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ZADEVA: Uredba o spremembah in dopolnitvah Uredbe o enotni metodologiji za pripravo in
obravnavo investicijske dokumentacije na podroc¢ju javnih financ — predlog za obravnavo

1. Predlog sklepov vlade:

Na podlagi 3. tocke drugega odstavka 23. ¢lena Zakona o javnih financah (Uradni list RS, §t. 11/11
— uradno preciS¢eno besedilo, 14/13 — popr., 101/13, 55/15 — ZFisP in 96/15 — ZIPRS1617) je
Vlada Republike Slovenije na seji dne ... ... sprejela nasledniji sklep:

Vlada Republike Slovenije izdaja Uredbo o spremembah in dopolnitvah Uredbe o enotni
metodologiji za pripravo in obravnavo investicijske dokumentacije na podro¢ju javnih financ, ki se
objavi v Uradnem listu Republike Slovenije.
mag. Darko KraSovec
generalni sekretar

PREJMEJO:

— Ministrstvo za finance

— Sluzba Vlade Republike Slovenije za razvoj, strateSke projekte in kohezijsko politiko
- Sluzba Viade Republike Slovenije za zakonodajo

2. Predlog za obravnavo predloga zakona po nujnem ali skrajSanem postopku v drzavhem
zboru z obrazlozitvijo razlogov:

3.a Osebe, odgovorne za strokovno pripravo in usklajenost gradiva:

— dr. Dusan Mramor, minister za finance,

— Alenka Smerkolj, ministrica brez resorja, odgovorna za podrocje razvoja, strateSke projekte
in kohezijo

— Metod Dragonja, drzavni sekretar na Ministrstvu za finance,

— Andrej Engelman, namestnik direktorja v Sluzbi Vlade RS za razvoj in evropsko kohezijsko
politiko,

— mag. Milojka Burkeljca, sekretarka na Ministrstvu za finance.
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3.b Zunaniji strokovnjaki, ki so sodelovali pri pripravi dela ali celothega gradiva:

Pri pripravi gradiva niso sodelovali zunaniji strokovnjaki.

4. Predstavniki vlade, ki bodo sodelovali pri delu drzavnega zbora:

5. Kratek povzetek gradiva:

Uredba o spremembah in dopolnitvah Uredbe o enotni metodologiji za pripravo in obravnavo
investicijske dokumentacije na podrocju javnih financ spreminja veljavno Uredbo o enotni
metodologiji za pripravo in obravnavo investicijske dokumentacije na podrocju javnih financ (Uradni
list RS, st. 60/06 in 54/10) predvsem zaradi bistveno spremenjenih razmer na finan¢nih trgih, kar ima
za posledico, da predpisana sploSna diskontna stopnja na ravni 7 odstotkov ne odraza ve¢ dejanskih
razmer glede zahtevane stopnje donosa investicijskih projektov in se ta zniZza na 4 odstotke.

Dodanih pa je tudi nekaj manjSih sprememb, s katerimi se odpravljajo doloCene nejasnosti pri
uporabi te uredbe.

6. Presoja posledic za:

a) javnofinan¢éna sredstva nad 40.000 EUR v tekoCem in
. . DA/NE
naslednjih treh letih
b) usklajenost slovenskega pravnega reda s pravnim redom
. DA/NE
Evropske unije
C) administrativhe posledice DA/NE
¢) gospodarstvo, zlasti mala in srednja podjetja ter
y e DA/NE
konkurenénost podjetij
d) okolje, vklju€no s prostorskimi in varstvenimi vidiki DA/NE
e) socialno podrocje DA/NE
f) dokumente razvojnega nacrtovanja:
— nacionalne dokumente razvojnega naértovanja
— razvojne politike na ravni programov po strukturi
. e . DA/NE
razvojne klasifikacije programskega proracuna
— razvojne dokumente  Evropske unije in
mednarodnih organizacij
7.a Predstavitev ocene finan¢nih posledic nad 40.000 EUR:
I. Ocena finanénih posledic, ki niso nacrtovane v sprejetem proracunu
Tekoce leto (t) t+1 t+2 t+3

Predvideno povecanje (+) ali
zmanijS$anje (-) prihodkov
drzavnega proracuna

Predvideno povecanje (+) ali
zmanijS$anje (-) prihodkov
obcinskih proraCunov

Predvideno povecanje (+) ali
zmanijSanje (-) odhodkov
drzavnega proracuna

Predvideno povecanje (+) ali
zmanijSanje (-) odhodkov
obcinskih proraCunov

Predvideno povecanje (+) ali
zmanjSanje (-) obveznosti za
druga javnofinancna sredstva

ll. Finanéne posledice za drzavni proracun
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Il.a Pravice porabe za izvedbo predlaganih reSitev so zagotovljene:

Sifrain
N Sp . . Znesek za
Ime proracunskega | Sifra in naziv ukrepa, naziv “
: . N tekoCe leto Znesek zat + 1
uporabnika projekta proracunske (t)
postavke

SKUPAJ
Il.b Manjkajoce pravice porabe bodo zagotovljene s prerazporeditvijo:
Sifra in
N Sop . . Znesek za
Ime proracunskega | Sifra in naziv ukrepa, naziv “
: ) . tekoCe leto Znesek zat + 1
uporabnika projekta proracunske (t)
postavke

SKUPAJ

ll.c Naértovana nadomestitev zmanjSanih prihodkov in poveéanih odhodkov prorac¢una:

Novi prihodki Znesek za tekoce leto Znesek zat+ 1

(t)

SKUPA]

7.b Predstavitev ocene finané¢nih posledic pod 40.000 EUR:

8. Predstavitev sodelovanja javnosti:

Gradivo je bilo predhodno objavljeno na spletni strani predlagatelja: | DA/NE

gre za gradivo, pri katerem sodelovanje javnosti ni potrebno

9. Pri pripravi gradiva so bile upostevane zahteve iz Resolucije o

R, . DA/NE
normativni dejavnosti:
10. Gradivo je uvr§€éeno v delovni program viade: DA/NE

dr. DuSsan Mramor
minister

Alenka Smerkolj
ministrica

Priloge:
—  predlog sklepa (Priloga 1)
— predlog Uredbe o spremembah in dopolnitvah Uredbe o enotni metodologiji za pripravo

in obravnavo investicijske dokumentacije na podrocju javnih financ z obrazlozitvami
(Priloga 2)
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PRILOGA 1
Predlog sklepa

Stevilka:
Datum:

Na podlagi 3. toc¢ke drugega odstavka 23. ¢lena Zakona o javnih financah (Uradni list RS, §t. 11/11 —
uradno precis€eno besedilo, 14/13 — popr., 101/13, 55/15 — ZFisP in 96/15 — ZIPRS1617) je Vlada
Republike Slovenije na seji dne ... ... sprejela naslednji sklep:

SKLEP

Vlada Republike Slovenije izdaja Uredbo o spremembah in dopolnitvah Uredbe o enotni metodologiji za
pripravo in obravnavo investicijske dokumentacije na podrocju javnih financ, ki se objavi v Uradnem listu
Republike Slovenije.

mag. Darko KraSovec
generalni sekretar

Priloga:
- predlog Uredbe o spremembah in dopolnitvah Uredbe o enotni metodologiji za pripravo in
obravnavo investicijske dokumentacije na podrocju javnih financ z obrazlozitvami

Prejmejo:
- Ministrstvo za finance
- Sluzba Vlade Republike Slovenije za razvoj, strateSke projekte in kohezijsko politiko
- Sluzba Vlade Republike Slovenije za zakonodajo
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PRILOGA 2

Besedilo uredbe

Na podlagi 3. to¢ke drugega odstavka 23. ¢lena Zakona o javnih financah (Uradni list RS, §t. 11/11 — uradno
precis¢eno besedilo, 14/13 — popr., 101/13, 55/15 — ZFisP in 96/15 — ZIPRS1617) izdaja Vlada Republike
Slovenije

Uredbo o spremembah in dopolnitvah Uredbe o enotni metodologiji za pripravo in obravnavo
investicijske dokumentacije na podrocju javnih financ

1. dlen

V Uredbi o enotni metodologiji za pripravo in obravnavo investicijske dokumentacije na podrocju javnih financ
(Uradni list RS, st. 60/06 in 54/10) se v 2. ¢lenu Crtata 1. in 2. tocka.

V 31. toCki se za besedama »potrebne za« dodata besedi »pripravo in«.

V 36. tocki, se beseda »projektov« nadomesti z besedama »investicijskih aktivnosti«.

Za 41. to¢ko se dodata nova 41.a in 41.b toc¢ka, ki se glasita:

»41.a »scenarij brez investicije« ne vklju€uje investicijskih izdatkov za ohranjanje obstojecih zmogljivosti. Je
osnovno izhodis&e prispevne analize pri oceni projekta, katere namen je primerjati strosSke in koristi v pogojih
s projektom in brez njega;

41.b »scenarij z investicijo« vklju€uje projekcije strodkov in koristi obravnavane variante. V okviru ocene
projekta se s prispevno analizo glede na izbrani izhodi8€ni scenarij preverja vse izvedljive variante;«.

2. Clen
Tretji odstavek 4. &lena se spremeni tako, da se glasi:
»(3) Ce gre za ve& podobnih investicij ali druge smiselno povezane posamiéne ukrepe manjsih
vrednosti oziroma aktivnosti, ki so po vsebini, zasnovi in obsegu zaklju€ena celota, se jih lahko zdruzi v

program (nacrt investicijskega vzdrzevanja, izobrazevanja, socialnega varstva in podobno), za katerega
veljajo isti postopki in merila kot za posamicen investicijski projekt. «.

3. Clen
V drugem odstavku 5. ¢lena se tretja alineja spremeni tako, da se glasi:
- »za presojo izvedljivosti ciljev investicije se priCakovani ucinki za projekt predstavijo najmanj s

primerjavami stroSkov in koristi v pogojih »z« investicijo (scenarij upoSteva obravnavano varianto) ter
izhodiSEnega scenarija »brez« investicije in/ali minimalne alternative z upoStevanjem delnih izboljSav;«.

4. ¢len

8. Clen se spremeni tako, da se glasi:

»8. Clen
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(diskontna stopnja)

(1) SplosSna diskontna stopnja je 4 odstotke. Minister, pristojen za finance, lahko dolo¢i drugo
splosno diskontno stopnjo ali lo€eno finanéno in druzbeno diskontno stopnjo na podlagi spremenjenih
gospodarskih razmer, ki se objavijo v Proracunskem memorandumu Republike Slovenije

(2) Za projekte, ki se (so)financirajo iz namensko prejetih sredstev za financiranje skupnih
evropskih politik in zanje niso dolo¢ene metodologije po podrogjih iz 28. ¢lena te uredbe, se v finanéni in
ekonomski analizi uporabijo okvirne referen¢ne vrednosti, ki jih za posamezno obdobje priporoca Evropska

komisija. Ce se te razlikujejo od dologenih v prvem odstavku tega &lena, se v analizi obd&utljivosti izdelajo
primerjalni izraCuni z uporabo stopenj po prejSnjem odstavku.«.

5. Clen
V tretjem odstavku 11. &lena se 4. tocka spremeni tako, da se glasi:
»4. predstavitev variant;«.

V Cetrtem odstavku se druga alineja spremeni tako, da se glasi:

» - obravnava variant na nacin iz drugega odstavka 12. ¢lena te uredbe in predstavitev optimalne variante, ki
temelji na dokumentaciji iz 13. ¢lena te uredbe;«.

6. ¢len

Drugi odstavek 12. ¢lena se spremeni tako, da se glasi:

»(2) V predinvesticijski zasnovi so obravnavane vse variante, za katere je verjetno, da bi
ekonomsko, finan¢no, ¢asovno in tehni¢no-tehnolosko sprejemljivo izpolnile cilje, zapisane v dokumentu
identifikacije investicijskega projekta in so predstaviljene s projekcijami v scenarijih »z« investicijo ter
projekcijami za minimalno alternativo in/ali scenarijem »brez« investicije. Pri tem se v analizi izvedljivosti
upostevajo tehni¢ne, finanéne, zakonske in druge omejitve in ugotovijo rezultati posameznih variant ter
utemelji predlog optimalne variante.«.

7. Clen
V Cetrtem odstavku13. €lena se 7. tocka spremeni tako, da se glasi:

»7. analizo zaposlenih za scenarij »z« investicijo glede na scenarij »brez« investicije in/ali minimalno
alternativo;«.

8. Clen
24. ¢len se spremeni tako, da se glasi:
»24. Clen
(uvrstitev projekta v nacrt razvojnih programov)

(1) Investicijski projekt se uvrsti v nacrt razvojnih programov, €e izpolnjuje pogoje, doloene v
zakonu, ki ureja javne finance, in drugih, na njegovi podlagi izdanih predpisih.

(2) VKkljuCitev investicijskega projekta v nacrt razvojnih programov predlaga neposredni
proradunski uporabnik, ki je skrbnik projekta.

(3) Temeljni dokument za uvrstitev projekta v nacrt razvojnih programov je dokument identifikacije
investicijskega projekta, s katerim se med drugim doloci izhodiS€na vrednost projekta. Izhodid¢na vrednost se
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lahko spremeni na podlagi s sklepom potrjene predinvesticijske zasnove in/ali investicijskega programa in/ali
njegove novelacije.

(4) Pri nacrtovanju se do zaCetka izvedbe projekt v proracunski evidenci vodi v stanju priprave in
so zanj na proracunskih postavkah ze nacrtovane pravice porabe. S potrditvijo investicijskega programa s
Studijo izvedbe se stanje projekta lahko spremeni v izvajanje.«.

Prehodne in konéna dolo¢ba

9. ¢len
(dokoncanje postopkov)

Postopki, ki so se zaceli pred uveljavitvijo te uredbe, se vodijo in dokon€ajo na podlagi Uredbe o enotni
metodologiji za pripravo in obravnavo investicijske dokumentacije na podrocju javnih financ (Uradni list RS, st.
60/06 in 54/10).

10. Clen
(uskladitev metodologij po podrocjih)

Dolocbe uredb, ki so bile sprejete na podlagi 28. ¢lena Uredbe o enotni metodologiji za pripravo in obravnavo
investicijske dokumentacije na podroc¢ju javnih financ (Uradni list RS, §t. 60/06 in 54/10), se uskladijo z
dolo¢bami te uredbe najkasneje v treh mesecih po uveljavitvi te uredbe.

11. Clen
(zacetek veljavnosti)

Ta uredba zacne veljati naslednji dan po objavi v Uradnem listu Republike Slovenije.

St.:
Ljubljana, dne...
EVA 2016-1611-0046

Vlada Republike Slovenije
dr. Miro Cerar
PREDSEDNIK

712



OBRAZLOZITEV

Uredba o spremembah in dopolnitvah Uredbe o enotni metodologiji za pripravo in obravnavo investicijske
dokumentacije na podrocju javnih financ spreminja veljavno Uredbo o enotni metodologiji za pripravo in
obravnavo investicijske dokumentacije na podrocju javnih financ (Uradni list RS, §t. 60/06 in 54/10) predvsem
na racun bistveno spremenjenih razmer na finan¢nih trgih, kar ima za posledico, da predpisana sploSna
diskontna stopnja, ki je doloCena na ravni 7 odstotkov, ne odraza vec dejanskih razmer glede zahtevane
stopnje donosa investicijskih projektov. Na to dejstvo je opozorila tudi Evropska komisija v primerih, ko je
preverjala ustreznost predlogov projektov za sofinanciranje s sredstvi iz skladov EU. Jedro sprememb tako
predstavlja besedilo z utemeljitvami spremembe sploSne diskontne stopnje iz 7 na 4 odstotke.

Dodanih pa je tudi nekaj manjSih sprememb, s katerimi se odpravljajo nekatere nejasnosti pri uporabi te
uredbe. Navedene spremembe so v nadaljevanju obrazloZene po omenjenih sklopih.

1. Diskontna stopnja

Diskontna stopnja je letna odstotna mera, po kateri se sedanja vrednost denarne enote v naslednjih letih
zmanj8uje s ¢asom. lzraza ovrednotenje prihodnjih stroSkov in koristi v primerjavi s sedanjimi. Pri oceni
primernosti vedjih projektov se uporablja tudi druzbena diskontna stopnja, ki kaze druzbeni pogled na to, kako
se ovrednotijo prihodnje koristi in stroSki v primerjavi s sedanjimi. Kadar kapitalski trg ni popoln, se lahko
razlikuje od finanéne diskontne stopnje. Uporablja se v ekonomski analizi projekta, kjer se preverja in
utemeljuje upravi€enost projekta s SirSega druzZbeno razvojno-gospodarskega in socialnega vidika in je
obi¢ajno visja od finan¢ne.

Uredba o enotni metodologiji za pripravo in obravnavo investicijske dokumentacije na podro¢ju javnih financ je
bila sprejeta leta 2006 in je nadomestila predhodno uredbo, Uredbo o enotni metodologiji za izdelavo
programov za javna naroCila investicijskega znac€aja iz leta 1998. Z novo uredbo, s katero se je poleg
spremembe pravne podlage (namesto zakona, ki ureja javna narocila, je izhodis€e zakon, ki ureja javne
finance) posodobila tudi metodologija in hkrati v bistvenih vsebinskih elementih uskladila z navodili Evropske
komisije (EK) za uporabo analize stroskov in koristi pri investicijskih projektih (Guide to Cost-Benefit Analysis
of Investment Projects), ki se sofinancirajo iz skladov EU, zaradi trendov na financnih trgih pa se je znizala
tudi diskontna stopnja in sicer iz 8 na 7 odstotkov. Ta vrednost odraza splosSno diskontno stopnjo, saj predpis
ne loCuje finan¢ne in druzbene stopnje.

Uredba se je nato leta 2010 spremenila in sicer v delu, ki se nanasa na investicijsko dokumentacijo za
projekte, ki se umeS€ajo v prostor (17. €len), kar je bilo zaradi dolocil in terminologije nove prostorske
zakonodaje treba prilagoditi in dopolniti. Poleg tega so bila preverjena in v besedilo uredbe vkljuéena
posodobljena razvojna merila za izbiro projektov ter dopolnitve nekaterih pojmov zaradi usklajenosti s
terminologijo Racunskega sodis€¢a RS, diskontna stopnja pa je ostala nespremenjena.

Za novo finan¢no perspektivo 2014-2020 je EK izdala novo navodilo, tj. nov Guide to CBA of Investment
Projects (EU guidance), v katerem med drugim priporoCa za kohezijske projekte tudi uporabo nizjih diskontnih
stopenj glede na predhodno obdobje. Diskontne stopnje, ki jih za velike projekte (major projects) EK
priporoca, se glede na predhodno finanéno perspektivo (2007-2013) ne spreminjajo bistveno in sicer:

e v finanéni analiziiz 5 % na 4 %,

e v ekonomski analizi: iz 5,5 % na 5 % (za kohezijske drzave) oz. iz 3,5 % na 3 % (za ostale ¢lanice

EU).

V preteklih obdobjih je ministrstvo, pristojno za finance, v primerih, ko so se pojavili dvomi glede uporabe
diskontnega faktorja oz. skladnosti s predpisanim po veljavnih slovenskih predpisih, zavzelo staliSCe, da se za
projekte, ki se sofinancirajo s sredstvi skladov EU, v finan¢ni in ekonomski analizi oz. spremljajoci analizi
obcutljivosti izracunavajo rezultati v obeh variantah ali ve¢ njih, ¢e investitorji razpolagajo z ustreznimi in
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verodostojnimi panoznimi podatki, rezultate pa temu primerno tolmacijo. S tem je bilo zadoS€eno tako
priporoCilom EK za projekte, ki so prejeli sredstva iz EU skladov, kot tudi konsistentnosti v okviru nacionalnih
primerjav z ostalimi projekti in ¢asovnimi obdobji; EK namre€ to v teh istih navodilih posebej izpostavlja in
spodbuja drzave Clanice, da upoStevajo nacionalne posebnosti in doloCijo svoje parametre ter jih tudi
dosledno uporabljajo.

Ker v Republiki Sloveniji nimamo vzpostavljenega kontinuiranega spremljanja in analiziranja podatkov, ki
omogocajo sprotno preverjanje diskontnih faktorjev, kot npr. izraCune tehtanega povprecja stroSkov kapitala
(WACC) na nacionalni ravni oz. po posameznih podrocjih (panogah), vplive kreditnih in ostalih tveganj ter
druge elemente, ki se v teh analizah upostevajo, pri doloCanju predpisane vrednosti diskontnega faktorja
sledimo predvsem osnovnemu smotru, zagotavljanju konsistentnosti na daljSa Casovna obdobja in
primerljivosti med vsemi projekti. Kajti, projekti se po obsegu in svoji naravi zelo razlikujejo, saj je npr.
zivljenjska doba zZelezniske infrastrukture ve€ deset let, raCunalniska infrastruktura pa zelo hitro (tehnolosko)
zastara, razlikujejo pa se tudi donosi na vloZena sredstva — ki so odvisni tudi od razmer v dejavnosti, v veliki
meri pa tistih na financnih trgih. Ker je bilo zadnje obdobje mo¢no zaznamovano z negativnimi trendi, vklju¢no
s padanjem obrestnih mer, pa je potrebno pristopiti k spremembi oz. znizanju diskontnega faktorja.

Primerjava z drugimi drzavami pokaze, da je to podro€je urejeno zelo razli¢no, tudi zaradi razlik med razvojno
stopnjo nacionalnih gospodarstev, med panogami, geografskimi obmogji, €asovnimi obdobji, ne nazadnje pa
med uporabo diskontne stopnje v finanéni analizi pri diskontiranju denarnih tokov projekta in ekonomski {j.
analizi projekta z vidika eksternih u€inkov projekta, druzbenih stroskov in koristi.

V navodilih britanskega finanénega ministrstva (HM Treasury Green book, dop. 2011) je doloCena splosna
diskontna stopnja 3,5% (pred tem 6 %), pri ¢emer pa ta standardni pristop ni primeren za projekte, ki prejmejo
mednarodno pomoc¢, poleg tega pa se drugac¢na stopnja od predpisane preverja v analizi obCutljivosti, vendar
pa morajo biti razlicni pristopi ustrezno argumentirani in pojasnjeni. Glede na trajanje projektov upostevajo
tudi dolgoro¢ni vidik, saj ta stopnja z leti pada:

obdobje 0-30 31-75 76-125 126-200 201-300 301+
diskontna stopnja | 3,5 % 3,0 % 2,5 % 2,0 % 1,5 % 1,0 %
vir: HM Treasury, The Green book, str.99

Irska ima na podlagi navodil osrednje enote za presojo javnih izdatkov pri finanénem ministrstvu (The Public
Spending Code, 2012, The Central Expenditure Evaluation Unit) doloCeno diskontno stopnjo za vse javne
investicije od leta 2007 na (realni) ravni 4 % (znizana iz predhodnih 5 %). Malta ima v svojih navodilih
(Guidance Manual for Cost Benefit Analysis (CBAs) Appraisal in Malta, May 2013) dolo¢eno, da se v finanéni
analizi uporablja 5%-tno diskontno stopnjo in sicer realno, pri uporabi stalnih cen. V tistih primerih, ko se
zaradi narave projekta uporabijo nominalne cene, pa se tej vrednosti doda Se inflacijska stopnja. Posebej je
Se izpostavljeno, da se pri projektih, ki se (so)financirajo s sredstvi skladov EU, priro¢nik uporablja skupaj z
bolj podrobnim navodilom EK. Nizozemska vlada je po navedbah iz priroCnika za dolo€anje prisojenih cen
(Shadow Prices Handbook, Valuation and weighting of emissions and environmental impacts, CE Delft, March
2010), dolocila druzbeno diskontno stopnjo za uporabo v ekonomski analizi v visini 2,5 % na realni ravni in
sicer v pogojih netveganega okolja, v nasprotnem jo je potrebno povecati za stopnjo tveganja. Finanéno
ministrstvo Nove Zelandije v svojem navodilu za izdelavo stroSkov in koristi (New Zealand Treasury, Cost
benefit Analysis Primer, 2005) navaja, da pri diskontiranju uporabljajo 10%-tno stopnjo, pri Cemer posebe;j
opozorijo, da enotna diskontna stopnja ni primerna za vsak projekt, zato priporoajo uporabo panozZnih
podatkov. V finan¢nih analizah projektov pa je uporabljena nizja, 7,5 %-tna diskontna stopnja (2006/07).

Upostevanje posebnosti panoge je tako npr. za transportni sektor pojasnjeno v priroéniku za ZelezniSke

projekte, RAILPAG, Railway Project Appraisal Guidelines, EC (DGTREN) in EIB, 2005, kjer je navedeno, da
se diskontna stopnja uporablja v razponu od 2,5% do 8%.
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Evropska investicijska banka, v svojih navodilih (The Economic Appraisal of Investment Projects at the EIB,
2013) prav tako opozarja na razli¢nost pristopov pri ocenjevanju projektov glede na podrocje investiranja, kot
tudi na razlike med drzavami in jih tudi nazorno prikaze (Tabela 8.1, str.51/221).

Iz tega pregleda (2007) izhaja, da nekatere drzave OECD sploh nimajo predpisane diskontne stopnje, kot npr.
Avstrija, Svica, medtem ko v Luksemburgu okoljsko ministrstvo niti ne predpisuje analize stro$kov in koristi pri
ugotavljanju smotrnosti izvedbe projektov. Nekaj drzav, kot npr. Slovaska in Spanija, zgolj povzema napotke,
ki jih dolo¢a navodilo EK (EU guidance), druge imajo usmeritve samo za dolo¢eno podrocje, npr. Kanada za
okoljske projekte 7 % (za analizo obCutljivosti 5% in 9%) in 10%-tno splosno diskontno stopnjo (8 % in 12% za
analizo obcutljivosti). Danska ima dolo€eno splosSno stopnjo pri 3 %, vendar ministrstvo za finance uporablja
6 %. Svedska diskontna stopnja znasa 4%, ki jo pa tudi ob&asno prilagajajo, medtem ko na Finskem metodo
diskontiranja uporabljajo redko, za investicije na podro€ju transporta in komunikacij pa racunajo neto sedanjo
vrednost s 5%-tnim faktorjem. Ce$ko ministrstvo za okolje uporablja 1%-tno stopnjo (izvzeta je stopnja
kreditnega tveganja), na Madzarskem pa jo doloCajo glede na vrsto projekta in v odvisnosti od donosov
evropskih obveznic. V Franciji podobno kot v Veliki Britaniji dolo¢ene padajoce diskontne stopnje in sicer je za
projekt z ekonomsko dobo pod 30 let na ravni 4%, za daljSa obdobja pa uporabljajo 2%, pri Cemer ustreznost
praviloma preverjajo na pet let. V ZDA je diskontna stopnja med 3% in 7%, odvisno od projekta in kjer se za
daljSa obdobja uporabljajo niZje vrednosti.

Iz vsega navedenega lahko torej povzamemo, da dolo€itev primerne diskontne stopnje ni enostavna in, da
imajo drzave do preverjanja projektov javnega sektorja zelo razliCen pristop. V Sloveniji ne lo€ujemo med
finan€no in druzbeno ekonomsko stopnjo, temve¢ uporabljamo splosno tj. enotno stopnjo, ki je trenutno na
ravni 7%. |z primerjalne analize izhaja, da ta stopnja ni najvi§ja, je pa v zgornjem vrednostnem razredu.
Vecina drzav na dolo¢ena obdobja posodablja njeno vrednost, v Sloveniji pa je od leta 2006 ostala na tej
ravni.

Glede na to, da so eden od pomembnih elementov pri izraCunu diskontne stopnje tudi donosi drzavnih
obveznic, se ti tedaj, ko ni na razpolago ustreznih izraCunov, v€asih uporabljajo kot dober priblizek pri
diskontiranju v finan¢ni analizi. Podatki za serijo izraCunanih interpoliranih srednjih vrednosti zahtevane
donosnosti do dospetja za 10, 20 in 30 letne ro¢nosti tako izkazujejo za obdobje od zaletka leta 2013 do
januarja 2016 naslednje stanje:

obdobje 2013-2016 srednja vrednost srednja vrednost srednja vrednost
YTM — 10 let YTM — 20 let* YTM — 30 let**
najniZja vrednost 0,84 1,54 2,46
najvisja vrednost 6,68 3,11 3,08
srednja vrednost 3,56 2,35 2,77

vir: MF (na dan 18.1.2016)
*od marca 2015
** od avgusta 2015

Ker pa ima Slovenija obveznice z ro¢nostjo 20 let Sele od marca 2015, z ro€nostjo 30 let pa od avgusta 2015,
gornje vrednosti ne zajamejo dovolj dolgega ¢asovnega obdobja, daljSo serijo podatkov je mogoce prikazati le
za obveznice z ro¢nostjo 10 let. V spodniji sliki so ta gibanja prikazana tudi z gibanji nakupne strani zahtevane
donosnosti za obveznice v primerjavi z nekaterimi drugimi drzavami:
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Vir: Ministrstvo za finance, Direktorat za zakladni$tvo, Bloomberg, lastni izracuni interpolacija (RS, IT in ES),
18.1.2016

Pri dolocitvi diskontne stopnje velja osnovno pravilo, da se na nacionalni ravni ta dosledno uporablja za vse
projekte zaradi moznosti primerjav med njimi in razlicnimi obdobiji in je za izhodis€e potrebno dovolj dolgo
obdobje, zato so te nakupne vrednosti izkazane v spodnji razpredelnici e z izraCunanimi povprecji v obdobju
2007-2016.

obdobje 2007-2016 SLO 10Y ITA10Y SPA 10Y IR 10Y POR 10Y
najniZja vrednost 0,844 1,128 1,145 0,654 1,560
najvisja vrednost 7,562 7,261 7,621 14,079 17,393
srednja vrednost 4,341 4,115 4,132 5,014 5,719

vir: MF (na dan 18.1.2016)

Na podlagi vseh zbranih ugotovitev je dolo€ena nova splosSna diskontna stopnja na ravni 4 %. Ker je ta
vrednost predpisana za daljSe ¢asovno obdobje, znotraj katerega prihaja do nihanj, je primerno ta parameter
vkljuciti v analizo obcutljivosti, najmanj razpon s +/- 2 odstotnima toCkama. Zaradi navedenega pa je Se
dodano, da ima minister, pristojen za finance, poleg doloCitve druge sploSne diskontne stopnje z objavo v
Proratunskem memorandumu RS, tudi moznost dolociti lo¢eno finan¢éno in druzbeno diskontno stopnjo.

Glede na dejstvo, da se Stevilni projekti sofinancirajo iz sredstev skladov EU, je v 8. ¢lenu dodan Se nov
odstavek, ki poleg sploSne omogo€a tudi uporabo priporoCenih referenénih vrednosti diskontnih stopenj s
strani Evropske komisije in sicer tedaj, ko posebnosti podrocja, na katerega se nana$a investicija, niso zajete
v podro¢nih metodologijah, kot to dolo¢a 28. ¢len uredbe v povezavi s 27. ¢lenom. S tem je tudi bolj
poudarjena potreba po temeljitejSi analizi stanja po podrocjih in dolo€itvi posebnih meril za ugotavljanje
uc€inkovitosti investicijskih projektov oziroma resornih metodologij za dejavnosti, ki so v pristojnosti ministrstev.

2. Ostale spremembe

Med ostalimi spremembami so ve€inoma le manjSi popravki ali poudarki na mestih, kjer besedilo ni bilo dovolj
jasno in zato slabSe razumljivo ali napaéno tolmaceno.
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V ospredju je predvsem zamenjava terminologije v delu, ki se nanaSa na uporabo metode prirasta
(inkrementalne metode) in sicer se v 2. ¢lenu (pomen izrazov) namesto izraza »alternativa« uporabi izraz
»scenarij«. S tem je sedaj bolj jasno doloCeno, da primerjava scenarija brez investicije in scenarija z
investicijo pomeni ugotavljanje neto ulinka projekta kot razlike med obema scenarijema, kar je oshovno
izhodi&Ce prispevne analize pri ocenjevanju projekta. PrejSnji izraz je bil v praksi ve€inoma uporabljen v
smislu variante, kjer je bila »varianta brez investicije« le opisno prikazana in sicer kot tista moznost, ki ni
sprejemljiva in zato tudi ni bila predmet obravnave. Ker za ta scenarij projekcije strodkov in koristi niso bile
izdelane, tudi ni bila ugotovljena oz. preverjena dodana vrednost, ki se ustvari z realizacijo investicije. Zaradi
te spremembe se posledicno spremenijo tudi tisti deli uredbe, ki se nanasajo na projekcije variant v razli¢nih
scenarijih.

V pojmu »ocena vrednosti projekta« je dodana beseda »pripravog, s ¢imer se zajamejo vsi investicijski stroski
0z. izdatki projekta in s tem nedvoumno tudi celotna vrednost projekta.

Glede na to, da je bil v Stevilnih primerih pojem »program« razumljen napacno, se v definiciji (2. ¢len, t&. 36
oziroma nova t€. 34) nadomesti izraz »projektov« z »investicijskimi aktivnostmi«, v tretjiem odstavku 4. ¢lena
pa se opusta besedna zveza »skupina projektov« in bolj nazorno predstavi vsebine ter oblikovanje programa.

Spremeni se tudi 24. ¢len (uvrstitev projekta v nacrt razvojnih programov) in sicer tako, da postane njegova
vsebina bolj splodna in ni ve€ vezana na navajanje Stevilke Uradnega lista, v katerem je objavljen zakon, ki
ureja javne finance ter z besedno zvezo »v proracunski evidenci« zagotovi, da besedilo ni ve¢ vezano na
konkretno informacijsko oz. programsko resitev. Dodan je Se postopek doloCanja izhodiS¢ne vrednosti
projektov v proracunu ter podlage za njeno spremembo in tako ta postopek bolj nazorno opredeljen oziroma
odpravljene dolo¢ene nejasnosti pri planiranju projektov v okviru proracuna.
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