljave). Kupec pri svoji odločitvi o nakupu stanovanja tehta med 
vrednostjo stanovanja ter stroški povezav z drugimi objekti in površinami, kjer je zaposlen ali 
opravlja druge aktivnosti. Zavedati se moramo tudi motečih dejavnikov prostora, ki bi lahko 
odvrnili potencialne kupce.  

Bližina pomembnih objektov in površin ter dobre transportne povezave so le malo vredne, če 
okolica, ki obkroža lokacijo odvrača potencialne kupce. Kot primer lahko navedem potencialno 
lokacijo nakupovalnega centra, ki je v bližini avtoceste in javnih storitev, vendar je locirana v 
zastareli soseski, ki jo vodijo kriminalne združbe (McMahan, 1989, str. 118). 

V Stanovanjski anketi, ki je bila izvedena v letu 2005 so bili objavljeni podatki o tem kako 
ljudje ocenjujejo pomembnost prisotnosti nekaterih značilnosti njihovega stanovanja in okolice. 
Ocene so prikazane na Sliki 4. Razberemo lahko, da so anketiranci z najvišjo oceno ocenili 
prisotnost mirne in zelene okolice, sledijo dobri odnosi s sosedi, neodvisnost od drugih in 
drugo. Najnižjo oceno izmed nabora lastnosti je dobila bližina avtocestnega priključka. 

Slika 4: Povprečna ocena pomembnosti značilnosti stanovanja (0: ni pomembno, 5: zelo 
pomembno) 

 
Vir: Stanovanjska anketa 2005. 
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3.2. Potrdilo o namenski rabi 
 
Potrdilo o namenski rabi je s spremembo Zakona o prostorskem načrtovanju zamenjalo 
lokacijsko informacijo. Vsebuje podatek o namenski rabi prostora, kot jo določa občinski 
prostorski načrt ter podatek o prostorskih ukrepih, določenih na podlagi predpisov s področja 
urejanja prostora. Občinski upravni organ, pristojen za urejanje prostora, je dolžan vsakomur na 
zahtevo izdati potrdilo o namenski rabi prostora, le-ta ima značaj potrdila iz uradne evidence in 
se izda v skladu s predpisi o upravnem postopku proti plačilu takse. Na podlagi potrdila o 
namenski rabi pridobi investitor oziroma projektant pogoje za izdelavo projektne 
dokumentacije, ki se nanašajo na skladnost objekta s prostorskim aktom (Zakon o prostorskem 
načrtovanju, 2007). Že z uvedbo instituta lokacijske informacije se je nesporno izboljšal 
položaj (potencialnega) investitorja in njegova pravna varnost v odnosu do občine, oziroma 
države, saj mu je dana možnost, da pred naročilom projekta za pridobitev gradbenega 
dovoljenja in pred uvedbo postopka izdaje gradbenega dovoljenja preveri svoje investicijske 
načrte. 

3.3. Projektna dokumentacija in gradbeno dovoljenje 
 
V sklopu tega poglavja bom predstavila proces izdelave projektne dokumentacije in pridobitve 
gradbenega dovoljenja, saj se gradnja (gradnja novega objekta, rekonstrukcija objekta, 
nadomestna gradnja in odstranitev objekta) lahko začne le na podlagi pravnomočnega 
gradbenega dovoljenja, izdelava projektne dokumentacije pa je pogoj za njegovo pridobitev. 
 
Projektiranje obsega izdelavo projektne in tehnične dokumentacije ter s tem povezano 
svetovanje. Pri projektiranju se najprej izdela projektna naloga, ki vsebuje besedilni opis in 
slikovni prikaz, ki služita kot usmeritev za projektanta, kako naj izdela projektno 
dokumentacijo. Na podlagi projektne naloge projektant v projektni dokumentaciji zajame 
načrte, tehnične opise in poročila, izračune, risbe in druge priloge, ki določajo lokacijske, 
funkcionalne, oblikovne in tehnične značilnosti nameravane gradnje. Sestavni del projektne 
dokumentacije so idejna zasnova, idejni projekt, projekt za pridobitev gradbenega dovoljenja, 
projekt za razpis in projekt za izvedbo. V tehnični dokumentaciji so zajete listine, slikovno 
gradivo, načrti, jamstva, spričevala, potrdila, seznami, sheme in navodila, ki določajo pravila za 
izvedbo del, uporabo, obratovanje in vzdrževanje objekta ter projekt za vpis objekta v uradne 
evidence. Projektna dokumentacija mora biti izdelana skladno s projektnimi pogoji, ki jih v 
skladu s pogoji izvedbenega prostorskega akta in skladno s svojimi pristojnostmi, določi 
pristojni soglasodajalec.  
 
Dejavnost projektiranja sme opravljati gospodarska družba, zadruga ali samostojni podjetnik, ki 
ima v sodni register vpisano dejavnost projektiranja in z njim povezanega tehničnega 
svetovanja, oziroma ima takšno dejavnost priglašeno pri Davčni upravi RS in je vpisan v 
imenik projektivnih podjetij pri Inženirski zbornici. Ustanovitelji tovrstne gospodarske družbe 
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ali samostojni podjetniki morajo izpolnjevati predpisane pogoje za odgovornega projektanta. 
Dejavnost projektiranja sme opravljati tudi posameznik, ki izpolnjuje predpisane pogoje za 
odgovornega projektanta ter ima licenco za samostojno opravljanje arhitekturnega oziroma 
krajinsko-arhitekturnega projektiranja. 
 
Projektant, ki prevzame v izdelavo projektno dokumentacijo, mora za vse načrte, ki sestavljajo 
projekt, imenovati odgovorne projektante. Odgovorni projektant odgovarja za skladnost 
izdelanega projekta s prostorskimi akti, gradbenimi predpisi in pogoji pristojnih 
soglasodajalcev. 
 
Investitor mora v zahtevi za izdajo gradbenega dovoljenja navesti podatke o parcelni številki in 
katastrski občini zemljišča, na katerem bo gradil ter podatke o vrsti objekta glede na namen. 
Priložiti mora najmanj dva izvoda projekta za pridobitev gradbenega dovoljenja s predpisanimi 
sestavinami in druge listine, če tako določa zakon. Pristojni upravni organ za gradbene zahteve, 
ki izdaja gradbena dovoljenja, je za objekte državnega pomena na prvi stopnji ministrstvo, 
pristojno za prostor in gradbene zadeve, za objekte, ki niso objekti državnega pomena, pa 
upravna enota, na katere območju leži nepremičnina, ki je predmet izdaje gradbenega 
dovoljenja. 
 
Pristojni organ mora pred izdajo gradbenega dovoljenja preveriti: 
♦ ali je projekt izdelan v skladu z izvedbenim prostorskim aktom, 
♦ ali je projekt izdelala oseba, ki izpolnjuje predpisane pogoje za projektanta, 
♦ ali so pridobljena vsa predpisana soglasja, 
♦ ali ima projekt z zakonom predpisane sestavine in ali je bila opravljena revizija, kadar je 

predpisana, 
♦ ali je investitor predložil dokazilo, da so dajatve in prispevki plačani oziroma da je urejeno 

njihovo plačevanje in  
♦ ali ima investitor pravico graditi.  

3.4. Pridobitev uporabnega dovoljenja 
 
Pogoj za začetek uporabe objekta, ki je bil zgrajen ali rekonstruiran na podlagi gradbenega 
dovoljenja ali se mu je spremenila namembnost, je uporabno dovoljenje. Investitor pri 
upravnem organu, ki je izdal gradbeno dovoljenje, vloži zahtevo za izdajo uporabnega 
dovoljenja, ko skupaj z nadzornikom ugotovi, da je objekt ali njegov del zgrajen ali 
rekonstruiran v skladu z gradbenim dovoljenjem tako, da ga je možno uporabljati. V zahtevi za 
izdajo uporabnega dovoljenja je potrebno navesti, da je objekt zgrajen oziroma rekonstruiran v 
skladu z gradbenim dovoljenjem, številko in datum gradbenega dovoljenja, podatke o 
projektantu, ki je izdelal projekt za izvedbo in projekt izvedenih del ter podatke o izvajalcu ali 
izvajalcih, ki so objekt gradili ali rekonstruirali. Obveznost investitorja je, da na dan tehničnega 
pregleda predloži projekt izvedenih del z izjavo nadzornika, gradbeni dnevnik, geodetski načrt 

25 



novega stanja zemljišča po končani gradnji, dokazilo o zanesljivosti objekta, projekt za 
vzdrževanje in obratovanje objekta in druge podatke in dokazila, če tako določa poseben zakon 
ali gradbeno dovoljenje. 
 
Po končanem tehničnem pregledu objekta izda pristojni upravi organ za gradbene zadeve 
odločbo, s katero lahko izda uporabno dovoljenje, odredi odpravo ugotovljenih 
pomanjkljivosti, odredi poskusno obratovanje ali zavrne izdajo uporabnega dovoljenja, če ima 
objekt takšne pomanjkljivosti, da predstavlja nevarno gradnjo po tem zakonu ali pa teh 
pomanjkljivosti ni mogoče odpraviti. 
 

4.  OBJEKT BLEDEC 

4.1. Opis investicijskega projekta Bledec 
 
Predmet obravnavane investicije je večstanovanjski objekt pod imenom Bledec, ki se gradi na 
zemljišču, vpisanem pri katastrski občini Bled. Lokacijska informacija (danes potrdilo o 
namenski rabi) je bila pridobljena v februarju 2006, v istem mesecu pa je bila nadalje kupljena 
tudi parcela za gradnjo. Pravnomočno gradbeno dovoljenje je investitor pridobil v oktobru 
2006. Gradnja objekta se je pričela v decembru 2006 in bo predvidoma končana v aprilu 2008, 
ko bodo stanovanja tudi pripravljena za vselitev. Investitor je podjetje Čarman Bled d.o.o., ki se 
že od leta 1997 ukvarja z gradnjo in rekonstrukcijo nepremičnin na območju Gorenjske. 
Obravnavani objekt leži na Grajski cesti 38, Bled, in sicer ob glavni cesti Bled–Gorje–
Pokljuka. Od centra Bleda je oddaljen približno 1,5 kilometra.  
 
Kvadratura osnovnega zemljišča obsega skupaj 721 m2. Celotni  objekt obsega klet in 
podzemne garaže (211,94 m2), pritličje (151,44 m2), nadstropje (147,32 m2) ter podstrešje 
(77,60 m2). Skupna kvadratura torej znaša 588,30 m2. Objekt bo vseboval 12 stanovanjskih 
enot (stanovanja in počitniška stanovanja), od tega garsonjere, enosobne ter dvosobne enote. 
Parkirna mesta bodo v garažnih prostorih, poleg tega pa bo na prostem še 5 parkirnih prostorov. 
Vse stanovanjske enote se bodo prodale na ključ, tako bodo vsi prihodki projekta izhajali iz 
kupnin. Stanovanja se torej ne bodo oddajala v najem, zato ne bo ustvarjenih prihodkov od 
najemnin.  
 
Lokacija parcele je bila izbrana optimalno, če upoštevamo dejavnike, ki sem jih opisala v 
prejšnjem poglavju, in sicer so to bližina urbanega naselja, storitvenih dejavnosti, neokrnjene 
narave, rekreacijskih možnosti, zaposlitvenih možnosti in drugo. Investitorjev cilj je objekt 
kvalitetno in čim hitreje zgraditi ter pripraviti za predajo stanovanj novim lastnikom ter ob tem 
doseči maksimalno donosnost. 
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4.2. Analiza nepremičninskega trga 
 
Napovedi sprememb količine in vrste potreb po nepremičninah na nekem območju, ki nam jih 
omogočajo različne raziskave nepremičninskih trgov, so ključnega pomena tako za investitorje, 
lastnike, razvojnike, posojilodajalce, najemnike, planske oblasti, kot tudi ostale udeležence. 
Tržne raziskave se navadno opravljajo za vnaprej določeno vrsto nepremičnin in se sestojijo iz 
naslednjih faz (Cirman et al., 2000, str.13): 
♦ omejitev tržnega področja (območje konkurence izbrane vrste nepremičnin), 
♦ analiza ekonomske osnove (osnovni viri, zaposlitev, dohodek, populacija, ekonomski 

trendi), 
♦ analiza ponudbe in povpraševanja, 
♦ projekcije in zaključki (analiza prihodnjega povpraševanja, vrste in cene potrebnih 

nepremičnin ter ocena tržnega deleža), 
♦ analiza potencialov projekta. 

4.2.1. Tržno področje 
 
Večstanovanjski objekt Bledec se nahaja na lokaciji na Bledu. Bled je eno najbolj znanih in 
najlepših turističnih mest v Sloveniji, ki ga pozna in obiskuje praktično ves svet. Turistični kraj 
je glede na statistične definicije in merila kraj, ki nudi privlačne možnosti za bivanje (naravne 
lepote, zdravilni vrelci, kulturno-zgodovinski spomeniki, kulturne, zabavne in športne 
prireditve), komunikacijske možnosti (možnost dostopa, prometne zveze) in receptivne 
možnosti (namestitveni objekti s spremljajočimi trgovskimi, obrtniškimi, poštnimi in drugimi 
storitvenimi objekti, pa tudi parki, sprehajališča, kopališča). Potencial investiranja v 
nepremičnine na Bledu moramo zato gledati ne samo lokalno, ampak tudi globalno. 
Konkurenco investitorju predstavljajo vsi, ki gradijo stanovanjske in turistične objekte v občini 
Bled, posredno pa tudi tovrstni investitorji na območju gorenjske regije. 
 
4.2.2. Analiza ekonomske osnove  
 
Na ponudbo in povpraševanje po stanovanjih in počitniških stanovanjih na Bledu najbolj 
vplivajo dejavniki, ki so predstavljeni v nadaljevanju. 

4.2.2.1. Prebivalstvo in gospodinjstva 
 
Število prebivalstva v Sloveniji vseskozi raste, vendar je to v glavnem posledica pozitivnih 
migracij tujcev, oziroma priselitev, saj je naravni prirast v Sloveniji že nekaj let negativen, se 
pa stanje izboljšuje. Na oceno bodočih potreb po stanovanjih pa še bolj  vpliva gibanje števila 
gospodinjstev, ki vseskozi narašča, tudi kot posledica tega, da se število članov v enem 
gospodinjstvu skozi leta zmanjšuje. Nastajanje novih gospodinjstev je praviloma povezano s 
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cepitvijo obstoječih gospodinjstev. Kazalci gibanja prebivalstva v Sloveniji, gorenjski regiji, na 
Bledu in ostalih relevantnih občinah so prikazani v Tabelah 1, 2 in 3.  
 
Tabela 1: Prikaz podatkov o površini, številu prebivalcev in gospodinjstev v Sloveniji, občini 
Bled in v gorenjski regiji, povzetih po popisih v letih 1991 in 2002 

1991 Površina (km2) Št.prebivalcev Št. gospodinjstev 
Slovenija 20.273 1.913.355 632.278
Občina Bled 188,5 10.659 3.791
Gorenjska regija 2.129 194.650 NP 

 
2002 Površina (km2) Št.prebivalcev Št. gospodinjstev 

Slovenija 20.273 1.964.036 684.847
Občina Bled 188,5 11.101 3.981
Gorenjska regija 2.129 197.648 67.332

Vir: Statistični letopis 2005. 
 
Tabela 2: Naravni prirast prebivalstva v Sloveniji, občini Bled ter nekaterih pomembnejših 
občinah na območju gorenjske regije 

 2002 2003 2004 2005
SLOVENIJA -1.200 -2.130 -562 -668
Bled -12 -18 8 1
Bohinj -11 -11 -2 18
Kranj 82 46 79 96
Radovljica 9 -10 38 -12
Vir: Si-Stat podatkovni portal. 
 
Po podatkih Stanovanjske ankete 2005 je v naslednjih petih letih mogoče pričakovati 3,6 % 
prirast števila gospodinjstev. Gre za enaka demografska gibanja kot v razvitih družbah, da ob 
stagnaciji števila prebivalcev, narašča število manjših gospodinjstev. Ta gibanja bodo povečala 
potrebo po stanovanjih (Stanovanjska anketa 2005, str. 18). 
 
Če povzamemo absolutne vrednosti iz Tabele 3, je razvidno, da je v Sloveniji, v letu 2003, 
selitveni prirast s tujino znašal 3.412 prebivalcev, le-temu so Bled in druge naštete občine 
prispevale 2 %. Ta odstotek se je v letu 2005 povzpel na 4 %.  
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Tabela 3: Selitveni prirast v Sloveniji, občini Bled ter nekaterih pomembnejših občinah na 
območju Gorenjske regije v številu prebivalstva 

2003 2004 2005 

  

Meddržavne 
selitve - 
selitveni 
prirast s 

tujino 

Notranje 
selitve med 
občinami - 

selitveni 
prirast med 

občinami 

Meddržavne 
selitve - 
selitveni 
prirast s 

tujino 

Notranje 
selitve med 
občinami - 

selitveni 
prirast med 

občinami 

Meddržavne 
selitve - 
selitveni 
prirast s 

tujino 

Notranje 
selitve med 
občinami - 

selitveni 
prirast med 

občinami 
SLOVENIJA 3.412 0 1.902 0 6.436 0
Bled 11 -28 4 -17 35 9
Bohinj 0 -16 7 14 13 -16
Kranj 47 -129 23 -110 202 -106

Radovljica 8 15 2 29 5 5
Vir: Si-Stat podatkovni portal. 

4.2.2.2. Migracije 
 
Migracije so pomemben dejavnik, ki vpliva na povpraševanje po stanovanjskih enotah na 
Bledu. Tu lahko govorimo tako o začasnih (na primer dnevnih, tedenskih) in stalnih migracijah. 
Migracije znotraj Slovenije so vsako leto bolj intenzivne, in sicer se je v letu 2004 med 
občinami selilo 22.156 prebivalcev (20.657 v letu 2004), znotraj občin pa 10.048 (9.558 v letu 
2004). V letu 2004 se je v Slovenijo iz tujine preselilo 10.171 tujcev, v letu 2005 pa jih je bilo 
15.041 (Statistični letopis 2005, 2006). Po podatkih Stanovanjske ankete 2005, je Gorenjska 
ena od regij, ki je zelo stabilna glede znotrajregijskih migracij. 
 
Tabela 4: Prikaz priselitev in odselitev prebivalstva v občini Bled v letih 2003, 2004 in 2005. 

2003 2004 2005 

Občina Priseljeni Odseljeni Priseljeni Odseljeni Priseljeni Odseljeni 
Bled 147 164 183 196 205 171
Vir: Statistični letopis 2006. 
 
Iz Tabele 4 je razvidno, da je bil v letih 2003 in 2004 selitveni prirast v občini Bled še 
negativen, medtem ko je v letu 2005 že pozitiven, kar pomeni, da se je več ljudi priselilo, kot 
odselilo. 

4.2.2.3. Razpoložljiv dohodek gospodinjstev 
 
Od razpoložljivega dohodka gospodinjstev je odvisno, koliko bo gospodinjstvo pripravljeno 
trošiti za stanovanje. Slika 5 zelo dobro prikazuje, kako se večajo izdatki gospodinjstev za 
posamezne dobrine, ko se povečuje razpoložljiv dohodek. Za obravnavano investicijo (objekt 
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Bledec) so pomembni tako izdatki za stanovanja, kot tudi za nego in rekreacijo. V letu 2005 
smo Slovenci v povprečju za življenjske potrebščine namenili 87,2 % razpoložljivega dohodka 
(hrana in pijača – 15,9 %; transport – 16,2 %; stanovanje – 9,2 %) . Povprečna mesečna bruto 
plača v občini Bled v letu 2004 je znašala 1010 EUR, v letu 2005 pa 1065 EUR, kar je nekaj 
nižje od slovenskega povprečja. Razpoložljiv dohodek slovenskega gospodinjstva v letu 2004 
je znašal mesečno 1320 EUR (Statistični letopis 2005, 2006). 
 
Slika 54: Izdatki gospodinjstev za posamezne osnovne in luksuzne dobrine. 

 
Vir: Samuelson, Nordhaus, 2002, str. 414. 

4.2.2.4. Turizem 
 
Bled je med najbolj obiskanimi turističnimi kraji v Sloveniji, statistično je po deležu nočitev 
domačih in tujih turistov na 4. mestu v Sloveniji, delež med vsemi nočitvami znaša 6,7 % 
(STO, Slovenski turizem v številkah, 2006).  V letu 2004 je bilo v Sloveniji 4.399.200 nočitev 
tujih turistov, od tega na Bledu 494.444. Število ležišč v nastanitvenih objektih je v letu 2003 
znašalo 4.703, v letu 2004 pa 4.743. Največ ležišč je na voljo v hotelih s tremi in štirimi 
zvezdicami, sledijo kampi, apartmaji ter penzioni. V zadnjih letih se je število turistov v 
Sloveniji povečevalo za približno 2 % letno (SI-Stat podatkovni portal). 
 
4.2.2.4. Stanovanja in sekundarna stanovanja 
 
Stanovanjske enote v objektu Bledec se bodo prodajale zainteresiranim kupcem za namen 
trajnega bivanja (lastna stanovanja) ali kot počitniška (sekundarna) stanovanja. Počitniško 
stanovanje je po zakonu stanovanje, ki ga od časa do časa uporablja lastnik zase ali za svoje 
ožje družinske člane.  
 
 
 
____________________________________________________________ 
4 Slika je umeščena v besedilo samo kot prikaz razmerja med razpoložljivim dohodkom ter izdatki gospodinjstev 
za različne dobrine.  
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Iz Tabele 5 je razviden skok investicij v gradnjo stanovanjskih nepremičnin ter drugih 
nastanitvenih nepremičnin, če primerjamo leto 2004 in 2003. To pomeni, da se je gradbena 
dejavnost na tem področju zelo povečala, kar pomeni, da se tudi ponudba stanovanjskih in 
nastanitvenih nepremičnin vseskozi povečuje. 
 
Tabela 5: Vrednost gradbene dejavnosti v Sloveniji v letih 2001-2004 za stanovanjske in druge 
nastanitvene objekte (v mio EUR) 

  2001 2002 2003 2004 
Stavbe (vse)* 659,5 702,0 760,7 956,9
Enostanovanjske stavbe 9,0 9,3 5,8 7,8
Dvo- in večstanovanjske 
stavbe 108,9 95,6 105,2 190,7
Skupinske stanovanjske 
stavbe 22,8 18,6 7,3 12,4
Stanovanjske stavbe 
(skupaj) 140,8 123,5 118,3 210,9
Hoteli in podobne stavbe 30,4 35,4 36,8 60,1
* Zneski zajemajo vse stanovanjske in nestanovanjske stavbe, tudi tiste, ki v tabeli niso navedene. 
Vir: Statistični letopis 2006. 

4.2.3. Ponudba in povpraševanje 
 
Po podatkih spletnega portala nepremicnine.net je na Bledu v ponudbi za prodajo 32 
stanovanjskih enot, od tega jih je 6 novozgrajenih. Trenutno pa ni v gradnji nobene 
novogradnje. V najbližji okolici stojijo 4 novogradnje, in sicer 2 v Bohinjski Bistrici ter po ena 
v Bohinju in Radovljici.  
 
Povpraševanje narašča zaradi zgoraj opisanih splošnih trendov populacije in posebnega statusa, 
ki ga ima Bled kot turistični kraj.  
 
Po podatkih iz Stanovanjske ankete 2005 le 9 % slovenskih gospodinjstev najema stanovanja 
(med naseljenimi stanovanji), ostala pa so lastniška. To je daleč pod evropskih povprečjem, za 
investitorja, ki stanovanja prodaja, pa dober znak. 
 
4.2.4. Cene nepremičnin 
 
Cene stanovanjskih enot v gorenjski regiji so med najvišjimi v RS, zaradi posebne lege in 
statusa območja. Iz Tabele 6 (na strani 32) lahko vidimo, da so se cene v gorenjski regiji od 
marca 2006 do marca 2007 gibale navzgor, in sicer so se v tem obdobju povišale v povprečju 
za 12,85 %. Podatki so razvidni iz spodnje tabele. Gorenjska je četrto najdražje območje v 
Sloveniji, zaostaja za Ljubljano, Ljubljano-okolico in južno Primorsko. 
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Tabela 6: Povprečne cene oglaševanih stanovanj na Gorenjskem (EUR/m2). 
Marec 2006 Garsonjera 1-sobno 2-sobno 3-sobno 

Gorenjska 1.987 1.566 1.526 1.320 
 

Marec 2007 Garsonjera 1-sobno 2-sobno 3-sobno 
Gorenjska 2.155 1.841 1.703 1.502
Vir: Cene stanovanj SLONEP, marec 2007. 
 
Tabela 7: Relativne spremembe cen stanovanj na Gorenjskem (marec 2006 – marec 2007). 

Garsonjera 1-sobno 2-sobno 3-sobno Povprečje 
+ 8,45 % + 17,56 % + 11,60 % + 13,79 % + 12,85 %

Vir: Lastni. 
 
Na Bledu in okolici je v ponudbi največ enosobnih in dvosobnih stanovanj s povprečno 
kvadraturo od 30 do 70 m2. Cene stanovanjskih enot se gibljejo nekje od 1.800 pa vse do 4.500 
EUR/m2. 

4.2.5. Prodaja stanovanjskih enot v objektu Bledec 
 
Stanovanja se bodo začela prodajati v juniju 2007, in sicer so vsa stanovanja namenjena samo 
prodaji. Zainteresirani kupec bo vplačal aro v znesku 10 % kupnine ob rezervaciji. Kupcem bo 
investitor ponudili možnost, da sklenejo kupoprodajno pogodbo in plačajo bodisi del bodisi 
celotno kupnino še v letu 2007, saj se s 1.1.2008 lahko poveča stopnja DDV, za stanovanja, na 
20 %. Kupec namreč plača ceno za m2 + DDV, ki bo do konca leta 2007 zagotovo še znašal 8,5 
%. 
 
Prodajalec ne sme skleniti prodajne pogodbe niti pričeti z oglaševanjem prodaje dokler ni 
izpolnil pogojev, kar pomeni, da mora biti investitorju izdano pravnomočno gradbeno 
dovoljenje in notarski zapis, ki določa splošne pogoje prodaje posameznih enot stavbe (Zakon o 
varstvu kupcev stanovanj in enostanovanjskih stavb, 2005).  
Kupec lahko prodajalcu pred prevzemom stanovanja plača večji del ali celotno kupnino, vendar 
mu mora ta za višino vplačanega zneska kupnine, ki presega 10 %, izdati nepreklicno bančno 
garancijo. Obstaja tudi možnost pogodbe o oblikovanju skrbniškega računa, ki ga prodajalec 
sklene s skrbniško banko in skrbniškim notarjem, ki morata delovati sicer neodvisno in vedno v 
korist kupcev. Prodajalec mora predložiti prodajne pogodbe v evidenco banki in notarju. Banka 
mora med drugim voditi  evidenco vseh vplačanih obrokov kupnin, ki so bili nakazani na 
skrbniški transakcijski račun. Obveznosti notarja, banke in prodajalca na podlagi pogodbe o 
oblikovanju skrbniškega računa prenehajo, ko prodajalec v celoti in pravilno izpolni vse 
pogodbene obveznosti do kupcev (Zakon o varstvu kupcev stanovanj in enostanovanjskih 
stavb, 2005).  
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Investitor objekta Bledec se načeloma ne bo poslužil nobene izmed zgoraj opisanih variant in 
bo stanovanja do konca zgradil s pomočjo lastnih sredstev ter bančnega dolga, kupcem bo 
pobral samo aro v vrednosti 10 % kupnine. V izrednem primeru, na primer, da bi se z 
januarjem 2008 povišal DDV, bo na željo kupca zaračunal celotno ali večji del kupnine (več 
kot 10 %) že pred dokončanjem objekta in bo kupcu nudil zavarovanje že plačane kupnine z 
inštrumentom bančne garancije. 

4.2.6. Financiranje investicije 
 
Sredstva za nakup zemljišča, izdelavo projektno-tehnične dokumentacije, pridobitev 
gradbenega dovoljenja ter izpeljavo vseh drugih postopkov je priskrbel investitor sam iz lastnih 
sredstev. Celotno tehnično-projektno dokumentacijo ter vse ostalo potrebno za pridobitev 
gradbenega dovoljenja je pripravil projektant. Fazo izvedbe projekta bo investitor financiral 
delno iz lastnih sredstev, delno z najemom kredita pri banki Sparkasse d.d., v višini 290.000,00 
EUR po obrestni meri LIBOR + 3 %, kar znaša 7,046  %. Tromesečni LIBOR je ob najetju 
znašal 4,046 %. Investitor predpostavlja, da se v obdobju odplačevanja kredita ne bo občutno 
spreminjal, zato lahko zanemarimo tveganje obrestne mere, saj sprememba le-te ne bo vplivala 
na donosnost investicije. Kredit je bil odobren v maju 2007 in se je po planu začel odplačevati 
v juliju 2007, ko so začeli pritekati prvi prilivi od prodaje. Do odplačila celotnega kredita se 
bodo vsi prilivi od prodaje avtomatično prelili banki upnici. Predvidoma bo kredit v celoti 
odplačan v aprilu 2008. Način odplačila kredita oziroma njegova amortizacija je prikazana v 
Tabeli 8 (na strani 34). Iz lastnih sredstev investitorja je na voljo 315.000 EUR za financiranje 
investicije, tako da bo dolg v celotni strukturi financiranja predstavljal 47,9 %.  
 
Tudi izvajalci financirajo investitorja, in sicer z blagovnim kreditom, kar pomeni, da vsakemu 
izvajalcu, ki opravlja dela, plača investitor zadnjih 10 % šele po tem, ko gradbeni izvedenec 
potrdi, da je bilo delo tehnično primerno opravljeno, kar jih sili v kvalitetno in pravočasno delo. 
 

33 



Tabela 8: Prikaz amortizacije kredita, najetega pri Sparkasse d.d. 
Mesec Pritoki iz 

prodaje 
Odplačilo 

obresti 
Odplačilo 
glavnice 

Neplačana 
glavnica 

Neplačane 
obresti 

Jun.07 0 0 0 290.000 1.702 
Jul.07 15.795 3.416 12.380 277.620 0 
Avg.07 15.795 1.630 14.165 263.455 0 
Sep.07 15.795 1.547 14.248 249.207 0 
Okt.07 15.795 1.463 14.332 234.875 0 
Nov.07 15.795 1.379 14.416 220.459 0 
Dec.07 15.795 1.295 14.501 205.958 0 
Jan.08 3.447 1.209 2.237 203.721 0 
Feb.08 3.447 1.196 2.250 201.471 0 
mar.08 3.447 1.183 2.264 199.207 0 
Apr.08 365.306 1.170 199.207 0 0 

 Višina bančnega kredita 
290.000

Obrestna mera ob najetju kredita LIBOR + 3 % = 7,046 %
Celoten znesek odplačila 305.488
Znesek obresti 15.488
Število mesecev odplačevanja 11

 
 
 
 
 

Vir: Investitor. 
 

4.3. Ocenjevanje uspešnosti investicije 

4.3.1. Ocena vseh stroškov investicije 
 
V Tabeli 9 so opredeljeni vsi stroški, ki so že nastali in so v točnih zneskih, ostali pa so 
ocenjeni glede na predračune izvajalcev, ki bodo poskrbeli tako za delovno silo, kot tudi za 
gradbene materiale. Investitor vedno izbere izvajalca glede na kvaliteto ponudbe ter ceno 
izvedbe po programski nalogi. Vsi stroški v tabeli so navedeni v EUR brez DDV. Podrobnejša 
razdelitev stroškov po mesecih od februarja 2006 do decembra 2008 je prikazana v Prilogi 2. 
 
Strošek izgradnje objekta Bledec na m2 bo po izračunih znašal 1.072,8 EUR. Slika 6 (na strani 
35) prikazuje razdelitev celotnih stroškov po kategorijah ter deležih, ki jih posamezne 
kategorije predstavljajo v stroških projekta.  
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Tabela 9: Prikaz celotnih stroškov projekta Bledec (zneski so v EUR) 
 AKTIVNOSTI DELEŽ SKUPAJ 
1 Pridobitev zemljišč 17,2 % 108.605
 Nakup zemljišča 17,2 % 108.500
 Vpis zemljišča v zemljiško knjigo 0,0 % 87
 Stroški lokacijske informacije 0,0 % 18
2 Izdelava projektne in tehnične dokumentacije 5,3 % 33.508
3 Pridobitev gradbenega dovoljenja 3,9 % 24.777
 Pridobitev soglasij 0,3 % 2.000
 Komunalni prispevek 3,6 % 22.777
4 Stroški priklopa na javno komunalno omrežje 1,0 % 6.000
 Kanalizacija, vodovod 0,5 % 3.000
 Električna napeljava 0,5 % 3.000
5 Strokovni in projektni nadzor 1,9 % 10.000
6 Izvedba projekta 63,8 % 402.770
 Izkop gradbene jame, zaščita gradbene jame 3,7 % 23.160
 Gradbena dela 15,8 % 99.610
 Elektroinštalacije 6,4 % 40.000
 Strojne inštalacije 6,3 % 40.000
 Kanalizacija 4,8 % 30.000
 Ostale inštalacije 3,2 % 20.000
 Obrtniška dela 15,8 % 100.000
 Zaključna dela - zunanja ureditev 7,9 % 50.000
7 Stroški prodaje 4,8 % 30.000
 Stroški marketinga, operativni stroški 4,8 % 30.000
8 Stroški dolžniškega financiranja 2,5 % 15.488
  SKUPAJ 100 % 631.148
Vir: Investitor. 
 
Slika 6: Prikaz celotnih stroškov projekta po kategorijah in njihovih deležih v celotnih stroških 

17,21%

10,19%

1,58%
3,67%

15,78%

20,60%

15,84%
7,92%

4,75%
2,45%

Pridobitev zemljišč

Izdelava projektne in tehnične
dokumentacije in gradbeno dovoljenje
Strokovni in projektni nadzor

Izkop gradbene jame, zaščita gradbene
jame
Gradbena dela

Inštalacije

Obrtniška dela

Zaključna dela - zunanja ureditev

Stroški prodaje

Stroški dolžniškega f inancranja  
Vir: Investitor. 
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4.3.2. Ocena prodajne vrednosti investicij 
 
Investitor je ocenil, da je minimalna cena (brez DDV), ki jo bo lahko iztržil za m2 stanovanjske 
enote 2500 EUR, maksimalna cena pa 3000 EUR. Kot realna ocena iztržljive cene je bila 
določena cena 2.765 EUR za m2. Za m2 kleti in parkirišča lahko iztržimo 50 % te cene, za m2 
balkona pa 25 %.  
 
Prodajna vrednost objekta naj bi, če upoštevamo realno ocenjeno vrednost za m2, znašala 
1.361.292 EUR (brez DDV). Investitor bo vse enote prodajal po enotni ceni za m2. Izračun je 
prikazan v spodnji tabeli. 
 
Tabela 10: Prikaz izračuna prodajne vrednosti objekta Bledec (zneski so v EUR) 

Nivoji objekta in balkoni Kvadratura (m2) EUR 
Pritličje 151,44 418.732
Nadstropje 147,32 407.340
Podstrešje 77,60 214.564
Garaže in kleti* 211,94 293.007
Balkoni** 40,00 27.650

PRODAJNA VREDNOST 1.361.292
* m2 = 1.383,5 EUR 
** m2 = 691,25 EUR 

Vir: Investitor. 
 
Podrobnejši prikaz ocenjenih prilivov iz prodaje po mesecih, predvidoma od julija 2007 do 
decembra 2008, lahko zasledite v Prilogi 3. 

4.3.3. Ocena notranje stopnje donosa in neto sedanje vrednosti investicije 

4.3.3.1. Ocenjevanje stroškov kapitala  
 
Podjetja se načeloma financirajo z različnimi vrstami kapitala. Ne glede na vrsto je kapital 
produkcijski faktor in ni zastonj. Prvi korak pri izračunu stroškov kapitala je tako določitev 
stroškov posameznih vrst kapitala. Ločimo ga na lastniški in dolžniški. Glavno načelo pri 
določanju stroškov navadnega lastniškega kapitala je dejstvo, da morajo biti ti stroški oziroma 
zahtevane stopnje donosnosti enake, kot jih navadni delničarji zahtevajo in dobijo z 
investicijami v podobno tvegane naložbe (Berk, Lončarski, Zajc, 2004, str. 83). Konceptualno 
naj bi na diskontno stopnjo gledali kot na zahtevano stopnjo donosa nepremičninske investicije, 
v odvisnosti od tveganja in donosov primerjalnih projektov ter ostalih inštrumentov 
kapitalskega trga. Diskontna stopnja bo višja od netvegane obrestne mere državnih obveznic, z 
enako kapitalizacijsko dobo (Brueggeman, Fisher, 2005, str. 264). Pri obravnavani investiciji 
bodo stroški dolga (obresti) pri vrednotenju upoštevani že med denarnimi tokovi, zato jih ne 
bom aplicirala v diskontno stopnjo. Denarni tokovi bodo diskontirani po 15 % diskontni letni 
stopnji, kolikor znaša zahtevana donosnost projekta s strani investitorja. 
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4.3.3.2. NSV in IRR 
 
Za izračun neto sedanje vrednosti sem uporabila letno diskontno stopnjo, ki na letni ravni znaša 
15 %, to je hkrati tudi investitorjeva zahtevana minimalna donosnost projekta. Upoštevala sem 
vse odlive in prilive investicije in na tej podlagi izračunala neto sedanjo vrednost projekta, ki 
znaša 101.832,4 EUR, kar že pomeni, da bo po pričakovanjih donosnost projekta Bledec višja 
od zahtevane s strani investitorja, tako da je izvedba projekta upravičena. Na podlagi letnih 
denarnih tokov sem izračunala tudi notranjo stopnjo donosa, ki znaša 36,3 %. 
 
Tabela 11: Prikaz izračuna NSV in IRR projekta na podlagi letnih neto denarnih tokov 

LETO   2006 2007 2008 
Neto tok (prilivi - 
odlivi)  17.821 € 116.034 € 583.452 €
Davek od dobička 
pravnih oseb (22 %)  0 € 0 € -242.970 €

Začetna investicija -210.000 € - - -
Neto denarni tok po 
davkih -210.000 € 17.821 € 116.034 € 340.482 €

NSV (15 %) 101.832 €    
IRR 36,3 %    
Vir: Lastni. 
 
Mesečni denarni tok od januarja 2006 do decembra 2008 je predstavljen v Prilogi 1. 

4.3.4. Ocena uspešnosti investicije ob upoštevanju tveganja 

4.3.4.1. Analiza možnih izidov 
 
Zaradi negotovosti in spreminjajočih se razmer na trgu nepremičnin, ocenjeni realni stroški ter 
prodajna vrednost projekta niso popolnoma gotovi. Da bi se izognili večjim napakam pri 
ocenjevanju donosnosti projekta, sem ocenila še pesimistično in optimistično vrednost celotnih 
stroškov in prodajne vednosti ter izračunala pričakovano vrednost celotnih stroškov, prodajne 
vrednosti ter razlike med obema kategorijama. 
 
Stroški izvedbe projekta bi po investitorjevi oceni lahko odstopali za največ 19,6 % navzgor ali 
5,4 % navzdol. Izračun je prikazan v Prilogi 5. Tako sem določila, poleg realne, še optimistično 
ter pesimistično oceno celotnih stroškov projekta. Po optimistični varianti bi stroški znašali 
598.803 EUR, po pesimistični varianti pa 757.229 EUR. Zaradi negotovosti na trgu 
nepremičnin tudi gibanja cen v prihodnje ne moremo oceniti s popolno gotovostjo, zato se 
lahko zgodi, da bo naša prodajna vrednost odstopala od ocene. Investitor ocenjuje, da je 
najmanjša cena za m2, ki bi jo lahko iztržil, 2500 EUR, najvišja pa 3000 EUR (brez DDV). 
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Glede na ti dve varianti sem izračunala pesimistično in optimistično vrednost prodaje, kar 
pomeni, da bi se v primeru pesimističnega razpleta le-ta zmanjšala za 9,6 %, v primeru 
optimističnega razpleta pa povečala za 8,5 %. Vrednosti so prikazane v Tabeli 12. Na ravni 
stroškov je investitor ocenil, da je verjetnost, da bodo stroški enaki realni napovedi 60 %,  
optimistični napovedi 25 % ter pesimistični napovedi 15%. Na ravni prodaje pa je ocenjena 
verjetnost realnega izida 60 %, optimističnega 10 % in pesimističnega 30 %. Ob najbolj 
ugodnih tržnih razmerah je možno na projektu zaslužiti 897.964,7 EUR, ob najbolj neugodnih 
pa 493.373,8 EUR, kar je občutno manj. Izračun rezultatov je podan v Prilogi 6 in ga prikazuje 
tudi Tabela 13. Opravila sem tudi analizo možnih izidov NSV ter IRR projekta, ki je prikazana 
v Prilogi 7. Pričakovana (ponderirana) vrednost NSV znaša 114.227,4 EUR, IRR pa 
ponderirano znaša 37,6 %. Vrednosti so navedene v Tabeli 14. 
 
Tabela 12: Ocena optimistične in pesimistične vrednosti prihodkov iz prodaje 

Pesimistična varianta Realna ocena Optimistična varianta 
1.230.825 EUR 1.361.292 EUR 1.476.990 EUR

Vir: Investitor. 
 
Tabela 13: Analiza možnih rezultatov (razlika med prihodki in stroški) v EUR 

      PRODAJA     
    Optimistično Realno Pesimistično Pričakovano
  Optimistično 897.965 782.267 651.800 754.697

STROŠKI Realno  845.842 730.144 599.677 702.574
  Pesimistično 739.539 623.841 493.374 596.271
  Pričakovano 842.927 727.229 596.762 699.659
Vir: Lastni. 
 
Tabela 14: Rezultati analize možnih izidov NSV in IRR projekta, v odvisnosti od celotnih 
stroškov ter prihodkov iz prodaje (v EUR) 
     PRIHODKI     
  p   0,6 0,1 0,3 

    NSV Realno Optimistično Pesimistično
  0,6 Realno 101.832 174.460 62.542
  0,25 Optimistično 233.302 189.420 57.491
  0,15 Pesimistično 91.248 143.864 31.771

STROŠKI  Pričakovana vrednost 114227  
        
  p   0,6 0,1 0,3 

   IRR Realno Optimistično Pesimistično
  0,6 Realno 36,3 % 47,8 % 29,0 %
  0,25 Optimistično 55,4 % 49,5 % 27,8 %
  0,15 Pesimistično 34,6 % 43,4 % 22,7 %
    Pričakovana vrednost 37,6 %   
Vir: Lastni. 
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4.3.4.2. Monte Carlo simulacija 
 
Simulacijski modeli se najpogosteje uporabljajo pri analizi odločitev, ki so podvržene tveganju 
(ang. decision under risk), se pravi, da obnašanje enega ali več faktorjev v prihodnosti ni znano 
z gotovostjo. V takih primerih se na takšen faktor gleda kot na naključno spremenljivko (ang. 
random variable), njegovo obnašanje pa se opiše z verjetnostno porazdelitvijo (Moore, 
Weatherford, 2001, str. 462). Simulacijo za obravnavani projekt sem izvedla s pomočjo 
programov MS Excel in SPSS. Najprej sem z generiranjem naključnih števil (ob določeni 
aritmetični sredini in standardnem odklonu) dobila populacijo 1000 naključnih vrednosti 
celotnih stroškov projekta. Enak postopek je veljal za simulacijo naključnih vrednosti 
prihodkov iz prodaje ter razlike med prihodki iz prodaje in stroški. Izračune statistik in 
histograme verjetnostnih porazdelitev prikazujejo Tabele 15, 16 in 17 ter Grafi 1, 2 in 3. 
Podlaga rezultatom so izpisi izračunov v SPSS, ki so v celoti prikazani v Prilogah 8, 9 in 10. 
 
Tabela 15: Prikaz izračuna statistike naključnih vrednosti celotnih stroškov projekta Bledec 
 
N Število naključnih vrednosti 1000
Aritmetična sredina (pričakovana vrednost) 635282
Mediana 634896
Modus 553910*
Standardni odklon 49664
Varianca 2466553830
Razpon med minimalno in maksimalno vrednostjo 281386
Minimum 499360
Maksimum  780746
Centili 2,5 543331
  5 552081
  95 716168
  97,5 729984

* Obstaja več modusov, prikazana je najmanjša vrednost. 
Vir: Lastni. 
 
Graf 1: Prikaz verjetnostne porazdelitve naključnih vrednosti celotnih stroškov projekta Bledec 
v histogramu 

 
Vir: Lastni. 
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Simulacija nam pokaže, da pričakovani celotni stroški projekta znašajo 635.282 EUR, 
pričakovana prodajna vrednost pa 1.332.172 EUR. S 95% verjetnostjo lahko trdimo, da stroški 
ne bodo presegli 716.169 EUR.  
 
Tabela 16: Prikaz izračuna statistike porazdelitve naključnih vrednosti prihodkov iz prodaje 
projekta Bledec 
  
N Število naključnih vrednosti 1000
Aritmetična sredina (pričakovana vrednost) 1332173
Mediana 1331925
Modus 1100194*
Standardni odklon 77281
Varianca 5972361996
Razpon med maksimalno in minimalno vrednostjo 495100
Minimum 1070790
Maksimum 1565889
Centili 2,5 1189982
  5 1211799
  95 1457769
  97,5 1481421

*Obstaja več modusov, prikazana je najmanjša vrednost. 
Vir: Lastni. 
 
 
Graf 2: Prikaz verjetnostne porazdelitve naključnih vrednosti prihodkov iz prodaje v 
histogramu 

 
Vir: Lastni. 
 
Simulacija prihodkov iz prodaje nam pokaže, da naj bi pričakovana vrednost le-teh znašala 
1.332.173 EUR, s 95 % gotovostjo pa lahko trdimo, da prihodki iz prodaje ne bodo nižji od 
1.211.799 EUR. Simulirana pričakovana vrednost razlike med prihodki iz prodaje in celotnimi 
stroški je 697.816 EUR, s 95 % verjetnostjo pa bo zavzela vrednost, ki je višja od 554.570 
EUR. 
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Tabela 17: Prikaz izračuna statistike porazdelitve naključnih vrednosti razlike med prihodki in 
stroški investicije 

N Število naključnih vrednosti 1000
Aritmetična sredina (pričakovana vrednost) 697816
Mediana 697521
Modus 421760*
Standardni odklon 91965
Varianca 8457512649
Razpon med minimalno in maksimalno vrednostjo 589170
Minimum 386768
Maksimum 975939
Centili 2,5 528609
  5 554570
  95 847275
  97,5 875422

* Obstaja več modusov, prikazana je najmanjša vrednost. 
Vir: Lastni. 
 
 
Graf 3: Prikaz verjetnostne porazdelitve naključnih vrednosti razlike med prihodki in stroški v 
histogramu. 

 
Vir: Lastni. 

4.3.4.2. Izračun koeficienta variacije 
 
Nazadnje sem za obravnavane kategorije iz izračuna statistike v SPSS izračunala še koeficient 
variacije (KV). Rezultat je prikazan v Tabeli 18. Standardni odklon pri porazdelitvi vrednosti 
celotnih stroškov investicijskega projekta Bledec predstavlja 7,8 % aritmetične sredine 
(pričakovane vrednosti), kar pomeni, da se populacija vrednosti močno koncentrira okoli 
aritmetične sredine. Torej ne gre pričakovati večjih odstopanj od pričakovane vrednosti 
celotnih stroškov projekta. Razlog za to, da je variabilnost skoraj nič, je v tem, da projekt ni na 
začetni stopnji in je veliko stroškov dejansko že nastalo. Podobna variabilnost velja tudi za 
prodajno vrednost ter razliko med obema kategorijama.  
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Tabela 18: Prikaz vrednosti koeficienta variabilnosti za celotne stroške projekta, prodajno 
vrednost ter razliko med njima 
Kategorija KV 

Celotni stroški 0,08 
Prihodki iz prodaje 0,06 
Razlika med celotnimi stroški 
in prihodki iz prodaje 

 
0,13 

Vir: Lastni. 
 

5. SKLEP 
 
Glede na trende dejavnikov, ki vplivajo na povpraševanje in ponudbo stanovanjskih enot v 
Sloveniji, občini Bled ter bližnji okolici lahko pričakujemo, da investitor ne bo imel posebnih 
težav pri izvedbi projekta, niti pri prodaji stanovanj kupcem. Po raziskavi Bank Avstrije, 
investicija v lastni dom postaja primarni cilj gospodinjstev v državah Severovzhodne Evrope, 
kamor sodi tudi Slovenija. Na osnovi analize investicije v diplomski nalogi ugotavljam, da naj 
bi se investicijski projekt Bledec po pričakovanjih izkazal kot donosen in bo povečal 
premoženje investitorja, donosnost bo zagotovo višja od zahtevane. Iz tega sledi, da je 
investicijo smotrno izpeljati. Ocena celotnih stroškov investicije in ocena prihodkov iz prodaje 
sta bili podani v realni, optimistični ter pesimistični različici, in sicer na podlagi predvidevanja 
investitorja. Nato sem, na podlagi pričakovanih denarnih tokov, najprej izračunala neto sedanjo 
vrednost in notranjo stopnjo donosa investicije glede na realno oceno stroškov in prihodkov, 
kasneje pa še glede na ostale možne kombinacije med njima. Analiza tveganja je bila podana z 
metodo analize možnih izidov ter Monte Carlo simulacije tveganja, ki sem jo opravila s 
pomočjo računalniških programov MS Excel in SPSS.  
 
Uspešni investitorji morajo imeti spretnosti, znanje in energijo, da poiščejo primerne 
nepremičninske naložbe, jih ovrednotijo, zagotovijo ugodno financiranje in upravljajo z njimi 
ali pa najdejo kupca in jih prodajo.  
 
Nekateri dvomijo v donosnost tovrstnih investicij (tudi dolgoročno) zaradi lastnosti, kot so 
fiksna lokacija, dolga življenjska doba (vezana sredstva) in podobno. Nepremičnina predstavlja 
nek življenjski slog, ki se lahko čez nekaj let spremeni (potrošnikove preference se 
spreminjajo). Te tako imenovane pomanjkljivosti lahko nudijo investitorju priložnosti za 
izredni dobiček. S poglobljeno analizo psihičnih, pravnih, socialnih in finančnih lastnosti 
nepremičnine, lahko investitor oblikuje strategijo, s pomočjo katere bo povečal donos 
investicije v primerjavi s tveganjem. 
 
Če investitor uspe najti najboljšo lokacijo, ustvari produkt, ki se lahko prilagaja različnim 
življenjskim stilom, ga uspe ugodno financirati, strukturira davčni ščit, ki omogoča davčne 
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prihranke ter upravlja s premoženjem profesionalno, je lahko deležen monopolnega dobička ali 
vsaj nadpovprečnega dobička (Pyhrr et al., 1989, str. 9). 
 
Prvo desetletje 21.stoletja se bo izkazalo kot odličen čas za naložbe v komercialne 
nepremičnine. Obrestne mere so nizke, kapital je na voljo in inflacija je izredno nizka. 
Nepremičninski trg je še vedno na poti občutne rasti (Haight, Singer, 2005, str. 3). 
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SLOVARČEK PREVODOV TUJIH IZRAZOV 
TUJI IZRAZI SLOVENSKI PREVODI 

balance ravnotežje 
baloon payment napihnjeno plačilo 
commercial mortgage komercialna hipoteka 
corporate bonds podjetniške obveznice 
decline Upad 
expected value (E) pričakovana vrednost 
floor and ceiling price spodnja in zgornja cena 
frequency pogostost 
future standardizirana terminska pogodba 
growth  Rast 
interest-only / flat loan izključno obrestno posojilo 
IRR (internal rate of return) notranja stopnja donosa 
joint venture skupne naložbe (več podjetij / 

posameznikov) 
junior mortgages hipoteke, ki izhajajo iz prvotne hipoteke 

(t.i. druga, tretja,…) 
mean aritmetična sredina 
median mediana 
mode modus 
mortgage hipoteka 
municipality bonds občinske obveznice 
NPV (net present value) neto sedanja vrednost 
percentiles centili 
portfolio nabor 
probability (p) verjetnost 
range razpon (med minimalno in maksimalno 

vrednostjo) 
recovery  oživljanje 
return on investment donos investicije 
reversionary right nasledstvena pravica 
risk tveganje 
risk averse  nenaklonjen tveganju 
risk neutral neopredeljen do tveganja 
risk seeking naklonjen tveganju 
riskless rate netvegana obrestna mera 
sale-leaseback povratni lizing 
scenario analysis Analiza možnih scenarijev 
sensitivity analysis Analiza občutljivosti 
Shares delnice 
Simulation simulacija 
stand alone risk samostojno tveganje (projekta) 
standard deviation standardni odklon 
sunk costs potopljeni stroški 
swap  zamenjava 
T-bills zakladne menice 





 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

PRILOGE 





PRILOGA 1: Likvidnostni tok po mesecih, od januarja 2006 do decembra 2008 
 

 

  LIKVIDNOSTNI TOK         2006               

    januar februar marec april Maj junij julij avgust september oktober november december 

1. PRILIVI 210.000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

a. Od prodaje 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

b. Iz financiranja 210.000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
  Lastna sredstva 210.000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

  Bančni kredit 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

  Blagovni kredit 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

                            

2.  ODLIVI 0,00 125.304,94 6.701,60 6.701,60 6.701,60 6.701,60 3.350,80 0,00 32.777,80 3.350,80 0,00 588,24 

a Za investiranje 0,00 125.304,94 6.701,60 6.701,60 6.701,60 6.701,60 3.350,80 0,00 32.777,80 3.350,80 0,00 588,24 

b Za vire financiranja 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
  Glavnica 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

  Obresti 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

  Vračilo last.sredstev 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

  
Vračilo blagovnih 
kreditov 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

3. NETO TOK 210.000,00 -125.304,94 -6.701,60 -6.701,60 -6.701,60 -6.701,60 -3.350,80 0,00 -32.777,80 -3.350,80 0,00 -588,24 

4. NT – kumulativno 210.000,00 84.695,06 77.993,46 71.291,86 64.590,26 57.888,66 54.537,86 54.537,86 21.760,06 18.409,26 18.409,26 17.821,02 
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PRILOGA 1 – nadaljevanje (2) 
 

  
LIKVIDNOSTNI 
TOK         2007               

    januar februar marec april Maj junij julij avgust september oktober november december 

1. PRILIVI 70.000,00 2.316,00 0,00 3.320,00 292.213,45 2.213,45 18.008,63 15.795,18 15.795,18 28.795,18 15.795,18 15.795,18 

a. Od prodaje 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 15.795,18 15.795,18 15.795,18 15.795,18 15.795,18 15.795,18 

b. Iz financiranja 70.000,00 2.316,00 0,00 3.320,00 292.213,45 2.213,45 2.213,45 0,00 0,00 13.000,00 0,00 0,00 
  Lastna sredstva 70.000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

  Bančni kredit 0,00 0,00 0,00 0,00 290.000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

  Blagovni kredit 0,00 2.316,00 0,00 3.320,00 2.213,45 2.213,45 2.213,45 0,00 0,00 13.000,00 0,00 0,00 

                            

2.  ODLIVI 588,24 20.844,00 2.904,24 30.468,25 20.509,25 20.509,25 37.979,20 28.010,43 18.050,09 135.050,09 18.050,09 31.050,09 

a. Za investiranje 588,24 20.844,00 588,24 30.468,25 20.509,25 20.509,25 22.184,02 2.254,91 2.254,91 119.254,91 2.254,91 2.254,91 

b. 
Za vire 
financiranja 0,00 0,00 2.316,00 0,00 0,00 0,00 15.795,18 25.755,52 15.795,18 15.795,18 15.795,18 28.795,18 

  Glavnica 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 12.379,62 14.165,09 14.248,26 14.331,92 14.416,07 14.500,72 

  Obresti 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 3.415,56 1.630,09 1.546,92 1.463,26 1.379,11 1.294,46 

  Vračilo last.sredstev 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

  
Vračilo blagovnih 
kreditov 0,00 0,00 2.316,00 0,00 0,00 0,00 0,00 9.960,34 0,00 0,00 0,00 13.000,00 

3. NETO TOK 69.411,76 -18.528,00 -2.904,24 -27.148,25 271.704,20 -18.295,80 -19.970,57 -12.215,25 -2.254,91 -106.254,91 -2.254,91 -15.254,91 

4. NT - kumulativno 87.232,78 68.704,78 65.800,54 38.652,29 310.356,49 292.060,69 272.090,12 259.874,88 257.619,97 151.365,06 149.110,15 133.855,24 
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PRILOGA 1 – nadaljevanje (3) 
 

 

  
LIKVIDNOSTNI 
TOK         2008               

    januar februar marec april maj junij julij avgust september oktober november december 

1. PRILIVI 13.446,51 3.446,51 43.446,51 365.306,33 365.306,33 318.778,42 34.465,12 34.465,12 34.465,12 34.465,12 34.465,12 34.465,12 

a. Od prodaje 3.446,51 3.446,51 3.446,51 365.306,33 365.306,33 318.778,42 34.465,12 34.465,12 34.465,12 34.465,12 34.465,12 34.465,12 

b. Iz financiranja 10.000,00 0,00 40.000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
  Lastna sredstva 0,00 0,00 35.000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

  Bančni kredit 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

  Blagovni kredit 10.000,00 0,00 5.000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

                            

2.  ODLIVI 95.701,42 5.701,42 60.701,42 412.631,84 76.666,67 71.666,67 1.666,67 1.666,67 1.666,67 1.666,67 1.666,67 1.666,67 

a. Za investiranje 92.254,91 2.254,91 47.254,91 2.254,91 1.666,67 1.666,67 1.666,67 1.666,67 1.666,67 1.666,67 1.666,67 1.666,67 

b. 
Za vire 
financiranja 3.446,51 3.446,51 13.446,51 410.376,93 75.000,00 70.000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

  Glavnica 2.237,19 2.250,33 2.263,54 199.207,25 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

  Obresti 1.209,32 1.196,18 1.182,97 1.169,68 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

  
Vračilo last. 
sredstev 0,00 0,00 0,00 210.000,00 70.000,00 70.000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

  
Vračilo blagovnih 
kreditov 0,00 0,00 10.000,00 0,00 5.000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

3. NETO TOK -82.254,91 -2.254,91 -17.254,91 -47.325,50 288.639,66 247.111,75 32.798,45 32.798,45 32.798,45 32.798,45 32.798,45 32.798,45 

4. NT - kumulativno 51.600,33 49.345,42 32.090,51 -15.235,00 273.404,66 520.516,41 553.314,86 586.113,32 618.911,77 651.710,22 684.508,67 717.307,13 

Vir: Investitor. 
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 PRILOGA 2: Izračun stroškov projekta, razdeljenih po mesecih od januarja 2006 do decembra 2008 

 

  STROŠKI PROJEKTA             2006               

  AKTIVNOSTI DELEŽ SKUPAJ januar februar marec april maj junij julij avgust september oktober november december 
1 Pridobitev zemljišč 17,21% 108604,94   108604,94                     

  Nakup zemljišča 17,19% 108500,00                         

  Vpis zemljišča v zemljiško knjigo 0,01% 87,21                         

  Stroški lokacijske informacije 0,00% 17,73                         

2 
Izdelava projektne in tehnične 
dokumentacije 5,31% 33508,00   6701,60 6701,60 6701,60 6701,60 3350,80       3350,80     

3 Pridobitev gradbenega dovoljenja 3,93% 24777,80                         

  Pridobitev soglasij 0,32% 2000,00                 2000,00       

  Komunalni prispevek 3,61% 22777,80                 22777,80       

4 
Strokški priklopa na javno 
komunalno omrežje 0,95% 6000,00                         

  Kanalizacija, vodovod 0,48% 3000,00                 3000,00       

  Električna napeljava 0,48% 3000,00                 3000,00       

5 Strokovni in projektni nadzor 1,58% 10000,00                       588,24 

                2007               
5 Strokovni in projektni nadzor     588,24 588,24 588,24 588,24 588,24 588,24 588,24 588,24 588,24 588,24 588,24 588,24 

6 Izvedba projekta 63,82% 402770,00                         

  
Izkop gradbene jame, zaščita 
gradbene jame 3,67% 23160,00   23160,00                     

  Gradbena dela 15,78% 99610,00       33200,01 22134,45 22134,45 22134,45           

  Elektro inštalacije 6,34% 40000,00                   40000,00     

  Strojne inštalacije 6,34% 40000,00                   40000,00     

  Kanalizacija 4,75% 30000,00                   30000,00     

  Ostale inštalacije 3,17% 20000,00                   20000,00     

  Obrtniška dela 15,84% 100000,00                         

  Zaključna dela - zunanja ureditev 7,92% 50000,00                         

7 Stroški prodaje 4,75% 30000,00                         

  Stroški marketinga, operativni stroški 4,75% 30000,00             1666,67 1666,67 1666,67 1666,67 1666,67 1666,67 

8 
Stroški dolžniškega financranja 
(EURIBOR + 3,0 %) 2,45% 15487,56             3415,56 1630,09 1546,92 1463,26 1379,11 1294,46 

  SKUPAJ 100,00% 631148,30                         
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PRILOGA 2 - nadaljevanje 
 

                2008               

    januar februar marec april maj junij julij avgust september oktober november december 
  Strokovni in projektni nadzor     588,24 588,24 588,24 588,24                 

  Obrtniška dela      100000,00                       

  Zaključna dela - zunanja ureditev         50000,00                   

7 Stroški prodaje                             

  
Stroški marketinga, operativni 
stroški     1666,67 1666,67 1666,67 1666,67 1666,67 1666,67 1666,67 1666,67 1666,67 1666,67 1666,67 1666,67 

8 
Stroški dolžniškega financiranja 
(EURIBOR + 3 %) - 7,046 %     1209,32 1196,18 1182,97 1169,68                 

 
Vir: Investitor. 
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PRIHODKI IZ PRODAJE      2007       

  januar februar marec april maj junij julij avgust september oktober november december 
 Are 2007 0 0 0 0 0 0 15795,18 15795,18 15795,18 15795,18 15795,18 15795,18 
 
      2008       

 Preostala kupnina prodanih enot 2007    284313,30 284313,30 284313,30       
 Are 2008 3446,51 3446,51 3446,51 34465,12         
 Preostala kupnina prodanih enot 2008    46527,91 80993,04 34465,12 34465,12 34465,12 34465,12 34465,12 34465,12 34465,12 
 SKUPAJ 3446,51 3446,51 3446,51 365306,33 365306,33 318778,42 34465,12 34465,12 34465,12 34465,12 34465,12 34465,12 

PRILOGA 3: Ocena prodajne vrednosti investicije ter razporeditev po mesecih od julija 2007 do decembra 2008 
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Vir: Investitor. 
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PRILOGA 4: Amortizacija najetega kredita pri banki Sparkasse d.d. 
 
 

Mesec Pritok iz 
prodaje 

Odplačilo 
obresti 

Odplačilo 
glavnice 

Neplačana 
glavnica 

Neplačane 
obresti 

Jun.07 0,00 0,00 0,00 290.000,00 1.702,78 
Jul.07 15.795,18 3.415,56 12.379,62 277.620,38 0,00 
Avg.07 15.795,18 1.630,09 14.165,09 263.455,29 0,00 
Sep.07 15.795,18 1.546,92 14.248,26 249.207,03 0,00 
Okt.07 15.795,18 1.463,26 14.331,92 234.875,11 0,00 
Nov.07 15.795,18 1.379,11 14.416,07 220.459,03 0,00 
Dec.07 15.795,18 1.294,46 14.500,72 205.958,31 0,00 
Jan.08 3.446,51 1.209,32 2.237,19 203.721,12 0,00 
Feb.08 3.446,51 1.196,18 2.250,33 201.470,79 0,00 
Mar.08 3.446,51 1.182,97 2.263,54 199.207,25 0,00 
Apr.08 365.306,33 1.169,68 199.207,25 0,00 0,00 

 
Višina bančnega kredita 

290.000,00
Obrestna mera ob najetju 
kredita 

LIBOR + 3 % 
= 7,046 %

Celoten znesek odplačila 305.487,56
Znesek obresti 15.487,56
Število mesecev odplačila 11
 
Vir: Investitor. 
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PRILOGA 5: Izračun možnih stroškov projekta za potrebe analize možnih izidov 
 

 STROŠKI PROJEKTA p = 0,6 p = 0,25  p = 0,15  

 AKTIVNOSTI REALNO OPTIMISTIČNO 

sprememba 
stroškov - 

opt. PESIMISTIČNO 

sprememba 
stroškov - 

pes. 
1 Pridobitev zemljišč 108605 108605 0,00% 108605 0,00%

  Nakup zemljišča 108500 108500 0,00% 108500 0,00%

  Vpis zemljišča v zemljiško knjigo 87 87 0,00% 87 0,00%

  Stroški lokacijske informacije 18 18 0,00% 18 0,00%

2 
Izdelava projektne in tehnične 
dokumentacije 33508 33508 0,00% 33508 0,00%

3 
Pridobitev gradbenega 
dovoljenja 26778 26778 0,00% 26778 0,00%

  Pridobitev soglasij 2000 2000 0,00% 2000 0,00%

  Komunalni prispevek 24778 24778 0,00% 24778 0,00%

4 
Strokški priklopa na javno 
komunalno omrežje 6000 6000 0,00% 6000 0,00%

  Kanalizacija, vodovod 3000 3000 0,00% 3000 0,00%

  Električna napeljava 3000 3000 0,00% 3000 0,00%

5 Strokovni in projektni nadzor 10000 10000 0,00% 11000 10,00%
6 Izvedba projekta 402770 372974 -7,40% 520528 29,24%

  
Izkop gradbene jame, zaščita 
gradbene jame 23160 20844 -10,00% 25476 10,00%

  Gradbena dela 99610 94630 -5,00% 114552 15,00%

  Elektro inštalacije 40000 38000 -5,00% 46000 15,00%

  Strojne inštalacije 40000 38000 -5,00% 46000 15,00%

  Kanalizacija 30000 28500 -5,00% 34500 15,00%

  Ostale inštalacije 20000 18000 -10,00% 23000 15,00%

  Obrtniška dela 100000 90000 -10,00% 110000 10,00%

  Zaključna dela - zunanja ureditev 50000 45000 -10,00% 55000 10,00%

7 Stroški prodaje 30000 27000 -10,00% 33000 10,00%

  
Stroški marketinga, operativni 
stroški 30000 27000 -10,00% 33000 10,00%

8 
Stroški dolžniškega financranja 
(EURIBOR + 3,0 %) 15488 13939 -10,00% 17811 15,00%

  SKUPAJ 633148 598803 -5,42% 757229 19,60%

 
Vir: Investitor. 
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PRILOGA 6: Izračun možnih izidov razlik med prihodki iz prodaje ter stroški pri 
optimistični, realni in pesimistični varianti ter izračun pričakovane vrednosti 
 
 

PRIHODKI IZ 
PRODAJE   

verjetnost 
(p) 

Optimistično  1.476.990,00 0,10
Realno 1.361.292,45 0,60
Pesmistično 1.230.825,00 0,30
Pričakovana vrednost 1.333.721,97   
   

STROŠKI PROJEKTA   
verjetnost 

(p) 
Optimistično  579.025,24 0,25
Realno 631.148,30 0,60
Pesmistično 737.451,13 0,15
Pričakovana vrednost 634.062,96   
 
Vir: Investitor. 
 
 
      PRODAJA     
    Optimistično Realno Pesimistično Pričakovano 
  Optimistično 897.964,76 782.267,21 651.799,76 754.696,73

STROŠKI Realno  845.841,70 730.144,15 599.676,70 702.573,67
  Pesimistično 739.538,87 623.841,32 493.373,87 596.270,84
  Pričakovano 842.927,04 727.229,49 596.762,04 699.659,01
 
Vir: Lastni. 
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PRILOGA 7: Prikaz izračunov NSV in IRR za vse možne kombinacije odlivov in prilivov 
projekta 
 
a) Realno ocenjeni stroški, realno ocenjena prodaja. 

LETO   2006 2007 2008 

Neto tok (prilivi - odlivi)   17.821,02 € 116.034,22 € 583.451,89 € 

Davek od dobička pravnih oseb (22 %)   0,00 € 0,00 € -242.970,24 € 

Začetna investicija -210.000,00 € - - - 

Neto denarni tok po davkih -210.000,00 € 17.821,02 € 116.034,22 € 340.481,64 € 

NSV (15 %) 101.832,42        

IRR 36,30 %       
 
 
b) Realno ocenjeni stroški, optimistično ocenjena prodaja. 

LETO   2006 2007 2008 

Neto tok (prilivi - odlivi)   17.821,02 € 116.034,22 € 734.161,75 € 

Davek od dobička pravnih oseb (22 %)       -266.654,19 € 

Začetna investicija -210.000,00 €       

Neto denarni tok po davkih -210.000,00 € 17.821,02 € 116.034,22 € 467.507,55 € 

NSV (15 %) 174.459,90        
IRR 47,79 %       

 
c) Realno ocenjeni stroški, pesimistično ocenjena prodaja. 

LETO   2006 2007 2008 

Neto tok (prilivi - odlivi)  17.821,02 € 116.034,22 € 488.040,07 € 

Davek od dobička pravnih oseb (22%)    -216.277,04 € 

Začetna investicija -210.000,00 €    

Neto denarni tok po davkih -210.000,00 € 17.821,02 € 116.034,22 € 271.763,03 € 

NSV (15 %) 62.542,33     
IRR 29,03 %    

 
č) Optimistično ocenjeni stroški, realno ocenjena prodaja. 

LETO   2006 2007 2008

Neto tok (prilivi – odlivi)  17.821,02 € 101.017,84 € 834.176,11 € 

Davek od dobička pravnih oseb (22 %)    -246484,92 € 

Začetna investicija -210.000,00 €    

Neto denarni tok po davkih -210.000,00 € 17.821,02 € 101.017,84 € 587.691,18 € 

NSV (15 %) 233.301,77    

IRR 55,37 %    
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PRILOGA 7 – nadaljevanje (2) 
 
d) Optimistično ocenjeni stroški, pesimistično ocenjena prodaja.  

LETO  2006 2007 2008 

Neto tok (prilivi – odlivi)  17.821,02 € 101.017,84 € 499.988,83 € 

Davek od dobička pravnih oseb (22 %)    -219791,72 € 

Začetna investicija -210.000,00 €    

Neto denarni tok po davkih -210.000,00 € 17.821,02 € 101.017,84 € 280.197,11 € 

NSV (15 %) 57.491,03    

IRR 27,81 %    
 
e) Optimistično ocenjeni stroški, optimistično ocenjena prodaja. 

LETO   2006 2007 2008 

Neto tok (prilivi – odlivi)   17.821,02 € 101.017,84 € 781.110,51 € 

Davek od dobička pravnih oseb (22 %)      -270.168,87 €  

Začetna investicija 
 -210.000,00 

€      

Neto denarni tok po davkih -210.000,00 € 17.821,02 € 101.017,84 € 510.941,63 € 

NSV (15 %) 189.419,96        

IRR 49,51 %       
 
f) Pesimistično ocenjeni stroški, pesimistično ocenjena prodaja. 

LETO  2006 2007 2008 

Neto tok (prilivi – odlivi)  17.762,20 € 122.855,08 € 423.228,33 € 

Davek od dobička pravnih oseb (22 %)    -213.050,49 € 

začetna investicija -210.000,00 €    

Neto denarni tok po davkih -210.000,00 € 17.762,20 € 122.855,08 € 210.177,85 € 

NSV (15 %) 31.771,15    

IRR 22,67 %    
 
g) Pesimistično ocenjeni stroški, optimistično ocenjena prodaja. 

LETO   2006 2007 2008 

Neto tok (prilivi – odlivi)   17.762,20 € 122.855,08 € 669.350,01 € 

Davek od dobička pravnih oseb (22 %)     -263.121,68 € 

Začetna investicija -210.000,00 €       

Neto denarni tok po davkih -210.000,00 € 17.762,20 € 122.855,08 € 406.228,33 € 

NSV (15 %) 143.863,65       

IRR 43,37 %       
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PRILOGA 7 – nadaljevanje (3) 
 
h) Pesimistično ocenjeni stroški, realno ocenjena prodaja. 

LETO  2006 2007 2008 

Deto tok (prilivi – odlivi)  17.762,20 € 122.855,08 € 553.640,15 € 

Davek od dobička pravnih oseb (22 %)    -239.437,73 € 

Začetna investicija -210.000,00 €    
Neto denarni tok po davkih -210.000,00 € 17.762,20 € 122.855,08 € 314.202,42 € 

NSV (15 %) 91.247,54    

IRR 34,56 %    
 
Vir: Lastni. 
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PRILOGA 8: prikaz statistike in verjetnostne porazdelitve za celotne stroške projekta 
Bledec. 
 

                                         Statistika 
 
Celotni stroški  
N Veljavne vrednosti 1000
  Manjkajoče vrednosti 0
Aritmetična sredina 624650,3837
Mediana 624253,6947
Modus 540941,12(a)
Standardni dklon 
 51090,68001

Varianca 2610257583,513
Razpon 289466,56
Minimum 484824,69
Maksimum 774291,25
Centili 2,5 530058,4484
  5 539059,9087
  10 558546,4360
  20 579719,4757
  25 587186,7651
  30 595001,2639
  40 611052,3758
  50 624253,6947
  60 637117,4744
  70 653327,3329
  75 661254,3543
  80 668968,9417
  90 691080,5356
  95 707859,8101
  97,5 722072,8589

a  Obstaja več modusov. Prikazana je najmanjša vrednost. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



PRILOGA 8 – nadaljevanje (2) 
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ir: Lastni. 

 

 
V
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RILOGA 9: prikaz statistike in verjetnostne porazdelitve za prihodke iz prodaje 

Statistika 

P
projekta Bledec. 
 
 
 

rihodki iz prodaje P
N Veljavne vrednosti 1000
  Manjkajoče vrednosti 0
Aritmetična sredina 1332172,8081
Mediana 1331925,0945
Modus 1100194,39(a)
Standardni odklon 77281,05846
Varianca 5972361996,610
Razpon 495099,54
Minimum 1070789,49
Maksimum 1565889,03
Centili 2,5 1189982,5068
  5 1211798,6223
  10 1236799,5437
  20 1264394,6346
  25 1276621,9098
  30 1288599,6409
  40 1310924,2568
  50 1331925,0945
  60 1350033,6674
  70 1373792,6201
  75 1386180,5410
  80 1400489,0284
  90 1433139,9044
  95 1457768,8410
  97,5 1481421,6483

a bstaja več modusov. Prikazana je najmanjša vrednost.   O
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ir: Lastni. 

PRILOGA 9 – nadaljevanje (2) 
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PRILOGA 10: prikaz statistike in verjetnostne porazdelitve za razliko med celotnimi 
stroški ter prihodki iz prodaje projekta Bledec 
 
 Statistika 
 
Razlika med prihodki in stroški 
N Veljavne vrednosti 1000
  Manjkajoče vrednosti 0
Aritmetična sredina 710722,7545
Mediana 710062,6328
Modus 630733,23(a)
Standardni odklon 92805,49483
Varianca 8612859869,863
Razpon 666421,04
Minimum 391547,62
Maksimum 1057968,66
Centili 2,5 530184,7190
  5 552359,9416
  10 591367,3307
  20 631787,7190
  25 646707,5766
  30 660346,2723
  40 684326,5799
  50 710062,6328
  60 735458,8407
  70 759728,1102
  75 772506,9934
  80 786736,3643
  90 829604,7796
  95 863873,3522
  97,5 894852,9581

a  Obstaja več modusov. Prikazana je najmanjša vrednost. 
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ir: Lastni. 

PRILOGA 10 – nadaljevanje (2) 

 
V
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