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DATA INVESTMENT DOO je najveca srpska kompanija koja se bavi konsaltingom u oblasti nekretnina i procenama
vrednosti nepokretnosti i pokretnosti. Kombinujemo poznavanje trziSnih uslova na domacéem trzitu i ekonomskih
parametara sa visokim nivoom profesionalizma, implementacijom modernih informacionih tehnologija i viSedecenijskim
iskustvom steéenim zahvaljujuéi radu u razli¢itim sektorima povezanim sa obladéu nekretnina.

Prepoznajemo specifiCne izazove koji se nadu pred nama, razvijamo sopstvene potencijale, kontinuirano se bavimo
unapredenjem znanja, a sve to, zajedno sa iscrpnim poznavanjem srpskog trZidta, izdvaja nas od konkurenata. Nasi
predstavnici su govornici na struénim medunarodnim dogadajima, a kao firma smo regulisani od strane RICS-a za
pruZanje profesionalnih usluga. Takode, nosilac na3e kompanije ima titulu FRICS za izuzetno &lanstvo na oshovu
individualnog postignu¢a unutar profesije na globalnom nivou. Kompanija smo koja ima najvi§e licenciranih procenitelja
u Srbiji, a u cilju promocije profesije i razvoja iste, pokrenut je niz akcija kojima bi se podrzala struka i promovisao
profesionalizam. Ujedno, svesni smo i obaveze prema drustvu u kom zivimo, stoga se intenzivno bavimo i drustveno
odgovornim aktivnostima.

Razvili smo sistem onlajn procena, posedujemo softversku platformu evidencije nepokretnosti, razvili smo softver za
praéenje i mapiranje podataka, kao i logisti¢ku platformu za regulisanje procesa rada i unapredenja isporuke usluga u
najkraéem roku, Sto nas svrstava medu kompanije sa najmodernijim poslovanjem u Srbiji, ali i svetu.
Na kraju, nada kompanija je pokrenula Sasopis Valuer Insight - prvi srpski stru¢ni asopis ha temu procene vrednosti
nekretnina koji je naiSao na izuzetne pozitivhe reakcije stru¢ne javnosti. U tom smislu obradene su teme iz razliCitin
oblasti povezanih sa nekretninama, koje su predstavljene u ovoj knjizi. Zahvalnost dugujemo svojim zaposlenima koji
su dali svoj maksimum izvan okvira standardnog obima posla, ne bi li doprineli razvoju struke i informisanju uZe stru¢ne
i Sire javnosti i edukaciji svih u€esnika na trZidtu nekretnina o nezaobilaznim oblastima i temama sa kojima se
svakodnevno susrecemo. Kao rezultat predanog rada u prethodnih 20 meseci, sublimirali smo rezultate istraZivanja i
analiza u DATA Black Book, s kojom ulazimo u novu 2020. godinu. Autori su stalno zaposleni u kompaniji
DATA INVESTMENT i to su ¢lanovi nadeg tima:
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B VREDNOST U ODNOSU NA TROSKOVE | CENU

Vrednost ne mora biti jednaka trodkovima ili ceni. Trodkovi se odnose na utroSke - na primer sredstava rada, predmeta

2 & rada ili radne snage. Cena je koli¢ina sredstava koja se pla¢a nekome za odredenu stvar ili uslugu. lako trosak ili cena

ODREDIVANJE TRZISNE VREDNOSTI NEPOKRETNOSTI moze da uti¢e na vrednost, ona ne odreduje vrednost. Prodajna cena ku¢e moze biti na primer 100.000 EUR, ali njena

vrednost moze biti znacajnije visa ili niza. Na primer, ukoliko novi vlasnik otkrije ozbiljnu manu vezanu ili za sam objekat
ili za zemljiSte na kom se on nalazi, vrednost ku¢e moZze biti znagajnije niza od njene cene.

Procena vrednosti nepokretnosti je neophodna iz viSe razloga. Bilo da ste investitor, bankar, finansijski analiticar,
bilo da se bavite osiguranjem nekretnina ili njihovim oporezivanjem, uvek cete se susretati sa potrebom za
informacijama o trenutnoj trZisSnoj vrednosti odredenih nepokretnosti. B TRZISNA VREDNOST

Sustina procene vrednosti se odnosi na $to tacnije i realnije odredivanje trZiSne vrednosti nepokretnosti.

Probacemo da Vas upoznamo sa osnovama u odredivanju trZiSne vrednosti nekretnina. ) L ) ) ) L ) ) ]
Procena je misljenje o vrednosti odredene nekretnine na odredeni datum. lzvestaj o proceni vrednosti nepokretnosti

koriste poslovne i drzavne agencije, pojedinci, banke, investitori, kompanije koje se bave hipotekama ili osiguranjem
nepokretnosti, a sve vezano za potrebe odredivanja vrednosti nekretnina bilo da je re€ o prodaji, uspostavljanju
hipoteke, utvrdivanju osnovice za porez, itd. Cilj procene jeste da odredi trzidnu vrednost nepokretnosti - najverovatniju

OSNOVNI TERMINI KOJI SE KORISTE U PROCENI cenu koju ¢e nekretnina ostvariti na otvorenom i konkurentom trzistu. Na osnovu svega navedenog, Medunarodni
komitet za standarde procene (International Valuation Standard Comitee) daje slededéu definiciju trziSne vrednosti:
"Trzisna vrednost je procenjeni iznos za koji bi neko sredstvo moglo da se razmeni na dan procene vrednosti izmedu

zainteresovanog kupca i zainteresovanog prodavca, u transakciji izmedu nezavisnih i nepovezanih strana, posle
odgovarajuceg marketinga, pri éemu su obe strane delovale uz dovoljino saznanja, opreza i bez prinude.”

B VREDNOST

Tehnicki re¢eno, vrednost nekretnine je definisana kao sadasnja vrednost buduéih beneficija koji proistiCu iz same
¢injenice posedovanja odredene nekretnine. Za razliku od razne potrodSne robe, koja se brzo trosi i ima kratak vek
trajanja i upotrebe, prednost nekretnina se ogleda u njihovom dugorotnom generisanju odredenih prednosti. Te .
prednosti se ogledaju u skladu sa samom namenom nepokretnosti, bilo da je ona namenjena stanovanju, iznajmljivanju u ZAKLJUCAK
ili direkthom generisanju kapitala.

Precizno vrednovanje trziSne vrednosti nepokretnosti je vazno za hipotekarne zajmodavce, osiguravajuce

Iz tog razloga, procena vrednosti nepokretnosti mora da uzme u obzir razne ekonomske, socijalne i politicke trendove, kompanije, kupce, investitore i prodavce nepokretne imovine. Procena se izvodi od strane obucéenih i vestih

uéesce drzave u kontrolisanju uslova na trzistu, kao i druge uslove koji odreduju i uti¢u na Cetiri elementa vrednosti i to: profesionalaca. Iz tog razloga, ukoliko Vam je neophodan izveSstaj o proceni nepokretnosti uraden u skladu sa

svim medunarodnim standardima, koji je uraden profesionalno i odgovorno, slobodno mozete da nam se

B fraznja - Zelja ili potreba za vlasnistvom, podrZzana finansijskim sredstvima da se zadovolji ta potreba; obratite. "Data Investment” DOO je najvec¢a domacda proceniteljska kuca koja posluje preko 13 godina.

= korisnost - sposobnost da zadovolji Zelje i potrebe buducih vlasnika; Saradujemo sa brojnim struénjacima iz razligitih oblasti a sve u cilju odredivanja trziSne vrednosti kako

® ograni¢enost - ograni¢en broj konkurentskih nepokretnosti; nepokretnosti, tako i pokretnosti. Pored procene vrednosti pokretne i nepokretne imovine, bavimo se i
s prenosivost - brz i jednostavan prenos vlasnickih prava; procenama vrednosti i strukture kapitala preduzeca.
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PROCENE VREDNOSTI NEPOKRETNOSTI
| FINANSIJSKO IZVESTAVANJE

Potreba za procenama vrednosti nepokretnosti u

danasnje vreme postaje sve veéa. Transakcije
kupoprodaje nepokretnosti, obezbedenje kredita -
uspostavljanje hipoteke, investicije u nepokretnosti,
statusne promene pravnih lica, sudski procesi, likvidacija
pravnih lica... Sve su to dogadaji koji zahtevaju prisustvo i
znanje strucnih lica — ovladéenih procenitelja. Nista manje
vazno od navedenog, ovlad¢eni procenitelji su potrebni
pravnim licima u postupku finansijskog izvestavanja,
odnosno prilikom izrade seta finansijskih izvestaja koja su
propisana Zakonom o racunovodstvu.
Najveée ulesScCe ovlascenih procenitelja u sastavljanju
finansijskih izvestaja je prilikom izrade Bilansa stanja.
Bilans stanja predstavlja pregled imovine, kapitala i
obaveza na dan sastavljanja finansijskih izvestaja (koji je
najcesce 31.12).

Najznadajnije u¢esce ovlascéenih procenitelja je prilikom
utvrdivanja trzisne vrednosti osnovnih sredstava. Sta su
to osnovna sredstva pravnog lica?! Osnovna sredstva
predstavljaju sva ona sredstva koja u proces proizvodnje
jednog preduzedéa ulaze svojom celokupnom vrednoséu,
ali se pri jednom poslovnom ciklusu ne utrode u celosti,
ve¢ se njihova vrednost usled fizickog, kao i
funkcionalnog zastarevanja postepeno smanjuje i do
kraja proizvodnog ciklusa zadrZavaju svoj prvobitni oblik.
Kao 3§to je opste poznato, sastavljanje Finansijskih
izvestaja je uokvireno odredenim standardima i pravilima,
pre svega Medunarodnim radunovodstvenim
standardima (International Accounting Standards — IAS) i
Medunarodnim standardima finansijskog izvestavanja
(International Financial Reporting Standards — IFRS).
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Ovlaséeni procenitelj prilikom utvrdivanja trziSne vrednosti nepokretnosti je u obavezi da lzvestaj sastavi u skladu sa
navedenim standardima. Najznadcajniji standardi koje ovladéeni procenitelji treba da imaju na umu su:

MRS 2: ,Zalihe*

MRS 11: ,Ugovori o izgradniji*

MRS 16: ,Nekretnine, postrojenja i oprema*
MRS 17: ,Lizing"

MRS 40: ,Investicione nekretnine”

MRS 41: ,Poljoprivreda®

IFRS 5; ,Stalna imovina za prodaju i
prestanak poslovanja“

IFRS 6: ,Istrazivanje i procenjivanje
mineralnih resursa®

IFRS 13: ,Odmeravanje fer vrednosti”

Svaki od navedenih standarda sadrzi pravila i metode utvrdivanja pojedinih stavki u Bilansima raéunovode i ovlaséeni

procenitelji moraju da ih se pridrzavaju.

O pojedinacnim standardima nekom sledec¢om prilikom...
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B INVESTICIONA VREDNOST

Investiciona vrednost odredenog sredstva ili pravnog lica je vrednost za specifiCnog vlasnika ili potencijalnog kupca.

Podrazumeva znanje i sposobnost vlasnika ili potencijalnog kupca, kao i njegovu procenu rizika i oéekivanog prinosa.
DEFINICIJA VREDNOSTI Na primer, kupoprodajna transakcija ima jedinstveni sinergetski efekat za odredenog kupca i taj efekat ne moze da
ocekuje neki drugi, tipi¢an kupac;

Vrednovanje je postupak koji rezultira miéljenjem o vrednosti odredenog sredstva, nepokretnosti ili celog pravnog B VREDNOST KONTINUIRANOG POSLOVANJA
lica koje je predmet postupka vrednovanja. Sta je vrednost? Vrednost se zasniva na buducoj koristi viasnika od
posedovanja odredenog sredstva, koja ne moZe biti merena sa sigurno8cu, jer vlasnici sredstava mogu trpeti
razli¢ite rizike, mogu imati razlicita ofekivanja dobiti od korid¢enja sredstva i mogu imati razli¢ite ciljeve
eksploatisanja konkretnog sredstva, nepokretnosti ili pravnog lica. Zbog toga su razvijene razli¢ite metode za
procenu buducih koristi, pa u teoriji | praksi vrednovanja danas postoje prinosni, trzisni i troskovni pristup, a svaki
d njih obuhvata vise razli¢itih metoda vrednovanja.

Vrednost kontinuiranog poslovanja (,going concern® princip) se koristi prilikom odredivanja vrednosti pravnog lica i
odnosi se na vrednost koju pravno lice ima jer kontinuirano posluje. U tom smislu, to je vise premisa vrednosti nego
posebna definicija vrednosti. U nekim slu€ajevima, vrednost kontinuiranog poslovanja predstavlja jednu od stavki
nematerijalne imovine preduzeca (npr. kvalifikacije i specificna znanja zaposlenih, pogoni koji funkcioniSu, licence za
rad, razvijeni sistemi i procedure, itd.);

Da li postoji jedinstvena vrednost odredenog sredstva, nepokretnosti ili pravnog lica? Odgovor je ,ne“. 1z tog razloga, B LIKVIDACIONA VREDNOST

ovlaséeni procenitelji, pre poéetka postupka vrednovanja, treba da definiSu na koji nadin posmatraju odredeno sredstvo

i koja je to specificna definicija vrednosti odredenog sredstva koje je predmet procene. Likvidaciona vrednost podrazumeva likvidaciju ili o€ekivanu likvidaciju i prodaju sredstava. Za likvidacionu vrednost je

karakteristiCna jedna od sledecih premisa: 1) redovna likvidacija - pretpostavlja dovoljno dug period u kome se sredstvo
vy y prodaje po trZiSnim cenama i 2) forsirana likvidacija - u kojoj se imovina prodaje po cenama nizim od trzidnih.
NAJCESCE KORISCENE DEFINICIJE VREDNOSTI Likvidaciona vrednost ne podrazumeva samo iznos koji se dobije prodajom, veé i troSkove prodaje, troskove odrzavanja

sredstva do prodaje i druge izdatke;

B FER TRZISNAVREDNOST
B KNJIGOVODSTVENA VREDNOST

Fer trzisna vrednost je najcescéa definicija vrednosti koju koriste proceniteliji, ali i sudovi i mnoge kontrolne i regulatorne

institucije. Ova vrednost predstavlja iznos za koji ¢e imovina biti razmenjena izmedu kupca koji Zeli da je kupi i prodavca Knjigovodstvena vrednost je raCunovodstveni pojam koji ima sledec¢a znadenja: za odredeno sredstvo predstavlja
koji Zeli da je proda, a da nijedan od njih nije pod prinudom i da su obojica upoznata sa ¢injenicama relevantnim za nabavnu vrednost umanjenu za amortizaciju, a za pravno lice predstavlja akcionarski kapital prikazan u finansijskim
razmenu; izvestajima.

B FER VREDNOST

Fer vrednost se u racunovodstvu definiSe kao iznos za koji se neko sredstvo moze kupiti ili prodati, u transakciji koja ne Definicija vrednosti, svrha procene i tip viasni¢kog interesa utice na izbor metoda prilikom utvrdivanja vrednosti
podrazumeva likvidaciju pravnog lica. Isto vaZi i za iznos po kome se preuzimaju ili izmiruju obaveze. Fer vrednost, na odredenog sredstva.

primer, odreduje sud u situaciji u kojoj vecinski vlasnici pravnog lica planiraju spajanje ili prodaju pravnog lica, a
manjinski vlasnici smatraju da njihovi udeli nece biti adekvatno vrednovani. Oni tada mogu da traze procenu vrednosti
svojih akcija i da za njih dobiju fer vrednost u novcu. Ukoliko vecinski vlasnici ne Zele da prihvate procenjenu vrednost
akcija manjinskih vlasnika, onda sud odreduje fer vrednost akcija;
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RAZLIKA U PROCENAMA STAMBENIH |
POSLOVNIH OBJEKATA

sa investicijama, s obzirom na to da nekretnine mogu biti razliéitih vrsta i namena. Nekretnine se razlikuju po lokaciji,
gabaritima, nameni i drugim aspektima koji utiéu na vrednost imovine. Uzimajuéi ovo u obzir neophodna je detaljina
procena nekretnine pre njene kupovine ili prodaje.

STAMBENE NEKRETNINE

Stambeni objekti se definiSu kao objekti u funkciji porodi¢nih prebivalista, koji se shodno tome i kupuju od vlasnika
iste. Cene stambenih objekata su obi¢no usvajaju koristeéi nekoliko razli¢itih metoda uporedivih prodaja. Ove
metode se usvajaju nakon posmatranja vrednosti troskova po kvadrathom metru, troSkova izgradnje, koridéenih
materijala, lokacije, spratnosti itd.

KOMERCIJALNE NEKRETNINE

Komercijalne nekretnine su vrsta nekretnina koje mogu da generidu prihode. Ako uzmemo u obzir apartmane,
kancelarije, maloprodajne objekte ili industrijske objekte itd. mozZzemo reéi da investitori koji su ulozili novac u
izgradnju ovih nekretnina ne koriste ih za svoje potrebe veé za izdavanije ¢ime ostvaruju profit. Vrednost komercijalne
nepokretnosti se racuna na osnovu prihoda koji ostvaruje. Da bi se izraunao ostvareni prihod, moraju se uzeti u
obzir prihodi od iznajmljenog prostora, ali i odbiti troskovi. U tom smislu ne uzimaju se u obzir porez na doprinose i
pladanje kredita. 1znos koji ostaje na kraju je poznat kao neto prihod. Da bi se investiralo u komercijalnu nekretninu,
potreban i dovoljan uslov je da investitor bude upoznat sa izraCunavanjem prihoda. Vrednost prodaje komercijalne
nekretnine se odreduje na osnovu toga koliko je investitor spreman da plati za ostvarivanje neto prihoda.

Stoga mozZemo zakljuéiti da se vlasnici stambenih objekata sami brinu o svojoj nepokretnosti, dok je kod
komercijalnih nepokretnosti ta obaveza podeljena izmedu viasnika nepokretnosti i onih koji istu iznajmijuju.



DISKONTNA STOPA

Za ocenu uspesnosti investicionih projekata, sa aspekta
ulagaca, neophodno je uzeti u obzir faktor vremena, tj.
primeniti diskontni racun ili raCun aktuelizacije, kojim se
nizovi buduéih iznosa svode na neko odabrano
zajednicko vreme. Osnovu diskontnog racuna ¢&ini
diskontna stopa. Uopsteno, diskontna (ili eskontna) stopa
Je kamatna stopa po kojoj centralna banka daje poslovnim
bankama kredite za likvidnost. Medutim, pojam diskontne
stope se CeSce vezuje za sam proces diskontovanja i
merenja vremenske vrednosti novca.

Sta je diskontna stopa? Ima vise razligitih definicija, ali
bi se ona ukratko mogla opisati kao cena odricanja od
potrodnje, kao oportunitetni tro8ak ulaganja u projekat
istog nivoa rizika ili prinos koji se ofekuje od ulaganja u
projekat istog nivoa rizika. Ona se ne primenjuje direktno
(kao delilac ili mnozilac) prilikom izradunavanja
diskontnog raduna, veé¢ se prvo izradunavaju diskontni
faktori (ili faktori sadasnje vrednosti), pomocéu kojih se
diskontuju bududi prinosi ha sadasnju vrednost. Diskontni
faktor 1/(1+i)" (i — diskontna stopa, n — broj godina)
predstavlja sadasnju vrednost jedne nov€ane jedinice u
budué¢im godinama ili vrednost iz finansijske tablice.

Postupak odredivanja diskontne stope prilagoden je
definisanom konceptu novéanog toka - za novéani tok
posle servisiranja dugova diskontna stopa predstavlja
cenu sopstvenog kapitala, a za novcani tok pre
servisiranja dugova izrazava ponderisanu prosecnu cenu
kapitala (WACC).

Danas postoji Citav niz dinamickih pokazatelja koji su
zashovani na tehnici diskontovanja i koji se uspesno
koriste za ocenu investicionih projekata. Medutim ono $to
dovodi u pitanje tacnost ovih pokazatelja, a samim tim i
valjanost investicione odluke jeste upravo diskontna
stopa (uzimanje previse velike ili previse male diskontne
stope dovodi do precenjivanja ili podcenjivanja vrednosti
pokazatelja). Izbor realne diskontne stope predstavlja
znacdajnu tedkocu s obzirom da ova stopa zavisi od
mnogobrojnih faktora i jo§ uvek ne postoji utvrden
matematicki postupak za utvrdivanje optimalne stope,
zbog toga je izbor opterecen subjektivizmom Coveka, koji
vriedi taj izbor, odreduje teZinu i uticaj pojedinih faktora,
shodno lignom znanju i preferencama. Cesto se radi
uprodcenje diskontnog racuna - uzima kamatna stopa sa
trzZidta kapitala, ali nes8to uveéana tj. korigovana za
premiju rizika.

Diskontna stopa se obi¢no izjednaCava sa kamatnom
stopom, medutim ta veza nije jednostavna i vazi samo u
nekim specijalnim slu¢ajevima. Naime, diskontna stopa se
izjednatava sa kamatnom stopom jedino u uslovima
perfektnog trzista kapitala, tj. kada je koli¢ina kapitala koja
stoji na raspolaganju neograniena, te je stoga i kamatna
stopa nepromenjena. S obzirom da trziste kapitala nije
perfektno ¢ak ni u visoko razvijenim zemljama, logi¢no je
oCekivati da ée se kamatna stopa menjati sa izhosom datih
ili primljenih zajmova iz ¢ega sledi da se diskontna stopa
ne moze izjednaciti sa kamatnom stopom.

Teskoce odredivanja diskontne stope se posebno ogledaju
u sluCajevima kada je period za koji se vrsi diskontovanje
jako dug, te je potrebno i diskontnu stopu predvideti za
duZi vremenski period, mada se u praksi najé¢edée uzima u
obzir konstantna diskontna stopa. Zbog toga se u
konkretnim sluajevima ocene investicija, da bi se
smanjila slozenost i uprostio racun, Cesto koristi kamatna
stopa ili nedto uvecana. Ukoliko se za realizaciju projekta
dobija zajam, onda se za proracun uzima kamatna stopa
po kojoj se dobija zajam. Ukoliko se za realizaciju
investiconog projekta koriste sopstvena sredstva, za
proratun se upotrebaljava kamatna stopa po kojoj bi se
mogla dati sredstva na zajam.

Svi ovi nacini prevazilazenja nedostataka diskontnog
raduna koji se ogledaju u teZini izbora realne diskontne
stope, sa svoje strane, opet predstavljaju jednu
aproksimaciju koja ima znadajan uticaj na valjanost
kriterijuma i ocenu investicija. | dalje ne postoji neko
optimalno reSenje za ovaj problem, ali se kao odredeno
poboljSanje moze preporuditi koriséenje analize osetljivosti
<riterijuma na razli€ite vrednosti diskontne stope.
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Diskontna stopa je kamatna stopa sa kojom se obavlja
diskontni radun i pod uticajem je velikog broja faktora koji
opredeljuju njen izbor. Medutim, merenje uticaja pojedinih
faktora, pa i sam izbor vrednosti diskontne stope nije u
domenu egzaktnih proraduna. Moze se redi da je ona kod
preduzeéa koja se finansiraju iskljudivo sopstvenim
sredstvima priblizno jednaka oportunitethnom trosku
ulaganja sopstvenog kapitala, a kod preduzecéa koja se
zaduzuju jednaka ukupnom trosku kapitala (WACC).
Primena diskontne stope je dosta doprinela efikasnoj
oceni investicija i predstavlja jednu od osnovnih
upravljackih veli¢ina za efikasnu alokaciju investicionin
sredstava u nacionalnoj ekonomiji, kao i za alokaciju
sredstava na pojedine delove preduzeca.




OSNOVE PROCENE IMOVINE

B PROCENA IMOVINE

Nadin izraunavanja, ili vrednost naznalena u proceni ili izvestaju o proceni ili celokupan postupak odredivanja
vrednosti imovine.
B VRSTE VREDNOSTI

Bibliografija obiluje sa razli€itim vrstama vrednosti: komercijalna, objektivna, stvarna, maksimalna, vrednost trenutne
fiskalne godine, radunovodstvena, amortizovana... Vazeéi standardi se odnose na ,trziSnu vrednost”.

B TRZISNA VREDNOST

TrziSna vrednost se odnosi na vrednost po kojoj imovina moze bit prodata na dan procene od strane voljnog prodavca
zainteresovanom kupcu, pod sledeéim uslovima:

= Dve ugovorne strane nemaju drugu povezanost osim kroz specifiénu transakciju, poseduju dovoljno saznanja o objektu
transakcije i nisu pod prinudom
Postoji adekvatan marketing namere da se proda imovina

Transakcija ne sadrzi neke specificne opste uslove, specificne uslove placanja, ustupke, ugovore o zakupu neketnine
od strane prodavca i kupci nemaju neki poseban interes u predmetnoj imovini

Postoji dovoljan vremenski period u kome bi se pregovaralo o prodaji, odnosno u kome je predmet prodaje izloZen trzistu
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OSNOVE PROCENA

Osnove procena su kombinacija:

Jedinstvene platforme o principima procene, odnosno standarda
Priznatih metodologija koje su deo pomenutih standarda

Osnove procena su zajednicki usvoijili Korisnik procene i Procenitelj i one treba da budu u funkciji svrhe izrade izvestaja
o proceni vrednosti

GLAVNE METODE PROCENE

Komparativha metoda koja se zasniva na cenama postignutim u nedavno ostvarenim trzi§nim transakcijama uporedive
imovine i oglasenim prodajnim cenama, uzimajuéi u obzir razliitosti komparativa od procenjivane imovine i visine
uticaja tih razli¢itosti na prodajnu cenu.

Prihodovna metoda po kojoj se vrednost imovine odreduje pomodu kapitalizacije prihoda od imovine, bilo da se radi o
renti ili prihoda od poslovanja. Kapitalizacija se vrdi pomocu:

®  Direktne kapitalizacije ili
m  Analize diskontovanja nov&anog toka

TroSkovni pristup ili pristup amortizovanog troska zamene je zasnovana na amortizovanom trodku zamene
nepokretnosti tj. troS8kovima koje bi imao investitor za izgradnju identiénog objekta, ukljuéujuéi naknade advokata,
agenata nekretnina, projektanata i drugih konsultanata, taksi i kamata kapitala tokom perioda izgradnje, umanjene zbog
zastarelosti. Na vrednost dobijenu metodom amortizovanog troska zamene jednog ili viSe objekata dodaje se trzisna
vrednost zemljista kako bi se odredila maksimalno dostizna trzidna vrednost. Imajuci to u vidu, mozZe se reci da ova
metoda ne odreduje trzisnu vrednost.
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Hotelijerstvo je deo ugostiteljske delatnosti koji se sastoji od pruzanja ugostiteljskih usluga — smestaja, ishrane i
pi¢a gostima u objektima ovog tipa. Adekvatno poslovanje je neophodna osnova za plansko organizovanje rada
ugostiteljskih objekata tipa hotela. Poslovanje hotela zavisi od veli¢ine hotela, njegovih kapaciteta, opremljenosti
i planiranih ili postoje¢ih sadrzaja. Analizom poslovanja objekata ovog tipa neophodno je pre svega sagledati
prihode i rashode koji isti ostvaruje, a koji su od kljuénog znadaja za odredivanje vrednosti. S tim u vezi, najvedi
prihodi smestajnih objekata ovog tipa dolaze, logiéno, od soba i restoranskih usluga (prvenstveno misleéi na
prodaju hrane i pi¢a), dok su drugi prihodi zasnovani na drugim izvorima poput prihoda od izdavanja prostora,
parkiranja, organizovanja dogadaja i sliéno. Polazni indikatori prilikom predstavljanja i analize poslovanja su
sledeci:

|
» Regularna cena (Rack Rate) — pretpostavka regularne cene smestaja je najéeSce zasnovana na dostignutoj
ceni sli¢nih soba sli¢nih nepokretnosti na istoj lokaciji ili u gradovima sli¢nih karakteristika i turistickih potencijala.
Regularna cena obuhvata dorucak i porez. Regularna cena sobe se moze uvesti po CPI (Consumer Price
Index-u). Nivo regularne cene ne uti¢e na ukupnu profitabilnost hotela, veé predstavlja marketinsku kategoriju, pri
¢emu se profitabilnost zasniva na proseénoj dnevnoj ceni sobe (ADR);
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B Prosecna dnevna cena (ADR — Average Daily Rate) — je termin koji se koristi u hotelskoj industriji, a koji ukazuje
na prosecnu realizovanu dnevnu cenu sobe u odredenom vremenskom interval. ProseCna dnevna cena je jedan od
klju¢nih indikatora ucinka;

B Prosecan popust (Average discount) — je popust koji se ostvaruje zasnivanjem na kontaktima, popustima
turistickm agencijama, stalnim ugostiteljskim programima i definisan je odredenim procentom;

B Zauzetost (Occupancy) — predstavlja proseénu okupiranost smestajnih jedinica u odredenom vremenskom
intervalu, izraZzenu u procentima. Racuna se kao koli¢nik prodatih soba i ukupnog broja raspoloZivih smestajnih
jedinica. Zauzetost je varijabilna komponenta i moze zavisiti od niza faktora, a neki od njih su organizovani dogadaiji,
seminari, sportska takmicenja i ostalo.

®  Prihod od raspolozivih soba (RevPAR — Revenue per available room) — predstavlja proizvod prose¢ne dnevne
cene sobe i zauzetosti. Takode se moze izraCunati i deljenjem ukupnog prihoda od soba sa ukupnim brojem
raspolozivih smestajnih jedinica u odredenom vremenskom intervalu koji se posmatra. Koristi se kako bi se procenio
operativni tok hotela i sposobnost popunjavanja raspolozih soba po prosecnoj ceni. Povecanje RevPAR-a znadi da
raste zauzetost ili cena sobe.

= Prihodi i rashodi od hrane i pi¢a (F&B — Food&Beverage Revenue) — obuhvataju prihode i rashode od prodaje
hrane i pi¢a, ali i direktno povezane prihode, kao §to su prihodi od iznajmljivanja sala za sastanke, audio-vizuelnih
uredaja, pokri¢e ili druge usluge u okviru dela za hranu i pi¢e (banquet) i njihove rashode.

= Ukupni prihodi {(Total Revenue) — predstavlja prinod os svih hotelskih operacija, ukljucujucéi prodate sobe, F&B,
parking, iznajmljivanja, telefon i razne druge prihode.

= Ukupni prihodi po raspolozivoj sobi (TRevPAR) — se odnosi na ukupan iznos neto prihoda od svih odeljenja plus
zakupnina i ostalih prihoda po raspoloZivoj sobi za odredeni period, a sve to podeljeno sa ukupnim brojem
raspolozivih soba.

Prethodni pojmovi se ti¢u ulaznih podataka koji su generalno izloZeni, a koji su polazna osnova pri analizi poslovanja
i proceni vrednosti hotela. Vise o troskovima i definicijama krajnjih pojmova u proceni vrednosti hotela mozete
proditati u nekom od narednih tekstova.
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U prethodnom broju ¢asopisa Valuer Insight smo dali osvrt na ulazne podatke koji predstavljaju osnov
analize hotelskog poslovanja, a koji se direkino ti€u ostvarenih prihoda i termina koji mere uspeh hotela na
osnovu istih. Definicijama koje slede ¢e se obratiti posebna paznja na pojmove koji se ti¢u troskova i osnovnih
indikatora krajnjeg uspeha poslovanja objekata ovog tipa, a koji ¢e se direktno odraziti na procenu vrednosti
hotela. S tim u vezi, pojmovi su slededi:

® TroSkovi administacija i generalni troskovi (A&G — Administrative and Generale) — odnose se na redovne
troSkove plata za regularni i prekovremeni rad, rad za praznike, naknade za bolovanje, za godiSnji odmor, za bolji
radni uéinak, otpremnine i dodatke zaposlenima, kao i porez na plate, troSkove osiguranja osoblja...

® Prodaja i marketing (S&M — Sales and Marketing) — se tiéu svih troSkova proisteklih iz aktivnosti koje se
uobidajeno u poslovnoj praksi podrazumevaju kao marketindke i odnose se uglavnom na organizaciju dela koji
se bavi vrSenjem promotivnih aktivhosti, propagandnih aktivnosti, nastupa na sajmovima, berzama i sliénim
prezentacijama, troSkove sluzbenih putovanja i reprezentacije u svrhu prodaje i promocije i sliéno.

B Onlajn kanali prodaje (OTA — Online travel agency) — se odnose na hotelske rezervacione sisteme koji rade na
internet bazi. Hoteli obi¢no prikazuju svoje raspolozivosti i kapacitete na ovim kanalima kako bi prodali svoje
usluge u zamenu za odredenu proviziju.
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B Kapitalni troskovi (CapEx - Capital Expense) — su definisani kao utroSak novca koji hotel koristi za sticanje ili
odrzavanje osnovnih sredstava poput zemljista, objekata ili opreme. Predstavlja poboljSanja fizickog stanja koji bi se
kapitalizovala, za razliku od administrativnih troSkova.

= Komunalne usluge (Utilities)

B Bruto profit (GOP — Gross Operating Profit) — odnosi se na dobitak nakon nerasporedenih operativnih trodkova i
dobija se oduzimanjem ukupnih nerasporedenih operativnih troSkova od ukupnog prihoda svih poslovnih jedinica.

® Menadzment (Mgmt — Management) predstavljaju troskovi angazovanja nezavisne kompanije za upravljanje
hotelom. Takode, ovde se moze podrazumevati i Property Management System (PMS) tj. softverski system koji
koordinira razli¢ite funkcije u hotelu, ukljucujuéi rezervacije, raunovodstvo, prodaju, platni spisak, marketing i slicno.

® Osiguranje (Insurance)
® Takse (Property taxes)

® Neto operativni prihod (NOI - Net Operating Income) — predstavlja prihod koji se ostvaruje nakon pla¢anja naknade
menadzmenta i fiksnih naknada (poput troskova iznajmljivanja, poreza i osiguranja), a pre trodkova rezervi. Ova;j
prihod ne ukljucuje kamate, zastarelost, amortizaciju i porez na dobit. Predstavlja pozitivhu vrednost. Suprotna
negativna vrednost se naziva neto operativni gubitak. NOI se posmatra kao glavna mera performansi kompanije.

s EBITDA (Earnings before Interest, taxes, depreciation and amortization) — slicno neto operativnom prihodu (NOI)
predstavlja profit pre nego sto se oduzme kamata, porez na dobit i amortizacija. Ovaj pojam oznacava koliko
kompanija napravi operativhog kesa.

® Stopa kapitalizacije (Cap Rate) — pri proceni vrednosti hotela se koristi kao nagin da se uporede potenijalni prinosi
na razlidite investicije u nekretnine. Kako bi se utvrdila visina stope, neophodno je podeliti neto operativni prihod
{NOI) sa ukupnom vrednoséu hotela.

B Cena po kljucu (Cost Per Key) - predstavlja koli¢nik ukupne vrednosti hotela sa brojem soba u hotelu.

8 FF&E (Furniture, Fixtures and Equipment) — predstavlja skraéenicu za pokretne stvari koje se nalaze u hotelu, a
koje u sluaju prodaje istog ¢e se prodavati zajedno sa njim. U ovu kategoriju spadaju namestaj, uredaji i druga
oprema koji nisu ugradeni, bez mogucnosti pomeranja.

Sumiranjem svega prikazanog, dat je osvrt na pojmove koji se odnose na procenu vrednosti hotela, izradu biznis
planova i razlitiCitih studija izvodljivosti. Izradom izvestaja se profesionalno bave eksperti - procenitelji vrednosti
nepokretnosti, te u slu¢aju potrebe za istim se mozete obratiti priznatim konsultantskim ku¢ama.




MASOVNA PROCENA

Veliki broj razvijenih zemalja je prihvatio koncept
obraCunavanja poreza na imovinu na osnovu vrednosti
nepokretnosti. Kako bi bilo mogudée odrediti vrednost vide
nepokretnosti istovremeno, pristupilo se izradi modela
masovne procene vrednosti nepokretnosti. Razvijanje
modela masovne procene vrednosti nepokretnosti je
tema koja zaokuplja veliki broj stru¢njaka u gotovo svakoj
zemlji. Jedna od bitnijih uloga sistema masovne procene
je obracunavanje poreza na imovinu, a bazira se na
postulatima koji obezbeduju pravi¢nost, jednakost i
uniformnost. Sistem masovne procene Koristi veliki broj
razvijenih zemalja zbog C¢ega postoji znacajna
internacionalna praksa, smernice i uputstva. Rezultati koji
nastaju iz sistema masovne procene su: transparentnost
i otvorenost trZidta, ekonomicnost sistema, neutralnost,
skladnost sa socijalnom i ekonomskom  politikom,
administrativna prakti¢nost i drugo.

Mozemo primetiti sve vedi trend centralnih, nacionalnih
banaka u razvijenim evropskim zemljama da predlazu
koriséenje automatizovanih modela procene (AVM), koje
iskljucuju rad kvalifikovanog procenitelja na procenama
stambenih nekrethina za svrhu obezbedenja kredita. U
praksi postoji vise primera primene modela
automatizovanih procena, a u jednoj zapadnoevropskoj
zemlji postoji mogucénost primene modela
automatizovanih procena za manje riziChe hipotekarne
kredite, uz opravdanje da su takve procene jeftinije za
potrodaca finansijskih usluga i uz uslov da odobreni kredit
ne moze preci 80% vrednosti tako procenjene stambene
nekretnine. U razvijenim zemljama EU, za revizije
postojecih procena se uveliko koriste rezultati AVM.

Masovha procena, po medunarodnim i evropskim
standardima, definisana je kao proces odredivanja
vrednosti nepokretnosti na odredeni datum, koriS¢enjem
standardizovanih metoda na svim podacima na trzistu
nepokretnosti koje se posmatra, kao i statistiCko
ispitivanje tih podataka u okviru posmatranog trzista.

Masovna procena vrednosti nepokretnosti obavlja se kroz
razvoj modela za vrednovanje nepokretnosti, koji se
odreduje prema specifichostima svakog pojedina¢nog
podtrzista nepokretnosti na teritoriji Republike Srbije.

Sistem masovne procene vrednosti nepokretnosti sastoji
se od Cetiri podsistema (komponenti), koji se vode kao
medusobno povezani informaticki sistemi:

* Prikupljanje podataka za procenu i podataka sa trzista
nepokretnosti,

» Obrada trzisnih podataka kroz verifikaciju, selekciju i
analizu,

» Definisanje modela za vrednovanje nepokretnosti,

+ |zraCunavanje vrednosti nepokretnosti.

Vrednost nepokretnosti  se rauna na  osnovu
karakteristika nepokretnosti, stoga je i najtezi zadatak
pravi izbor parametara koji uticu na vrednost
nepokretnosti. U poslednje vreme razvijene su brojne
metode masovnhe procene vrednosti nepokretnosti,
medutim metoda koja se izdvojila po svojoj jednostavnosti,
primenjivosti, efikasnosti, masovhosti jeste
viSeparametarska regresiona analiza.

Viseparametarska regresija je najéesSce korid¢ena
statistiCka tehnika koja je nasla primenu i u masovnoj
proceni vrednosti nepokretnosti. ViSeparametarska
regresija je jednostavna za koridéenje i daje moguénost da
se analizira odnos i uticaj viSe trzidnih faktora, kao sto su
povrsina, lokacija, spratnost, sobnost, kvalitet gradnje i dr.
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Masovna procena vrednosti nepokretnosti, po definiciji,
jeste procena vrednosti grupe nepokretnosti u odredenom
vremenskom trenutku. Od velikog znacaja za kreiranje
modela za masovnu procenu vrednosti nepokretnosti je
azurna | pouzdana baza podataka o realizovanim
kupoprodajama. Ovakva baza je od koristi proceniteljima
koji se bave kako masovnom, tako i pojedinatnom
procenom vrednosti nepokretnosti, ali i investitorima i
poreskim organima. lzrada ovakve baze podataka je u
nadleznosti Republickog geodetskog zavoda i predstavlja
jedan od prioritetnih zadataka u buducnosti.

Kompanija DATA INVESTMENT DOO, kao jedan od lidera
u oblasti procena vrednosti nepokretnosti, na svojoj
zvani¢noj internet stranici nudi opciju online procene koja
predstavlja automatsku procenu vrednosti, a koja se
zashiva na koris¢enju statistiCkog modela na osnovu
uradenih procena u okviru same kompanije i ostvarenih
prodaja koje su preuzete sa baze RGZ —a.



CENOVNI FAKTORI KOJI UTICU NA
PROCENU VREDNOSTI NEPOKRETNOSTI

Do sada je u praksi identifikovano preko 20 cenovnih
faktora sa vedéim ili manjim uticajem na konaénu cenu
predmetne nepokretnosti:

Na vrhu piramide je lokacija koja utiCe na bruto cenu od
20-30% (prosek oko 25%). Obicno se grad (npr. Beograd)
podeli na vise kvalitativnih faktora (zona) i onda je razlika
izmedu cene stanova u svakoj zoni 25% veca ili manja
zavisno od mikrolokacije;

Slededi faktor je sprat na kome se stan nalazi - 10%. Ako
je stan u suterenu onda je cena manja za 10-15% od
regularne cene stana koji je od 1-4. sprata, pa nadalje; sto
je stan vise kod nas (mada ne i u svetu) pada cena istog.
Verujemo da ée ovaj faktor s vremenom smanjiti svoj
uticaj iz razloga postavljanja savremenih liftova, zatim
izgradnje visokih zgrada sa prelepim pogledom, a delom i
zbog prilagodavanja svetskim trendovima, tako da je
projekcija da ¢e za par godina cene svih stanova na visim
spratovima biti vee od cena stanova na nizim
spratovima;

= Grejanje je faktor koji utiCe na cenu oko 7%, madaitu ima
razlike u vrsti i kvalitetu (grejanje na struju, gas, solarno,
daljinsko centralno, etazno ili sl). Ovde treba biti oprezan,
jer u letnjim mesecima se ta razlika smanji. Uvek je
korisno setiti se price o cvréku i mravu, koja jako podseca
na nase kupce nepokretnosti - leti je svima toplo, a o zimi
niko ne razmislja, sa ubedenjem da ¢e se to do zime veé
nekako resiti;

®m OZuvanost stana uti¢e na cenu oko 10%. To znadi da je
prosecno potrebno oko 10% od cene stana da bi se isti
renovirao ili ako je vec¢ to uradeno, onda se to ukalkulide
u cenu. Ovo je jedan zanimljiv faktor svojstven samo
nama. Razlika od 10% je razlika u ceni novogradnje i
stanova starih vise godina;

m Struktura (viSesobnost) stana je faktor koji utiCe oko 4%
na cenu stana. Ukratko, najskuplji po metru kvadratnom
su mali stanovi do 35 m? i preko 130 m2, a objasnjenje je
dosta lako. Za male stanove, mala je i suma za koju se
kupuju, pa ima vise kupaca, a za velike stanove je
karakteristicno da ih nema puno, a i od tog malog broja,
malo ih se i prodaje i uvek ima odreden broj dobro
plateznih kupaca koji mogu da sebi obezbede luksuz i
prestiz;

= Stanje sanitarija (kupatilo, kuhinja) - 5%. Bolna tacka
vecine nasih stanova je stanje kupatila, odnosno
generalno mokrih gvorova. Potrebno je menjati kadu,
Solju, plodice itd.., kao i celu instalaciju, a to kosta. Zato
je to dosta “jakih® 5%;

ne mora posebno da se objadnjava, jer sama stolarija i
bravarija u stanu imaju svoj vek trajanja i potreba za
promenom je evidentna. Sada je popularna takozvana
PVCili ALU stolarija ... ali je nasa iskrena nada da éemo se
vratiti prirodi tj. drvetu; terasa da ili ne - 5%. Terasa, loda,
veranda, francuski balkon itd. su kvalitet koji svaki stan
treba da poseduje i opravdano je uvrsten u faktore koji
utiu na cenu stana.

Visespratna ili niska zgrada - 4%. Ovo je faktor koji ima i
ekonomske i vanekonomske ¢inioce u sebi. Naravno da je
lepo zZiveti u zgradi sa dva stana, aliima i zgrada od 25-30
spratova gde je najlepse na 20. spratu;

Lift - 3%. Postojanje ili nepostojanje lifta u zgradi zavisi od
same spratnosti zgrade. Kod nas se do skoro nisu
ugradivali liftovi u zgradama do Cetiri sprata, ali sa
poveéanjem kvaliteta gradnje i sa veéim cenama podinje
ugradnja liftova i u dvospratnicama. Naravno to ima svoju
cenu, kao i sve u Zivotu;

Orijentacija stana - 3%. Da li neka od soba ,gleda” na
sever, ima li sunca u dnevnom boravku malo ili mnogo, da
li me budi jutarnje sunce, tj. da li mi je spavaca soba na
istoku ili zapadu, su jako Cesta pitanja kupaca, a esto i
opravdana. Naravno da i tu ima razlike, neko vise, a neko
manje voli sunce, nekome odgovara ili ne strana svetai to
uti¢e taman toliko koliko smo izradunali, a to je 3%;
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® Stolarija i bravarija - 5%. Za ovaj faktor misljenja smo da ® Blizina prevoza - 3%. Bez obzira imamo li ili nemamo

automobil, blizina prevoza je bitha. Nekada je dobro biti
blizu stanice, a nekada nije. Postoji primer naselja u
Beogradu (Dedinje, Topcider) gde ne ide nikakav prevoz, a
cene su veoma visoke, tako da je to faktor koji se tice
klasi¢ne stanogradnje;

Faktor Coveka -10%. Ovo je faktor koji je <esto
najuticajniji, a najmanje ekonomski opravdan. Na cenu
stana uti¢e komsiluk {,moj je komsija prodao stan za toliko
i toliko® - a to obi¢no nije tacno), zatim rodbina {,lako ées to
ja znam Miku iz agencije XY*), familija (svako trazi koliko
mu treba, a ne koliko stvarno moze da dobije) itd;

Ostali faktori - 5%. Kao 3to je na poCetku teksta navedeno,
postoji 21 identifikovan faktor koji utiC¢e na cenu stanova.
Medutim njihov uticaj nije isti i preostalih 6 faktora (primer
- broj parking mesta, blizina parka, vrtica, skole, doma
zdravlja, crkve ili groblja, prodavnica...) zajedno utice -
5%.

Veliki problem, pre svega gradova, je i nedostatak mesta
za parkiranja i garaza. Zato kupci, ukoliko su u
mogucnosti, radije kupuju stanove koji imaju obezbedena
mesta koja su rezervisana, ¢ak i po realno dosta visokim
cenama. U dosadasnjoj praksi se doslo do toga da je cena
garaza oko 50% od cene kvadratnog metra stana, da je
cena garaznog mesta u kolektivnoj garazi 35% od cene
kvadrata, a da je cena parking mesta oko 25% od cene
kvadrata stana na toj lokaciji.



VREDNOST PO KVRADRATU:
BROJEVI MOGU DA ZAVARAJU

Posao procenitelja se prilagodava zahtevima razvijenog tehnoloskog drustva i mora da isprati kriterijume koje postavlja-
ju finansijski sektor i ekonomska nauka. Ovi kriterijumi, a koji se ¢esto i ,preliju“ u standarde rada procenitelja, sve vise
nastoje da pretvore proceniteljski posao u egzaktnhu nauku koja zavisi od matematicke preciznosti. Naravno, potpuno je
jasno da su greske u rafunanje nedopustive u bilo kom poslu, pa tako i u proceniteljskoj bransi i da je precizna analiza
nezaobilazna, ali ponekad se deSava da forsiranje navike da do trzisne vrednosti dolazimo iskljugivo kroz prost racun
moze da dovede do nelogi¢nih, pa i katastrofalnih rezultata.

Radi ilustracije: zamislite da dodete u auto salon i da vam prodavac kaze, kada ga pitate koliko kosta ovaj ili onaj auto,
100 eura po kilogramu. lako ¢ak i ovako postavljen nacin odredivanja cene moze da orijentaciono posluzi (recimo, maniji
automobili po pravilu kostaju manje od vecih), naravno da bi prva reakcija kupca bila jedan zabezeknut osmeh. Sli¢na
je situacija i sa nepokretnostima. lako cena po metru kvadrathom sluzi kao osnov komparacije za prakticno svaku
nepokretnost koju procenjujemo, Cesto se dedava da, zbog zahteva svetog ,racuna®, biramo loSe ili pogreSne kompara-
tive samo da bi zadovoljili zahteve matematic¢kog ukalupljivanja.

Jasno je da je tehnika poredenja sa komparativhim nepokretnostima na osnovu vrednosti po metru kvadratnom najpri-
menjivija kod stanova, a verovatno ¢e tako kod nas i ostati jo§ neko vreme posto je trziste prosto naviklo na ovakav nacin
odredivanja vrednosti. Stanovi se tradicionalno vrednuju na osnovu povrsine, uz odredene korekcije koje se ticu sprat-
nosti, kvaliteta i sli¢no.

Tranzicija na odredivanje vrednosti na osnhovu nekog drugog kriterijuma bi, na srpskom, pa i evropskom trzidtu u celini,
bila dosta problematicna.

Medutim, nepokretnosti kod kojih cena po metru kvadratnom u mnogo slu¢ajeva ne daje pravu indikaciju vrednosti su
porodicne kuce. Vrlo Cesto se deSava da samo tri odliCna komparativa, koja se nalaze na uporedivoj mikrolokaciji, sli¢che
starosti i kvaliteta, a donekle razliCite veli¢ine, mogu da kalkulacijom ,po kvadratu® daju potpuno promasen rezultat.
Kuce su individualne nepokretnosti koje je teSko ukalupiti i posmatrati kao odreden tip nepokretnosti. Takode, na vred-
nost kuce, u odnosu na vrednost stana, uti¢e znatno vise faktora, od veli€ine i oblika zemljista, prilaza, garaze, uredenja
dvorista, kvaliteta opreme, broja soba i kupatila, veliine terasa, orijentacije, pogleda, pa sve do toga da li je prvi komsija
sklon glasnim Zurkama na otvorenom ili drugi komsija ima odgajiva¢nicu pasa.

U tom smislu, a uzimajudéi u obzir da je trziste Srbije kada su porodiéne kuce u pitanju, dosta nerazvijeno i da ne postoji
i da nikad nije ni postojao unificiran standard gradnje ku¢a, smatramo da je u velikom broju slu¢ajeva pravilnije koristiti
neki drugi osnov kalkulacije, a ne cenu po metru kvadratnom. Praksa u SAD je odavno pokazala da kuce treb a uporedi-
vati pre svega na osnovu lokacije, a ,fine tuning” praviti na broju soba i kupatila i opremljenosti (da li ku¢a ima bazen,
kamin, panoramski pogled, garazu za dva ili tri automobila, saunu itd.). Istina, tedko je o€ekivati da ¢e ovakva praksa
zaziveti kod nas, ali smatramo da je ovaj tekst dobra poruka proceniteljima da budu veoma pazljivi kod procene kuéa i
da se ne oslanjanju iskljuc¢ivo na formulu ,cena po m2 X povrsina = TR vrednost”. lako matematika kaze da je sve u
redu, trziste kaze da nije bas tako.



PROCENA KOMPANIJA DNT METODOM

Discounted cash flow ili diskontovanje nov¢anih tokova u
razvijenim ekonomijama predstavlja model kojim se
pokazuje sposobnost kompanije da generiSe prihode
{gotovinu). Ovaj model nikada ne moze da da egzaktne
vrednosti s obzirom na to da se zashiva na proceni
poslovnih i nov€anih tokova u nekom vremenskom
periodu, za koji se optimalno uzima do 10 godina, kao i
zbog toga 3to se ne moZe sa sigurnoséu pretpostaviti
buduénost poslovnog ambijenta, okruzenja kao i
stabilnost trzista.

DCF metod se mozZe razlikovati od sadasnje trziSne
vrednosti. Osnova DCF je ekonomska vrednost poznata i
kao going-concern koncept vrednosti, kod koje se uzima
u obzir rizik zarade u buduénosti , zatim vremenska
vrednost novca, kao i nheogranieno poslovanje
kompanije.

DCF metoda jedna je najeSée koris¢enih metoda
vrednovanja kompanija. Vrednost imovine je sada3nja
vrednost ocekivanih nov&anih tokova iz te imovine,
diskontovanih  po stopi koja odrazava riziCnost tih
nov€anih tokova, odnosno odredena imovina vredi
onoliko koliko danas vrede buduéi nov€ani tokovi koje ¢e
ta imovina-neto bez dugova prihodovati.

Da bi se sprovela DCF metoda potrebna su tri ulazna
podatka: troSak kapitala, oekivani nov¢ani tokovi i stope
rasta.

Tro3ak kapitala se predstavlja diskontnom stopom, to se
odnosi nha oportunitetni trodak, zato 3to investitor koji je
ulozio u odredenu kompaniju ocekuje naknadu za isto.
Tako tro8ak Kkapitala zapravo predstavija prinos Kkoji
kompanija u proseku treba da zaradi kako bi se i
oCekivanja investitora zadovoljila. Rizicniji tokovi imaju
vece kamatne stope. Tro3ak kapitala se odreduje
ponderisanjem troska kapitala WACC. Minimalna rizi¢na
stopa na bussines u ovoj oblasti je 3,5%. Na bazi toga je
dobijana cena sopstvenog kapitala od 8%.

Kada je re¢ o projekciji oCekivanih nov€anih tokova
prevashodno razmisljamo o zaradi drustva koja se
umanjuje za kapitalne investicije drustva, koje je takode
umanjeno za ulaganje u obrtni kapital ¢ime dobijamo
slobodni novéani tok.

Metoda postotka od prodaje je jedna od najzastupljenijin
metoda. Vecdina podataka nov&anog toka se pretpostavlja
kretanju iznosa projektovanih prihoda od prodaje.

Sve metode imaju svoje prednosti i mane. Prednost DCF
je u tome sto moze dobro da razradi nov€ane tokove neke
kompanije, postuje potencijale poslovanja i bazira se na
going-concern  konceptu. Sa druge strane tesko je
primenjiv kada su novani tokovi negativni, gde pre svega
ostavlja traga na trosku kapitala i stopi rasta , a posle i
prilikom dobijanja rezidualne vrednosti.

Diskontovanjem vrednosti neto nov€anog toka iz
projektovanog perioda i posebno iz reziduala
odgovarajuéim diskontnim stopama dobija se sadasnja
vrednost kapitala preduzeca.

Metod DCF je razvijen u dve varijante:

+ posle servisiranja dugova i
+ pre servisiranja dugova.

Vrednost kapitala na osnovu metode diskontovanog
novéanog toka je zbir sadadnje vrednosti neto nov&anog
toka iz perioda za koji je vrSena projekcija i sadadnje
vrednosti neto novanog toka u rezidualnom periodu.

Danas postoje razlike u proceni vrednosti preduzeéa u
Srbiji u odnosu na razvijene zemlje, a te razlike proisticu iz
brojnih problema koji se javljaju u Srbiji i drugim zemljama
u tranziciji, a koji oteZavaju postupak procene i umanjuju
kredibilitet dobijenih rezultata procene. Ovi problemi u
hajve¢oj meri se duguju nedovolino razvijenom
finansijskom trzistu, koje se javlja kao ograniavajudi
faktor.
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STA JE YIELD | KAKO SE IZRACUNAVA?

Kapitalna dobit je dobit koju ostvarujete kada prodate
investiciju za vide nego 3to ste je platili. Investitori kupuju
investicione nekretnine kako bi ostvarili dugoroc¢ni profit —
kako cene rastu tokom vremena. Ova strategija moze biti
povezana sa malim ili nikakvim profitom u kratkom roku,
jer se troskovi, kao §to su otplata hipoteke i osiguranje,
takode moraju uzeti u obzir. To je renta koju bi nekretnina
mogla da obezbedi tokom jedne godine, izraZzena kao
procenat njene kupovne cene. Yield (u daljem tekstu -
prinos) je vazan nacin za merenje buduc¢ih prihoda od
ulaganja. Prinos od imovine je posebno vazan za
komercijalne nepokretnosti jer stope rasta kapitala obi¢no
nisu tako visoke kao na trzZistu stambenih nekretnina.
sLovratak novca® koji se projektuje u sadasdnjem i
budu¢em vremenu je kljuéni faktor u odlucivanju da li da
investiramo. Rezultat yield-a predstavljamo kao procenat,
na osnovu cene nekretnine ili trziSne vrednosti, godidnjeg
prinoda i tekuéih trodkova. Prilikom izradunavanja prinosa
vazno je znati da li izraCunavate bruto ili neto prinos.
Bruto prinos predstavlja povrat novca za investiciju pre
nego sto se uzmu u obzir bilo kakvi troskovi. Neto prinos
uzima u obzir tekuée troskove kao sto su naknade za
upravljanje, troSkove odrzavanja, takse i troskove radnih
mesta. Prinos predstavija prihod od investicije, kada
pricamo o nekretninama obicno se u tom slucaju prihod
ostvaruje od najma. Prinos odreduje koliko ¢e investicija
generisati prihode tokom svog vremena trajanja i pomaze
nam da razumemo nadine ukupnog povrata ulaganja, ona
je takode korisna u izralunavanju perioda povrata.

Kalkulacija bruto prinosa predstavlja koliénik godiSnjeg
prinoda od zakupa i ukupne vrednosti imovine mnozene
sa 100.

Na primer, nepokretnost moze imat visok prinos od
zakupnine, ali moze imati i visoke trodkove odrzavanja,
§to mozZe dovesti do niskog povratka najma kada se uzme
u obzir. Kalkulacija neto prinosa predstavlja kolicnik
godidnjih prihoda od zakupa, godisnjih troskova i ukupne
vrednosti imovine mnozZene sa 100. Komercijalne
nepokretnosti obi¢no imaju mnogo vedi yield u odnosu na
stambene nepokretnosti. Potraznja za imovinom je jedan
od klju€nih pokretaCa prinosa komercijalnih
nepokretnosti. Kada je potraznja visoka, trodkovi
investicija se povecavaju. Sto vise platite, dobijate maniji
prinos (osim u slucaju kada se prihod od najma povecava
proporcionalno kupovnoj ceni). Isto tako vazno je
napomenuti, da je vield merenje ofekivanog prinosa na
vasdu investiciju, a ne njegova garancija. Potencijalni
investitori moraju uzeti u obzir sve ostale faktore, kao §to
su verovatnoéa i zadrZzavanje dobrog, dugorotnog
zakupca, trodkovi odrzavanja i infrastrukture, lokacija
nepokretnosti i svi drugi faktori koji mogu uticati da
ostvarite oCekivani prinos. Vrednost prinosa na sve rizike
(all-risk yield) cesto koriste procenitelji komercijalne
imovine kako bi pruzili pokazatelje o mogucéim rizicima
koji su odigledni u odredenoj investiciji. Osnovni principi
moraju se postovati prilikom izraCunavanja stope prinose
u odnosu na sve rizike, a to su da na rastuéem trzistu
nekretnina, prinosi generalno padaju zato sto se kapitalna
vrednost imovine povecéava, dok ¢e renta verovatno ostati
relativno stati€na dok se ne izvrsi revizija zakupnine i da
tokom pada trzi$ta nekretnina, vrednosti padaju.
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HABU ANALIZA 1

HABU anallza (Highest and Best Use Analysis)
predstavlja analizu najbolje i najisplativije upotrebe
nepokretnosti, odnosno one upotrebe kojom se ostvaruje
najvec¢a vrednost nepokretnosti zasnovana na konceptu
maksimalne produktivnosti. Ovaj koncept ustanovio je
americki ekonomista Irving Fisher (1867-1947).

Prema Medunarodnim Standardima procene HABU se
definide na sledeéi nacin:

TrziSna vrednost sredstva ¢e odrzavati njegovu optimalnu
iskoris¢enost. Optimalna iskoridéenost je upotreba
sredstva koja maksimizira njegovu produktivnost, a pri
tome je fizicki moguca, pravno dopustena i finansijski
izvodljiva.”

To je najbolja i najisplativija iskoris¢enost neke
nepokretngsti koja ¢e odraZavati njenu optimalnu i realnu
utrzivost. Cetiri kriterijluma koja se moraju zadovoljiti su:

1. pravna dopustenost

2. fizitka moguénost

3. finansijska izvodljivost

4. maksimalna produktivnost

1. PRAVNO DOPUSTENO

U analizi najbolje i najisplativije upotrebe treba da
uzmemo u obzir samo one namene Kkoje su zakonski
dozvoljene. Analiza iskljuéuje upotrebe koje nisu
dozvoljene zoniranjem, planskim dokumentima, zakonom
ili drugim propisima. Medutim, u analizi moZzemo da
istrazimo namene koje trenutno nisu zakonski moguce, ali
postoji razumna mogucénost da se regulacija, planska
dokumenta, propisi, itd. mogu promeniti uz odredenu
naknadu.

2. FIZICKI MOGUCE

Svaka upotreba koja se analizira mora biti fizicki moguéa
obzirom na veli¢inu, oblik, topografiju i druge
karakteristike lokacije. Na primer, troSak izgradnje
podruma na 3 nivoa na lokaciji sa lo§im podzemnim
uslovima moZzda nece biti najbolja upotreba.

3. FINANSIJSKI 1ZVODLJIVO

Najbolja i najisplativija upotreba nepokretnosti mora biti
finansijski izvodljiva. Dakle, svaka predloZzena upotreba
mora ne samo da generiSe adekvatne prihode da bi se
opravdali troSkovi izgradnje, veC i ostvariti profit za
investitora.

4. MAKSIMALNO PRODUKTIVNO

Potencijalna upotreba mora da generiSe najvisi prinos.
Najvisi prinos mozZe znaditi razliCite stvari za razliCite
osobe - IRR, NPV, profit ili rezidualnu vrednost zemljista.
Uglavhom se smatra da je upotreba koja generide
najvecu neto sadasnju vrednost najbolja i naisplativija
upotreba, jer uzima u obzir i vremensku vrednost novca i
troSkove kapitala.

Testovi fizicke izvodljivosti i pravne dozvoljenosti moraju
se primeniti pre testiranja finansijske izvodljivosti i
maksimalne produktivnosti. Upotreba moZze biti finansijski
izvodljiva, ali to je irelevantno ako je zakonski zabranjeno
ili fizicki nemoguce.

HABU analiza neizgradenog zemljiSta je relativho
jednostavna, ali ¢e3¢e smo u situaciji da moramo da
utvrdimo najbolju i najisplativiju upotrebu postojeceg
objekta i identifikujemo eventualna ulaganja kako bi se
objekat priveo najproduktivnijoj nameni.

HABU ANALIZA NEIZGRADENOG ZEMLJISTA
TESTIRANJE PRAVNE DOPUSTENOSTI

Potrebno je odrediti koje su namene zakonski dopustene
odnosno videti da Ili postoje neka ograniéenja koja
iskljucuju bilo koju upotrebu:

privatna ogranicenja

ograni¢enja u vezi sa svojinom

dugorocni zakupi

gradevinski propisi

specijalna zastita

ekoloska ogranicenja

ook wh

Razmatra se upotreba koja je dozvoljena pod trenutnim
planskim dokumentima, moguénost nove upotrebe u
skladu sa regulativom, moguénost uklanjanja prethodno
pomenutih ograni¢enja i buduci planovi u izradi.

TESTIRANJE FIZICKE IZVODLJIVOSTI
Podrazumeva identifikovanje:

1.fizickih karakteristika lokacije - veli¢ine, oblika, terena,
pristupa, fronta, itd.

]
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2 kapacitet i dostupnost javhih komunalnih usluga
3.stanje podzemlja (vrsta tla, postojanje podzemnih voda i
sl.

TESTIRANJE FINANSIJSKE 1ZVODLJIVOSTI

Ako je vrednost srazmerna njegovoj ceni i ispunjava
prethodna dva kriterijuma, onda je upotreba finansijski
izvodljiva. Za nepokretnost koja generide prihod, potrebno
je:

1. uraditi analizu traZnje i utrZivosti

2. projektovati o€ekivani bruto prihod, umanijiti ga za stopu
upraznjenosti i operativne troSkove kako bi se doslo do
ocCekivanog neto prihoda za svaku upotrebu

3. izracunati stopu prinosa na ulozeni kapital za svaku
upotrebu.

Za namene koje ne generidu prihod, treba odrediti koja
upotreba ima vrednost koja prema3uje trodkove gradnje,
razvoja i marketinga. Vrednost prihoda mora biti veca od
trod8kova. Za potrebe testiranja finansijske opravdanosti
potrebno je raspolagati relevantnim i kredibilnim trZidnim
podacima, razmatriti vremenski period razvoja projekta i
sve faktore rizika. Procenitelji €esto nisu u moguénosti da
dodju do svih relevantnih podataka Sto je i nedostatak
ovog segmenta HABU analize.

TESTIRANJE MAKSIMALNE PRODUKTIVNOSTI

Ako su prethodna tri testa za datu namenu pozitivna, onda
je ovo konacni test.

Namena koja proizvodi najveéu rezidualnu vrednost
zemljidta u skladu sa tolerancijom na rizik na trzistu
povezan sa tom namenom i oéekivanom stopom prinosa
je najbolja i najisplativija upotreba.




HABU ANALIZA 2

Cesto dolazimo u situaciju u kojoj moramo da nademo
najbolju i najisplativiju upotrebu postojeéeg objekta.
Postoje tri moguénosti koje se moraju uzeti u obzir za
HABU analizu postojeéeg objekta.

1. sruditi postojeci objekat i izgraditi novi
2. nastaviti sa postoje¢om upotrebom
3. modifikovati postojecu upotrebu

Rusenje je ekstremni korak koji se moze uzeti u obzir
kada je dobit od nove upotrebe veéa od trenutne
upotrebe, trodkova rusenja i trodkova ponovne izgradnje.
Takode, potrebno je da novi objekat ispunjava kriterijume
pravne dopustenosto, fizicke izvodljivosti, finansijske
opravdanosti i maksimalne produktivnosti.

Postojeéi objekti uglavnom su pravno dopusteni i fizicki
izvodljivi, a ako je postoje¢a upotreba i finansijski
izvodljiva i profitabilnija od modifikacije postojece ili
izgradnje novog objekta, postojeca upotreba ¢e ostati
najbolja i najisplativija upotreba objekta.

Objekat moze zahtevati popravke ili poboljSanja kako bi
se postigla najbolja konkurentska pozicija na trZistu.

Trodkovi popravki fizi€kin nedostataka ili funkcionalne
zastarelosti, redizajniranje i sl. moraju se analizirati u
smislu nove vrednosti na trzistu. Efekat promena na
vrednost je vazniji nego jednostavno koliko ¢e izmene
kostati.

HABU ANALIZA SPECIFICNIH NEPOKRETNOSTI
HABU analizom mogu se utvrditi sledeée specifi¢nosti;

1.Jedinstvena upotreba

2. Pravno neuskladena upotreba

3. Privremena upotreba

4. Upotrebe koje nisu najbolje i najisplativije
5. ViSe upotreba

6. Specijalne namene

NEPOKRETNOSTI KOJE IMAJU JEDINSTVENU ILI
SAMO JEDNU MOGUCU UPOTREBU

To na primer mogu biti neki industrijski objekti koji iako
nisu u najisplativijoj upotrebi ne mogu biti ni u jednoj
drugoj upotrebi zbog regulative i fizickin karakteristika ili
objekti koji su komercijalne namene, ali su okruzeni
stambenim nekretninama, a promena njihove namene
nije pravno dopustena ili ekonomski isplativa.

Pravno neuskladena upotreba je upotreba koja je
zakonski ustanovljena i odrzavana, ali vise ne odgovara
propisima o koridéenju zemljidta u zoni u kojoj se nalazi.
Neke pravne neuskladenosti mogu se stvoriti putem
drzavnog delovanja, kao 3to je eksproprijacija. Takode,
ove

neuskladenosti mogu nastati u momentima izmene
propisa i planskih dokumenata gde jedan moze trenutno
biti u koliziji sa drugim dok se ne usklade svi povezani
dokumenti.

Stambeni objekat koji se nalazi u zoni koja je promenjena
u komercijalnu moze se privesti komercijalnoj nameni ili
sacekati da se deo grada gde se nalazi razvije i izgrade
novi objekti komercijalne namene da bi promena u
komercijalnu upotrebu bila finansijski opravdana.

Ponekad nije jasno da li je postojeéa neuskladena
upotreba najbolja i najisplativija upotreba na lokaciji.
Potrebno je uraditi pazljivu analizu prihoda ili prodajne
cene objekta u sadasnjoj upotrebi i u alternativnoj
upotrebi.

Upotreba lokacije ili objekta do trenutka kada je spremna
za rekonstrukciju i redizajn, promenu namene ili rusenje je
takode vazna. Privremeno koriS¢enje je trenutno najvece i
najbolje koris¢enje koje ¢e se verovatno promeniti u
relativno kratkom vremenu. Zgrade koje se blize kraju
svog fizitkog Zivota, mogu biti privcemene upotrebe.
Privremena upoteba predstavlja upotrebu do iscrpljivanja
resursa.

Razlike u cenama koje se pladaju za takve nekretnine
mogu biti posledica razliditih zahteva za povrat na
investiciju i razli¢itih o&ekivanih troSkova rusenja.

Objekat u privremenoj upotrebi moze ili ne mora doprineti
vrednosti zemljista. Ako stara zgrada ne moZe proizvesti
prihode koji prelaze razumne operativne trogkove, ne
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doprinosi vrednosti nepokretnosti. Ovakve nepokretnosti
se Cesto kupuju iz 3pekulativnih razloga, odnosno zarad
buducée prodaje zemljidta.

Najbolja i najisplativija upotreba Cesto sadrzi vise od jedne
namene, a i planskim dokumentom je predvidena
mesovita namena. Jedna parcela mozZe imati viSe
namena. Jedna zgrada moze imati visestruku upotrebu.
Hotel moze da ima restoran, bar i prodavnice, kao i sobe
za goste. Videspratna zgrada moze da sadrZi kancelarije,
stanove i maloprodajne objekte. Ako je HABU nekretnine
vise od jedne namene na istoj parceli ili u istoj zgradi,
proceniteli mora da proceni uticaj vrednosti svake
namene.

Ponekad je u HABU analizi potrebno uzeti u obzir vise
mogucih namena, te razmotriti moguce scenarije i testirati
i proceniti njihov uticaj na trziSnu nepokretnosti, a Cesto je
potrebno i iskazati vise vrednosti.

Analiza najbolje i najisplativije namene desto ukljucuje
podatke i tehnike primene sva tri pristupa vrednosti. U
mnogim  sluéajevima, konaéni testovi finansijske
izvodljivosti i maksimalne produktivhosti zahtevaju
informacije koji se dobijaju primenom metoda procene
vrednosti. lako HABU analiza tradicionalno prethodi samoj
proceni u izvestaju o proceni vrednosti nepokretnosti,
mislienje o najboljoj nameni nepokretnosti desto se moze
dati tek nakon preliminarne analize i procene alternativnih
namena.




VREMENSKA VREDNOST NOVCA

Buduéi da novac ima vremensku vrednost, on daje
mogucénost za koncept interesa. Interesom se moze
smatrati iznajmljivanje novca za njegovo koris¢enje u
odredene svrhe. Ako Zelite da koristite odredenu
koliCinu novca za godinu dana, zahtevacée se da platite
naknadu za njegovu upotrebu. Iznos naknade za
koristenje novca naziva se kamatna stopa. Kamata je
cena koja se placa za korid¢enje sredstava banke,
ukoliko je izraZena u procentima onda se koristi termin
kamatna stopa. Visina kamatne stope zavisi od vrste
kredita, roka na koji se sredstva ustupaju, uslova na
trzistu, konkurencije, stope inflacije, kreditnog rejtinga
zemlje. Buduéa vrednost je akumulirani iznos Vaseg
investicionog fonda. DefiniSu se prosti i sloZzeni interesi.
Prosti interesi podrazumevaju da zaradujete kamatu
samo nha prvobitno uloZeni iznos, dok sloZeni interes
predstavlja zaradu od kamata koje se automatski
reinvestiraju po istoj kamatnoj stopi kakva je bila na
prvobitno ulozeni iznos. Uticaj vremena na vrednost
novca se manifestuje kroz vise vremenskih perioda u
buducénosti, gde se na glavnicu dodaje zaradena
kamata. Na primer ako imate 1.000 RSD i investirate
10% godidnje za 20 godina, vrednost nakon 20 godina
je 6.727 RSD.

Ova pretpostavka ostaje ukoliko iznos kamate zaraden
svake godine sa investicijom ne povladite, nego
nastavljate da ulazete. Ako iznos kamate uklanjate svake
godine, na kraju 20 godina 1.000 RSD ¢e i dalje vrediti
samo 1.000 RSD. Ali ako ostavite investiciju, iznos
investicije ¢e i eksponencijalno rasti. Zasto je tako? Jer Vi
svake godine ulaZete novi iznos glavnice uvecéan za istu
kamatnu stopu. Izrazeno formulom;

BV = SV*(1 + 1)

BV — buduéna vrednost novca na kraju vremenskog perioda ulaganja
SV — sadasnja vrednost novca na pogetku ulaganja

I — predstavlja kamatnu stopu za navedeni vremenski period

N — vremenski period na koje vrsi ulaganje novca

Neto sadasdnja vrednost predstavlja razliku priliva i odliva
gotovine. Neto sadasnja vrednost je diskontovani neto
nov€ani tok ili slobodan nov€ani tok. Ukoliko je neto
sadasnja vrednost vec¢a od nule, investicija se prihvata
posto je profitabilnost investicije iznad graniéne diskontne
stope. Funkcija neto sadasnja vrednost vraéa neto
vrednost tokova novca, predstavljenu u dinarima po

danasnjem kursu. Zbog vremenske vrednosti novca,
dinar koji dobijete danas vredi viSe od dinara koji cete
dobiti sutra. Funkcija neto sadasnja vrednost
izracunava tu sadasnju vrednost za svaki u nizu tokova
novca i sabira ih kako bi se dobila sadasSnja neto
vrednost.

Novac koji dobijemo danas vredi nham vise nego ako isti
taj iznos dobijemo za godinu, dve ili tri. Kada imamo
dva razli¢ita iznosa, kao 3to mi u nasem primeru
imamo, moramo da svedemo oba iznosa na sadasnju
vrednost (SV) da bismo sagledali koliko to sto ¢emo
dobiti u buduénosti zaista vredi danas. Na primer
10.000 dinara koje dobijemo danas jasno je da ima

sadasnju vrednost upravo 10.000 dinara. Da bismo bili
sigurni da je pametnije uzeti novac koji nam se nudi
danas moramo da znamo vredi li Cekati da prode deset
godina da bismo dobili 20.000 hiljada. Ovo
izracunavamo uvodenjem jos jednog Cesto koriséenog
termina u finansijama — diskontne kamatne stope.
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KOMPARATIVNA METODA

Cena po kojoj se odredena nekretnina prodaje je cena odredena interakcijom ponude i potraznje u trenutku
prodaje. Ako faktori ponude i potraznje variraju, onda i cene nepokretnosti rastu ili padaju. Ovaj pristup je
najpogodniji kada je Cest promet slichih nekretnina. Kada je koli¢ina ponudene robe na prodaju jednaka koli¢ini
robe koja se trazi za kupovinu, imate trZisnu vrednost. TrzZidte je mesto gde se kupci i prodavci sastaju radi
razmene imovinskih prava za drugu imovinu. Nekretnine su fizicko zemljiste i pripadajuéa nepokretnost na
zemljistu. Trzidna vrednost je vrednost koju bi imovina trebala doneti na konkurentnom i otvorenom trZistu u svim
uslovima potrebnim za fer prodaju, gde kupac i prodavac deluju razborito i upoznati su sa svim uslovima, a
pretpostavljajuéi da cena nije dogovorena pod nekim uticajem. Obe strane su dobro informisane ili savetovane i
deluju u onome sto smatraju najboljim interesima. Dozvoljen je razumni rok za izlaganje na otvorenom trzistu.
Poredenje je mera sliénosti izmedu predmeta procene i predmeta poredenja.

Komparativha metoda je nadin procene vrednosti nepokretnosti koja se koristi kada se procenjuje deo imovine sa
drugim nekretninama sa sliénim karakteristikama. Ova metoda predstavljia ukupan zbir pojedinaénih
karakteristika (lokacija, starost nekretnine, spratnost itd.) koje svaka u odredenoj meri utice na ukupnu vrednost
nepokretnosti. Procenitelji i agenti za nekretnine mogu koristiti ovaj pristup prilikom procene nekretnina za
prodaju. Procenitelji nastoje da svoja poredenja zasnivanju na karakteristikama koje su iste ili sli¢ne predmetu
procene. Na primer, kucu treba uporedivati sa nekretninama koje imaju isti broj spavacih soba, garaza i kupatila.
Poredenje bi trebalo da obuhvati ku¢e od priblizno istih kvadrata na parcelama zemljista koje su priblizno iste
| | povrdine. Komparativi koje koristimo za poredenje bi trebalo da budu na istoj ili slicnoj lokaciji poput imovine koja
| | | . | se procenjuje. Komparativni pristup prodaje koristi se kao polazna tacka za analizu trzista u oblasti nekretnina od
11 T strane licenciranih ili struénih lica. Polozaj nepokretnosti i topografija mogu imati direktan uticaj na vrednost

- ‘ ‘ ‘ ‘ H ”““H ,' dodeljenu komparativima. Ukoliko niz ku¢a koje se nalaze u blizini aerodroma imaju probleme sa bukom, to bi bila
- } pojedinacna karakteristika koja bi uticala na vrednost. Da su te iste kuc¢e bile smestene u mirnijem delu grada,
procena u smislu vrednosti bi bila drugadija. U svakom slucaju, prikladnije bi bilo da se porede kuce koje se nalaze
u istom naselju nego kucée u drugom delu grada, ¢ak i ako imaju iste arhitektonske projekte. Tu su naravno i ostali
spoljni faktori koji mogu uticati kao §to su, nivo zagadenja na zemljistu i okolini, spratnost predmetne
nepokretnosti, opremljenost nekretnine itd. Stanje trziSta u trenutku procene je takode znagajna odrednica
prilikom formiranja konacne vrednosti nepokretnosti. Opste stanje nepokretnosti moze da utice na vrednost
prilikom procene. Na primer, dve kuée mogu biti istog arhitektonskog dizajna, sa istim brojem soba, ali jedna kuéa
treba da se renovira, ima probleme sa vodovodom ili krovom. Ovi faktori zna€ajno uti€u na vrednost imovine, bez
obzira imaju li sliéne gore prethodno navedene karakteristike. Metoda uporedenja prodaje se Kkoristi kod procene
onih nepokretnosti koje su Sesto u prometu, kao §to su: stanovi, kuce, vikendice, garaze, kancelarije, gradevinska
zemljista, poljoprivredna, Sumska i ostala zemljista.
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PRAVILO “JEDAN PROCENAT”

STA JE TO “PRAVILO JEDNOG PROCENTA”?

Pre svega da ukratko objasnimo pravilo jednog procenta. Pravilo ,jedan procenat® se koristi kao alat za odredivanje da
li ¢e meselna renta koju primate za svoju investicionu nekretninu biti veéa od meseénog iznosa za placanje hipoteke
vase nekretnine. Cilj postojanja ovog pravila jeste da se utvrdi i osigura da ¢e renta koju ¢ete primiti biti veéa ili u
najgorem slucaju jednaka iznosu mesecnog otpladivanja hipoteke. Na taj nacin investitor ¢e odrediti da li ¢ée mu se
investiranje u odredenu nepokretnost isplatiti ili neée ostvariti nikakav prihod od rentiranja.

Ovo pravilo se koristi samo kao rutinska i brza procena isplativosti investicije { i samo ga tako i treba posmatrati), posto
ne uzima u obzir ostale troskove koji se odnose na nepokretnost, kao sto su troskovi odrZzavanja, osiguranje, porezi, itd.
Kupovina nekretnine ( investicionog ili rezidencijalnog karaktera) zahteva temeljnu analizu razli¢itih faktora koji deluju na
odredenom trzidtu u odredenom vremenu, a pravilo jedan procenat® je samo jedan od niza alata koji mogu pomodi
investitoru da pokusa da odredi rizike i potencijalne prihode koji ¢e mu odredeni tip nepokretnosti doneti.

Ono $to je korisno kod ovog pravila jeste to §to &ini osnovu za utvrdivanje iznosa rente koju odredena komercijalna
nepokretnost moze dosti¢i. Ovo pravilo se ¢ak moze koristiti i kod analize objekata namenjenih stanovanju.

PRIMER ODREDIVANJA PRAVILA “JEDAN PROCENAT”

Na veoma jednostavan nadin se utvrduje, prostim mnoZenjem prodajne cene nepokretnosti (u koju ulaze i sve
neophodne popravke i ulaganja ukoliko su neophodna) sa jednim procentom (1%). Rezultat koji dobijete predstavlja
osnovnu mesecnu rentu. Na ovaj nacdin mozete uporediti iznos ocekivane mesetne rente sa moguc¢im finansijskim
izdacima vezanim za investiranje u ovakvu vrste nepokretnosti, a samim tim i sti¢ete uvid u o€ekivani ,cash-flow".

Da bismo jo3 lakSe objasnili primenu ovog pravila, uradi¢emo klasi¢an primer obracuna. Uzmimo na primer da zelite da
dobijete hipotekarni kredit za investiranje u komercijalnu nepokretnost koji ée vas ukupno kostati 100.000 €. Koristedi
jednostavno pravilo ,jedan procenat” doéi éete do iznosa od 1.000 € meseéne zakupnine (100.000 € x 1% = 1.000 €) .
U ovom slugaju , trazi¢ete hipotekarni zajam sa mesecénim pla¢anjima ispod ili maksimalno do iznosa od 1.000 €.
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Ono §to je potrebno posebno istaéi kao zaseban faktor koji se mora uzeti u obzir jeste odrzavanje nepokretnosti. Vlasnik
je lice koje je odgovorno za odrzavanje i popravke. lako depozit moze pokriti odredene Stete nastale koriS¢enjem
nepokretnosti od strane zakupca, veoma je vazno da vlasnik odredi odredeni iznos od rente koji ¢e saduvati za potrebe
odrzavanja. Samim tim se dodatno osigurava ukoliko se javi potreba za iznanadnim popravkama. Pravilo ,jedan proce-
nat* je samo jedan od mnogobrojnih alata koji mogu pomodéi investitoru kod odlu€ivanja da li da kupi odredenu
nepokretnost i pod kojim uslovima. Generalno, investiranje u nepokretnosti je namenjeno dugogoénom tipu investitora.
Samim tim ovo pravilo implicira oéekivani iznos rente koji se moze postici, medutim obzirom da se radi naj¢esée o duzem
vremenskom periodu — deset ili dvadeset godina ( pa i vise), ovo pravilo gubi na taénosti. Zbog toga se ovo pravilo u
praksi najéescée koristi samo kao pomocéni alat za orijentacioni iznos ocekivane rente.
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RAZLIKA IZMEDU PROCENE VREDNOSTI
STAMBENE | KOMERCIJALNE IMOVINE

Kupovina i prodaja nekretnina je ono 3to nekretninu
oblasti. Ipak, nepokretnosti mogu biti razliéitih vrsta i
imaju razlic¢ite namene. U zavisnosti od lokacije, vrste,
drugih aspekata i potraZnje imovine, vrednost sredstva
moze da varira. Stoga je najvaznije preci na detaljnu
procenu imovine pre nego $to je kupimo ili prodamo.
Stambene nekretnine su definisane kao jed-
noporodicne kuce, koje se obi¢no kupuju kao nekret-
nine privatnih lica. Normalno, cene stambenih nekret-
nina se fiksiraju koriscenjem nekoliko razli¢itin upore-
divih metoda prodaje. Ovi uporedivi nacini prodaje se
vrse koriS¢enjem cene po kvadratnom metru, nacrta ili
troskova izgradnje. Ove metode vrednovanja
takode razmatraju za razliCite stambene kuce, ukljucu-
juéi duplekse, vile, bungalove itd.

Pretpostavimo da se kuc¢a prodaje u naSem podrucju
za 85.000 evra, sa dve spavace sobe od kojih svaka
ima kupatilo. Po karakteristikama sli€no nepokretnosti
koju mi posedujemo. U trenutku kada Zeli da se proda
kuéa, procenitelj ¢e je komparativnom metodom na-
jverovatnije proceniti na isti iznos - odnosno 85.000
evra. Shodno ovome zaklju¢ujemo da je procena
stambenih nepokretnosti jednostavna gde uporeduje-
mo objekte sli¢nih karakteristika, ali ih niveliSemo
prema kvalitetu gradnje, opremljenosti, spratnosti itd.

Sada kada posmatramo poslovne nepokretnosti, prvo
$to konstatujemo jeste da one stvaraju prihode. Apart-
manskl kompleksi od deset ili viSe jedinica ili kancelari-
vestitora. Ovi investitori ne borave tamo, ali iznajmljuju
ove prostore zakupcima koji im placaju rentu svaki

mesec za prostor odredene namene. Vrednost komer-
cijalne nekretnine izradunava se na osnovu prihoda
koje ostvaruje. Da bismo izradunali prihode, moramo
uzeti u obzir prihode od iznajmljenog prostora i oduzeti
operativne trodkove. Ovde se ne razmatraju porezi na
dohodak i isplate kredita. iznos koji ostaje poznat je
neto operativni prihod. Trebalo bi da znamo da iz-
racunamo neto operativni prihod ako Zelimo da investi-
ramo u komercijalne nekretnine. Prodajna vrednost
komercijalne nepokretnosti se odreduje na oshovu
toga koliko je investitor spreman da plati za neto opera-
tivni prihod. Investitor koristi svoja investiciona sredst-
va za prihode imovine. Stopa po kojoj se uloZeni deo
vraca investitoru za njegovu investiciju je poznat kao
povrat ulaganja (ROI).

Vrednost = neto operativni prihod / Zeljeni povrat

Pretpostavimo da investitor Zeli da kupi maloprodajni
centar koji ima neto operativni prihod od 90.000 evra. U
tom regionu, investitori su spremni da kupe nekretnine
poput ove za 10% povrata od investicije. U ovom slu&a-
ju, imovina bi bila vredna 900.000 evra. Vrednost se
odreduje uzimanjem neto operativnog prihoda i njegov-
om podelom na zeljeni ROI {EUR 90,000/ 10% = EUR
900,000) za investitore u neposrednoj okolini. To znadi,
ako bi investitor ulozio 900.000 evra, onda bi o¢ekivao
da ce dobiti 10% povrata svoje investicije u iznosu od
90.000 dolara iz godine u godinu. Veoma je bitno prili-
kom kupovine neke nepokretnosti koristiti usluge pro-
cenitelja ili drugih stru¢nih ljudi kako bi se izbegle
nezeljene posledice.



ODREDBIVANJE STOPE POVRACAJA INVESTICIJE U NEKRETNINE

Da bismo znali da odredimo stopu povrac¢aja nase investicije u nekretnine i da bi odredili da li nam se (i koliko) isplate
odredena ulaganja, moramo prvo definisati Sta je to stopa povrata investicije.

Stopa povracaja investicije (eng. Return on Investment, skr. ROI) pokazuje koliko je novca ili profita ostvareno od inve-
sticije kao procentualni udeo troska investicije. Ona pokazuje koliko se efektivno i efikasno investirani novac koristi kako
bi generisao profit.

Drugim re¢ima, ROI predstavlja analiticki pokazatelj odnosa ukupnih ocekivanih koristi i ukupnih oekivanih troskova
projekta. Najsiru primenu ima u procesu odabira projekta, prilikom uporedivanja dva ili viSe projekata ili kod planiranja
projekta. Neophodan je alat kod izrade studije izvodljivosti, tj. pre pocetka realizacije projekta, kao podatak koji pomaze
u proceni isplativosti.

Za investiture koji diversifikuju svoj investicioni portfolio sa nekretninama, veoma je bitno odrediti ROl kako bi se ocenila
profitabilnost nekretnine.

Formula za odredivanje ROI se moze definisati na sledeci nadin:

ROI= (prihod-trodak) / trosak gde je:
Prihod = prihod od investicije
Tro3ak = troSak investicije

lako se prethodno definisana formula &ini laka za kori§¢enje, kada je re¢ o nekretninama tu postoje odredeni Cinioci koiji
se moraju uzeti u obzir. Na primer tu je pitanje popravki tj. troSkovi odrzavanja, kao i metodi odredivanja leveridza — ko-
licine pozajmljenog novca (ukljuéujuéi | kamatu) da biste otpoceli inicijalnu investiciju. Ono §to se pokazalo kao zakoni-
tost jeste da je u vedini slu€ajeva ROI bio visi ukoliko su troskovi investicije nizi.
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Kada kupujete nekretninu, uslovi finansiranja mogu imati znacajan uticaj na cenu kostanja investicije. Medutim koristedi
hipotekarne kalkulatore, mozete ustedeti na razlici u ponudenim kamatnim stopama za troSkove finansiranja — sami éete
pronaéi kamatne stope koji vam najvide odgovaraju.

Komplikacije koje se mogu javiti kod odredivanja ROI na nekretnine jeste kada se nekretnina refinansira, ili se stavlja hi-
poteka drugog reda. Kamatna stopa na hipoteku drugog reda ili refinansiranja moze povecati trodkove zajma pa i isam
dug, $to za posledicu ima smanjenje ROIl. Takode, ne smemo zaboraviti ni na troSkove odrzavanja, poreza na imovinu
| trodkove komunalija. Sve ove pobrojane stavke se moraju staviti u formulu prilikom proracuna ROI ukoliko vliasnik
komercijalne ili rezidencijalne nekrtnine ima ove troSkove.

TroSkovni metod odredivanja ROI
TroSkovni metod izraunava ROI deleéi ulozeni kapital sa trodkovima te nekretnine.

Na primer, pretpostavimo da je odredena nekretnina kupljena za 100.000 EUR. Posle popravki | adaptacija, koja su
investitora kostala dodatnih 50.000 EUR, nekretnina je procenjena na vrednost od 200.000 EUR. Kapitalni dobitak
investitora u ovom slugaju iznosi 50.000 EUR (200.000-100.000+50.000)

TroSkovni metod podrazumeva deljenje kapitalnog dobitka sa svim troSkovima vezanim za kupovinu, troSkove i adapta-
ciju.

ROI u ovom sluéaju iznosi 50.000 EUR / 150.000 EUR = 0,33 tj. 33%.
Metod obraduna “iz dzepa”

Ovaj metod je omiljen medu investitorima zbog viSih ROI rezultata. Koristeci se prethodnim primerom, pretpostavimo da
je nekretnina kupljena za istu cenu, ali ovaj put kupovina je bila finansirana zajmom i u¢ed¢em od 20.000 EUR. Tro3ak
“iz dzepa” je dakle 20.000 EUR na koje dodajemo 50.000 EUR za troSkove popravki i adaptacija. Znag&i ukupan trodak
“iz dZepa” iznosi 70.000 EUR, 3to rezultuje kapitalnim dobitkom od 130.000 EUR (200.000-70.000).

ROl u ovom slugaju iznosi 130.000 EUR / 200,000 EUR= 0,65 tj. 65%. Da li sada vidite razliku kada se koristi tudi (poza-
jmljeni) kapital prilikom investiranja — skoro dupli rezultat (§to naravno ima za posledicu zajam — leveridz kao sredstvo
povedéanja ROI)?

IzraCunavanje ROl moze biti jednostavno ili kompleksno, sve u zavisnosti od varijabli koje se koriste za njegovo
odredivanje. Generalno $to se tiCe investiranja u nekretnine u razvijenim zemljama, bilo da je re€ o investiranju u kome-
rcijalne ili stambene nepokretnosti obe vrste su se pokazale kao profitabilne. Cak i u zemljama u recesiji, nakon perioda
nestabilnosti, investitori mogu ostvariti znaajne profite zbog cikli¢nosti trziSta nekretnina.



PROCENA BENZINSKE STANICE

Benzinska stanica je nekrethina koja generiSe svoju
vrednost kroz poslovanje/operativnost, ostvarivanjem
potencijalne dobiti od poslovanja, prvenstveno proda-
jom derivata, kao i prateéih sadrzaja. Sta sve &ini poslo-
vanje benzinske stanice? Pre svega prodaja goriva, a
zatim maloprodaja, perionica, dostupnost parking pro-
stora, tehnicki pregled i dr. Komponente vrednosti be-
nzinske stanice su zemljiste, objekti (obj. benzinske
stanice, perionice, nadstrednice, servisi), oprema
(aparati za to€enje, totemi, rezervoari -njihov kapacitet,
koji derivat se skladisti, separatori masti i ulja, TNG
postrojenje) , licence i dozvole za rad.

Prinosni pristup — najte3¢e DNT metod zbog prome-
nljivih prihoda i rashoda kroz vreme. Strukturu prihoda
Cini prodaja derivata, prihodi od maloprodaje, perionica,
parkinzi, ugovori o minimalnim koli¢inama prodaje deri-
vata i dr.

Komparativhi metod pri proceni benzinske stanice
nije preporudljivo primenjivati zbog nedostatka podata-
ka o poslovanju uporedive benzinske stanice.

Troskovni pristup nije preporudljivo primenjivati osim
ako je benzinska stanica duze van funkcije. Izbegavati
premenu ove metode jer su razliiti trodkovi izgradnje,
ugradena oprema je drugacija, ne uzima se u obzir
uticaj boniteta poslovanja, lokacija.

UTICAJ MAKRO | MIKRO LOKACIJE

Pri proceni uticaja makro i mikro lokacije pri proceni be-
nzinske stanice klju¢ni parametri su protok saobracaja na
mikrolokaciji (broj vozila na dnevnom nivou, mese¢nom,
godisnjem, statistika), kvalifikacija tipa benzinste stanice
prema lokaciji (vrsti saobradajnice) — gradske, prigradske
{(mali gradovi), ruralne, na autoputevima, na lokalnim
putevima, na kruznom toku. Benzinske stanice locirane u
gradu su najatraktivnije na najfrekventnijim putnim pravci-
ma, na raskrsnicama, velikim bulevarima, kruZnim tokovi-
ma i u gusto naseljenim mestima gde je obezbeden ko-
nstantan priliv potencijalnih kupaca, posebno lokacije na
izlaznim pravcima iz grada. Takode, bitno je utvrditi i koji
je tip objekata u okruzenju (ind.zona, jednoporodicno ili
viseporodicno stanovanje, poslovha zona, biznis zona,
pesacka zona), bitniji reperi u okruzenju (bolnica, skola,
market, mega market, trzni centar). Istrazivanje
konkurencije podrazumeva zastuplienost brendova u
okruzenju i njihova udaljenost od predmetne benzinske
stanice, broj toCionih mesta, dodatni sadrzaji, kad je
izgradena konkurencija, izgled benzinske stanice.

OPERATIVNI TROSKOVI BENZINSKE STANICE
U operativne trodkove spadaju odrZzavanje i komunalije,

pla¢anje takse Putevima Srbije, placanje licenci, potrosni
materijal, reklamne usluge, plate zaposlenih, servisiranje.

VRSTE BENZ. STANICA PREMA MIKROLOKACIJI

Benzinske stanice na autoputevima — velika frekve-
ntnost saobracéaja, 5 ili viSe ostrva za toCenje goriva,
restoran, prostor za igru dece, veliki parking (za kami-
one i automobile), posebno ishodovane dozvole za
pristup sa Autoputa.

Benzinske stanice na regionalnim putevima — sli¢ho
kao u gradu, bitan putni pravac, nije isto da li je magi-
stralni put | ili Il reda, koja mesta povezuje regionalni
put, ko je konkurencija na putnom pravcu i koliko je
daleko

Benzinske stanice u gradu — 2 ili viSe ostrva za toCenje,
bitna izloZzenost, pozicija u gradu, oblik parcele - vidlji-
vost, restoran/kafi¢, perionica itd. Prodajni objekat na-
jéedce manjih dimenzija sa malim prodajnim prostorom
i prostorom za zaposlene.

NAJCESCE GRESKE PRI PROCENI

Kod procene voditi rauna o ulaznim podacima dobije-
nim od vlasnika/dilera, da li pored javno prikazanih pri-
hoda, postoje i drugi izvori prihoda ,na crno®, analizirati
prihode iz bilansa (pitanje da li kroz bilanse posluje
jedna benzinska stanica ili vise njih, da li ima i drugih
prihoda od poslovanja kompanije), postojanje ili nedo-
statak dozvola za rad, marza na odredeni tip naftnih
derivata (nije ista za TNG i BMB), vazno je znati kolika
je prodaja kog derivata u odnosu na ukupan kapacitet
prodaje.
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01 Osnove i razvoj 1 0 Beogradsko trzidte Trziste nekretnina i
sektora nekretnina poslovnog prostora rente na planinama

02 Trzite nekretnina 1 Beogradsko trziste 20 Trziste poslovnog
i njegove osobine maloprodajnog prostora orostora Beograda

03 4 faktora koja uticu 1 2 Hotelsko trziste Beograda 21 Starogradnja ili novogradnja -
na trZiste nekretnina u poslednjih godinu dana Sta izabrati pri kupovini?

04 Stanovi manje kvadrature u centru 1 3 Uticaj socijalnog stanovanja na 22 Beograd

Novog Sada najskuplji i najtrazeniji vrednost nepokretnosti u okruzenju na vodi

2.0 | TRZISTE

05 Stanje na trzistu 1 4 Novi mehur na trzidtu nepokretnosti 23 TrZiste nekretnina u Srbiji -
novogradnje Gradovi sa najveéim rizikom Sta nas ¢eka do kraja 2019.

06 Beogradsko trziste 1 5 Cena zakupa i ubrzana izgradnja 24 Novi Sad: Rast cena nepokretnosti
stambenog prostora komercijalnih objekata i glavni generatori traZnje

u Beogradu - Aktuelni projekti

07 Pregled trzita stambenog 1 6 Poslovni prostor {Office space) 25 Najjeftiniji kvadrati u

prostora u Novom Sadu Somboru i Kikindi

O Trzidte stanbenih nekretnina 7 Nekretnine i do 70% ispod 26 TrZiste nekretnina u Novom Sadu -
u Somboru trZine cene - Aevo i kako | kvartal 2019. godine

O Trziste stambenih nekretnina 1 8 Reaktivacija 27 Novom Sadu nedostaje
u Subotici Beograda kancelarijskog prostora A klase




OSNOVE | RAZVOJ
SEKTORA NEKRETNINA

Nesigurno poslovno i globalno finansijsko okruzen-
je, kao i monetarni poremedcaji su bili i nastavljaju da
budu razlog zbog koga su nekretnine najsigurniji nadin
za ulaganje ustedevine. Obnova i modernizacija
proizvodnih procesa u vecini zemalja dovela je do
poveéane urbanizacije i urbane nekretnine su postale
epicentar poslovne aktivnosti i investicija. Izgradnja
stambenih zgrada u centrima velikih gradova i
pretvaranje zemljiSta na periferiji gradova u gradilista,
odrzalo je trziste nekretnina aktivnim. Mala zavisnost
privatne svojine od banaka za$titla je u proSlosti
vrednost nekretnina od uspona i padova ekonomskaog

rasta i uspostavila je osecéaj poverenja u urbane
nepokretnosti.

U razvijenim zemljama, investitori su se kasnije
okrenuli i ka ruralnim nepokretnostima koje su gradili u
stambene ili poslovne svrhe, dok u Srbiji trziste
nekretnina u seoskim podrucdjima nije dovoljno
razvijeno. Sektor nekretnina postaje sve vise povezan
sa nacionalnom ekonomijom i vlade drzava ga ¢esto
koriste kao sredstvo pomodéu koga &e ,oziveti ili
Lorimiriti“ ekonomiju. Prijem zemalja jugoistoéne
Evrope u Evropsku uniju i uloga Evropske unije u
procesu ekonomske globalizacije dovode do toga da
nekretnine postaju vazan deo ekonomije i da ovaj
sektor dobija nove ,Seme ponasanja“ kao sto su veéa
povezanost sa Sirim ekonomskim trendovima, cikliéno
poveéanje i smanjenje cena nekretnina, indirektno
prisustvo na berzi preko firmi iz ove oblasti itd.
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TRZISTE NEKRETNINA | NJEGOVE OSOBINE

Da bismo raumeli Sta to utiCe na trZiSna kretanja i na odluke o kupovini, prodaji ili investiranju moramo poznavati faktore
trzista koji utiCu na nasdu krajnju odluku. Kako je trziSte nekretnina specificno u narednom tekstu sazeli smo njegove
najbitnije karakteristike, a ujedno i karakteristike samih nekretnina kao specifiénog proizvoda.

B Osnovna osobina nekretnina je njihova fiksna priroda ili nemobilnost. Nekretnina je vezana za lokaciju, tako da isporuka
u pravom smislu ne postoji. Radi se o proizvodu za koji ne postoji fizicko i organizovano trziste. U slu¢aju bilo kog drugog
proizvoda prodaja i isporuka se obavlja na mestu namenjenom za trgovinu takvim proizvodom. Ova karakteristika
nekretnina odnosi se i na nemoguénost prenosa nekretnine na drugu lokaciju. Ukoliko subjekat ima potrebu za
premestanjem svog biznisa na drugu lokaciju, on ne moze fiziki preneti postojeéi objekat na Zeljeno mesto, veé mora
obezbediti drugi objekat na predvidenoj lokaciji.

B Slededa odlika nekretnina je njinova trajnost. Pod ovim
se podrazumeva cCinjenica da objekat moZe postojati
godinama, decenijama, pa i vekovima. |z ovih razloga

Osobina nekretnina koja se odnosi prvenstveno na
zemljiste je neunistivost. ZemljiSte moze biti osteceno
zbog nevremena ili drugih katastrofa, ali se ne moze
unistiti i uvek ¢e postojati na tom mestu. Ovo je jedan

veci deo ponude na trzistu €ine postojedi objekti (oko
98%), dok samo mali deo €ine novi objekti. I od razloga zasto se kupovina zemljista smatra
sigurnom investicijom.

e o | Ul Tt
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B Nekretnine su heterogen proizvod. Svaka nekretnina je

jedinstvena u pogledu njene lokacije, veli¢ine, oblika,
starosti i sliécho. Posledica ovih razlika je i razlika u
cenama i nacinima finansiranja pojedinacne
nekretnine. Ovakva priroda nekretnina otezava njihovo
poredenje i odredivanje vrednosti, pa postoji stalna po-
treba za proceniteljima koji dobro poznaju trziste i
odredeni tip nekretnine te mogu dati najbolji sud o
njihovoj vrednosti.

Trziste nekretnina je, dakle visoko segnmentirano i
svaka nekretnina je razliCita, a ponuda i traznja su
odredene tipom i lokacijom nekretnine. Tako imamo
trzidte poslovnog prostora, stanova, poslovnih zgrada,
kucéa, poljoprivrednog zemljista, farmi i sl. Dalje ih
mozemo svesti na jos uze segmente: poslovni prostor
namenjen za maloprodaju, za veleprodaju, za
kancelarije, luksuzni stanovi, stari stanovi... Postoji
veliki broj razliitih kategorija.

Nekretnina moze biti predmet razlicitih interesa. Motivi
za kupovinu nekretnine mogu biti razli¢iti, kao i vrsta
pravnog interesa. Nekretnina tako moZzZe biti nosilac
ekonomske ili socijalne aktivnosti ili sluziti kao investic
ja. Ona se moze Koristiti za obavljanje neke delatnosti,
stanovanje, kao izvor prihoda ili kao izvor buduce
zarade.

]
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Jedan od najbitnijih problema trzidta nepokretnosti je ne-
dovoljna transparentnost. Ne postoji slobodan i lako
dostupan izvor informacija kao §to je to slu¢aj sa trzistem
hartija od vrednosti. lako se ova situacija menja pojavom
internet baza podataka i javnih i privatnih institucija koje
se bave prikupljanjem ovih podataka, vrlo ¢esto pristup
podacima nije besplatan ili je ogranien. Takode,
informacije o trziSnim kretanjima nisu dostupne
svakome.

Kupovinu i prodaju nekretnina obiéno prate visoki
transakcioni troskovi. Ovi troskovi ukljucuju troSkove
traZenja odgovarajude nekretnine, provizije agenta i
advokata, razliCite takse, poreze, troskove uknjizbe i
drugo. Zbog visokih transakcionih troskova nekretnine
su rede predmet Spekulativne trgovine.

Posto ne postaji javho, organizovano trZiste za trgovinu
nekretninama, prati ih niska likvidnost. Potrebno je vise
vremena da se nekretnina proda jer transakcija mora
biti privatno organizovana. MoZe postojati velika
vremenska razlika od momenta kada se donese odluka
o prodaji do momenta nastanka transakcije. Ovo
uglavnom traje nekoliko meseci.

Kao posledica prethodno navedenih karakteristika
trzista javlja se asimetri¢nost informacija na trzistu. Ovo
ne mora biti nuZno negativha okolnost, jer ona daje
Sansu onima koji poseduju informacije da ih iskoriste i

profitiranju. Ovo je problem veéine neorganizovanih
trziSta jer se informacije ne objavljuju javno. Dakle, kada
je u pitanju trziSte nekretnina vazi fraza “informacija je

”

sve .
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TRZISTE NEKRETNINA

Struktura populacije na trzistu nekretnina direktno Opste ekonomsko stanje direktno utiCe na trZidte Promene propisa, visine poreza i taksi mogu povoljno
utiCe na trZidna kretanja. Faktori kao 3to su starost, nekretnina. Ekonomski indikatori kao 3&to su BDP, ili nepovoljno uticati na motivaciju kupaca. Razli¢ite
pol, primanja i migracije populacije na jednom prostoru nezaposlenost, razvijenost proizvodnje, cene dobara i poreske olakSice i niski transakcioni trodkovi nametnuti
direktno utiCu na traznju na trzistu, a posredno i na usluga i sli¢no su ujedno indikatori i buducih deSavanjana  od strane drzavnih institucija utidu povoljno na traznju
cenu nekretnina. Ovo se posebno primecuje kod trziStu nekretnina. Kada ekonomski pokazatelji ukazuju na na trzidtu nekretnina. Vlada drZzave svojom politikom
stambenih  nekretnina. Ako smo upoznati sa loSe ekonomsko stanje to Ce se odraziti i na trziSte = moze podstadi trzidte nekretnina. Podsticaji kao $to su
" demografskim faktorima na odredenom trzi§tu nekretnina, te moZemo predvideti slabiju aktivhost na povrat poreza za kupce prvog stana u novogradnji ili
mozemo znati i predvideti kretanje ponude i traznje za trziStu i nepovoljne periode. krediti subvencionisani od strane drzave direktno su
. odredenim tipom nekretnine. Na primer, mozemo uticali na povecanje traznje za stanovima, posebno u
‘_'::‘-'i':::::::xzj i_ predvideti da ¢e se povecati traZnja za porodicnim novogradniji.
7 e w4 ku¢ama velike povrSine ili da li ¢e rasti cena

poljoprivrednog zemljista, da li ¢e zbog doseljavanja
porasti traznja za stanovima u gradu itd.

Kombinacije ovih faktora mogu rezultirati razlicitim stanjima trZista i njihova kretanja nisu uvek preavidiva. Svakako
KAMATNE STOPE oni igraju znaéajnu ulogu u Kretanjima na trZistu i njihova evaluacije je neophodan korak pri svakoj analizi trZista i
donoS$enja odluke o kupovini, prodaji ili investiranju.

Kamatne stope imaju znadajan uticaj na trziSte
nekretnina buduci da se veliki broj kupovina finansira
iz kredita. Kamatne stope direktno utic¢u na to da li ¢e
pojedinac biti u moguénosti da kupi nekretninu. Sto su
nize kamatne stope, manji su troskovi kreditiranja sto
povecava traznju i utice na rast cena.
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STANOVI MANJE KVADRATURE U
CENTRU NOVOG SADA NAJSKUPLJI |
NAJTRAZENIJI

Nakon sto je cena kvadrata naglo skodila, doslo je do
stabilizacije trzista nekretnina u poslednjih tri do Sest
meseci.

Povecana potraznja za stanovima u 2016. godini
prouzrokovala je nagli porast cene kvadrata u Novom
Sadu. Velika stopa nezaposlenosti u drustvu uticala je
na promet nekretnina, pa su pre toga cene stanova
dostigle minimum i prodaja je neko vreme bila u stanju
stagnacjie. Medutim, trziste u Novom Sadu se
znadcajno oporavilo i u prvoj polovini 2017. prodato je
znatno vise stanova nego ranije.

Najvise trazene su garsonjere, jednosobni i
jednoiposobni stanovi, koji su zbog manje kvadrature
pogodni za izdavanje. Pored toga, sve ulestalija
izgradnja stanova izaziva vedéi interes kupaca za
novogradnju. Vrednost nekretnine zavisi od lokacije,
starosti zgrade, spratnosti, ofuvanosti stana (da li je
neophodno dodatho ulaganje). Cena kvadrata
koherentno raste pribliZzavanju centru grada, a
najtrazeniji i najskuplji stanovi su u samom centru, na
Limanima, Bulevaru oslobodenja, kao i ulice oko
Zeleznitke stanice.

Lokacija koja predstavlja novitet na trzistu je Bulevar
patrijarha Pavla (nekadasnji Somborski bulevar), gde
je sve viSe stanova u izgradnji. Potrebno je
napomenuti to da su stambeni krediti sve povaljniji i
kamatne stope niZze nego pre, pa se sve viSe ljudi
oslanja na ovu opciju.

Pojedini ucesnici trzista ce se pre odluiti za kupovinu
stana odredenog iznosa ha manje privia¢noj lokaciji, nego
da za isti iznos kupe stan manje povr3ine, ali na boljoj
lokaciji. Porodice obi€no vise obracaju paZnju na stanove
vecih povriina i boljeg rasporeda prostorija, koji ne moraju
nuzno da se nalaze u novogradniji, dok se mladi ljudi vise
opredeljuju za stanove u novogradniji, a razlog je i to 5to im
je to &esto prvi stan pa su oslobodeni poreza.

UcCesnici na trzistu prilikom kupovine treba da obrate
paznju na to da li je nekretnina upisana u katastar
nepokretnosti, da li postoji neki teret, ko je investitor i
izvodac gradevinskih radova i koliki je stepen pouzdanosti
u iste, da li je izdata gradevinska dozvola i sli¢nho, ukoliko
je u pitanju objekat u izgradnji. Preporudljivo je da se
potencijalni kupci za pomo¢ obrate pouzdanoj agenciji za
izdavanje i prodaju nekretnina ili advokatu, koji moZe
proveriti kompletnu dokumentaciju.

Najskuplji stanovi u Novom Sadu se nalaze u ,Pupinovoj
palati’, a razlog je atraktivha lokacija i dobra opremljenost
samog objekta. Opste je poznato da su potencijalni kupci
manje zainteresovani za stanove u potkrovlju, $to nije
sludaj sa ,Pupinovom palatom” gde su visi spratovi zbog
pogleda ha grad izuzetno privlagni.




STANJE NE TRZISTU NOVOGRADNJE

Beograd je uvek bio najskuplja lokacija za kupovinu
stana u Srbiji. Medutim, u protekle 3 godine u Novom
Sadu je doslo do primetnog skoka cene novogradnije.
U sustini se radi o “prime” lokacijama, ali je pre 5
godina bilo nezamislivo da se stan u Novom Sadu plati
1.900 eur/m2, a informacije sa terena ukazuju da se
najskuplji stanovi u Novom Sadu najbrZze prodaju.
Tendencija  kvalitetnije  gradnje na  najboljim
lokacijama, a samim tim i veéih cena stanova
prikazuje veliku potraznju za luksuznim nekretninama.
Takode, u Novom Sadu je na vise lokacija
rezidencijalnog karaktera u uzoj gradskoj zoni u toku
izgradnja urbanih vila (uglavhom sa detiri stana,
pripadaju¢im dvoristem, garazama i podrumom) koje
se grade najkvalitetnijim materijalima i dostizu cenu od
1.500 do 1900 eur/m2.

Najatraktivnije lokacije u Beogradu su Vracar i Novi
Beograd - Vralar zbog nepostojanja dovoljno
slobodnog zemljista i lokacija za gradnju, a Novi
Beograd prvenstveno zbog povecéanja kvaliteta
stanovanja, kompletne infrastrukture, sa svim

sadrzajima i prisustvom skoro svih stranih
predstavnitva multinacionalnih kompanija. Velika je
traznja i za stanovima na Banovom Brdu,

Autokomandi, oko Vukovog spomenika gde su cene
od 1.800 do 2.200 evra po kvadratu. Oko Arene, na
Dedinju, Dorcolu i Slaviji cena se kre¢e od 1.800 do
2.800 evra. Ipak, najskuplje lokacije su u "Beogradu
na vodi" i kod Hrama Svetog Save gde je kvadrat
novogradnje od 2.800 do 4.500 evra i gde se velina
stanova proda jo$ u toku izgradnje stambene zgrade.
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Najatraktivhija lokacija u Novom Sadu po pitanju
novogradnje je Stari Grad, a velika je traZznja i za
stanovima u novogradnji na Limanu, Grbavici, okolini
Spensa i ha Bulevaru Oslobodenja. Najskuplja lokacija je
na potesu izmedu ulica Beogradskog Keja, ulice Maksima
Gorkog do Bulevara oslobodenja, pa preko Bulevara cara
Lazara gde se cene nhovogradnje kre¢u od 1.500 do 1.850
evra. Na Limanu i Grbavici cena novogradnje kreée se od
1.350 do 1.500 eur/m2, na novoj Detelinari i Bulevaru
Evrope od 1.150 do 1.350 eur/m2, ha Somborskom Bule-
varu od 1.000 do 1.200 eur/m2. Pored postojecih velikih
projekata stambene gradnje (Kraljev Park, Pupinova
Palata, stambeno poslovna zgrada na uglu Bulevara
Oslobodenja i Bra¢e Ribikar) u pripremi su veliki projekti
izgradnje stambenih jedinica na kruZnom toku Bulevara
Evrope, kod Limana i u blizini Keja ukazuju na veliku
traZnju za novogradnjom sa vidim cenovnim rangom u
Novom Sadu. Na osnovu svega navedenog misljenja smo
da je u proteklih godinu dana velika ekspanzija stambene
novogradnje u najrazvijenijim gradovima Srbije, na koju
uti¢e “jeftin  novac®’, migracija stanovniStva ka
najrazvijenijim gradovima, izmene zakona o PDV-u kojim
je predvideno da oni koji kupuju prvi stan imaju pravo na
povraéaj PDV-a i u sludaju kada je ta nekretnina pod
hipotekom. Odnosno, stanovi u novogradnji, bez obzira
§to su vec bili u prometu i ha kojima je aktivirana hipoteka
od strane banke, posmatraée se kao da su prvi put u
prometu i kupci ¢e imati pravo na povraéaj poreza, kao i
velika koli€¢ina finansijskih sredstava u rukama pojedinaca
koji usled malih kamata na 3&tednju i sve skupljeg
poljopriviednog zemljista u Vojvodini kao sigurnu
investiciju vide ulaganja u stambene nepokretnosti. Do
kada ¢e trajati ovaj trend trenutno niko ne moZe
predvideti, a kao potencijalni problem moZe ukazivati
podatak da se u proseku u Beogradu i Novom Sadu samo
30-40% stanova proda putem stambenih kredita, a ostalo
su sopstvena finansijska sredstva.




BEOGRADSKO TRZISTE STAMBENOG
PROSTORA

Trzidte stambenog prostora ostaje najaktivniji segment
u okviru beogradskog trzista nekretnina. Imajudi u vidu
visoku traznju koja traje zadnijih nekoliko godina i pored
znadajne ponude, broj prodatih stanova prevazilazi broj
novoizgradenih u prestonici, 3to je omogudilo
investitorima povecanje prodajnih cena u okviru svojih
projekata. U prethodnoj godini u Beogradu je prema
podacima Republickog geodetskog zavoda prodato
oko 14.000 stambenih jedinica, dok je u prvoj polovini
2018. godine prodato preko 8.000 stanova, od Cega
najveci broj na opstinama Zvezdara, Vozdovac i Novi
Beograd. Sa razvojem ovog segmenta trzista i sami
kupci stambenih jedinica postali su informisaniji i
zahtevniji, obrac¢ajuéi paznju ne samo na kvalitet i
strukturu stana, ve¢ i na arhitektonska redenja i
dodatne pogodnosti u okviru objekta ili kompleksa u
kojem se stan nalazi.

Novi Beograd ostaje jedna od najpozeljnijin lokacija
kako za investitore, tako i za kupce, s obzirom na to da
se na ovoj opstini trenutno razvija nekoliko vecih
stambenih projekata. Naime, domacéa kompanija Deka
InZenjering je razvila svoj prvi stambeno — poslovni
kompleks ,A blok* od ukupno 900 stanova u bloku 67a.
Jos jedna domada kompanija, PSP Farman, nastavlja
razvoj svog projekta ,\West 65 koji se sastoji od ukupno
450 stanova. U istom komsSiluku u bloku 65, izraelska
kompanija Shikun & Binui Group, zapodinje razvoj
projekta ,WellPort®, u okviru kog ¢e u prvoj fazi izgraditi
95 od ukupno 500 planiranih stambenih jedinica.

Na kraju, PMC inzZenjering je zapofeo radove na
izgradnji stambenog kompleksa u bloku 32, koji e
nakon zavrdetka brojati 127 stambenih jedinica.

Projekat ,Beograd na vodi“ u centru grada nastavlja
svoj razvoj, gde su se nakon useljenja prva dva objek-
ta - kula Residences sa 296 stanova, izgradili
objekti ,Parkview® sa 244 i ,Vista“ 228 stanova, a
zapodeti su i radovi na zgradama ,Magnolia“ sa 110 i
JAcradia® sa 244 stambenih jedinica. U Ulici Kneza
Miloda izraelski investitor AFl Europe je zapoceo
radove na svom projektu ,Skyline Beograd®, koji ée se
sastojati od dve stambene i jedne poslovne kule, kao i
komercijalnog dela sa maloprodajnim prostorom i spa
centrom. Isti investitor zajedno sa kompanijom Shikun
& Binui Group, je zavrsio radove na Cetvrtoj fazi sa 67
stanova u okviru projekta ,Central Garden® koji ukupno
broji 500 stanova. Na mestu nekadasnje ambasade
SAD-a, kompanije Almogim Holdings i Yossi Avrahami
su zapocele radove na projektu ,Kneza Milosa
Residences”, koji ¢e se sastojati od 226 stambenih
jedinica.

Kompanija Shikun & Binui Group se javlja kao
investitor jos jednog velikog projekta, ,\VozZdovih kapija“
koji se sastoji od ukupno 700 stanova. Novosadska
kompanija Aleksandar gradnja u Juznom bulevaru
razvija stambeni kompleks ,Kapije Vralara® s 250
stanova.
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Na Zvezdari su aktuelna dva kompleksa: ,Moj Aviv“ sa
76 stanova, gde se kao investitor javlja jo$ jedna
izraelska kompanija Aviv Arlon i ,East Side® sa
planiranih 347 stanova, domaée kompanije Granit
Invest. Na kraju, u opstini Zemun Gradevinska
direkcija Srbije razvija trenutno najveci projekat u
gradu ,Zemunske kapije”, koji broji 1.700 stanova, od
kojih se u trenutno u prvoj i drugoj fazi gradi 689
jedinica.

Sto se tice prodajnih cena, rezidencijalni delovi
opstine Savski venac, Dedinje i Senjak drZze vodece
pozicije sa najvi§im vrednostima u 2018. i pocetkom
2019. godine, koje se za stanove u okviru projekata

visokog kvaliteta kretale u rangu od 2.500 do 3.200
EUR/m?. Novogradnje visokog kvaliteta na opStinama
Vracar i Stari grad ih prate sa prodajnim cenama koje
su bile u rangu 2.500 do 3.000 EUR/m?, dok su se
sliéni stanovi na opstini Novi Beograd kretali u rangu
od 2.200 do 2.500 EUR/m? sa PDV-om.




PREGLED TRZISTA STAMBENOG
PROSTORA U NOVOM SADU

Nakon 90-tih godina prodlog veka koje su obeleZzene
izuzetno nestabilnom ekonomsko—politickom situacijom,
Srbija se nakon politickih promena 2000—-te godine otvara
prema stranom trzistu i kapitalu. PoCetkom 2000-te godine
dolazi do ponovnog uzdizanja gradevinske industrije, koja
je ohrabrena velikom traznjom, a malom ponudom
stambenog prostora, 3to je posledica neaktivnosti
gradevinske industrije 90-tih godina. Konstantan razvoj
trzZista | stanogradnje deSava se sve do svetske
ekonomske i finansijske krize 2009. godine, kada dolazi do
stagnhacije na trZistu. Tokom perioda ekonomske krize i
nakon nje, na trzistu Novog Sada doslo je do profilisanja i
izdvajanja investitora, tako da je sa prvim znacima izlaska
iz svetske ekonomske krize 2014. godine, na trzistu
nekretnina figurisao maniji broj investitora, koji su se istakli
kvalitetnijim i ve¢im projektima. U nekoliko zadnjih godina
kvalitet stanogradnje je znacajno napredovao, uzimajudi u
obzir i kvalitet zavrdnih radova. Novi Sad je opstina u Srbiji
koja ima najveci pozitivan migracioni saldo, odnosho
najvecu razliku izmedu broja doseljenih i odseljenih.

Poslednji podaci RZS-a za 2016. godinu, pokazuju da se u
Novom Sadu doselilo 2.311 ljudi vise nego §to se odselilo.
Novi Sad se nasao i medu pet opstina u Srbiji koje su
imale pozitivan prirodni prirastaj. Takode, Novi Sad kao
privredni, ekonomski, kulturni i studentski centar AP
Vojvodine, privlaci veliki broj ljudi ne samo iz Vojvodine,
vec i Sireg podrudja.

PONUDA

Trziste stanogradnje u Novom Sadu i u 2018. godini
nastavlja sa ekspanzijom. Snazna traznja za stanovima
novogradnje zadrZala se i u tekuc¢em periodu, ¢ime su
investitori ohrbreni da planiraju nove projekte. U najavi su
vedi stambeni kompleksi, a pojedini investitori planiraju
izgradnju vecih stambenih kompleksa sprathosti objekata
do 12 spratova, a na potezu Bulevara Evrope. Trenutno se
na trzistu izdvaja nekoliko investitora sa vecim stambenim
kompleksima za lokalne prilike. Svakako se na trzistu
izdvaja ekskluzivni stambeno - poslovni objekat
LLPupinova Palata”. Investitor ovog projekta je domaca
kompanija ,Galens”, a projekat je ukupne bruto povriine
objekta cca. 43.500 m? a u okviru kompleksa izdvajace se
kula od 12 spratova. Kompleks je lociran na jednoj od
najatraktivnijh lokacija u Novom Sadu ,u samom centru

grada, a izlazi na Bulevar Mihajla Pupina i Zelezni¢ku ulicu.

Pored ovog kompleksa na trzistu Novog Sada izdvajaju se
jos stambeni kompleksi kao sto je Kraljev Park” takode
investitora ,Galens” koji se gradi ha veoma atraktivnoj
lokaciji u Ulici Kraljevi¢a Marka. Kompleks &ini ukupno 8
lamela i prostire se na povrsini od 1,3 ha, a ukupna
povriina objekata iznosi cca. 40.000 m?2 Planirano je
ukupno cca. 580 stambenih jedinica, oko 440 garaznih
mesta i 160 nadzemnih garaznih mesta. Od vecih
projekata na trzistu figurise stambeno-poslovni kompleks
LSajam Kompleks’, ¢ija izgradnja je zapoceta 2015. godine,
a kompletan zavrsetak kompleksa planira se krajem 2020.
godine. Planirana su ukupno <Eetiri objekta u okviru
kompleksa, tri spratnosti Po+Pr+5 i jedan soliter
spratnosti Pr+12 . Kompleks se prostire na povrsini od oko
2,7 ha. Ukupna povriina objekata u sklopu kompleksa

iznosi¢e cca. 80.000 m2 Kompleks sa nalazi u Ulici Branka
Bajida, u neposrednoj blizini Sajma. Moze se navesti i
kompleks ,Podbara” investitora Karin Komerca, koji se nalazi u
ulici Marka Miljanova. Kompleks se sastoji iz Cetiri lamele, sa
ukupno 115 stambenih jedinica.

Na osnovu podataka preuzetih sa sajta Republi¢kog zavoda za
statistiku, broj izgradenih stanova u Novom Sadu u 2016.
godini imao je rastudi trend u odnosu na 2015. godinu, kako
po broju izgradenih stanova, tako i po osnovu ukupno
izgradene povrsine. U tabeli su prikazani zvaniéni podaci o
broju izgradenih stanova, kao i o ukupno izgradenoj povrsini
na osnovu podataka sa RZS:

201 2012 2013

Broj Povrsina Broj Povréina Eroj Pourdna
zavrdenih zavrdenih zawvrSenih zawvrferih zawrdenih zawrdenih

stanowa stanowa m®  stanova stanovam?® sanova stanova m*

212200 121 41000 1.288.00 78.671.00 1.222.00 70 520.00

2014 2015 2018

Broj Pourdna Eroj Povrdina Broj Pourdna
zavrsenih zavrderih  zawvrdenih zavréenih zavrdenih zavrSerih
stanova danovam® danova stanova m®  stanova  danovam?

1,147.00  61,130.00 70500 40 p7a

TRAZNJA

0o 1,201 00 73,713.00

Povoljnije kamate banaka za stambene kredite i jaca
investiciona potraznja uzrokovale su jacu traznju kupaca na
trzistu Novog Sada.

Novi Sad je administrativni, privredni, kulturni, naucni i
turisti¢ki centar AP Vojvodine, drugi grad po veli¢ini u Srbiji.
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Novi Sad je posle Beograda najveéi univerzitetski centar u
Srbiji.  Univerzitet u Novom Sadu je sa vise od 50.000
studenata i 5.000 zaposlenih jedan od najvedih nauénih i
obrazovnih sredista u Centralnoj Evropi.

Kupci uglavnom potrazuju manje stanove, standardnog
kvaliteta. Ponuda manjih stanova na trzistu je i dalje manja u
odnosu na traznju. Kod manjih investitora kupovina stana u
izgradnji je prisutna, uzimajudi u obzir ¢injenici da im je to
jedan od bitnijih izvora finansiranja. Ovi investitori grade
uglavnom manje objekte.

Na osnovu podataka koji su objavljeni od strane Republi¢kog
geodetskog zavoda, na podruéju grada Novog Sada u toku
2016. godine registrovano je 3.337 kupoprodajnih ugovora
koji se odnose na stanove. | tokom 2017. godine nastavljena je
pojacana traznja stambenih jedinica, $to se oditava u broju od
4993 registrovanih kupoprodajnih ugovora, sto je za oko 50 %
vise u odnosu na 2016. godinu. Prema istom izvoru u 2016,
godini registrovan je 281 kupoprodajni ugovor, koji se odnosi
na poslovne prostore, a u 2017. nastavljen je pozitivan trend
pojaane prodaje poslovnih prostora obzirom da je prodato
346 poslovnih prostora.

CENE

Tokom 2016 - 2017. godine, trZiste stambenih jedinica
dozivljava ekspanziju, Sto se nastavlja i u prvom kvartalu 2018.
godine. Novi Sad kao centar AP Vojvodine privlaci veliki broj
kupaca, a takode kao univerzitetski grad privlaci veliki broj
studenata, ne samo sa podrucja Vojvodine, vec i Sire (ostali
delovi Srbije, kao i Republika Srpska i Crna Gora). Na osnovu
ovih konstatacija primetna je ja¢a traZznja u odnosu na
ponudu, $to se i odrazilo na trend rasta cena ovih jedinica.



TRZISTE STAMBENIH
NEKRETNINA U SOMBORU

Prema izvestaju Republickog geodetskog zavoda za
2017. godinu, trzidte stambenih nekretnina u Republici
Srbiji je aktivnije nego prethodnih godina. Najrazvijenije i
najaktivnije je svakako trziste stanova, na Sta ukazuje i
obim prometa u 2017. godini. Najvedi uticaj na razvoj
trzista stanova imao je veliki broj transakcija finansiranih
stambenim kreditima i generalno povoljniji uslovi
kreditiranja stanovnidtva u komercijalnim bankama.

Cini se da je dinami&nije i na trZistima vecine gradova u
Vojvodini. Sombor je sediste Zapadnobackog okrugaiima
47.623 stanovnika, a primetan je i postepen rast broja
stanovnika. Grad je poznat je kao najzeleniji grad u Srbiji i
fascinira svojom velicanstvenom arhitekturom.

Prema izvestaju RGZ-a, u 2017. godini u Somboru je
prometovano 280 stanova, $to je oko 8% vide nego
prethodne godine i ak oko 35% vise nego 2014. godine.
Takode u izvestaju se navodi da se stanovi prodaju po ceni
od 300 do 750 evra po kvadrathom metru, te da je
proseCnha cena stana u starogradnji 469 evra po
kvadratnom metru. Medutim, prema informacijama sa
terena stariji stanovi se najéesée prodaju po ceni od
350-450 evra/m2,
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Stanogradnja u Somboru je u punom zamahu i ove godine
se zavr3ava nekoliko objekata u blizini centra grada.
Uglavnom se radi o zgradama sa dva ili tri sprata i p
otkrovliem. Prema izvestaju RGZ-a, cene stanova u
novogradnji se krecu od 520-800 evra po kvadrathom
metru, ali se u praksi najéesce prodaju stanovi po cenama
od 550-700 evra/m2. Traznja za stanovima u Somboru je
sve veca, pa se stanovi u izgradniji relativno brzo prodaju.
Najcéesée se prodaju stanovi povrsine od 40m? do 60m>2
Ponudu i dalje u velikoj meri €ine stari stanovi, ali bi ovo
moglo da se promeni u narednom periodu, buduci da se u
Somboru sve vise gradi i da postoji traznja za novim
stanovima. Prednost novogradnje je 8to veliki broj starih
zgrada u Somboru nema lift, a ¢esto ni centralno grejanje,
narodito one u centru grada.

Sombor je po broju prodatih stambenih objekata na
Cetvrtom mestu u Srbiji, posle Subotice, Zrenjanina i
Novog Sada. U prethodnoj godini u Somboru je prodato
427 kuéa, a sli¢no je bilo i 2016. godine, dok je u 2015.
godini prodato 370 ku¢a. Ponuda ku¢a u Somboru i okolini
je velika, ali je traznja niska. Opstinu Sombor ¢ini grad sa
jos 15 sela i mnostvo salasa po emu je Sombor poznat,
ali je interesovanje za kupovinu seoskih kuc¢a slabo.

Da li ¢e se i koliko brzo neka kuca prodati zavisi od lokacije i kvaliteta gradnje, pa je jasno zasto se uglavhom
prodaju kuce u gradu. Najéesce se prodaju po ceni od 30.000 do 70.000 evra. lako je Opstina Sombor
decenijama prirodno usmerena na poljoprivredu, ¢ini se da je stanovniStvo ipak zainteresovano na stanovanje u
gradu. Grad nastoji da se ova situacija promeni i pokrenuta je inicijativa da se sufinansira razvoj etno kuca u
seoskim sredinama kako bi se postakao razvoj turizma i sela.




TRZISTE STAMBENIH NEKRETNINA
U SUBOTICI

U prethodnoj godini primecena je vecda aktivnost na
trziStima stambenih nepokretnosti u vecini gradova u
Republici Srbiji. Najrazvijenije i najaktivnije je svakako
irziste stanova na Sta ukazuje i obim prometa u 2017.
godini.

Dinami¢no je i u najsevernijem gradu - Subotici. Subotica
je sediste Severnobatkog okruga i ima 105.681
stanovnika, a primetan je i postepen rast broja stanovnika.
Grad je poznat po secesijskoj arhitekturi iz perioda 19. i
20. veka koja se zadrzala do danas.

Prema izvestaju RGZ-a u 2017. godini u Subotici je
prometovano 788 stanova, §to je oko 37% viSe nego 2014.
godine. Priblizan broj stanova prometovan je i 2016.
godine. Takode, u izvestaju se navodi da se stari stanovi
prodaju po ceni od 300 do 750 evra po kvadratnom metru,
te da je proselna cena stana u starogradnji 507 evra po
kvadrathom metru. Prosec¢ni kupci kupuju stanove od oko
50 m? po ceni od 20.000 - 25.000 evra.

Trziste nekretnina u Subotici je ozivelo, a traznja je veca
od ponude. Razlog za to su generalno povoljniji uslovi
kreditiranja stanovnidtva u komercijalnim bankama, ali i
razvoj i otvaranje novih radnih mesta u privrednoj zoni
“Mali Bajmok”, u kojoj pored lokalnog stanovnistva rade i
ljudi iz drugih vojvodanskih gradova.
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Prema izvestaju RGZ-a, cene stanova u novogradnji se
kreéu od 510-1097 evra po kvadrathom metru, a prema
informacijama sa terena stanovi na boljim lokacijama nude
se na prodaju po ceni od 800-1200 evra/m2 Razlog za
porast cena stanova u novogradnji lezi i u tome §to i
nvestitori ugraduju kvalitetniju opremu i odluduju se za
energetski efikasnije sisteme grejanja u zelji da odgovore
na zahteve sve izbirljivijih kupaca. TraZnja za stanovima u
Subotici je sve veca, pa se stanovi u izgradnji relativho
brzo prodaju. Kupci se najéese odlucuju za stanove u
centru, na Prozivci i Radijalcu. Uglavnom se traZze maniji,
jednoiposobni stanovi i garsonjere, pa je ponuda stanova
ovakve strukture nedovoljna.

Subotica je po broju prodatih stambenih objekata na
prvom mestu u Srbiji. U 2017. godini u Subotici je
prodata 1.061 kucéa, a slicno je bilo i 2016. godine. Broj
kupoprodajnih transakcija stambenih objekata postepeno
raste, pa je broj transakcija u 2017. godini 37% vedi u
odnosu na 2014. godinu. Kupci sa skromnijim budzetom
kupuju kuée na periferiji po cenama od 30.000 do 80.000
evra, dok postoji traznja i za novijim ku¢ama na boljim |
okacijama, po cenama i do 200.000 evra.

Subotica je zbog svog polozaja, blizine madarske granice, sadrZaja i okoline priviaéno mesto za Zivot. lako se
nife tako Cinilo prethodnih godina, moZe se reci da se okolnosti menjaju u korist grada i njegovih stanovnika.







BEOGRADSKO TRZISTE
MALOPRODAJNOG PROSTORA

Trziste maloprodajnog prostora u Beogradu je nakon
duzeg vremenskog perioda zabelezZilo povecanu
investicionu aktivhost, te smo tokom prethodne dve godine
bili svedoci transakcija najvecih gradskih trznih centara.

Naime, juznoafricki investicioni fondovi  Hyprop
Investments / Homestead Group Holdings su za 127.7
miliona EUR preuzeli Delta City povrsine GLA od
30.000 m? od kompanije Delta Real Estate. Takode,
kompanija MPC Properties je prodala deo udela u svom
vlasnistvu, samim tim i u Usée Soping centru, juznoafrickoj
kompaniji Atterbury Europe. Jo3 jedan moderni Soping
centar u Beogradu je promenio svog vlasnika, kada je
izraelski investiror BIG Shopping Centres neposredno

pred otvaranje preuzeo trzni centar BIG Fashion,
povrsine GLA 32.000 m?, od kompanije Plaza Centres, za
ugovorenu cenu, a po stopi kapitalizacije od 8,25%.

Investicionu aktivnost rame uz rame prati i razvojna, te je
u gradu u prethodnoj godini trziste zabeleZilo otvaranje
nekoliko modernih trznih centara i retail parkova. U
glavnoj pesackoj zoni Knez Mihailove, izraelska kom-
panija Ashtrom, zavriila je radove na Soping centru
Rajiceva, sa ukupnom povrsinom od 15.300 m? GLA.
Nakon dugogodisnjih najava Beograd je dobio prvu robnu
kuéu poznate Svedske kompanije IKEA, koja je nakon 18
meseci aktivnih radova, otvorila svoj objekat od
35.000 m? GLA u Bubanj potoku. Prethodno veé pomenut

BIG Fashion, sa svojih 32.000 m? GLA zvaniéno je
otvoren tokom 2017. godine. Od aktivnih projekata u
izgradnji, u toku 2019. su se nalazili Ada Mall - nadomak
poznatog kupalista Ada Ciganlije, trzni centar izraelske
kompanije GTC, koji nakon zavr§etka planira 34.000 m?
GLA, kao i BW Galerija u okviru projekta “Beograd na
vodi”, projektovane povrsine od preko 93.000 m? GLA, &iji
je zavrsetak planiran tokom 2020. godine. BIG CEE je
najavio izgradnju jos jednog trznog centra u Beogradu -
Big Fashion Vidikovac koji ¢e imati oko 65.000 m? GLA.
Na kraju, kompanija MPC zapocela je radove na izgradnji
trznog centra na uglu ulica Vojislava lli¢a i Mis Irbijeve na
opstini Zvezdara, koji ¢e prema najavama biti ukupne
bruto povrsine za izdavanje od oko 44.000 mZ2

Beoz-adsko rZ&e e sogatje i za car retail car<ova a
zavrselkom Cap <ol carka Ra<ovice - pcwrine 21 CO0 r?
C_A, komzcan e Fozeican, ko a vet coget dje reigil pa<
L Sapcy <zciirvesicijon kempznije V 2C. retail carkom
Snopei Beréa, povidicre od 12.0C0 m’. Oc&zina Lazarevac
je dobilz prvi reiai pz-k, gde je aisirijska kempziija
Imrmofinzz zavrsilz svoj retail cark, cowrgine “0.00C ¢

Beog-adsko Irziste malocrocajneg pres.o-a je, i po-ed
vel <og kro a novih prcjekeia, kakc zzv~senil, takc onih
koj sJ u izg-adriili . pleau, uspelo ca zadrZi nesedne
rente 1a nivoa od 30 - 70 EUR/mE za crostor u akviru
rmoderrih t-z1ih centara.
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HOTELSKO TRZISTE BEOGRADA U
POSLEDNJIH GODINU DANA

Beograd se pozicionirao kao najatraktivnija  tur-
isticka destinacija u ovom delu Evrope u poslednjih par
godina, pre svega zahvaljujuéi brojnim sadrZajima koji
su turistima stavljeni na raspolaganje. U Srbiji je u
prethodnih godinu dana registrovan dolazak vise od tri
miliona turista i gotovo osam i po miliona ostvarenih
nocenja, §to su rekordni pokazatelji. Samo u Beogradu
je u protekloj godini zabeleZeno viSe od milion
dolazaka turista i vise od 2,2 miliona noéenja na
godiSnjem nivou. Tendenciju rasta dolazaka i noéenja
prati i tendencija razvoja hotelskog trziSta koje je
evidentno na teritoriji cele Srbije, a posebno na teritoriji
glavnog grada. Beograd je u prethodnih godinu dana
postao dom velikih hotela i hotelskih lanaca. Neki od
objekata koji imaju uticaja na isti su slededi:

Hotel Hilton **** je smesten u Ulici kralja Milana i
nalazi se na neznatnoj udaljenosti od Trga Slavija i
Hrama Sv. Save. Raspolaze sa 242 sobe, dok od
dodatnih sadrzaja poseduje i restoran internacionalne
kuhinje "Two Kings”, bar i restoran azijske kuhinje
“SkyLounge”, ali i spa i wellness centar “LivingWell
Health Club”, kao i konferencijske i svecane sale. Isti
je otvoren marta 2018. godine i zavr$en je 3 meseca
pre planiranog otvaranja.

Hotel Mama Shelter **** se nalazi u Knez Mihajlovoj
ulici, u centru Beograda. Takode je otvoren marta
2018. godine, na poslednjem spratu Rajiceva
Shopping Centra. Brend Mama Selter je nastao pre
deset godina, osnovan od strane porodice Trigano —
Serza Trigana i njegova dva sina, Bendzamina i
Zeremija. Njihov prvi hotel otvoren je u Parizu, nakon
togau

Marseju, Lionu, Bordou, Los Andelesu, Rio de Zaneiru i
sada u Beogradu. Koristeéi najsavremenije dizajnerske
elemente, posebno osmidliene od strane Zalil Amora,
Mama Shelter postaje istovremeno Zivahan i udoban.
Mama Shelter Beograd raspolaZe kapacitetom od 125
soba, sa terasom od 500 m2.

Belgrade Hotels Group, u d¢ilem sastavu posluju
prestonicki hoteli Mr. Prezident, Astoria, Capital, Admiral
Arena, Side One Design, Villa Mistique i Compass River
City, planira i dva nova hotela sa 4 zvezdice, smeS&tena ha
Vragaru i to Hotel Prime i Hotel Marquise. Hotel Prime se
nalazi nedaleko od Hrama Sv. Save, u Ulici Radoslava
Grujica. Raspolaze sa 39 soba, odnosnho 168 lezajeva.
Pored smestajnog kapaciteta ima i restoran. Marquise
Hotel je smes&ten u MiSarskoj ulici, u mirnoj zoni Vracgara,
u blizini Ta8majdana. Na raspolaganju je 28 economy,
standard i superior soba, kao i restoran lobby i garaZa za
goste hotela.

Razvoj novih hotela u Beogradu prati dolazak novih
hotelskih lanaca i investitora koji planiraju da uloZe u
izgradnju istih. Matijevi¢ je dobio gradevinsku dozvolu da
pocetak gradnje luksuznog hotela na mestu Jugoexport
zgrade u centru Beograda. Novi hotel ¢e nositi naziv
Beograd centar, a zavrietak je planiran 2018. godine.
Hotel ée imati 4 zvezdice, 68 soba i restoran od 3.000 m2.
Cela zgrada ostacée autenti¢na, kao i stepeniste iz 1923.
godine.

Kompanija Starwood Hotels&Resort Worldwide ce izadi
sa prvim pojavljivanjem Brenda W Hotels u Srbiji. Hotel W
Belgrade ée imati popunjen kalendar ekskluzivnih W

JATA

INVESTMENT

dogadaja, na kojima ¢e se prikazivati najnoviji trendovi
iz oblasti dizajna, mode i muzike. Hotel &ée imati
celodnevni prostor za ru¢avanje, bar i W dnevnu sobu,
moderni fitness-centar i bazen sa barom, kao i 450 m2
prostora za konferencije i dogadaje, kao i 120
stilizovanih soba i apartmana. Otvaranje se planira
2020. godine na obali reke Save, pored dve stambene
kule u okviru projekta “Beograd na vodi”.

Hotelski lanac Marriot odabrao je Kulu Beograd za dom
luksuznog hotelskog lanca kao &to je St. Regis. Hotel
¢e zauzeti vide spratova u Kuli Beograd — zgradi od 40
spratova, koja ce biti zastitni znak kompleksa i grada.
Imacée 125 soba i apartmana sa pogledom na grad ili
na reku Savu, restoran sa panoramskim pogledom,
spa centar, bazen, teretanu, prostor za sastanke i
proslave, kao i celodnevni restoran.

Sve navedeno nesumnjivo govori o potencijalu razvoja
hotelskog trZidta na teritoriji Beograda, kao i o0 samom
trendu povecanja atraktivnosti za ulaganje u objekte i
komplekse datog tipa. Kako procene vrednosti, izrade
predstudija i studija izvodljivosti i biznis planovi imaju
direktne veze sa prethodno navedenim, moze se
izvesti zaklju¢ak da isto utie na procenitelje i njihov
obim posla, pa samim tim i na poveéanje ekpertize i iz

ove oblasti.
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UTICAJ SOCIJALNOG STANOVANJA
NA VREDNOST NEPOKRETNOSTI U
NEPOSREDNOM OKRUZENJU

Ustaljeno je mislienje da socijalno ili pristupaéno
stanovanje  smanjuje vrednost nepokretnsti  u
neposrednoj blizini samog objekta ili bloka u kojem se
nalazi. Medutim, brojne studije sprovedene tokom
perioda od viSe godina i na razli¢itim lokacijama
otkrivaju da je ovo Siroko predodredeno shvatanje
netaéno. Zbog &ega? Zbog d&injenice da vrednost
nepokretnosti pre svega u gradovima, prvenstveno je
odredena uslovima vrste nepokretnosti za prodaju i
drugim Sirim, sloZenijim uslovima, kao $to je ukupni
razvoj podrudja, dela grada i sam prosperitet. Lokacija
na kojoj postoji ovakav vid stanovanja nema znacajan
uticaj na druge uslove koji odreduju vrednosti imovine.
Studije pokrivaju Sirok opseg stambenog prostora.
lzradene su elaborativne studije o pristupanim
stanovima za iznajmljivanje, stanovima koji su otkupili
vlasnici i stanovima za onesposobliene, mentalno
bolesne, starije i beskuénike ili decu. Stvarne stambene
strukture variraju od jednoporodiéne kuce do velikih
stambenih zgrada u jo§ veéim stambenim blokovima.

Ispitana podrudja krecu se od prosperitetnih predgrada
do ruralnih puteva do gusto naseljenih urbanih
podrudja na lokacijama Sirom SAD-a. Uprkos raznim
faktorima, sve studije imaju isti zakljuéak - objekti ove
vrste jednostavno ne uticu na vrednosti susednih
nepokretnosti. Neke studije poti€u iz akademske
zajednice, druge se sprovode od strane nezavisnih
istrazivaCa, dok najveci deo ovih izvestaja cCine
izvestaji i studije relevantnih javnih institucija.
Dostupne studije su sprovele Generalna kancelarija za
radunovodstvo SAD-a, Coopers i Librand, Institut za
urbanizam i regionalni razvoj U.C.B, Odeljenje za
stanovanje i razvoj zajednice u Kaliforniji i Skola za
javne i medunarodne poslove Voodrov Vilson,
Univerziteta Princeton. Studije ocenjuju potencijalni
efekat stambenih objekata na susedne vrednosti
imovine na vise nadina. Neke uporeduju prodajne cene
susednog stanovanja sa cenama u sliénoj oblasti.
Neka poredenja prodajnih cena pre, tokom i nakon
izgradnje objekta za socijalno stanovanje, a zatim

uporedivanje ovih podataka sa statistikama o
prevladavajuéim trendovima i cenama nepokretnosti u
toj zajednici. Drugi koriste sofisticiranu statisticku
tehniku pod nazivom "regresiona analiza” kako bi se
utvrdio uticaj blizine objekata za pristupacno
stanovanje. Osim jednog, sve studije, koriste¢i mnoge
metodologije, utvrdile su da ova vrsta stanovanja ne
utiCe na vrednost nepokretnosti koja nije u programu
projekata socijalnog stanovanja.

Uobicajena pretpostavka je da ¢e se vrednosti imovine
smanijiti u podrugjima gde se nalazi pristupaéno
stanovanje. Suprotno popularnim verovanjima, studije
pokazuju zakljuéno da pristupa¢no stanovanje ima
malo ili nikakvog uticaja na susedne vrednosti imovine.
Niko zapravo ne moze jasno da zna $ta odreduje
vrednost nepokretnosti - one su slozeni fenomen i &ini
se da su najslabije povezane sa uslovima konkretne
imovine za prodaju i Sirokim trendovima vezanim za
razvoj i atraktivnost neke lokacije, pre svega misledi
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na gradsku i prigradsku ekspanziju, izgradnju puteva i
druge infrastrukture, ali i blizine komercijalnih i
industrijskih lokaliteta.

Pretpostavka da ¢e se vrednost imovine smanijiti sa
pojavom pristupaénog stambenog prostora zasnovana
je na ideji da jedan objekat moze uticati na celo
susedstvo i da ce takvi objekti biti vidljivi, neprivlagni,
slabo odrzavani i slabo upravljani. Studije sprovedene
u “Habitat” publikacijama, kao najrelevantije na temu
socijalnog stanovanija, ali i druge, pokazuju da su ove
pretpostavke netaéne.




NOVI MEHUR NA TRZISTU NEPOKRETNOSTI:
GRADOVI SA NAJVECIM RIZIKOM

Da imate da potroSite 1 milion eura kao sigurnu investiciju
u nepokretnosti, koji biste grad odabrali?

Investicioni fondovi, finansijske organizacije i krupni
investitori ili pojedinci tradicionalno biraju najvaznije
globalne finansijske centre. Potpuno je razumljivo da
gradovi koji imaju status globalnog, kao sto su Njujork,
London ili Hong Kong, nikad nede prestati da budu
atraktivne prilike za investiranje u nepokretnosti, da nikad
nece izgubiti na znacaju i da centralne lokacije na ovim
mestima sa konstatno visokom traznjom, a oskudicom
ponude kvalitetnih nepokretnosti, uvek predstavijaju
kvalitetho ulaganje. Ali 3ta se deSava kad veliki broj
investitora razmislja upravo ovako i ulozi novac u ovakvo,
,Sigurno® mesto? Prema istrazivanju UBS-a (United Bank
of Switzerland) pojedini globalni gradovi dozZivljavaju
zabrinjavajué i potencijalno neodrZiv rast cena.

A osam ovakvih finansijskih meka trpe ozbiljan rizik od
potencijalno katastrofalnog mehura na trzistu nekretnina
koji preti da pukne.

Svake godine, UBS izdaje svoj indeks potencijalnih
mehura na trzistu nepokretnosti, a najskoriji nam otkriva
nekoliko bitnih informacija. Ova 3&vajcarska banka je
oznacila Toronto kao potencijalno najopasniji mehur,
navodecdi da su se cene nekretnina udvostrucile tokom
poslednjih 13 godina, a trzidne rente i realni dohodak su
se povecali po 5%, odnosno 10%. Medutim, Toronto nije
jedini globalni grad koji doZivljava ovakav scenario, tj. u
kome cene nepokretnosti neobuzdano rastu, posto su
Minhen, Amsterdam, Sidnej i Hong Kong iskusili
povecanje cena od Cak 10% samo u prosloj godini.

Godisnje povecanje od 10% moze da dovede do
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dupliranja cena na sedmogodidnjem nivou, a mnogi
finansijski struénjaci smatraju da je ovakvo stanje
alarmantno i neodrzivo.

Indeks vrednosti preko 1,5 se smatra vrlo zabrinjavajuéim
i nosi izvestan rizik od pucanja mehura, a ¢ak 8 gradova
ulazi u ovu kategoriju: Toronto, Stokholm, Minhen,
Vankuver, Sidnej, London, Hong Kong i Amsterdam. U
najgoroj situaciji je pomenuti Toronto, sa indeksom 2,12,
a u stopu ga prate Stokholm i Minhen, sa 2,01, odnosnho
1,92. U nesto boljoj situaciji su Pariz (1,31), San
Francisko (1,26), Los Andeles (1,13), Cirih (1,08),
Frankfurt (0,92), Tokio (0,90) i Zeneva (0,83). Indeksi u
ovom rangu (od 0,5 do 1,5) ukazuju na to da su
nepokretnosti u ovim gradovima precenjene, odnosno da
su cene ekonomski neopravdano visoke i da dalji rast
moze dovesti do naduvavanja balona.
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Lepa ilustracija je podatak da u Hong Kongu morate da
radite kao visoko obrazovani zaposleni, sa iskustvom
vise od 22 godine, kako biste priustili stan u okolini centra
grada, povrsine oko 60 m?. Pre deset godina ovaj period
je iznosio samo 12 godina. Poredenja radi, u Milanu je
situacija sledeéa: za stan iste povrine potrebno je da
radite 5,7 godina sa proseénim primanjima. Sledeéi na
listi su London i Pariz, u kojima morate da radite duze od
17 godina za stan iste povrsine. Takode, da bi se stan kao
investicija isplatio, najduze ¢ete morati da &ekate u
Cirihu, Parizu, Singapuru i Minhenu, preko 35, pa i do 40
godina. Vrlo blizu su Hong Kong, Vankuver, Milano i
Stokholm. Jasno je da se trZiSte nepokretnosti ponovo
zahuktava na nivou globalnih centara, a mnogi stru¢njaci
preporucuju oprez prilikom procene isplativosti daljeg
ulaganja na ovim trziStima i prilikom procene realne
trZzidne vrednosti nepokretnosti na ovim lokacijama.
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KOMERCIJALNIH OBJEKATA

U toku 2018. godine u Beogradu je na trenutnih
770.000 m? dodato jo§ oko 15.000 m? poslovnog
prostora visokog kvaliteta i klase, koji podrazumevaju
novoizgradene objekte, kao i rekonstruisane zgrade
starije gradnje. U odnosu na broj stanovnika, ponuda
modernih kancelarija je znatno niza od glavnih gradova
centralne i jugoistoéne Evrope. Uprkos tome, Beograd
je primer odrzivog razvoja poslovnog prostora obzirom
da se novoizgradene poslovne zgrade u potpunosti
izdaju u relativno kratkom vremenskom intervalu. Kako
raste potraznja za modernim kancelarijskim prostorom,
predvida se da ée do kraja 2020. godine biti izgradeno
nhovih 130.000 m? poslovnih objekata koji su u skladu
sa visokim standardima internacionalnih klijenata, kao i
domacih firmi.

ProSirenje se o€ekuje i u maloprodajnom sektoru, dok
¢e zavrSetak radova na novim trznim centrima do kraja
2020. godine duplo povecati ponudu trziSta nekretnina
za ovaj sektor. Povedana ponuda ¢e prouzrokovati
blagi pad cena zakupa, koje su u Beogradu do 40 %
vece u odnosu na glavhe gradove iz regiona. Padu
cena u gradovima prethodio je razvoj ovog trzista koji
se dogodio u periodu od 2007. do 2010. godine. Tako je
u bugarskoj prestonici na 1,3 miliona stanovnika
dostupno 350.000 m2? poslovnog prostora u okviru
sedam glavnih trznih centara, dok Beograd na 1,3
miliona stanovnika ima 150.000 m? u glavnim trznim
centrima.

Bzcarad poseduje veli<i potendijal u sekoru 7z 3a
ne<-etiinz. zakvalju 4é 1jegavaj vel Sini i ¢njeic da
se vet duZ viemenski period na az u fazi nepresiarag
razvo a. Vedilim, poirrebne je rapomentli ca, <zda
t-2&e pooun svo poendija, poatencijalno 2 3sle
svakeg o¢ cerzz-a ¢e se smar jt, slicho sitiaciji u
So%i  Dolazak novh igraca ée promenit z3le
maloprodaje 4 Srbiji, ca ¢e se nek cd vadech tzaih
cenlala pc crvi  put suodili sa  ¢rekinom
kan<u ~encijcir Irvesiilor se, zzot povedzne
kan<L -encije okrecL izgradn refail parkova u msnjim
gradovimz kao 3ta su Sabzc, VirSac, SLzalica i crug .
Relailpar<ov su 0asebno crimam ivi irveslilor ra.
obz -or da izgrzdnja avakvih obje<z:z izs<.je mzije
srecslave | Tcze se izvest u kracemn werisis<om i
nlerve ui J 1ekol <o faze.

laka gose 1avecene precvida pad renle u
maleprodajram se<lora. nasadrih godu dara e
pratti period slagnacie Zz moderie poscvne
prcssoe se pretcostavija dz ¢e visira cene zg<.pa
ostali stablng, ukoli<o pct-aznjz za nov T pcsavnim
ob ektra cstane na odrZivom nivo..
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POSLOVNI PROSTOR (OFFICE SPACE)
U BEOGRADU - AKTUELNI PROJEKTI

U crethodnoT periodu su zavrenz &etir vedsz projekia
posloviog p-ostcra u Beagradu ita s.a: Srius offf ces —
“aza 1, N hovse —faza 1, Atijum 831 GTC Forlyore - 3
“aza. Svi nzvedeni presod se nalaze ~a Novomn
Becgradu, 8tc predstavija ~astavak t-enca p-eseljsnja
seditafirmiL cvaj deo gradz, zi s¢ igte take pr 1 eduje
da se sve vaé oo croekata panira u cerzralnim
de cvima grada.

Projekti <2 sL frenumo L izg-adr.i s.

- Green Heart - 46.000 n¥* (powvisina celog projekla)
Projekal "Greer Fearl” obahvala rekenstrukciju
poslojech zgrade i degrednjl i reva osje«ta. Zgrade
se nadze na uglu Bulevara Viulinz NV an<ovics i
Bu evarz umretnosti na Novom Beog-ada P-vcbilni
poslovii <orcleks . ovor bcku zgracen e Z00€
godine saswgjao se cd cve poslov-e zgrade, ukLcne
brozo pewvrine 25.000 m2. Tekuéa -ekorsir<cija i
izgrzdnjz znala 1o &e Jvedal kapacitete karip eksa,
poslo je panivans izg-ad-ja k1 sedmosp-ane pos avne
zgrade — edra veca od 12.5C0 m? dve marje od po
6.00C " i £ EO0 17 (G_A). Fared znadz ne <oidine
posloviih kvadrz:z komp eks ce ovim projektcra dob i
i veliku poczernnu garazu pov-$ne 27.000 kvadrzz sa
90C carkirg Tesz

=Ziegel hause - 5.500 m?
Poslcvai <orcle<s .Zegel Fcuse’® se graci ra Lglu
Nebojdine i Rucnicke ulice, u necosredno clizini

ALo<orrance. Paslovn komoleks é&e se sastojeli oc
dve nezzvs-e $esoscralne peslovne zgrade vrlo
upedatjivag i a.enticnog zrhile<torskog -eler a.
Koncleks ¢e raspolaga: se 5.500 m? p-ostcra A klese
namenjenogc za kancesarig “roslor u pizemijL
plz1irzni sa za asluzne celalnes’i, do< ¢e zakupcima

nji~avim poselicchra u  pedzemrcj gzraii nz
raspclaganj. bit 7Q car<i~g nesta.

- USée tower 2 - 22,300 m?

Po-ed poslojeceg poslovrag centra Uscée u blizir
Brenkovoz mosta sa rcvabeag-adske sirare.
zapodsiz e dgradna “kule 2" kaje €= crecsiavlat
modermnu zgraca sa poscwnim prasicrom A+ <ase.
Zgreda &e, csim prizemljiz, rat jo$ 22 sorata sz
ukup1o 22 300 1* (GLA). Zgrzda 6e imz:i tva nivoz
podzemne careZe s& 790 parking mesia koju ¢e
Kcrislit firme iz obe <.le.

- Skyline Belgrade — 30.000 m?

Projekal S«ylire Belgrade predsizv a komp cks
impres vie ve & 1e, nz preslizno, lokacij, v hlizir
mosta Gaze a, u Ul. Kieza Milosz. Ceo projekal ¢s
imali L<.pno 68.000 m*, cd Zega je 34.000 T°
sizrzercg crostarz, 4.C00 n* b teebalo da bud.
loka , a 30.00C m?* kance arijski crostor. Korrple<s ée
irali vel <J podzerin. ge-azu sa 6 nvoa rarmer eni
za <orisnike komp eksa.

- Navigatar business centre 2 — 27.00D m?

Poed cosltcje¢e poslovre zgrade \avigs:o,, ng
Navom Beagradi, u Bulevz-u Milttira Milackeviéa,
preke pLie blocs 23, zacotela e izgradr a duge
modeme poslovie zgrade A <lsse. Zgraca ce mat
deve: etaza, ukljLS.judi prizerlje i pcdzemnnu carszi
u r nivoa., sa Z00 pekng mresta. Ukupra savriing
drLge zgrade ¢e cit 50.000 m”, ad Zega ée se izdsvat
27.0CA =,
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NEKRETNINE | DO 70 %ASPOD

TRZISNE CENE’- A EVO | KAKO
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Stanovi koji su postali vlasniStvo banke putem aktiviranja hipoteke, obzirom da duznici nisu bili u
mogucnosti isplate kredita, dostupni su za prodaju gradanima na licitacijama po cenama koje su
ispod trzidnih. Individualni gradani koji u periodu od pola godine nisu otplatili ni jednu ratu kredita,
ostaju bez krova nad glavom, jer banke po Zakonu nakon 180 dana kaSnjenja imaju pravo da aktivira-
ju hipoteku. Ovakvi stanovi se prodaju kroz dva moguca modela.

Prvi model podrazumeva prodaju nepokretnosti putem nadleZnog suda po nalogu banke. Kao
poCetna cena na licitaciji, odnosno minimum, uzima se 60 odsto procenjene trZiSne vrednosti
predmetne nepokretnosti. Pod uslovom da dode do druge licitacije, kao poCetha cenha uzima se 30
odsto procenjene trzidne vrednosti nepokretnosti. Drugi model podrazumeva organizaciju licitacije od
strane same banke, gde je pocCetni iznos 75 odsto procenjene trZiSne vrednosti predmetne
hepokrethosti.

Procenu trziSne vrednosti nepokretnosti vrse licencirani procenitelji po narudzbi banke, dok su javni
izvrsitelji zaduZeni za iseljavanje duZnika.

Informacije o ovakvim nepokretnostima dostupne su na sajtu “dobos* .

Portal Dobo$ je oglasnhik koji od 2010. godine sluZi kao trZiSte nepokretnosti koje su predmet javne : p————
prodaje. Posetioci ovog portala mogu nacdi informacije o ovakvim vrstama prodaje, kao i mnoga
istraZivanja trziSta hepokretnosti i indikatore na koje treba obratiti paZznju. Smatra se da je u ovom tre- 1
nutku na trZidtu u ponudi vise od 1.000 nepokretnosti koje banke prodaju. U ponudi se nalaze kuce, 4
stanovi, stambene zgrade, poslovni prostori, poljoprivredna i gradevinska zemljista na podrucjima
grada Beograda, Novog Sada, Subotice, Sremske Mitrovice, Rume, Pandeva i mnogih drugih
gradova Srbije.
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Razvoj Berlina kao neformalne prestonice kulture Evrope poceo je tokom osamdesetih | poCetkom devedesetih
godina XX veka. Posle pada zida 1989. godine i kasnijeg ponovnog ujedinjenja, jedan kulturni sistem skoro je nestao
preko noéi, dok je drugi tvrdio jedino i isklju€ivo tumacenje umetnosti i kulture u gradu. Klasne razlike dovele su do
stvaranja neformalnih grupa koje su iskazivajuéi svoje stavove polako preuzimale underground kulturnu scenu
Berlina. Same politicke i ekonomske promene ogledale su se i u velikom broju napustenih i dotrajalih objekata kako
industrijskih tako i stambenih. Ono $to ée se desiti tokom narednih dvadeset godina transformisace Berlin u centar
kulture Evrope, pre svega otvoreno$éu vlasti i jasnim definisanjem politika razvoja grada kroz kulturu i naravno
turizam.

REAKTIVACIJA BEOGRADA

Promene sa kojima se susreo Berlin, danas se susreée Beograd. Ove promene ogledaju se kako u drustvenim, tako
i ekonomskim okolnostima. Ono §to je specificno za postsocijalisticka drustva jeste masovna izgradnja stambenih i
komercijalnih objekata i veliki broj hapustenih industrijskih i drugih objekata. Razni primeri napustenih i neatraktivninh
industrijskih i proizvodnih kompleksa ¢eka na neku vrstu prenamene ili Cak potpunog uklanjanja kako bi se napravilo
mesta za nove komercijalne sadrzaje i zatvorene stambene zajednice. Jedan od najboljih primera reaktivacije
prostora i stvaranja nove namene jeste BIP-ova pivara u Cetinjskoj ulici u Beogradu gde se nakon nakon bankrota
useljavaju beogradski umetnici. Pojavom novih aktivnosti, postepeno je izvedena velika transformacija prostora.
Nasuprot Skadarliji, poznata po tradicionalnoj muzici i dobrim restoranima, Cetinjska je privlacila one koji preferiraju
alternativnu zabavu. Ovde se mogu pronadi manje kafane, galerije, odli¢ni prostori i velike prostorije za skladistenje
koje su pretvorene u mesta dogadaja. Jedan od turista ga je nazvao "Mali Berlin" $to je zapravo povod ovog teksta.
Cetinjska 15 postaje vodeéa alternativha oblast u Beogradu 2015. godine. Sve je pocelo kada se cuveno mesto
"Dvoristance” preselio iz Savamale u Cetinjsku. Ubrzo nakon toga, otvoreno je vise od 15 barova i kafi¢a.

Postavlja se pitanje, da li je potrebno graditi objekte bilo kakve hamene u centralnim gradskim zonama kada imamo
viSe od dvadeset objekata najrazlicitijih namena koji mogu biti adaptirani i prenamenjeni u druge svrhe?

Alternativni prostori, koje Beograd poseduje, priviace veliki broj turista. Aktivacija ovih neiskori§¢enih moguénosti
svakako bi uticala pozitivho na sveukupnu sliku i diverzitet beogradskih objekata kulture, ali i usluga i trgovine. Kao
§to je to bio slu€aj u Berlinu i drugim gradovima postsocijalistickih drzava, generator razvoja i promena bili su mladi
ljudi bez velikih moguénosti za iznajmljivanjem ili posedovanjem sopstvenih prostora bilo koje namene, pa ¢ak i
stanova. Ono §to je znacdajno napomenuti jeste sistemska podr§ka grada Berlina koja se ogledala u donoSenju
odgovarajucih propisa i zakona. Dakle, saradnja javnog sektora sa civilnim, odnosno neformalnim, uspela je da
postigne transformaciju sivog grada, u diverzifikovanu svetsku metropolu kakav Berlin jeste.

Ukoliko bi bili u stanju, sa odgovarajucom strategijom i opredeljenjem vlasti, da transformiS§emo makar deo fonda
napustenih objekata, sama urbana struktura postala bi kvalitetnija i time bi se kvalitet Zivota podigao na visi nivo.
Primer Cetinjske ulice nije usamljen, te postoje pokusaji preuzimanja zgrade BIGZ-a, zgrade BEKO-a, ali i niz drugih,
manijih objekata i kompleksa u Beogradu...




TRZISTE NEKRETNINA | RENTE
NA PLANINAMA

Kako se sezona skijanja i planinskog turizma
priblizava kraju, vreme je da napravimo osvrt na trziste
nekretnina i visine rente koje prate iste.

Vlasnici nepokretnosti u planinskim podru&jima svake
godine koriste pogodnosti koje im ove nekretnine
pruzaju kao jedan od osnovnih izvora prihoda na nivou
cele godine. Obzirom da privatni stanovi i apartmani
nude nesto nize cene od hotelskih smestaja, veliki broj
porodica i skijaSa se radije opredeljuje za ove vrste
smestaja. Ono $to vlasnicima planinskih nekretnina u
Srbiji ide u korist je €injenica da je u poslednjin par
godina zastupljen trend planinskog turizma i u vreme
prole¢a, pa ¢ak i leta. Ako razmisljate o investiranju
vadeg kapitala u ovakve nekretnine i pokrenete biznis,
znajte da jo$ uvek nije kasno jer se trenutno trZiste
planinskih apartmana u Srbiji nalazi u ekspanziji.

Cene smestaja zavise od godi$njeg doba, tako da su
prolece, leto i jesen propratene cenama niZim za
20-30% u odnosu na zimu. Medutim, za vreme
zimskog perioda vlasnik kuce ili stana za samo jednu
nedelju iznajmlienog smestaja zaradi prosecnu
meseénu Kiriju. Naravno, uz dobar marketing mogucée
je povecati popunjenost smestaja na godiSnjem nivou,
kao i visinu rente. TroSkovi vlasnika podrazumevaju
ulaganje u potro$ni materijal — posteljina, peskiri,
odrZzavanje, kao i eventualno renoviranje
nepokretnosti.

Kopaonik — Ukoliko ne Zelite da placate hotelski smestaj
po ceni od 70 evra za no¢ po osobi, mozZete za istu
koli¢inu novca iznajmiti kuéu za celu porodicu ili grupu
ljudi. Samim tim vlasnici vikend kuéa koriste ovu priliku da
zarade tokom sezone, gde je moguce ostvariti profit od
&ak 500 evra za samo nedelju dana. Naravno, ovu koli¢inu
zarade mogu da postignu isklju€ivo vlasnici vikend kuca
na samoj planini, §to ne znaci da za kuce u podnoZju
planine ne postoji interesovanje. Buduéi da lokacija diktira
cenu, vliasnici kuéa u okolini Kopaonika mogu da radunaju
na profit koji je upola maniji od gore pomenutih, ocdnosno
250 evra za nedelju dana.

Zlatibor — Na Zlatiboru i u okolini planine mogucée je naci
smestaj po ceni od 25 do 60 evra za no¢. Razlog visokog
rasta cene zakupa na Zlatiboru je sve vecéa popularnost
mesta, narodito u poslednjih par godina kada je trZite
naglo poraslo.

Jahorina — Paralelno planinskom turizmu u Srbiji,
olimpijski ski centar Boshe i Hercegovine je takode
ostvario ogromnu ekspanziju, gde se cene vikendica i
apartmana kreéu od 60 evra pa naviSe, dok se smestaj u
hotelima na Poljicama u jeku sezone pla¢a ¢ak 170 evra
po osobi za no¢. Pored standardnih sme3taja, mogude je
naci i luksuzne vile i apartmane za izhajmljivanje u ¢iju
cenu zakupa ulaze open space kuhinja i show cooking,
bazeni, spa centri, saune itd.
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U toku zimske sezone, apartman na planini se jednako
isplati kao stan na dobroj lokaciji u Beogradu. Ukoliko
Zelite da kupite jednu od ovih nekretnina i po¢nete da se
bavite ovim biznisom, imajte na umu &injenicu da ée vam
za ovakvu investiciju biti potrebna jednaka koli€ina hovca

kojom moZete priudtiti i stan u Beogradu
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