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INVESTICIONI
KONSALTING

DATA INVESTMENT DOO je najveća srpska kompanija koja se bavi konsaltingom u oblasti nekretnina i procenama 
vrednosti nepokretnosti i pokretnosti. Kombinujemo poznavanje tržišnih uslova na domaćem tržištu i ekonomskih 
parametara sa visokim nivoom profesionalizma, implementacijom modernih informacionih tehnologija i višedecenijskim 
iskustvom stečenim zahvaljujući radu u različitim sektorima povezanim sa oblašću nekretnina.
   
Prepoznajemo specifične izazove koji se nađu pred nama, razvijamo sopstvene potencijale, kontinuirano se bavimo 
unapređenjemunapređenjem znanja, a sve to, zajedno sa iscrpnim poznavanjem srpskog tržišta, izdvaja nas od konkurenata. Naši 
predstavnici su govornici na stručnim međunarodnim događajima, a kao firma smo regulisani od strane RICS-a za 
pružanje profesionalnih usluga. Takođe, nosilac naše kompanije ima titulu FRICS za izuzetno članstvo na osnovu 
individualnog postignuća unutar profesije na globalnom nivou. Kompanija smo koja ima najviše licenciranih procenitelja 
u Srbiji, a u cilju promocije profesije i razvoja iste, pokrenut je niz akcija kojima bi se podržala struka i promovisao 
profesionalizam.profesionalizam. Ujedno, svesni smo i obaveze prema društvu u kom živimo, stoga se intenzivno bavimo i društveno 
odgovornim aktivnostima.
   
Razvili smo sistem onlajn procena, posedujemo softversku platformu evidencije nepokretnosti, razvili smo softver za 
praćenje i mapiranje podataka, kao i logističku platformu za regulisanje procesa rada i unapređenja isporuke usluga u 
najkraćem roku, što nas svrstava među kompanije sa najmodernijim poslovanjem u Srbiji, ali i svetu.  
NaNa kraju, naša kompanija je pokrenula časopis Valuer Insight - prvi srpski stručni časopis na temu procene vrednosti 
nekretnina koji je naišao na izuzetne pozitivne reakcije stručne javnosti. U tom smislu obrađene su teme iz različitih 
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 uže stručne 
i šire javnosti i edukaciji svih učesnika na tržištu nekretnina o nezaobilaznim oblastima i temama sa kojima se 
svakodnevnosvakodnevno susrećemo. Kao rezultat predanog rada u prethodnih 20 meseci, sublimirali smo rezultate istraživanja i 
analiza u DATA Black Book, s kojom ulazimo u novu 2020. godinu. Autori su stalno zaposleni u kompaniji 
DATA INVESTMENT i to su članovi našeg tima:

          Srđan Mićanović                  Mladen Kostadinović               Dragan Stevanović                    Miloš Lipovac
            Nenad Grković                     Dragana Mitrović                     Maša Knežević                   Vukašin Kovačević 
           Bojan Ristanović                   Vladimir Petković                      Dejan Stanišin                         Maja Nikolić
          Duška          Duška Teodorović                       Milan Gašić                          Vladimir Šuša                        Uroš Novković
     Nevena Jovanović                    
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Procena vrednosti nepokretnosti je neophodna iz više razloga. Bilo da ste investitor, bankar, finansijski analitičar, 
bilo da se bavite osiguranjem nekretnina ili njihovim oporezivanjem, uvek ćete se susretati sa potrebom za           
informacijama o trenutnoj tržišnoj vrednosti određenih nepokretnosti.

Suština procene vrednosti se odnosi na što tačnije i realnije određivanje tržišne vrednosti nepokretnosti.   
Probaćemo da Vas upoznamo sa osnovama u određivanju tržišne vrednosti nekretnina.

Tehnički rečeno, vrednost nekretnine je definisana kao sadašnja vrednost budućih beneficija koji proističu iz same       
činjenice posedovanja određene nekretnine. Za razliku od razne potrošne robe, koja se brzo troši i ima kratak vek         
trajanja i upotrebe, prednost nekretnina se ogleda u njihovom dugoročnom generisanju određenih prednosti. Te        
prednosti se ogledaju u skladu sa samom namenom nepokretnosti, bilo da je ona namenjena stanovanju, iznajmljivanju 
ili direktnom generisanju kapitala.

IzIz tog razloga, procena vrednosti nepokretnosti mora da uzme u obzir razne ekonomske, socijalne i političke trendove, 
učešće države u kontrolisanju uslova na tržištu, kao i druge uslove koji određuju i utiču na četiri elementa vrednosti i to:

tražnja - želja ili potreba za vlasništvom, podržana finansijskim sredstvima da se zadovolji ta potreba;
korisnost - sposobnost da zadovolji želje i potrebe budućih vlasnika;
ograničenost - ograničen broj konkurentskih nepokretnosti;
prenosivost - brz i jednostavan prenos vlasničkih prava;

ODREĐIVANJE TRŽIŠNE VREDNOSTI NEPOKRETNOSTI

OSNOVNI TERMINI KOJI SE KORISTE U PROCENI

TRŽIŠNA VREDNOST

ZAKLJUČAK

Vrednost ne mora biti jednaka troškovima ili ceni. Troškovi se odnose na utroške - na primer sredstava rada, predmeta 
rada ili radne snage. Cena je količina sredstava koja se plaća nekome za određenu stvar ili uslugu. Iako trošak ili cena 
može da utiče na vrednost, ona ne određuje vrednost. Prodajna cena kuće može biti na primer 100.000 EUR, ali njena 
vrednost može biti značajnije viša ili niža. Na primer, ukoliko novi vlasnik otkrije ozbiljnu manu vezanu ili za sam objekat 
ili za zemljište na kom se on nalazi, vrednost kuće može biti značajnije niža od njene cene.

Procena je mišljenje o vrednosti određene nekretnine na određeni datum. Izveštaj o proceni vrednosti nepokretnosti    
koriste poslovne i državne agencije, pojedinci, banke, investitori, kompanije koje se bave hipotekama ili osiguranjem 
nepokretnosti, a sve vezano za potrebe određivanja vrednosti nekretnina bilo da je reč o prodaji, uspostavljanju              
hipoteke, utvrđivanju osnovice za porez, itd. Cilj procene jeste da odredi tržišnu vrednost nepokretnosti - najverovatniju 
cenu koju će nekretnina ostvariti na otvorenom i konkurentom tržištu. Na osnovu svega navedenog, Međunarodni 
komitet za standarde procene (International komitet za standarde procene (International Valuation Standard Comitee) daje sledeću definiciju tržišne vrednosti:

"Tržišna vrednost je procenjeni iznos za koji bi neko sredstvo moglo da se razmeni na dan procene vrednosti između 
zainteresovanog kupca i zainteresovanog prodavca, u transakciji između nezavisnih i nepovezanih strana, posle      
odgovarajućeg marketinga, pri čemu su obe strane delovale uz dovoljno saznanja, opreza i bez prinude."

VREDNOST U ODNOSU NA TROŠKOVE I CENU

VREDNOST

Precizno vrednovanje tržišne vrednosti nepokretnosti je važno za hipotekarne zajmodavce, osiguravajuće     
kompanije, kupce, investitore i prodavce nepokretne imovine. Procena se izvodi od strane obučenih i veštih    
profesionalaca. Iz tog razloga, ukoliko Vam je neophodan izveštaj o proceni nepokretnosti urađen u skladu sa 
svim međunarodnim standardima, koji je urađen profesionalno i odgovorno, slobodno možete da nam se      
obratite. "Data Investment" DOO je najveća domaća proceniteljska kuća koja posluje preko 13 godina.       
Sarađujemo sa brojnim stručnjacima iz različitih oblasti, a sve u cilju ođređivanja tržišne vrednosti kako   
nepokretnosti,nepokretnosti, tako i pokretnosti. Pored procene vrednosti pokretne i nepokretne imovine, bavimo se i               
procenama vrednosti i strukture kapitala preduzeća.
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NajznačajnijeNajznačajnije učešće ovlašćenih procenitelja je prilikom 
utvrđivanja tržišne vrednosti osnovnih sredstava. Šta su 
to osnovna sredstva pravnog lica?! Osnovna sredstva 
predstavljaju sva ona sredstva koja u proces proizvodnje 
jednog preduzeća ulaze svojom celokupnom vrednošću, 
ali se pri jednom poslovnom ciklusu ne utroše u celosti, 
već se njihova vrednost usled fizičkog, kao i                   
funkcionalnogfunkcionalnog zastarevanja postepeno smanjuje i do 
kraja proizvodnog ciklusa zadržavaju svoj prvobitni oblik.
Kao što je opšte poznato, sastavljanje Finansijskih          
izveštaja je uokvireno određenim standardima i pravilima, 
pre svega Međunarodnim računovodstvenim               
standardima (International Accounting Standards – IAS) i 
Međunarodnim standardima finansijskog izveštavanja 
(International Financial Reporting Standards – IFRS). 

  Potreba za procenama vrednosti nepokretnosti u      
današnje vreme postaje sve veća. Transakcije              
kupoprodaje nepokretnosti, obezbeđenje kredita –           
uspostavljanje hipoteke, investicije u nepokretnosti,        
statusne promene pravnih lica, sudski procesi, likvidacija 
pravnih lica... Sve su to događaji koji zahtevaju prisustvo i 
znanje stručnih lica – ovlašćenih procenitelja. Ništa manje 
važnovažno od navedenog, ovlašćeni procenitelji su potrebni 
pravnim licima u postupku finansijskog izveštavanja, 
odnosno prilikom izrade seta finansijskih izveštaja koja su 
propisana Zakonom o računovodstvu.
Najveće učešće ovlašćenih procenitelja u sastavljanju        
finansijskih izveštaja je prilikom izrade Bilansa stanja. 
Bilans stanja predstavlja pregled imovine, kapitala i          
obaveza na dan sastavljanja finansijskih izveštaja (koji je 
najčešće 31.12). 

Ovlašćeni procenitelj prilikom utvrđivanja tržišne vrednosti nepokretnosti je u obavezi da Izveštaj sastavi u skladu sa   
navedenim standardima. Najznačajniji standardi koje ovlašćeni procenitelji treba da imaju na umu su:

Svaki od navedenih standarda sadrži pravila i metode utvrđivanja pojedinih stavki u Bilansima računovođe i ovlašćeni 
procenitelji moraju da ih se pridržavaju.

O pojedinačnim standardima nekom sledećom prilikom...

PROCENE VREDNOSTI NEPOKRETNOSTI 
I FINANSIJSKO IZVEŠTAVANJE

  MRS 2: „Zalihe“
  MRS 11: „Ugovori o izgradnji“
  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: „Istraživanje i procenjivanje 
  mineralnih resursa“
  IFRS 13: „Odmeravanje fer vrednosti“
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Vrednovanje je postupak koji rezultira mišljenjem o vrednosti određenog sredstva, nepokretnosti ili celog pravnog 
lica koje je predmet postupka vrednovanja. Šta je vrednost? Vrednost se zasniva na budućoj koristi vlasnika od 
posedovanja određenog sredstva, koja ne može biti merena sa sigurnošću, jer vlasnici sredstava mogu trpeti     
različite rizike, mogu imati različita očekivanja dobiti od korišćenja sredstva i mogu imati različite ciljeve                 
eksploatisanja konkretnog sredstva, nepokretnosti ili pravnog lica. Zbog toga su razvijene različite metode za      
procenu budućih koristi, pa u teoriji i praksi vrednovanja danas postoje prinosni, tržišni i troškovni pristup, a svaki 
od njih obuhvata više različitih metoda vrednovanja.od njih obuhvata više različitih metoda vrednovanja.

Da li postoji jedinstvena vrednost određenog sredstva, nepokretnosti ili pravnog lica? Odgovor je „ne“. Iz tog razloga, 
ovlašćeni procenitelji, pre početka postupka vrednovanja, treba da definišu na koji način posmatraju određeno sredstvo 
i koja je to specifična definicija vrednosti određenog sredstva koje je predmet procene.

Fer tržišna vrednost je najčešća definicija vrednosti koju koriste procenitelji, ali i sudovi i mnoge kontrolne i regulatorne 
institucije. Ova vrednost predstavlja iznos za koji će imovina biti razmenjena između kupca koji želi da je kupi i prodavca 
koji želi da je proda, a da nijedan od njih nije pod prinudom i da su obojica upoznata sa činjenicama relevantnim za 
razmenu;

FerFer vrednost se u računovodstvu definiše kao iznos za koji se neko sredstvo može kupiti ili prodati, u transakciji koja ne 
podrazumeva likvidaciju pravnog lica. Isto važi i za iznos po kome se preuzimaju ili izmiruju obaveze. Fer vrednost, na 
primer, određuje sud u situaciji u kojoj većinski vlasnici pravnog lica planiraju spajanje ili prodaju pravnog lica, a          
manjinski vlasnici smatraju da njihovi udeli neće biti adekvatno vrednovani. Oni tada mogu da traže procenu vrednosti 
svojih akcija i da za njih dobiju fer vrednost u novcu. Ukoliko većinski vlasnici ne žele da prihvate procenjenu vrednost 
akcija manjinskih vlasnika, onda sud određuje fer vrednost akcija;

DEFINICIJA VREDNOSTI

NAJČEŠĆE KORIŠĆENE DEFINICIJE VREDNOSTI

INVESTICIONA VREDNOST

ZAKLJUČAK

Investiciona vrednost određenog sredstva ili pravnog lica je vrednost za specifičnog vlasnika ili potencijalnog kupca.    
Podrazumeva znanje i sposobnost vlasnika ili potencijalnog kupca, kao i njegovu procenu rizika i očekivanog prinosa. 
Na primer, kupoprodajna transakcija ima jedinstveni sinergetski efekat za određenog kupca i taj efekat ne može da 
očekuje neki drugi, tipičan kupac;

VREDNOST KONTINUIRANOG POSLOVANJA

VVrednost kontinuiranog poslovanja („going concern“ princip) se koristi prilikom određivanja vrednosti pravnog lica i 
odnosi se na vrednost koju pravno lice ima jer kontinuirano posluje. U tom smislu, to je više premisa vrednosti nego 
posebna definicija vrednosti. U nekim slučajevima, vrednost kontinuiranog poslovanja predstavlja jednu od stavki         
nematerijalne imovine preduzeća (npr. kvalifikacije i specifična znanja zaposlenih, pogoni koji funkcionišu, licence za 
rad, razvijeni sistemi i procedure, itd.);

LIKVIDACIONA VREDNOST

LikvidacionaLikvidaciona vrednost podrazumeva likvidaciju ili očekivanu likvidaciju i prodaju sredstava. Za likvidacionu vrednost je 
karakteristična jedna od sledećih premisa: 1) redovna likvidacija - pretpostavlja dovoljno dug period u kome se sredstvo 
prodaje po tržišnim cenama i 2) forsirana likvidacija - u kojoj se imovina prodaje po cenama nižim od tržišnih.               
Likvidaciona vrednost ne podrazumeva samo iznos koji se dobije prodajom, već i troškove prodaje, troškove održavanja 
sredstva do prodaje i druge izdatke;

KNJIGOVODSTVENA VREDNOST

KnjigovodstvenaKnjigovodstvena vrednost je računovodstveni pojam koji ima sledeća značenja: za određeno sredstvo predstavlja 
nabavnu vrednost umanjenu za amortizaciju, a za pravno lice predstavlja akcionarski kapital prikazan u finansijskim      
izveštajima.

FER TRŽIŠNA VREDNOST

FER VREDNOST

Definicija vrednosti, svrha procene i tip vlasničkog interesa utiče na izbor metoda prilikom utvrđivanja vrednosti 
određenog sredstva.
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STAMBENE NEKRETNINE

Stambeni objekti se definišu kao objekti u funkciji porodičnih prebivališta, koji se shodno tome i kupuju od vlasnika 
iste. Cene stambenih objekata su obično usvajaju koristeći nekoliko različitih metoda uporedivih prodaja. Ove 
metode se usvajaju nakon posmatranja vrednosti troškova po kvadratnom metru, troškova izgradnje, korišćenih    
materijala, lokacije, spratnosti itd.

KOMERCIJALNE NEKRETNINE

KomercijalneKomercijalne nekretnine su vrsta nekretnina koje mogu da generišu prihode. Ako uzmemo u obzir apartmane, 
kancelarije, maloprodajne objekte ili industrijske objekte itd. možemo reći da investitori koji su uložili novac u      
izgradnju ovih nekretnina ne koriste ih za svoje potrebe već za izdavanje čime ostvaruju profit. Vrednost komercijalne 
nepokretnosti se računa na osnovu prihoda koji ostvaruje. Da bi se izračunao ostvareni prihod, moraju se uzeti u 
obzir prihodi od iznajmljenog prostora, ali i odbiti troškovi. U tom smislu ne uzimaju se u obzir porez na doprinose i 
plaćanje kredita. Iznos koji ostaje na kraju je poznat kao neto prihod. Da bi se investiralo u komercijalnu nekretninu, 
potrebanpotreban i dovoljan uslov je da investitor bude upoznat sa izračunavanjem prihoda. Vrednost prodaje komercijalne 
nekretnine se određuje na osnovu toga koliko je investitor spreman da plati za ostvarivanje neto prihoda.

Stoga možemo zaključiti da se vlasnici stambenih objekata sami brinu o svojoj nepokretnosti, dok je kod              
komercijalnih nepokretnosti ta obaveza podeljena između vlasnika nepokretnosti i onih koji istu iznajmljuju.

RAZLIKA U PROCENAMA STAMBENIH I
POSLOVNIH OBJEKATA Kupovina i prodaja nekretnina je ono što čini svet nekretnina jednom od najzanimljivijih i najzahtevnijih grana posla 

sa investicijama, s obzirom na to da nekretnine mogu biti različitih vrsta i namena. Nekretnine se razlikuju po lokaciji, 
gabaritima, nameni i drugim aspektima koji utiču na vrednost imovine. Uzimajući ovo u obzir neophodna je detaljna 
procena nekretnine pre njene kupovine ili prodaje.
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DISKONTNA STOPA

Diskontna stopa se obično izjednačava sa kamatnom 
stopom, međutim ta veza nije jednostavna i važi samo u 
nekim specijalnim slučajevima. Naime, diskontna stopa se
izjednačavaizjednačava sa kamatnom stopom jedino u uslovima     
perfektnog tržišta kapitala, tj. kada je količina kapitala koja 
stoji na raspolaganju neograničena, te je stoga i kamatna 
stopa nepromenjena. S obzirom da tržište kapitala nije 
perfektno čak ni u visoko razvijenim zemljama, logično je 
očekivati da će se kamatna stopa menjati sa iznosom datih 
ili primljenih zajmova iz čega sledi da se diskontna stopa 
ne može izjednačiti sa kamatnom stopom.ne može izjednačiti sa kamatnom stopom.

Teškoće određivanja diskontne stope se posebno ogledaju 
u slučajevima kada je period za koji se vrši diskontovanje 
jako dug, te je potrebno i diskontnu stopu predvideti za 
duži vremenski period, mada se u praksi najčešće uzima u 
obzir konstantna diskontna stopa. Zbog toga se u         
konkretnim slučajevima ocene investicija, da bi se     
smanjila složenost i uprostio račun, često koristi kamatna 
stopastopa ili nešto uvećana. Ukoliko se za realizaciju projekta 
dobija zajam, onda se za proračun uzima kamatna stopa 
po kojoj se dobija zajam. Ukoliko se za realizaciju              
investiconog projekta koriste sopstvena sredstva, za     
proračun se upotrebaljava kamatna stopa po kojoj bi se 
mogla dati sredstva na zajam.

Svi ovi načini prevazilaženja nedostataka diskontnog 
računa koji se ogledaju u težini izbora realne diskontne 
stope, sa svoje strane, opet predstavljaju jednu           
aproksimaciju koja ima značajan uticaj na valjanost        
kriterijuma i ocenu investicija. I dalje ne postoji neko        
optimalno rešenje za ovaj problem, ali se kao određeno 
poboljšanje može preporučiti korišćenje analize osetljivosti 
kriterijuma na različite vrednosti diskontne stope.kriterijuma na različite vrednosti diskontne stope.

Diskontna stopa je kamatna stopa sa kojom se obavlja  
diskontni račun i pod uticajem je velikog broja faktora koji 
opredeljuju njen izbor. Međutim, merenje uticaja pojedinih 
faktora, pa i sam izbor vrednosti diskontne stope nije u 
domenu egzaktnih proračuna. Može se reći da je ona kod 
preduzeća koja se finansiraju isključivo sopstvenim      
sredstvima približno jednaka oportunitetnom trošku      
ulaganjaulaganja sopstvenog kapitala, a kod preduzeća koja se   
zadužuju jednaka ukupnom trošku kapitala (WACC).       
Primena diskontne stope je dosta doprinela efikasnoj 
oceni investicija i predstavlja jednu od osnovnih                
upravljačkih veličina za efikasnu alokaciju investicionih 
sredstava u nacionalnoj ekonomiji, kao i za alokaciju      
sredstava na pojedine delove preduzeća.

Postupak određivanja diskontne stope prilagođen je 
definisanom konceptu novčanog toka - za novčani tok 
posle servisiranja dugova diskontna stopa predstavlja 
cenu sopstvenog kapitala, a za novčani tok pre                
servisiranja dugova izražava ponderisanu prosečnu cenu 
kapitala (WACC).

DanasDanas postoji čitav niz dinamičkih pokazatelja koji su   
zasnovani na tehnici diskontovanja i koji se uspešno      
koriste za ocenu investicionih projekata. Međutim ono što 
dovodi u pitanje tačnost ovih pokazatelja, a samim tim i 
valjanost investicione odluke jeste upravo diskontna 
stopa (uzimanje previše velike ili previše male diskontne 
stope dovodi do precenjivanja ili podcenjivanja vrednosti 
pokazatelja).pokazatelja). Izbor realne diskontne stope predstavlja 
značajnu teškoću s obzirom da ova stopa zavisi od      
mnogobrojnih faktora i još uvek ne postoji utvrđen   
matematički postupak za utvrđivanje optimalne stope, 
zbog toga je izbor opterećen subjektivizmom čoveka, koji 
vršeći taj izbor, određuje težinu i uticaj pojedinih faktora, 
shodno ličnom znanju i preferencama. Često se radi       
uprošćenjeuprošćenje diskontnog računa - uzima kamatna stopa sa 
tržišta kapitala, ali nešto uvećana tj. korigovana za     
premiju rizika.

Za ocenu uspešnosti investicionih projekata, sa aspekta 
ulagača, neophodno je uzeti u obzir faktor vremena, tj. 
primeniti diskontni račun ili račun aktuelizacije, kojim se 
nizovi budućih iznosa svode na neko odabrano                
zajedničko vreme. Osnovu diskontnog računa čini         
diskontna stopa. Uopšteno, diskontna (ili eskontna) stopa 
je kamatna stopa po kojoj centralna banka daje poslovnim 
bankamabankama kredite za likvidnost. Međutim, pojam diskontne 
stope se češće vezuje za sam proces diskontovanja i 
merenja vremenske vrednosti novca.

Šta je diskontna stopa? Ima više različitih definicija, ali 
bi se ona ukratko mogla opisati kao cena odricanja od    
potrošnje, kao oportunitetni trošak ulaganja u projekat 
istog nivoa rizika ili prinos koji se očekuje od ulaganja u 
projekat istog nivoa rizika. Ona se ne primenjuje direktno 
(kao delilac ili množilac) prilikom izračunavanja               
diskontnog računa, već se prvo izračunavaju diskontni 
faktorifaktori (ili faktori sadašnje vrednosti), pomoću kojih se    
diskontuju budući prinosi na sadašnju vrednost. Diskontni 
faktor 1/(1+i)n (i – diskontna stopa, n – broj godina)      
predstavlja sadašnju vrednost jedne novčane jedinice u 
budućim godinama ili vrednost iz finansijske tablice.
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GLAVNE METODE PROCENE 

Osnove procena su kombinacija:

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

Osnove procena su zajednički usvojili Korisnik procene i Procenitelj i one treba da budu u funkciji svrhe izrade izveštaja 
o proceni vrednosti

Komparativna metoda koja se zasniva na cenama postignutim u nedavno ostvarenim tržišnim transakcijama uporedive 
imovine i oglašenim prodajnim cenama, uzimajući u obzir različitosti komparativa od procenjivane imovine i visine         
uticaja tih različitosti na prodajnu cenu.

Prihodovna metoda po kojoj se vrednost imovine određuje pomoću kapitalizacije prihoda od imovine, bilo da se radi o 
renti ili prihoda od poslovanja. Kapitalizacija se vrši pomoću:
  
   Direktne kapitalizacije ili
      Analize diskontovanja novčanog toka

Troškovni pristup ili pristup amortizovanog troška zamene je zasnovana na amortizovanom trošku zamene         
nepokretnosti tj. troškovima koje bi imao investitor za izgradnju identičnog objekta, uključujući naknade advokata,      
agenata nekretnina, projektanata i drugih konsultanata, taksi i kamata kapitala tokom perioda izgradnje, umanjene zbog  
zastarelosti. Na vrednost dobijenu metodom amortizovanog troška zamene jednog ili više objekata dodaje se tržišna 
vrednost zemljišta kako bi se odredila maksimalno dostižna tržišna vrednost. Imajući to u vidu, može se reći da ova 
metoda ne određuje tržišnu vrednost.
    

OSNOVE PROCENA

PROCENA IMOVINE

Način izračunavanja, ili vrednost naznačena u proceni ili izveštaju o proceni ili celokupan postupak određivanja         
vrednosti imovine.

Bibliografija obiluje sa različitim vrstama vrednosti: komercijalna, objektivna, stvarna, maksimalna, vrednost trenutne 
fiskalne godine, računovodstvena, amortizovana... Važeći standardi se odnose na „tržišnu vrednost“.

Tržišna vrednost se odnosi na vrednost po kojoj imovina može bit prodata na dan procene od strane voljnog prodavca 
zainteresovanom kupcu, pod sledećim uslovima:

DveDve ugovorne strane nemaju drugu povezanost osim kroz specifičnu transakciju, poseduju dovoljno saznanja o objektu 
transakcije i nisu pod prinudom
Postoji adekvatan marketing namere da se proda imovina
Postoji dovoljan vremenski period u kome bi se pregovaralo o prodaji, odnosno u kome je predmet prodaje izložen tržištu
Transakcija ne sadrži neke specifične opšte uslove, specifične uslove plaćanja, ustupke, ugovore o zakupu neketnine 
od strane prodavca i kupci nemaju neki poseban interes u predmetnoj imovini

VRSTE VREDNOSTI

TRŽIŠNA VREDNOST

OSNOVE PROCENE IMOVINE
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Hotelijerstvo je deo ugostiteljske delatnosti koji se sastoji od pružanja ugostiteljskih usluga – smeštaja, ishrane i 
pića gostima u objektima ovog tipa. Adekvatno poslovanje je neophodna osnova za plansko organizovanje rada 
ugostiteljskih objekata tipa hotela. Poslovanje hotela zavisi od veličine hotela, njegovih kapaciteta, opremljenosti 
i planiranih ili postojećih sadržaja. Analizom poslovanja objekata ovog tipa neophodno je pre svega sagledati     
prihode i rashode koji isti ostvaruje, a koji su od ključnog značaja za određivanje vrednosti. S tim u vezi, najveći 
prihodi smeštajnih objekata ovog tipa dolaze, logično, od soba i restoranskih usluga (prvenstveno misleći na 
prodajuprodaju hrane i pića), dok su drugi prihodi zasnovani na drugim izvorima poput prihoda od izdavanja prostora, 
parkiranja, organizovanja događaja i slično. Polazni indikatori prilikom predstavljanja i analize poslovanja su 
sledeći:

•  Regularna cena (Rack Rate) – pretpostavka regularne cene smeštaja je najčešće zasnovana na dostignutoj 
ceni sličnih soba sličnih nepokretnosti na istoj lokaciji ili u gradovima sličnih karakteristika i turističkih potencijala. 
Regularna cena obuhvata doručak i porez. Regularna cena sobe se može uvesti po CPI (Consumer Price           
Index-u). Nivo regularne cene ne utiče na ukupnu profitabilnost hotela, već predstavlja marketinšku kategoriju, pri 
čemu se profitabilnost zasniva na prosečnoj dnevnoj ceni sobe (ADR);

•  Prosečna dnevna cena (ADR – Average Daily Rate) – je termin koji se koristi u hotelskoj industriji, a koji ukazuje 
na prosečnu realizovanu dnevnu cenu sobe u određenom vremenskom interval. Prosečna dnevna cena je jedan od 
ključnih indikatora učinka;

•  Prosečan popust (Average discount) – je popust koji se ostvaruje zasnivanjem na kontaktima, popustima             
turističkm agencijama, stalnim ugostiteljskim programima i definisan je određenim procentom;

••  Zauzetost (Occupancy) – predstavlja prosečnu okupiranost smeštajnih jedinica u određenom vremenskom        
intervalu, izraženu u procentima. Računa se kao količnik prodatih soba i ukupnog broja raspoloživih smeštajnih         
jedinica. Zauzetost je varijabilna komponenta i može zavisiti od niza faktora, a neki od njih su organizovani događaji, 
seminari, sportska takmičenja i ostalo. 

••  Prihod od raspoloživih soba (RevPAR – Revenue per available room) – predstavlja proizvod prosečne dnevne 
cene sobe i zauzetosti. Takođe se može izračunati i deljenjem ukupnog prihoda od soba sa ukupnim brojem 
raspoloživih smeštajnih jedinica u određenom vremenskom intervalu koji se posmatra. Koristi se kako bi se procenio 
operativni tok hotela i sposobnost popunjavanja raspoložih soba po prosečnoj ceni. Povećanje RevPAR-a znači da 
raste zauzetost ili cena sobe.

••  Prihodi i rashodi od hrane i pića (F&B – Food&Beverage Revenue) – obuhvataju prihode i rashode od prodaje 
hrane i pića, ali i direktno povezane prihode, kao što su prihodi od iznajmljivanja sala za sastanke, audio-vizuelnih 
uređaja, pokriće ili druge usluge u okviru dela za hranu i piće (banquet) i njihove rashode.

•  Ukupni prihodi (Total Revenue) – predstavlja prihod os svih hotelskih operacija, uključujući prodate sobe, F&B, 
parking, iznajmljivanja, telefon i razne druge prihode. 

••  Ukupni prihodi po raspoloživoj sobi (TRevPAR) – se odnosi na ukupan iznos neto prihoda od svih odeljenja plus 
zakupnina i ostalih prihoda po raspoloživoj sobi za određeni period, a sve to podeljeno sa ukupnim brojem 
raspoloživih soba. 

Prethodni pojmovi se tiču ulaznih podataka koji su generalno izloženi, a koji su polazna osnova pri analizi poslovanja 
i proceni vrednosti hotela. Više o troškovima i definicijama krajnjih pojmova u proceni vrednosti hotela možete      
pročitati u nekom od narednih tekstova. 

OSNOVNI POJMOVI OD
ZNAČAJA ZA PROCENU 
VREDNOSTI HOTELA (1)
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  U prethodnom broju časopisa Valuer Insight smo dali osvrt na ulazne podatke koji predstavljaju osnov 
analize hotelskog poslovanja, a koji se direktno tiču ostvarenih prihoda i termina koji mere uspeh hotela na 
osnovu istih. Definicijama koje slede će se obratiti posebna pažnja na pojmove koji se tiču troškova i osnovnih 
indikatora krajnjeg uspeha poslovanja objekata ovog tipa, a koji će se direktno odraziti na procenu vrednosti 
hotela. S tim u vezi, pojmovi su sledeći:

• Troškovi administacija i generalni troškovi (A&G – Administrative and Generale) – odnose se na redovne 
troškovetroškove plata za regularni i prekovremeni rad, rad za praznike, naknade za bolovanje, za godišnji odmor, za bolji 
radni učinak, otpremnine i dodatke zaposlenima, kao i porez na plate, troškove osiguranja osoblja…

•  Prodaja i marketing (S&M – Sales and Marketing) – se tiču svih troškova proisteklih iz aktivnosti koje se 
uobičajeno u poslovnoj praksi podrazumevaju kao marketinške i odnose se uglavnom na organizaciju dela koji 
se bavi vršenjem promotivnih aktivnosti, propagandnih aktivnosti, nastupa na sajmovima, berzama i sličnim 
prezentacijama, troškove službenih putovanja i reprezentacije u svrhu prodaje i promocije i slično.

•• Onlajn kanali prodaje (OTA – Online travel agency) – se odnose na hotelske rezervacione sisteme koji rade na 
internet bazi. Hoteli obično prikazuju svoje raspoloživosti i kapacitete na ovim kanalima kako bi prodali svoje 
usluge u zamenu za određenu proviziju.  

• Kapitalni troškovi (CapEx - Capital Expense) – su definisani kao utrošak novca koji hotel koristi za sticanje ili 
održavanje osnovnih sredstava poput zemljišta, objekata ili opreme. Predstavlja poboljšanja fizičkog stanja koji bi se 
kapitalizovala, za razliku od administrativnih troškova.  

• Komunalne usluge (Utilities)

• Bruto profit (GOP – Gross Operating Profit) – odnosi se na dobitak nakon neraspoređenih operativnih troškova i 
dobija se oduzimanjem ukupnih neraspoređenih operativnih troškova od ukupnog prihoda svih poslovnih jedinica. 
•• Menadžment (Mgmt – Management) predstavljaju troškovi angažovanja nezavisne kompanije za upravljanje 
hotelom. Takođe, ovde se može podrazumevati i Property Management System (PMS) tj. softverski system koji 
koordinira različite funkcije u hotelu, uključujući rezervacije, računovodstvo, prodaju, platni spisak, marketing i slično. 

• Osiguranje (Insurance)

• Takse (Property taxes)

•• Neto operativni prihod (NOI - Net Operating Income) – predstavlja prihod koji se ostvaruje nakon plaćanja naknade 
menadžmenta i fiksnih naknada (poput troškova iznajmljivanja, poreza i osiguranja), a pre troškova rezervi. Ovaj 
prihod ne uključuje kamate, zastarelost, amortizaciju i porez na dobit. Predstavlja pozitivnu vrednost. Suprotna 
negativna vrednost se naziva neto operativni gubitak. NOI se posmatra kao glavna mera performansi kompanije.

• EBITDA (Earnings before Interest, taxes, depreciation and amortization) – slično neto operativnom prihodu (NOI) 
predstavlja profit pre nego što se oduzme kamata, porez na dobit i amortizacija. Ovaj pojam označava koliko 
kompanija napravi operativnog keša.  kompanija napravi operativnog keša.  

• Stopa kapitalizacije (Cap Rate) – pri proceni vrednosti hotela se koristi kao način da se uporede potenijalni prinosi 
na različite investicije u nekretnine. Kako bi se utvrdila visina stope, neophodno je podeliti neto operativni prihod 
(NOI) sa ukupnom vrednošću hotela. 

• Cena po ključu (Cost Per Key) -  predstavlja količnik ukupne vrednosti hotela sa brojem soba u hotelu.  

•• FF&E (Furniture, Fixtures and Equipment) – predstavlja skraćenicu za pokretne stvari koje se nalaze u hotelu, a 
koje u slučaju prodaje istog će se prodavati zajedno sa njim. U ovu kategoriju spadaju nameštaj, uređaji i druga 
oprema koji nisu ugrađeni, bez mogućnosti pomeranja. 

Sumiranjem svega prikazanog, dat je osvrt na pojmove koji se odnose na procenu vrednosti hotela, izradu biznis 
planova i razlitičitih studija izvodljivosti. Izradom izveštaja se profesionalno bave eksperti - procenitelji vrednosti 
nepokretnosti, te u slučaju potrebe za istim se možete obratiti priznatim konsultantskim kućama. 

OSNOVNI POJMOVI OD
ZNAČAJA ZA PROCENU 
VREDNOSTI HOTELA (2)
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MASOVNA PROCENA

Sistem masovne procene vrednosti nepokretnosti sastoji 
se od četiri podsistema (komponenti), koji se vode kao 
međusobno povezani informatički sistemi:

• Prikupljanje podataka za procenu i podataka sa tržišta 
 nepokretnosti,
• Obrada tržišnih podataka kroz verifikaciju, selekciju i 
 analizu,
•• Definisanje modela za vrednovanje nepokretnosti,
• Izračunavanje vrednosti nepokretnosti.

Vrednost nepokretnosti se računa na osnovu 
karakteristika nepokretnosti, stoga je i najteži zadatak 
pravi izbor parametara koji utiču na vrednost 
nepokretnosti. U poslednje vreme razvijene su brojne 
metode masovne procene vrednosti nepokretnosti, 
međutimmeđutim metoda koja se izdvojila po svojoj jednostavnosti, 
primenjivosti, efikasnosti, masovnosti jeste 
višeparametarska regresiona analiza.

Višeparametarska regresija je najčešće korišćena 
statistička tehnika koja je našla primenu i u masovnoj 
proceni vrednosti nepokretnosti. Višeparametarska 
regresijaregresija je jednostavna za korišćenje i daje mogućnost da 
se analizira odnos i uticaj više tržišnih faktora, kao što su 
površina, lokacija, spratnost, sobnost, kvalitet gradnje i dr.

Masovna procena vrednosti nepokretnosti, po definiciji, 
jeste procena vrednosti grupe nepokretnosti u određenom 
vremenskom trenutku. Od velikog značaja za kreiranje 
modela za masovnu procenu vrednosti nepokretnosti je 
ažurna i pouzdana baza podataka o realizovanim
kupoprodajama. Ovakva baza je od koristi proceniteljima 
koji se bave kako masovnom, tako i pojedinačnom 
procenomprocenom vrednosti nepokretnosti, ali i investitorima i 
poreskim organima. Izrada ovakve baze podataka je u 
nadležnosti Republičkog geodetskog zavoda i predstavlja 
jedan od prioritetnih zadataka u budućnosti. 

KompanijaKompanija DATA INVESTMENT DOO, kao jedan od lidera 
u oblasti procena vrednosti nepokretnosti, na svojoj 
zvaničnoj internet stranici nudi opciju online procene koja 
predstavlja automatsku procenu vrednosti, a koja se
zasniva na korišćenju statističkog modela na osnovu 
urađenih procena u okviru same kompanije i ostvarenih 
prodaja koje su preuzete sa baze RGZ –a.

Možemo primetiti sve veći trend centralnih, nacionalnih 
banaka u razvijenim evropskim zemljama da predlažu
korisćenje automatizovanih modela procene (AVM), koje 
isključuju rad kvalifikovanog procenitelja na procenama 
stambenih nekretnina za svrhu obezbeđenja kredita. U 
praksi postoji više primera primene modela
automatizovanihautomatizovanih procena, a u jednoj zapadnoevropskoj 
zemlji postoji mogućnost primene modela 
automatizovanih procena za manje rizične hipotekarne 
kredite, uz opravdanje da su takve procene jeftinije za 
potrošača finansijskih usluga i uz uslov da odobreni kredit 
ne može preći 80% vrednosti tako procenjene stambene 
nekretnine. U razvijenim zemljama EU, za revizije 
postojećih procena se uveliko koriste rezultatipostojećih procena se uveliko koriste rezultati AVM.

Masovna procena, po međunarodnim i evropskim 
standardima, definisana je kao proces određivanja
vrednosti nepokretnosti na određeni datum, korišćenjem 
standardizovanih metoda na svim podacima na tržištu 
nepokretnosti koje se posmatra, kao i statističko
ispitivanje tih podataka u okviru posmatranog tržišta.

MasovnaMasovna procena vrednosti nepokretnosti obavlja se kroz 
razvoj modela za vrednovanje nepokretnosti, koji se 
određuje prema specifičnostima svakog pojedinačnog 
podtržišta nepokretnosti na teritoriji Republike Srbije.

Veliki broj razvijenih zemalja je prihvatio koncept 
obračunavanja poreza na imovinu na osnovu vrednosti 
nepokretnosti. Kako bi bilo moguće odrediti vrednost više 
nepokretnosti istovremeno, pristupilo se izradi modela 
masovne procene vrednosti nepokretnosti. Razvijanje 
modela masovne procene vrednosti nepokretnosti je 
tema koja zaokuplja veliki broj stručnjaka u gotovo svakoj 
zemlji.zemlji. Jedna od bitnijih uloga sistema masovne procene 
je obračunavanje poreza na imovinu, a bazira se na
postulatima koji obezbeđuju pravičnost, jednakost i
uniformnost. Sistem masovne procene koristi veliki broj 
razvijenih zemalja zbog čega postoji značajna 
internacionalna praksa, smernice i uputstva. Rezultati koji 
nastaju iz sistema masovne procene su: transparentnost 
i otvorenost tržišta, ekonomičnost sistema, neutralnost, 
skladnost sa socijalnom i ekonomskom  politikom, 
administrativna praktičnost i drugo.
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CENOVNI FAKTORI KOJI UTIČU NA 
PROCENU VREDNOSTI NEPOKRETNOSTI

Stolarija i bravarija - 5%. Za ovaj faktor mišljenja smo da 
ne mora posebno da se objašnjava, jer sama stolarija i 
bravarija u stanu imaju svoj vek trajanja i potreba za 
promenompromenom je evidentna. Sada je popularna takozvana 
PVC ili ALU stolarija ... ali je naša iskrena nada da ćemo se 
vratiti prirodi tj. drvetu; terasa da ili ne - 5%. Terasa, lođa, 
veranda, francuski balkon itd. su kvalitet koji svaki stan 
treba da poseduje i opravdano je uvršten u faktore koji 
utiču na cenu stana.

VVišespratna ili niska zgrada - 4%. Ovo je faktor koji ima i 
ekonomske i vanekonomske činioce u sebi. Naravno da je 
lepo živeti u zgradi sa dva stana, ali ima i zgrada od 25-30 
spratova gde je najlepše na 20. spratu;

Lift - 3%. Postojanje ili nepostojanje lifta u zgradi zavisi od 
same spratnosti zgrade. Kod nas se do skoro nisu 
ugrađivali liftovi u zgradama do četiri sprata, ali sa 
povećanjempovećanjem kvaliteta gradnje i sa većim cenama počinje 
ugradnja liftova i u dvospratnicama. Naravno to ima svoju 
cenu, kao i sve u životu;

OrijentacijaOrijentacija 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 spavaća soba na 
istoku ili zapadu, su jako česta pitanja kupaca, a često i 
opravdana. Naravno da i tu ima razlike, neko više, a neko 
manje voli sunce, nekome odgovara ili ne strana sveta i to 
utiče taman toliko koliko smo izračunali, a to je 3%;

Blizina prevoza - 3%. Bez obzira imamo li ili nemamo 
automobil, blizina prevoza je bitna. Nekada je dobro biti 
blizu stanice, a nekada nije. Postoji primer naselja u 
Beogradu (Dedinje, Topčider) gde ne ide nikakav prevoz, a 
cene su veoma visoke, tako da je to faktor koji se tiče 
klasične stanogradnje;

FaktorFaktor čoveka -10%. Ovo je faktor koji je često 
najuticajniji, a najmanje ekonomski opravdan. Na cenu 
stana utiče komšiluk („moj je komšija prodao stan za toliko 
i toliko“ - a to obično nije tačno), zatim rodbina („lako ćeš to 
ja znam Miku iz agencije XY“), familija (svako traži koliko 
mu treba, a ne koliko stvarno može da dobije) itd;

OstaliOstali faktori - 5%. Kao što je na početku teksta navedeno, 
postoji 21 identifikovan faktor koji utiče na cenu stanova. 
Međutim njihov uticaj nije isti i preostalih 6 faktora (primer 
- broj parking mesta, blizina parka, vrtića, škole, doma 
zdravlja, crkve ili groblja, prodavnica...) zajedno utiče - 
5%.

VVeliki problem, pre svega gradova, je i nedostatak mesta 
za parkiranja i garaža. Zato kupci, ukoliko su u 
mogućnosti,mogućnosti, radije kupuju stanove koji imaju obezbeđena 
mesta koja su rezervisana, čak i po realno dosta visokim 
cenama. U dosadašnjoj praksi se došlo do toga da je cena 
garaža oko 50% od cene kvadratnog metra stana, da je 
cena garažnog mesta u kolektivnoj garaži 35% od cene 
kvadrata, a da je cena parking mesta oko 25% od cene 
kvadrata stana na toj lokaciji.

Grejanje je faktor koji utiče na cenu oko 7%, mada i tu ima 
razlike u vrsti i kvalitetu (grejanje na struju, gas, solarno, 
daljinsko centralno, etažno ili sl). Ovde treba biti oprezan, 
jer u letnjim mesecima se ta razlika smanji. Uvek je 
korisnokorisno setiti se priče o cvrčku i mravu, koja jako podseća 
na naše kupce nepokretnosti - leti je svima toplo, a o zimi 
niko ne razmišlja, sa ubeđenjem da će se to do zime već 
nekako rešiti; 

OčuvanostOčuvanost stana utiče na cenu oko 10%. To znači da je 
prosečno potrebno oko 10% od cene stana da bi se isti 
renovirao ili ako je već to urađeno, onda se to ukalkuliše 
u cenu. Ovo je jedan zanimljiv faktor svojstven samo 
nama. Razlika od 10% je razlika u ceni novogradnje i 
stanova starih više godina;

StrukturaStruktura (višesobnost) stana je faktor koji utiče oko 4% 
na cenu stana. Ukratko, najskuplji po metru kvadratnom 
su mali stanovi do 35 m2 i preko 130 m2, a objašnjenje je 
dosta lako. Za male stanove, mala je i suma za koju se 
kupuju, pa ima više kupaca, a za velike stanove je 
karakterističnokarakteristično da ih nema puno, a i od tog malog broja, 
malo ih se i prodaje i uvek ima određen broj dobro 
platežnih kupaca koji mogu da sebi obezbede luksuz i 
prestiž;

Stanje sanitarija (kupatilo, kuhinja) - 5%. Bolna tačka 
većine naših stanova je stanje kupatila, odnosno 
generalnogeneralno mokrih čvorova. Potrebno je menjati kadu, 
šolju, pločice itd..,  kao i celu instalaciju, a to košta. Zato 
je to dosta ̀jakih̀ 5%;

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

NaNa vrhu piramide je lokacija koja utiče na bruto cenu od 
20-30% (prosek oko 25%). Obično se grad (npr. Beograd) 
podeli na više kvalitativnih faktora (zona) i onda je razlika 
između cene stanova u svakoj zoni 25% veća ili manja 
zavisno od mikrolokacije;

Sledeći faktor je sprat na kome se stan nalazi - 10%. Ako 
je stan u suterenu onda je cena manja za 10-15% od 
regularneregularne cene stana koji je od 1-4. sprata, pa nadalje; što 
je stan više kod nas (mada ne i u svetu) pada cena istog. 
Verujemo da će ovaj faktor s vremenom smanjiti svoj 
uticaj iz razloga postavljanja savremenih liftova, zatim 
izgradnje visokih zgrada sa prelepim pogledom, a delom i 
zbog prilagođavanja svetskim trendovima, tako da je 
projekcijaprojekcija da će za par godina cene svih stanova na višim 
spratovima biti veće od cena stanova na nižim 
spratovima; 
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Posao procenitelja se prilagođava zahtevima razvijenog tehnološkog društva i mora da isprati kriterijume koje postavlja-
ju finansijski sektor i ekonomska nauka. Ovi kriterijumi, a koji se često i „preliju“ u standarde rada procenitelja, sve više 
nastoje da pretvore proceniteljski posao u egzaktnu nauku koja zavisi od matematičke preciznosti. Naravno, potpuno je 
jasno da su greške u računanje nedopustive u bilo kom poslu, pa tako i u proceniteljskoj branši i da je precizna analiza 
nezaobilazna, ali ponekad se dešava da forsiranje navike da do tržišne vrednosti dolazimo isključivo kroz prost račun 
može da dovede do nelogičnih, pa i katastrofalnih rezultata. 

Radi ilustracije: zamislite da dođete u auto salon i da vam prodavac kaže, kada ga pitate koliko košta ovaj ili onaj auto, 
100 eura po kilogramu. Iako čak i ovako postavljen način određivanja cene može da orijentaciono posluži (recimo, manji 
automobili po pravilu koštaju manje od većih), naravno da bi prva reakcija kupca bila jedan zabezeknut osmeh. Slična 
je situacija i sa nepokretnostima. Iako cena po metru kvadratnom služi kao osnov komparacije za praktično svaku 
nepokretnost koju procenjujemo, često se dešava da, zbog zahteva svetog „računa“, biramo loše ili pogrešne kompara-
tive samo da bi zadovoljili zahteve matematičkog ukalupljivanja.

Jasno je da je tehnika poređenja sa komparativnim nepokretnostima na osnovu vrednosti po metru kvadratnom najpri-
menjivija kod stanova, a verovatno će tako kod nas i ostati još neko vreme pošto je tržište prosto naviklo na ovakav način 
određivanja vrednosti. Stanovi se tradicionalno vrednuju na osnovu površine, uz određene korekcije koje se tiču sprat-
nosti, kvaliteta i slično. 

Tranzicija na određivanje vrednosti na osnovu nekog drugog kriterijuma bi, na srpskom, pa i evropskom tržištu u celini, 
bila dosta problematična.  

Međutim,Međutim, nepokretnosti kod kojih cena po metru kvadratnom u mnogo slučajeva ne daje pravu indikaciju vrednosti su 
porodične kuće. Vrlo često se dešava da samo tri odlična komparativa, koja se nalaze na uporedivoj mikrolokaciji, slične 
starosti i kvaliteta, a donekle različite veličine, mogu da kalkulacijom „po kvadratu“ daju potpuno promašen rezultat. 
Kuće su individualne nepokretnosti koje je teško ukalupiti i posmatrati kao određen tip nepokretnosti. Takođe, na vred-
nost kuće, u odnosu na vrednost stana, utiče znatno više faktora, od veličine i oblika zemljišta, prilaza, garaže, uređenja 
dvorišta,dvorišta, kvaliteta opreme, broja soba i kupatila, veličine terasa, orijentacije, pogleda, pa sve do toga da li je prvi komšija 
sklon glasnim žurkama na otvorenom ili drugi komšija ima odgajivačnicu pasa. 

U tom smislu, a uzimajući u obzir da je tržište Srbije kada su porodične kuće u pitanju, dosta nerazvijeno i da ne postoji 
i da nikad nije ni postojao unificiran standard gradnje kuća, smatramo da je u velikom broju slučajeva pravilnije koristiti 
neki drugi osnov kalkulacije, a ne cenu po metru kvadratnom. Praksa u SAD je odavno pokazala da kuće treb a upoređi-
vati pre svega na osnovu lokacije, a „fine tuning“ praviti na broju soba i kupatila i opremljenosti (da li kuća ima bazen, 
kamin, panoramski pogled, garažu za dva ili tri automobila, saunu itd.). Istina, teško je očekivati da će ovakva praksa 
zaživetizaživeti kod nas, ali smatramo da je ovaj tekst dobra poruka proceniteljima da budu veoma pažljivi kod procene kuća i 
da se ne oslanjanju isključivo na formulu „cena po m2 X površina = TR vrednost“. Iako matematika kaže da je sve u 
redu, tržište kaže da nije baš tako.

VREDNOST PO KVRADRATU: 
BROJEVI MOGU DA ZAVARAJU
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PROCENA KOMPANIJA DNT METODOM

Sve metode imaju svoje prednosti i mane. Prednost DCF 
je u tome što može dobro da razradi novčane tokove neke 
kompanije, poštuje potencijale poslovanja i bazira se na 
going-concern  konceptu. Sa druge strane teško je           
primenjiv kada su novčani tokovi negativni, gde pre svega 
ostavlja traga na trošku kapitala i stopi rasta , a posle i      
prilikom dobijanja rezidualne vrednosti. 

DiskontovanjemDiskontovanjem vrednosti neto novčanog toka iz             
projektovanog perioda i posebno iz reziduala                  
odgovarajućim diskontnim stopama dobija se sadašnja 
vrednost kapitala preduzeća.

  Metod DCF je razvijen u dve varijante:

  • posle servisiranja dugova i
  • pre servisiranja dugova.

VVrednost kapitala na osnovu metode diskontovanog 
novčanog toka je zbir sadašnje vrednosti neto novčanog 
toka iz perioda za koji je vršena projekcija i sadašnje     
vrednosti neto novčanog toka u rezidualnom periodu.

DanasDanas postoje razlike u proceni vrednosti preduzeća u 
Srbiji u odnosu na razvijene zemlje, a te razlike proističu iz 
brojnih problema koji se javljaju u Srbiji i drugim zemljama 
u tranziciji, a koji otežavaju postupak procene i umanjuju 
kredibilitet dobijenih rezultata procene. Ovi problemi u    
najvećoj meri se duguju nedovoljno razvijenom                     
finansijskom tržištu, koje se javlja kao ograničavajući 
faktofaktor.

Da bi se sprovela DCF metoda potrebna su tri ulazna     
podatka: trošak kapitala, očekivani novčani tokovi i stope 
rasta. 

TTrošak kapitala se predstavlja diskontnom stopom, što se 
odnosi na oportunitetni trošak, zato što investitor koji je 
uložio u određenu kompaniju očekuje naknadu za isto. 
Tako trošak kapitala zapravo predstavlja prinos koji       
kompanija u proseku treba da zaradi kako bi se i 
očekivanja investitora zadovoljila. Rizičniji tokovi imaju 
veće kamatne stope. Trošak kapitala se određuje           
ponderisanjemponderisanjem troška kapitala WACC. Minimalna rizična 
stopa na bussines u ovoj oblasti je 3,5%. Na bazi toga je 
dobijana cena sopstvenog kapitala od 8%.

Kada je reč o projekciji očekivanih novčanih tokova 
prevashodno razmišljamo o zaradi društva koja se      
umanjuje za kapitalne investicije društva, koje je takođe 
umanjeno za ulaganje u obrtni kapital čime dobijamo      
slobodni novčani tok. 

MetodaMetoda postotka od prodaje je jedna od najzastupljenijih 
metoda. Većina podataka novčanog toka se pretpostavlja 
kretanju iznosa projektovanih prihoda od prodaje. 

Discounted cash flow ili diskontovanje novčanih tokova u 
razvijenim ekonomijama predstavlja model kojim se      
pokazuje sposobnost kompanije da generiše prihode 
(gotovinu). Ovaj model nikada ne može da da egzaktne 
vrednosti s obzirom na to da se zasniva na proceni 
poslovnih i novčanih tokova u nekom vremenskom       
periodu, za koji se optimalno uzima do 10 godina, kao i 
zbogzbog toga što se ne može sa sigurnošću pretpostaviti 
budućnost poslovnog ambijenta, okruženja kao i            
stabilnost tržišta. 

DCF metod se može razlikovati od sadašnje tržišne     
vrednosti. Osnova DCF je ekonomska vrednost poznata i 
kao going-concern koncept vrednosti, kod koje se uzima 
u obzir rizik zarade u budućnosti , zatim vremenska     
vrednost novca, kao i neograničeno poslovanje              
kompanije. 

DCFDCF metoda jedna je najčešće korišćenih metoda         
vrednovanja  kompanija. Vrednost imovine je sadašnja  
vrednost očekivanih novčanih tokova iz te imovine,         
diskontovanih  po stopi koja odražava rizičnost tih 
novčanih tokova, odnosno određena imovina vredi           
onoliko koliko danas vrede budući novčani tokovi koje će 
ta imovina-neto bez dugova  prihodovati.   
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ŠTA JE YIELD I KAKO SE IZRAČUNAVA?

Kalkulacija bruto prinosa predstavlja količnik godišnjeg 
prihoda od zakupa i ukupne vrednosti imovine množene 
sa 100. 

NaNa primer, nepokretnost može imat visok prinos od       
zakupnine, ali može imati i visoke troškove održavanja, 
što može dovesti do niskog povratka najma kada se uzme 
u obzir.  Kalkulacija neto prinosa predstavlja količnik      
godišnjih prihoda od zakupa, godišnjih troškova i ukupne 
vrednosti imovine množene sa 100. Komercijalne 
nepokretnosti obično imaju mnogo veći yield u odnosu na 
stambenestambene nepokretnosti.  Potražnja za imovinom je jedan 
od ključnih pokretača prinosa komercijalnih             
nepokretnosti. Kada je potražnja visoka, troškovi               
investicija se povećavaju. Što više platite, dobijate manji 
prinos (osim u slučaju kada se prihod od najma povećava 
proporcionalno kupovnoj ceni). Isto tako važno je             
napomenuti, da je yield merenje očekivanog prinosa na 
vašuvašu investiciju, a ne njegova garancija. Potencijalni        
investitori moraju uzeti u obzir sve ostale faktore, kao što 
su verovatnoća i zadržavanje dobrog, dugoročnog         
zakupca, troškovi održavanja i infrastrukture, lokacija 
nepokretnosti i svi drugi faktori koji mogu uticati da         
ostvarite očekivani prinos. Vrednost prinosa na sve rizike 
(all-risk yield) često koriste procenitelji komercijalne     
imovineimovine kako bi pružili pokazatelje o mogućim rizicima 
koji su očigledni u određenoj investiciji. Osnovni principi 
moraju se poštovati prilikom izračunavanja stope prinose 
u odnosu na sve rizike, a to su da na rastućem tržištu 
nekretnina, prinosi generalno padaju zato što se kapitalna 
vrednost imovine povećava, dok će renta verovatno ostati 
relativno statična dok se ne izvrši revizija zakupnine i da 
tokom pada tržišta nekretnina, vrednosti padaju.tokom pada tržišta nekretnina, vrednosti padaju.

Kapitalna dobit je dobit koju ostvarujete kada prodate      
investiciju za više nego što ste je platili. Investitori kupuju 
investicione nekretnine kako bi ostvarili dugoročni profit – 
kako cene rastu tokom vremena. Ova  strategija može biti 
povezana sa malim ili nikakvim profitom u kratkom roku, 
jer se troškovi, kao što su otplata hipoteke i osiguranje, 
takođe moraju uzeti u obzir. To je renta koju bi nekretnina 
moglamogla da obezbedi tokom jedne godine, izražena kao 
procenat njene kupovne cene. Yield (u daljem tekstu - 
prinos) je važan način za merenje budućih prihoda od 
ulaganja. Prinos od imovine je posebno važan za     
komercijalne nepokretnosti jer stope rasta kapitala obično 
nisu tako visoke kao na tržištu stambenih nekretnina. 
„Povratak novca“ koji se projektuje u sadašnjem i 
budućembudućem vremenu je ključni faktor u odlučivanju da li da 
investiramo. Rezultat yield-a predstavljamo kao procenat, 
na osnovu cene nekretnine ili tržišne vrednosti, godišnjeg 
prihoda i tekućih troškova. Prilikom izračunavanja prinosa 
važno je znati da li izračunavate bruto ili neto prinos. 
Bruto prinos predstavlja povrat novca za investiciju pre 
nego što se uzmu u obzir bilo kakvi troškovi. Neto prinos 
uzimauzima u obzir tekuće troškove kao što su naknade za     
upravljanje, troškove održavanja, takse i troškove radnih 
mesta. Prinos predstavlja prihod od investicije, kada 
pričamo o nekretninama obično se u tom slučaju prihod 
ostvaruje od najma. Prinos određuje koliko će investicija 
generisati prihode tokom svog vremena trajanja i pomaže 
nam da razumemo načine ukupnog povrata ulaganja, ona 
je takođe korisna u izračunavanju perioda povrata. je takođe korisna u izračunavanju perioda povrata. 
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Testovi fizičke izvodljivosti i pravne dozvoljenosti moraju 
se primeniti pre testiranja finansijske izvodljivosti i          
maksimalne produktivnosti. Upotreba može biti finansijski 
izvodljiva, ali to je irelevantno ako je zakonski zabranjeno 
ili fizički nemoguće.

HABUHABU analiza neizgrađenog zemljišta je relativno           
jednostavna, ali češće smo u situaciji da moramo da        
utvrdimo najbolju i najisplativiju upotrebu postojećeg       
objekta i identifikujemo eventualna ulaganja kako bi se   
objekat priveo najproduktivnijoj nameni.

HABU ANALIZA NEIZGRAĐENOG ZEMLJIŠTA

TESTIRANJE PRAVNE DOPUŠTENOSTI 

PotrebnoPotrebno je odrediti koje su namene zakonski dopuštene 
odnosno videti da li postoje neka ograničenja koja             
isključuju bilo koju upotrebu:
1.  privatna ograničenja
2.  ograničenja u vezi sa svojinom
3.  dugoročni zakupi
4.  građevinski propisi
5.  specijalna zaštita5.  specijalna zaštita
6.  ekološka ograničenja

Razmatra se upotreba koja je dozvoljena pod trenutnim 
planskim dokumentima, mogućnost nove upotrebe u 
skladu sa regulativom, mogućnost uklanjanja prethodno 
pomenutih ograničenja i budući planovi u izradi.

TESTIRANJE FIZIČKE IZVODLJIVOSTI

Podrazumeva identifikovanje:Podrazumeva identifikovanje:
1. fizičkih karakteristika lokacije - veličine, oblika, terena, 
pristupa, fronta, itd.

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

TESTIRANJE FINANSIJSKE IZVODLJIVOSTI

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

1.  uraditi analizu tražnje i utrživosti
2.2.  projektovati očekivani bruto prihod, umanjiti ga za stopu 
upražnjenosti i operativne troškove kako bi se došlo do 
očekivanog neto prihoda za svaku upotrebu
3.  izračunati stopu prinosa na uloženi kapital za svaku 
upotrebu.

ZaZa namene koje ne generišu prihod, treba odrediti koja    
upotreba ima vrednost koja premašuje troškove gradnje, 
razvoja i marketinga. Vrednost prihoda mora biti veca od 
troškova. Za potrebe testiranja finansijske opravdanosti 
potrebno je raspolagati relevantnim i kredibilnim tržišnim 
podacima, razmatriti vremenski period razvoja projekta i 
sve faktore rizika. Procenitelji često nisu u mogućnosti da 
dodjudodju do svih relevantnih podataka što je i nedostatak 
ovog segmenta HABU analize.

TESTIRANJE MAKSIMALNE PRODUKTIVNOSTI
 
Ako su prethodna tri testa za datu namenu pozitivna, onda 
je ovo konačni test.

Namena koja proizvodi najveću rezidualnu vrednost     
zemljišta u skladu sa tolerancijom na rizik na tržištu       
povezan sa tom namenom i očekivanom stopom prinosa 
je najbolja i najisplativija upotreba.

1. PRAVNO DOPUŠTENO

UU analizi najbolje i najisplativije upotrebe treba da 
uzmemo u obzir samo one namene koje su zakonski   
dozvoljene. Analiza isključuje upotrebe koje nisu           
dozvoljene zoniranjem, planskim dokumentima, zakonom 
ili drugim propisima. Međutim, u analizi možemo da         
istražimo namene koje trenutno nisu zakonski moguće, ali 
postoji razumna mogućnost da se regulacija, planska    
dokumenta,dokumenta,  propisi, itd. mogu promeniti uz određenu        
naknadu.

2. FIZIČKI MOGUĆE

Svaka upotreba koja se analizira mora biti fizički moguća 
obzirom na veličinu, oblik, topografiju i druge              
karakteristike lokacije. Na primer, trošak izgradnje          
podruma na 3 nivoa na lokaciji sa lošim podzemnim 
uslovima možda neće biti najbolja upotreba. 

3. FINANSIJSKI IZVODLJIVO

Najbolja i najisplativija upotreba nepokretnosti mora biti    
finansijskifinansijski izvodljiva. Dakle, svaka predložena upotreba 
mora ne samo da generiše adekvatne prihode da bi se 
opravdali troškovi izgradnje, već i ostvariti profit za           
investitora.

4. MAKSIMALNO PRODUKTIVNO

PotencijalnaPotencijalna upotreba mora da generiše najviši prinos. 
Najviši prinos može značiti različite stvari za različite 
osobe - IRR, NPV, profit ili rezidualnu vrednost zemljišta. 
Uglavnom se smatra da je upotreba koja generiše          
najveću neto sadašnju vrednost najbolja i naisplativija    
upotreba, jer uzima u obzir i vremensku vrednost novca i 
troškove kapitala. 

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

PremaPrema Međunarodnim Standardima procene HABU se 
definiše na sledeći način:

Tržišna vrednost sredstva će održavati njegovu optimalnu 
iskorišćenost. Optimalna iskorišćenost je upotreba     
sredstva koja maksimizira njegovu produktivnost, a pri 
tome je fizički moguća, pravno dopuštena i finansijski     
izvodljiva.” 

TTo je najbolja i najisplativija iskorišćenost neke      
nepokretnosti koja će odražavati njenu optimalnu i realnu 
utrživost. Četiri kriterijuma koja se moraju zadovoljiti su:

1.  pravna dopuštenost
2.  fizička mogućnost
3.  finansijska izvodljivost
4.  maksimalna produktivnost

䠀䄀䈀唀 䄀一䄀䰀䤀娀䄀

14
1



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

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

PonekadPonekad nije jasno da li je postojeća neusklađena              
upotreba najbolja i najisplativija upotreba na lokaciji.        
Potrebno je uraditi pažljivu analizu prihoda ili prodajne 
cene objekta u sadašnjoj upotrebi i u alternativnoj             
upotrebi.

UpotrebaUpotreba lokacije ili objekta do trenutka kada je spremna 
za rekonstrukciju i redizajn, promenu namene ili rušenje je 
takođe važna. Privremeno korišćenje je trenutno najveće i 
najbolje korišćenje koje će se verovatno promeniti u           
relativno kratkom vremenu. Zgrade koje se bliže kraju 
svog fizičkog života, mogu biti privremene upotrebe. 
Privremena upoteba predstavlja upotrebu do iscrpljivanja 
resursa.resursa.

Razlike u cenama koje se plaćaju za takve nekretnine 
mogu biti posledica različitih zahteva za povrat na               
investiciju i različitih očekivanih troškova rušenja.

Objekat u privremenoj upotrebi može ili ne mora doprineti 
vrednosti zemljišta. Ako stara zgrada ne može proizvesti 
prihode koji prelaze razumne operativne troškove, ne 

doprinosi vrednosti nepokretnosti. Ovakve nepokretnosti 
se često kupuju iz špekulativnih razloga, odnosno zarad 
buduće prodaje zemljišta.

NajboljaNajbolja i najisplativija upotreba često sadrži više od jedne 
namene, a i planskim dokumentom je predviđena          
mešovita namena. Jedna parcela može imati više 
namena. Jedna zgrada može imati višestruku upotrebu. 
Hotel može da ima restoran, bar i prodavnice, kao i sobe 
za goste. Višespratna zgrada može da sadrži kancelarije, 
stanove i maloprodajne objekte. Ako je HABU nekretnine 
viševiše od jedne namene na istoj parceli ili u istoj zgradi,      
procenitelj mora da proceni uticaj vrednosti svake 
namene.

Ponekad je u HABU analizi potrebno uzeti u obzir više     
mogućih namena, te razmotriti moguće scenarije i testirati 
i proceniti njihov uticaj na tržišnu nepokretnosti, a često je 
potrebno i iskazati više vrednosti. 

Analiza najbolje i najisplativije namene često uključuje     
podatke i tehnike primene sva tri pristupa vrednosti. U 
mnogim slučajevima, konačni testovi finansijske                  
izvodljivosti i maksimalne produktivnosti zahtevaju              
informacije koji se dobijaju primenom metoda procene 
vrednosti. Iako HABU analiza tradicionalno prethodi samoj 
proceni u izveštaju o proceni vrednosti nepokretnosti,       
mišljenjemišljenje o najboljoj nameni nepokretnosti često se može 
dati tek nakon preliminarne analize i procene alternativnih 
namena.

Troškovi popravki fizičkih nedostataka ili funkcionalne 
zastarelosti, redizajniranje i sl. moraju se analizirati u 
smislu nove vrednosti na tržištu. Efekat promena na      
vrednost je važniji nego jednostavno koliko će izmene 
koštati.

HABU ANALIZA SPECIFIČNIH NEPOKRETNOSTI

HABU analizom mogu se utvrditi sledeće specifičnosti:

1.1. Jedinstvena upotreba
2.  Pravno neusklađena upotreba
3.  Privremena upotreba
4. Upotrebe koje nisu najbolje i najisplativije 
5.  Više upotreba
6.  Specijalne namene

NEPOKRETNOSTINEPOKRETNOSTI KOJE IMAJU JEDINSTVENU ILI 
SAMO JEDNU MOGUĆU UPOTREBU 

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

PravnoPravno neusklađena upotreba je upotreba koja je            
zakonski ustanovljena i održavana, ali više ne odgovara 
propisima o korišćenju zemljišta u zoni u kojoj se nalazi. 
Neke pravne neusklađenosti mogu se stvoriti putem 
državnog delovanja, kao što je  eksproprijacija. Takođe, 
ove 

Često dolazimo u situaciju u kojoj moramo da nađemo    
najbolju i najisplativiju upotrebu postojećeg objekta.      
Postoje tri mogućnosti koje se moraju uzeti u obzir za 
HABU analizu postojećeg objekta.

1.  srušiti postojeći objekat i izgraditi novi
2.  nastaviti sa postojećom upotrebom
3.  modifikovati postojeću upotrebu

RušenjeRušenje je ekstremni korak koji se može uzeti u obzir 
kada je dobit od nove upotrebe veća od trenutne               
upotrebe, troškova rušenja i troškova ponovne izgradnje. 
Takođe, potrebno je da novi objekat ispunjava kriterijume 
pravne dopuštenosto, fizičke izvodljivosti, finansijske 
opravdanosti i maksimalne produktivnosti.

PostojećiPostojeći objekti uglavnom su pravno dopušteni i fizički     
izvodljivi, a ako je postojeća upotreba i finansijski                
izvodljiva i profitabilnija od modifikacije postojeće ili 
izgradnje novog objekta, postojeća upotreba će ostati      
najbolja i najisplativija upotreba objekta.

Objekat može zahtevati popravke ili poboljšanja kako bi 
se postigla najbolja konkurentska pozicija na tržištu. 
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VREMENSKA VREDNOST NOVCA

Ova pretpostavka ostaje ukoliko iznos kamate zarađen 
svake godine sa investicijom ne povlačite, nego              
nastavljate da ulažete. Ako iznos kamate uklanjate svake 
godine, na kraju 20 godina 1.000 RSD će i dalje vrediti 
samo 1.000 RSD. Ali ako ostavite investiciju, iznos            
investicije će i eksponencijalno rasti. Zašto je tako? Jer Vi 
svake godine ulažete novi iznos glavnice uvećan za istu 
kamatnu stopu. Izraženo formulom: kamatnu stopu. Izraženo formulom: 

BV = SV*(1 + r)n

BV – budućna vrednost novca na kraju vremenskog perioda ulaganja
SV – sadašnja vrednost novca na početku ulaganja
r – predstavlja kamatnu stopu za navedeni  vremenski  period
n – vremenski period na koje vrši ulaganje novca

Neto sadašnja vrednost predstavlja razliku priliva i odliva 
gotovine. Neto sadašnja vrednost je diskontovani neto 
novčani tok ili slobodan novčani tok. Ukoliko je neto 
sadašnja vrednost veća od nule, investicija se prihvata 
pošto je profitabilnost investicije iznad granične diskontne 
stope. Funkcija neto sadašnja vrednost vraća neto        
vrednost tokova novca, predstavljenu u dinarima po 

Budući da novac ima vremensku vrednost, on daje    
mogućnost za koncept interesa. Interesom se može 
smatrati iznajmljivanje novca za njegovo korišćenje u 
određene svrhe. Ako želite da koristite određenu         
količinu novca za godinu dana, zahtevaće se da platite 
naknadu za njegovu upotrebu. Iznos naknade za           
korištenje novca naziva se kamatna stopa. Kamata je 
cenacena koja se plaća za korišćenje sredstava banke,     
ukoliko je izražena u procentima onda se koristi termin 
kamatna stopa. Visina kamatne stope zavisi od vrste 
kredita, roka na koji se sredstva ustupaju, uslova na 
tržištu, konkurencije, stope inflacije, kreditnog rejtinga 
zemlje. Buduća vrednost je akumulirani iznos Vašeg     
investicionog fonda. Definišu se prosti i složeni interesi. 
ProstiProsti interesi podrazumevaju da zarađujete kamatu 
samo na prvobitno uloženi iznos, dok složeni interes 
predstavlja zaradu od kamata koje se automatski          
reinvestiraju po istoj kamatnoj stopi kakva je bila na      
prvobitno uloženi iznos. Uticaj vremena na vrednost 
novca se manifestuje kroz više vremenskih perioda u 
budućnosti, gde se na glavnicu dodaje zarađena 
kamata.kamata. Na primer ako imate 1.000 RSD i investirate 
10% godišnje za 20 godina, vrednost nakon 20 godina 
je 6.727 RSD. 

današnjem kursu. Zbog vremenske vrednosti novca, 
dinar koji dobijete danas vredi više od dinara koji ćete 
dobiti sutra. Funkcija neto sadašnja vrednost                  
izračunava tu sadašnju vrednost za svaki u nizu tokova 
novca i sabira ih kako bi se dobila sadašnja neto       
vrednost.

NovacNovac koji dobijemo danas vredi nam više nego ako isti 
taj iznos dobijemo za godinu, dve ili tri. Kada imamo 
dva različita iznosa, kao što mi u našem primeru 
imamo, moramo da svedemo oba iznosa na sadašnju 
vrednost (SV) da bismo sagledali koliko to što ćemo 
dobiti u budućnosti zaista vredi danas. Na primer 
10.000 dinara koje dobijemo danas jasno je da ima 
sadašnjusadašnju vrednost upravo 10.000 dinara. Da bismo bili 
sigurni da je pametnije uzeti novac koji nam se nudi 
danas moramo da znamo vredi li čekati da prođe deset 
godina da bismo dobili 20.000 hiljada. Ovo                       
izračunavamo uvođenjem još jednog često korišćenog 
termina u finansijama – diskontne kamatne stope.
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KOMPARATIVNA METODA Cena po kojoj se određena nekretnina prodaje je cena određena interakcijom ponude i potražnje u trenutku 
prodaje. Ako faktori ponude i potražnje variraju, onda i cene nepokretnosti rastu ili padaju. Ovaj pristup je             
najpogodniji kada je čest promet sličnih nekretnina. Kada je količina ponuđene robe na prodaju jednaka količini 
robe koja se traži za kupovinu, imate tržišnu vrednost. Tržište je mesto gde se kupci i prodavci sastaju radi 
razmene imovinskih prava za drugu imovinu.  Nekretnine su fizičko zemljište i pripadajuća nepokretnost na          
zemljištu. Tržišna vrednost je vrednost koju bi imovina trebala doneti na konkurentnom i otvorenom tržištu u svim 
uslovimauslovima potrebnim za fer prodaju, gde kupac i prodavac deluju razborito i upoznati su sa svim uslovima, a            
pretpostavljajući da cena nije dogovorena pod nekim uticajem. Obe strane su dobro informisane ili savetovane i 
deluju u onome što smatraju najboljim interesima. Dozvoljen je razumni rok za izlaganje na otvorenom tržištu. 
Poređenje je mera sličnosti između predmeta procene i predmeta poređenja. 

Komparativna metoda je način procene vrednosti nepokretnosti koja se koristi kada se procenjuje deo imovine sa 
drugim nekretninama sa sličnim karakteristikama. Ova metoda predstavlja ukupan zbir pojedinačnih                  
karakteristika (lokacija, starost nekretnine, spratnost itd.) koje svaka u određenoj meri utiče na ukupnu vrednost 
nepokretnosti. Procenitelji i agenti za nekretnine mogu koristiti ovaj pristup prilikom procene nekretnina za       
prodaju. Procenitelji nastoje da svoja poređenja zasnivanju na karakteristikama koje su iste ili slične predmetu 
procene. Na primer, kuću treba upoređivati sa nekretninama koje imaju isti broj spavaćih soba, garaža i kupatila. 
PoređenjePoređenje bi trebalo da obuhvati kuće od približno istih kvadrata na parcelama zemljišta koje su približno iste 
površine. Komparativi koje koristimo za poređenje bi trebalo da budu na istoj ili sličnoj lokaciji poput imovine koja 
se procenjuje. Komparativni pristup prodaje koristi se kao polazna tačka za analizu tržišta u oblasti nekretnina od 
strane licenciranih ili stručnih lica. Položaj nepokretnosti i topografija mogu imati direktan uticaj na vrednost        
dodeljenu komparativima. Ukoliko niz kuća koje se nalaze u blizini aerodroma imaju probleme sa bukom, to bi bila 
pojedinačna karakteristika koja bi uticala na vrednost. Da su te iste kuće bile smeštene u mirnijem delu grada,     
procenaprocena u smislu vrednosti bi bila drugačija. U svakom slučaju, prikladnije bi bilo da se porede kuće koje se nalaze 
u istom naselju nego kuće u drugom delu grada, čak i ako imaju iste arhitektonske projekte. Tu su naravno i ostali 
spoljni faktori koji mogu uticati kao što su, nivo zagađenja na zemljištu i okolini, spratnost predmetne                
nepokretnosti, opremljenost nekretnine itd. Stanje tržišta u trenutku procene je takođe značajna odrednica            
prilikom formiranja konačne vrednosti nepokretnosti. Opšte stanje nepokretnosti može da utiče na vrednost          
prilikom procene. Na primer, dve kuće mogu biti istog arhitektonskog dizajna, sa istim brojem soba, ali jedna kuća 
trebatreba da se renovira, ima probleme sa vodovodom ili krovom. Ovi faktori značajno utiču na vrednost imovine, bez 
obzira imaju li slične gore prethodno navedene karakteristike. Metoda upoređenja prodaje se koristi kod procene 
onih nepokretnosti koje su često u prometu, kao što su: stanovi, kuće, vikendice, garaže, kancelarije, građevinska 
zemljišta, poljoprivredna, šumska i ostala zemljišta.
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ZAKLJUČAK

OnoOno što je potrebno posebno istaći kao zaseban faktor koji se mora uzeti u obzir jeste održavanje nepokretnosti. Vlasnik 
je lice koje je odgovorno za održavanje i popravke. Iako depozit može pokriti određene štete nastale korišćenjem 
nepokretnosti od strane zakupca, veoma je važno da vlasnik odredi određeni iznos od rente koji će sačuvati za potrebe 
održavanja. Samim tim se dodatno osigurava ukoliko se javi potreba za iznanadnim popravkama. Pravilo „jedan proce-
nat“ je samo jedan od mnogobrojnih alata koji mogu pomoći investitoru kod odlučivanja da li da kupi određenu     
nepokretnost i pod kojim uslovima.  Generalno, investiranje u nepokretnosti je namenjeno dugogočnom tipu investitora. 
SamimSamim tim ovo pravilo implicira očekivani iznos rente koji se može postići, međutim obzirom da se radi najčešće o dužem 
vremenskom periodu – deset ili dvadeset godina ( pa i više), ovo pravilo gubi na tačnosti. Zbog toga se ovo pravilo u 
praksi najčešće koristi samo kao pomoćni alat za orijentacioni iznos očekivane rente. 

PRAVILO “JEDAN PROCENAT”

ŠTA JE TO “PRAVILO JEDNOG PROCENTA”?

Pre svega da ukratko objasnimo pravilo jednog procenta. Pravilo „jedan procenat“ se koristi kao alat za određivanje da 
li će mesečna renta koju primate za svoju investicionu nekretninu biti veća od mesečnog iznosa za plaćanje hipoteke 
vaše nekretnine. Cilj postojanja ovog pravila jeste da se utvrdi i osigura da će renta koju ćete primiti biti veća ili u              
najgorem slučaju jednaka iznosu mesečnog otplaćivanja hipoteke. Na taj način investitor će odrediti da li će mu se          
investiranje u određenu nepokretnost isplatiti ili neće ostvariti nikakav prihod od rentiranja. 

OvoOvo pravilo se koristi samo kao rutinska i brza procena isplativosti investicije ( i samo ga tako i treba posmatrati), pošto 
ne uzima u obzir ostale troškove koji se odnose na nepokretnost, kao što su troškovi održavanja, osiguranje, porezi, itd. 
Kupovina nekretnine ( investicionog ili rezidencijalnog karaktera) zahteva temeljnu analizu različitih faktora koji deluju na 
određenom tržištu u određenom vremenu, a pravilo „jedan procenat“ je samo jedan od niza alata koji mogu pomoći        
investitoru da pokuša da odredi rizike i potencijalne prihode koji će mu određeni tip nepokretnosti doneti. 

OnoOno što je korisno kod ovog pravila jeste to što čini osnovu za utvrđivanje iznosa rente koju određena komercijalna 
nepokretnost može dostići. Ovo pravilo se čak može koristiti i kod analize objekata namenjenih stanovanju. 

PRIMER ODREĐIVANJA PRAVILA “JEDAN PROCENAT” 

NaNa veoma jednostavan način se utvrđuje, prostim množenjem prodajne cene nepokretnosti (u koju ulaze i sve              
neophodne popravke i ulaganja ukoliko su neophodna) sa jednim procentom (1%).  Rezultat koji dobijete predstavlja    
osnovnu mesečnu rentu. Na ovaj način možete uporediti iznos očekivane mesečne rente sa mogućim finansijskim          
izdacima vezanim za investiranje u ovakvu vrste nepokretnosti, a samim tim i stičete uvid u očekivani „cash-flow“. 

DaDa bismo još lakše objasnili primenu ovog pravila, uradićemo klasičan primer obračuna. Uzmimo na primer da želite da 
dobijete hipotekarni kredit za investiranje u komercijalnu nepokretnost koji će vas ukupno koštati 100.000 €.  Koristeći 
jednostavno pravilo „jedan procenat“ doći ćete do iznosa od 1.000 € mesečne zakupnine (100.000 € x 1% = 1.000 €) .  
U ovom slučaju , tražićete hipotekarni zajam sa mesečnim plaćanjima ispod ili maksimalno do iznosa od 1.000 €.
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RAZLIKA IZMEĐU PROCENE VREDNOSTI
STAMBENE I KOMERCIJALNE IMOVINE

Kupovina i prodaja nekretnina je ono što nekretninu 
čini jednom od najluđih i najzanimljivijih  investicionih 
oblasti. Ipak, nepokretnosti  mogu biti različitih vrsta i 
imaju različite namene. U zavisnosti od lokacije, vrste, 
drugih aspekata i potražnje imovine, vrednost sredstva 
može da varira. Stoga je najvažnije preći na detaljnu 
procenu imovine pre nego što je kupimo ili prodamo. 
StambeneStambene nekretnine su definisane kao jed-
noporodične kuće, koje se obično kupuju kao nekret-
nine privatnih lica. Normalno, cene stambenih nekret-
nina se fiksiraju korišćenjem nekoliko različitih upore-
divih metoda prodaje. Ovi uporedivi načini prodaje se 
vrše korišćenjem cene po kvadratnom metru, nacrta ili 
troškova izgradnje. Ove metode vrednovanja 
takođe razmatraju za različite stambene kuće, uključu-
jući duplekse, vile, bungalove itd.

Pretpostavimo da se kuća prodaje u našem području 
za 85.000 evra, sa dve spavaće sobe od kojih svaka 
ima kupatilo. Po karakteristikama slično nepokretnosti 
koju mi posedujemo. U trenutku kada želi da se proda 
kuća, procenitelj će je komparativnom metodom na-
jverovatnije proceniti na isti iznos - odnosno 85.000 
evra. Shodno ovome zaključujemo da je procena 
stambenihstambenih nepokretnosti jednostavna gde upoređuje-
mo objekte sličnih karakteristika, ali ih nivelišemo 
prema kvalitetu gradnje, opremljenosti, spratnosti itd. 

Sada kada posmatramo poslovne nepokretnosti, prvo 
što konstatujemo jeste da one stvaraju prihode. Apart-
manskI kompleksi od deset ili više jedinica ili kancelari-
je, maloprodajni ili industrijski objekti su u vlasništvu in-
vestitora. Ovi investitori ne borave tamo, ali iznajmljuju 
ove prostore zakupcima koji im plaćaju rentu svaki 

mesecmesec za prostor određene namene. Vrednost komer-
cijalne nekretnine izračunava se na osnovu prihoda 
koje ostvaruje. Da bismo izračunali prihode, moramo 
uzeti u obzir prihode od iznajmljenog prostora i oduzeti 
operativne troškove. Ovde se ne razmatraju porezi na 
dohodak i isplate kredita. iznos koji ostaje poznat je  
neto operativni prihod. Trebalo bi da znamo da iz-
računamo neto operativni prihod ako želimo da investi-
ramo u komercijalne nekretnine. Prodajna vrednost 
komercijalne nepokretnosti se određuje na osnovu 
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 uloženi deo 
vraća investitoru za njegovu investiciju je poznat kao 
povrat ulaganja (ROI).

Vrednost = neto operativni prihod / željeni povrat 

Pretpostavimo da investitor želi 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 sluča-
ju, imovina bi bila vredna 900.000 evra. Vrednost se 
određuje uzimanjem neto operativnog prihoda i njegov-
om podelom na željeni ROI (EUR 90,000 / 10% = EUR 
900,000) za investitore u neposrednoj okolini. To znači, 
ako bi investitor uložio 900.000 evra, onda bi očekivao 
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 stručnih ljudi kako bi se izbegle 
neželjene posledice.
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Kada kupujete nekretninu, uslovi finansiranja mogu imati značajan uticaj na cenu koštanja investicije. Međutim koristeći 
hipotekarne kalkulatore, možete uštedeti na razlici u ponuđenim kamatnim stopama za troškove finansiranja – sami ćete 
pronaći kamatne stope koji vam najviše odgovaraju. 

KomplikacijeKomplikacije koje se mogu javiti kod određivanja ROI na nekretnine jeste kada se nekretnina refinansira, ili se stavlja hi-
poteka drugog reda. Kamatna stopa na hipoteku drugog reda ili refinansiranja može povećati troškove zajma pa i isam 
dug, što za posledicu ima smanjenje ROI. Takođe, ne smemo zaboraviti ni na troškove održavanja, poreza na imovinu 
I troškove komunalija. Sve ove pobrojane stavke se moraju staviti u formulu prilikom proračuna ROI ukoliko vlasnik 
komercijalne ili rezidencijalne nekrtnine ima ove troškove. 

Troškovni metod određivanja ROI

Troškovni metod izračunava ROI deleći uloženi kapital sa troškovima te nekretnine. 

Na primer, pretpostavimo da je određena nekretnina kupljena za 100.000 EUR. Posle popravki I adaptacija, koja su 
investitora koštala dodatnih 50.000 EUR, nekretnina je procenjena na vrednost od 200.000 EUR. Kapitalni dobitak 
investitora u ovom slučaju iznosi 50.000 EUR (200.000-100.000+50.000)
Troškovni metod podrazumeva deljenje kapitalnog dobitka sa svim troškovima vezanim za kupovinu, troškove i adapta-
ciju. 

ROI u ovom slučaju iznosi 50.000 EUR / 150.000 EUR = 0,33 tj. 33%. 

Metod obračuna “iz džepa”

Ovaj metod je omiljen među investitorima zbog viših ROI rezultata. Koristeći se prethodnim primerom, pretpostavimo da 
je nekretnina kupljena za istu cenu, ali ovaj put kupovina je bila finansirana zajmom i učešćem od 20.000 EUR. Trošak 
“iz džepa” je dakle 20.000 EUR na koje dodajemo 50.000 EUR za troškove popravki i adaptacija. Znači ukupan trošak 
“iz džepa” iznosi 70.000 EUR, što rezultuje kapitalnim dobitkom od 130.000 EUR (200.000-70.000). 

ROIROI u ovom slučaju iznosi 130.000 EUR / 200,000 EUR= 0,65 tj. 65%. Da li sada vidite razliku kada se koristi tuđi (poza-
jmljeni) kapital prilikom investiranja – skoro dupli rezultat (što naravno ima za posledicu zajam – leveridž kao sredstvo 
povećanja ROI)?

Izračunavanje ROI može biti jednostavno ili kompleksno, sve u zavisnosti od varijabli koje se koriste za njegovo 
određivanje. Generalno što se tiče investiranja u nekretnine u razvijenim zemljama, bilo da je reč o investiranju u kome- 
rcijalne ili stambene nepokretnosti obe vrste su se pokazale kao profitabilne. Čak i u zemljama u recesiji, nakon perioda 
nestabilnosti, investitori mogu ostvariti značajne profite zbog cikličnosti tržišta nekretnina. 

Da bismo znali da odredimo stopu povraćaja naše investicije u nekretnine i da bi odredili da li nam se (i koliko) isplate 
određena ulaganja, moramo prvo definisati šta je to stopa povrata investicije. 

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

DrugimDrugim rečima, ROI predstavlja analitički pokazatelj odnosa ukupnih očekivanih koristi i ukupnih očekivanih troškova 
projekta. Najširu primenu ima u procesu odabira projekta, prilikom upoređivanja dva ili više projekata ili kod planiranja 
projekta. Neophodan je alat kod izrade studije izvodljivosti, tj. pre početka realizacije projekta, kao podatak koji pomaže 
u proceni isplativosti.

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

Formula za određivanje ROI se može definisati na sledeći način:  

ROI=  (prihod-trošak) / trošak gde je: ROI=  (prihod-trošak) / trošak gde je: 
Prihod = prihod od investicije
Trošak = trošak investicije

Iako se prethodno definisana formula čini laka za korišćenje, kada je reč o nekretninama tu postoje određeni činioci koji 
se moraju uzeti u obzir. Na primer tu je pitanje popravki tj. troškovi održavanja, kao i metodi određivanja leveridža – ko-
ličine pozajmljenog novca (uključujući I kamatu) da biste otpočeli inicijalnu investiciju. Ono što se pokazalo kao zakoni-
tost jeste da je u većini slučajeva ROI bio viši ukoliko su troškovi investicije niži. 

ODREĐIVANJE STOPE POVRAĆAJA INVESTICIJE U NEKRETNINE
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PROCENA BENZINSKE STANICE

UTICAJ MAKRO I MIKRO LOKACIJE

PriPri proceni uticaja makro i mikro lokacije pri proceni be- 
nzinske stanice ključni parametri su protok saobraćaja na 
mikrolokaciji (broj vozila na dnevnom nivou, mesečnom, 
godišnjem, statistika), kvalifikacija tipa benzinste stanice 
prema lokaciji (vrsti saobraćajnice) – gradske, prigradske 
(mali gradovi), ruralne, na autoputevima, na lokalnim 
putevima, na kružnom toku. Benzinske stanice locirane  u 
gradugradu su najatraktivnije na najfrekventnijim putnim pravci-
ma, na raskrsnicama, velikim bulevarima, kružnim tokovi-
ma i u gusto naseljenim mestima gde je obezbeđen ko- 
nstantan priliv potencijalnih kupaca, posebno lokacije na 
izlaznim pravcima iz grada. Takođe, bitno je utvrditi i koji 
je tip objekata u okruženju (ind.zona, jednoporodično ili 
višeporodično stanovanje, poslovna zona, biznis zona, 
pešačka zona), bitniji reperi u okruženju (bolnica, škola, 
market, mega market, tržni centar). Istraživanje 
konkurencije  podrazumeva zastupljenost brendova u 
okruženju i njihova udaljenost od predmetne benzinske 
stanice, broj točionih mesta, dodatni sadržaji, kad je 
izgrađena konkurencija, izgled benzinske stanice.

OPERATIVNI TROŠKOVI BENZINSKE STANICE

U operativne troškove spadaju održavanje i komunalije, 
plaćanje takse Putevima Srbije, plaćanje licenci, potrošni 
materijal, reklamne usluge, plate zaposlenih, servisiranje.

Benzinska stanica je nekretnina koja generiše svoju 
vrednost kroz poslovanje/operativnost, ostvarivanjem 
potencijalne dobiti od poslovanja, prvenstveno proda-
jom derivata, kao i pratećih sadržaja. Šta sve čini poslo-
vanje benzinske stanice? Pre svega prodaja goriva, a 
zatim maloprodaja, perionica, dostupnost parking pro- 
stora,  tehnički pregled i dr. Komponente vrednosti be- 
nzinske stanice su zemljište, objekti (obj. benzinske 
stanice, perionice, nadstrešnice, servisi), oprema 
(aparati za točenje, totemi, rezervoari -njihov kapacitet, 
koji derivat se skladišti, separatori masti i ulja, TNG 
postrojenje)  , licence i dozvole za rad.

Prinosni pristup – najčešće DNT metod zbog prome- 
nljivih prihoda i rashoda kroz vreme. Strukturu prihoda  
čini prodaja derivata, prihodi od maloprodaje, perionica, 
parkinzi, ugovori o minimalnim količinama prodaje deri-
vata i dr.

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

Troškovni pristup nije preporučljivo primenjivati osim 
ako je benzinska stanica duže van funkcije. Izbegavati 
premenu ove metode jer su razliiti troškovi izgradnje, 
ugrađena oprema je drugačija, ne uzima se u obzir 
uticaj boniteta poslovanja, lokacija. 

VRSTE BENZ. STANICA PREMA MIKROLOKACIJI

Benzinske stanice na autoputevima – velika frekve- 
ntnost saobraćaja, 5 ili više ostrva za točenje 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 – slično 
kao u gradu, bitan putni pravac, nije isto da li je magi- 
stralni put I ili II reda, koja mesta povezuje regionalni 
put, ko je konkurencija na putnom pravcu i koliko je 
daleko

BenzinskeBenzinske stanice u gradu – 2 ili više ostrva za točenje, 
bitna izloženost, pozicija u gradu, oblik parcele - vidlji-
vost, restoran/kafić, perionica itd. Prodajni objekat na-
jčešće manjih dimenzija sa malim prodajnim prostorom 
i prostorom za zaposlene.

NAJČEŠĆE GREŠKE PRI PROCENI

Kod procene voditi računa 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 više njih, da li ima i drugih 
prihoda od poslovanja kompanije), postojanje ili nedo-
statak dozvola za rad, marža na određeni tip naftnih 
derivata (nije ista za TNG i BMB), važno je znati kolika 
je prodaja kog derivata u odnosu na ukupan kapacitet 
prodaje.
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OSNOVE I RAZVOJ 
SEKTORA NEKRETNINA

  Nesigurno poslovno i globalno finansijsko okružen-
je, kao i monetarni poremećaji su bili i nastavljaju da 
budu razlog zbog koga su nekretnine najsigurniji način 
za ulaganje ušteđevine. Obnova i modernizacija      
proizvodnih procesa u većini zemalja dovela je do     
povećane urbanizacije i urbane nekretnine su postale 
epicentar poslovne aktivnosti i investicija. Izgradnja 
stambenihstambenih zgrada u centrima velikih gradova i           
pretvaranje zemljišta na periferiji gradova u gradilišta, 
održalo je tržište nekretnina aktivnim. Mala zavisnost 
privatne svojine od banaka zaštitila je u prošlosti      
vrednost nekretnina od uspona i padova ekonomskog 
rasta i uspostavila je osećaj 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 tržište    
nekretnina u seoskim područjima nije dovoljno           
razvijeno. Sektor nekretnina postaje sve više povezan 
sa nacionalnom ekonomijom i vlade država ga često 
koriste kao sredstvo pomoću koga će „oživeti“ ili        
„primiriti“„primiriti“ ekonomiju. Prijem zemalja jugoistočne 
Evrope u Evropsku uniju i uloga Evropske unije u     
procesu ekonomske globalizacije dovode do toga da 
nekretnine postaju važan deo ekonomije i da ovaj 
sektor dobija nove „šeme ponašanja“ kao što su veća 
povezanost sa širim ekonomskim trendovima, ciklično 
povećanje i smanjenje cena nekretnina, indirektno    
prisustvo na berzi preko firmi iz ove oblasti itd.prisustvo na berzi preko firmi iz ove oblasti itd.
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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 fizičko i organizovano tržište. U slučaju bilo kog drugog 
proizvoda prodaja i isporuka se obavlja na mestu namenjenom za trgovinu takvim proizvodom. Ova karakteristika 
nekretnina odnosi se i na nemogućnost prenosa nekretnine na drugu lokaciju. Ukoliko subjekat ima potrebu za 
premeštanjem svog biznisa na drugu lokaciju, on ne može fizički preneti postojeći objekat na željeno mesto, već mora 
obezbediti drugi objekat na predviđenoj lokaciji.

Sledeća odlika nekretnina je njihova trajnost. Pod ovim 
se podrazumeva činjenica da objekat može postojati 
godinama, decenijama, pa i vekovima. Iz ovih razloga 
veći deo ponude na tržištu čine postojeći objekti (oko 
98%), dok samo mali deo čine novi objekti.

Osobina nekretnina koja se odnosi prvenstveno na 
zemljište je neuništivost. Zemljište može biti oštećeno 
zbog nevremena ili drugih katastrofa, ali se ne može 
uništiti i uvek će postojati na tom mestu. Ovo je jedan 
od razloga zašto se kupovina zemljišta smatra          
sigurnom investicijom.

Nekretnine su heterogen proizvod. Svaka nekretnina je 
jedinstvena u pogledu njene lokacije, veličine, oblika, 
starosti i slićno. Posledica ovih razlika je i razlika u 
cenama i načinima finansiranja pojedinačne         
nekretnine. Ovakva priroda nekretnina otežava njihovo 
poređenje i određivanje vrednosti, pa postoji stalna po-
treba za proceniteljima koji dobro poznaju tržište i 
određeniodređeni tip nekretnine te mogu dati najbolji sud o      
njihovoj vrednosti.

Tržište nekretnina je, dakle visoko segnmentirano i 
svaka nekretnina je različita, a ponuda i tražnja su 
određene tipom i lokacijom nekretnine. Tako imamo 
tržište poslovnog prostora, stanova, poslovnih zgrada, 
kuća, poljoprivrednog zemljišta, farmi i sl. Dalje ih 
možemo svesti na još uže segmente: poslovni prostor 
namenjen za maloprodaju, za veleprodaju, za 
kancelarije,kancelarije, luksuzni stanovi, stari stanovi... Postoji 
veliki broj različitih kategorija.

Nekretnina može biti predmet različitih interesa. Motivi 
za kupovinu nekretnine mogu biti različiti, kao i vrsta 
pravnog interesa. Nekretnina tako može biti nosilac 
ekonomske ili socijalne aktivnosti ili služiti kao investic 
ja. Ona se može koristiti za obavljanje neke delatnosti, 
stanovanje, kao izvor prihoda ili kao izvor buduće 
zarade.

Jedan od najbitnijih problema tržišta nepokretnosti je ne-
dovoljna transparentnost. Ne postoji slobodan i lako   
dostupan izvor informacija kao što je to slučaj sa tržištem 
hartija od vrednosti. Iako se ova situacija menja pojavom 
internet baza podataka i javnih i privatnih institucija koje 
se bave prikupljanjem ovih podataka, vrlo često pristup 
podacima nije besplatan ili je ograničen. Takođe,            
informacijeinformacije o tržišnim kretanjima nisu dostupne            
svakome.

Kupovinu i prodaju nekretnina obično prate visoki    
transakcioni troškovi. Ovi troškovi uključuju troškove 
traženja odgovarajude nekretnine, provizije agenta i 
advokata, različite takse, poreze, troškove uknjižbe i 
drugo. Zbog visokih transakcionih troškova nekretnine 
su ređe predmet špekulativne trgovine.

Pošto ne postoji javno, organizovano tržište za trgovinu 
nekretninama, prati ih niska likvidnost. Potrebno je više 
vremena da se nekretnina proda jer transakcija mora 
biti privatno organizovana. Može 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   
tržišta javlja se asimetričnost informacija na tržištu. Ovo 
ne mora biti nužno negativna okolnost, jer ona daje 
šansu onima koji poseduju informacije da ih iskoriste i 
profitiranju. Ovo je problem većine neorganizovanih 
tržišta jer se informacije ne objavljuju javno. Dakle, kada 
je u pitanju tržište nekretnina važi fraza “informacija je 
sve”.sve”.

TRŽIŠTE NEKRETNINA I NJEGOVE OSOBINE
Da bismo raumeli šta to utiče na tržišna kretanja i na odluke o kupovini, prodaji ili investiranju moramo poznavati faktore 
tržišta koji utiču na našu krajnju odluku. Kako je tržište nekretnina specifično u narednom tekstu saželi smo njegove     
najbitnije karakteristike, a ujedno i karakteristike samih nekretnina kao specifičnog proizvoda. 
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4 FAKTORA KOJA UTIČU NA 
TRŽIŠTE NEKRETNINA

Struktura populacije na tržištu nekretnina direktno 
utiče na tržišna kretanja. Faktori kao što su starost, 
pol, primanja i migracije populacije na jednom prostoru 
direktno utiču na tražnju na tržištu, a posredno i na 
cenu nekretnina. Ovo se posebno primećuje kod  
stambenih nekretnina. Ako smo upoznati sa                
demografskim faktorima na određenom tržištu 
možemomožemo znati i predvideti kretanje ponude i tražnje za 
određenim tipom nekretnine. Na primer, možemo 
predvideti da će se povećati tražnja za porodičnim 
kućama velike površine ili da li će rasti cena                
poljoprivrednog zemljišta, da li će zbog doseljavanja 
porasti tražnja za stanovima u gradu itd.

Kamatne stope imaju značajan uticaj na tržište    
nekretnina budući da se veliki broj kupovina finansira 
iz kredita. Kamatne stope direktno utiču na to da li će 
pojedinac biti u mogućnosti da kupi nekretninu. Što su 
niže kamatne stope, manji su troškovi kreditiranja što 
povećava tražnju i utiče na rast cena.

DEMOGRAFSKI FAKTORI

KAMATNE STOPE

EKONOMSKI INDIKATORI PROPISI

Kombinacije ovih faktora mogu rezultirati različitim stanjima tržišta i njihova kretanja nisu uvek predvidiva. Svakako 
oni igraju značajnu ulogu u kretanjima na tržištu i njihova evaluacije je neophodan korak pri svakoj analizi tržišta i 
donošenja odluke o kupovini, prodaji ili investiranju.

OpšteOpšte ekonomsko stanje direktno utiče na tržište      
nekretnina. Ekonomski indikatori kao što su BDP,             
nezaposlenost, razvijenost proizvodnje, cene dobara i 
usluga i slično su ujedno indikatori i budućih dešavanja na 
tržištu nekretnina. Kada ekonomski pokazatelji ukazuju na 
loše ekonomsko stanje to će se odraziti i na tržište    
nekretnina, te možemo predvideti slabiju aktivnost na 
tržištu i nepovoljne periode.tržištu i nepovoljne periode.

PromenePromene propisa, visine poreza i taksi mogu povoljno 
ili nepovoljno uticati na motivaciju kupaca. Različite 
poreske olakšice i niski transakcioni troškovi nametnuti 
od strane državnih institucija utiču povoljno na tražnju 
na tržištu nekretnina. Vlada države svojom politikom 
može podstaći tržište nekretnina. Podsticaji kao što su 
povrat poreza za kupce prvog stana u novogradnji ili 
kreditikrediti subvencionisani od strane države direktno su 
uticali na povećanje tražnje za stanovima, posebno u 
novogradnji.
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STANOVI MANJE KVADRATURE U 
CENTRU NOVOG SADA NAJSKUPLJI I 
NAJTRAŽENIJI

Nakon što je cena kvadrata naglo skočila, došlo je do 
stabilizacije tržišta nekretnina u poslednjih tri do šest 
meseci.
PovećanaPovećana potražnja za stanovima u 2016. godini   
prouzrokovala je nagli porast cene kvadrata u Novom 
Sadu. Velika stopa nezaposlenosti u društvu uticala je 
na promet nekretnina, pa su pre toga cene stanova 
dostigle minimum i prodaja je neko vreme bila u stanju 
stagnacjie. Međutim, tržište u Novom Sadu se    
značajno oporavilo i u prvoj polovini 2017. prodato je 
znatno više stanova nego ranije.znatno više stanova nego ranije.
Najviše tražene su garsonjere, jednosobni i               
jednoiposobni stanovi, koji su zbog manje kvadrature 
pogodni za izdavanje. Pored toga, sve učestalija 
izgradnja stanova izaziva veći interes kupaca za       
novogradnju. Vrednost nekretnine zavisi od lokacije, 
starosti zgrade, spratnosti, očuvanosti stana (da li je 
neophodno dodatno ulaganje). Cena kvadrata           
koherentnokoherentno raste približavanju centru grada, a           
najtraženiji i najskuplji stanovi su u samom centru, na 
Limanima, Bulevaru oslobođenja, kao i ulice oko 
Železničke stanice. 
Lokacija koja predstavlja novitet na tržištu je Bulevar 
patrijarha Pavla (nekadašnji Somborski bulevar), gde 
je sve više stanova u izgradnji. Potrebno je                  
napomenuti to da su stambeni krediti sve povoljniji i 
kamatne stope niže nego pre, pa se sve više ljudi     
oslanja na ovu opciju.

PojediniPojedini učesnici tržišta će se pre odlučiti za kupovinu 
stana određenog iznosa na manje privlačnoj lokaciji, nego 
da za isti iznos kupe stan manje površine, ali na boljoj      
lokaciji. Porodice obično više obraćaju pažnju na stanove 
većih površina i boljeg rasporeda prostorija, koji ne moraju 
nužno da se nalaze u novogradnji, dok se mladi ljudi više 
opredeljuju za stanove u novogradnji, a razlog je i to što im 
je to često prvi stan pa su oslobođeni poreza.je to često prvi stan pa su oslobođeni poreza.
Učesnici na tržištu prilikom kupovine treba da obrate 
pažnju na to da li je nekretnina upisana u katastar 
nepokretnosti, da li postoji neki teret, ko je investitor i        
izvođač građevinskih radova i koliki je stepen pouzdanosti 
u iste, da li je izdata građevinska dozvola i slično, ukoliko 
je u pitanju objekat u izgradnji. Preporučljivo je da se       
potencijalni kupci za pomoć obrate pouzdanoj agenciji za 
izdavanjeizdavanje i prodaju nekretnina ili advokatu, koji može     
proveriti kompletnu dokumentaciju.
Najskuplji stanovi u Novom Sadu se nalaze u „Pupinovoj 
palati”, a razlog je atraktivna lokacija i dobra opremljenost 
samog objekta. Opšte je poznato da su potencijalni kupci 
manje zainteresovani za stanove u potkrovlju, što nije 
slučaj sa „Pupinovom palatom” gde su viši spratovi zbog 
pogleda na grad izuzetno privlačni.
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STANJE NE TRŽIŠTU NOVOGRADNJE

Beograd je uvek bio najskuplja lokacija za kupovinu 
stana u Srbiji. Međutim, u protekle 3 godine u Novom 
Sadu je došlo do primetnog skoka cene novogradnje.
UU suštini 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 najbrže prodaju.   
Tendencija kvalitetnije gradnje na najboljim                  
lokacijama, a samim tim i većih cena stanova             
prikazuje veliku potražnju za luksuznim nekretninama. 
Takođe,Takođe, u Novom Sadu je na više lokacija                 
rezidencijalnog karaktera u užoj gradskoj zoni u toku 
izgradnja urbanih vila (uglavnom sa četiri stana,        
pripadajućim dvorištem, garažama i podrumom) koje 
se grade najkvalitetnijim materijalima i dostižu cenu od 
1.500 do 1900 eur/m2.
Najatraktivnije lokacije u Beogradu su Vračar i Novi 
Beograd - Vračar zbog nepostojanja dovoljno            
slobodnog zemljišta i lokacija za gradnju, a Novi    
Beograd prvenstveno zbog povećanja kvaliteta         
stanovanja, kompletne infrastrukture, sa svim            
sadržajima i prisustvom skoro svih stranih               
predstavništva multinacionalnih kompanija. Velika je     
tražnjatražnja 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, Dorćolu i Slaviji cena se kreće 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 većina 
stanova proda još u toku izgradnje stambene zgrade.stanova proda još u toku izgradnje stambene zgrade.

Najatraktivnija lokacija u Novom Sadu po pitanju              
novogradnje je Stari Grad, a velika je tražnja i za             
stanovima u novogradnji na Limanu, Grbavici, okolini 
Spensa i na Bulevaru Oslobođenja. Najskuplja lokacija je 
na potesu između ulica Beogradskog Keja, ulice Maksima 
Gorkog do Bulevara oslobođenja, pa preko Bulevara cara 
Lazara gde se cene novogradnje kreću od 1.500 do 1.850 
evra.evra. Na Limanu i Grbavici cena novogradnje kreće se od 
1.350 do 1.500 eur/m2, na novoj Detelinari i Bulevaru 
Evrope od 1.150 do 1.350 eur/m2, na Somborskom Bule-
varu od 1.000 do 1.200 eur/m2. Pored postojećih velikih 
projekata stambene gradnje (Kraljev Park, Pupinova 
Palata, stambeno poslovna zgrada na uglu Bulevara     
Oslobođenja i Braće Ribikar) u pripremi su veliki projekti 
izgradnje stambenih jedinica na kružnom toku Bulevara 
Evrope, kod Limana i u blizini Keja ukazuju na veliku 
tražnju za novogradnjom sa višim cenovnim rangom u 
Novom Sadu. Na osnovu svega navedenog mišljenja smo 
da je u proteklih godinu dana velika ekspanzija stambene 
novogradnje u najrazvijenijim gradovima Srbije, na koju 
utiče “jeftin novac”, migracija stanovništva ka                    
najrazvijenijimnajrazvijenijim gradovima, izmene zakona o PDV-u kojim 
je predviđeno da oni koji kupuju prvi stan imaju pravo na 
povraćaj PDV-a i u slučaju kada je ta nekretnina pod        
hipotekom. Odnosno, stanovi u novogradnji, bez obzira 
što su već bili u prometu i na kojima je aktivirana hipoteka 
od strane banke, posmatraće se kao da su prvi put u      
prometu i kupci će imati pravo na povraćaj poreza, kao i 
velikavelika količina finansijskih sredstava u rukama pojedinaca 
koji usled malih kamata na štednju i sve skupljeg             
poljoprivrednog zemljišta u Vojvodini kao sigurnu              
investiciju vide ulaganja u stambene nepokretnosti. Do 
kada će trajati ovaj trend trenutno niko  ne može            
predvideti, a kao potencijalni problem može ukazivati     
podatak da se u proseku u Beogradu i Novom Sadu samo 
30-40%30-40% stanova proda putem stambenih kredita, a ostalo 
su sopstvena finansijska sredstva.
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BEOGRADSKO TRŽIŠTE STAMBENOG
PROSTORA

Tržište stambenog prostora ostaje najaktivniji segment 
u okviru beogradskog tržišta nekretnina. Imajući u vidu 
visoku tražnju koja traje zadnjih nekoliko godina i pored 
značajne ponude, broj prodatih stanova prevazilazi broj 
novoizgrađenih u prestonici, što je omogućilo 
investitorimainvestitorima povećanje prodajnih cena u okviru svojih 
projekata. U prethodnoj godini u Beogradu je prema 
podacima Republičkog geodetskog zavoda prodato 
oko 14.000 stambenih jedinica, dok je u prvoj polovini 
2018. godine prodato preko 8.000 stanova, od čega 
najvećinajveći broj na opštinama Zvezdara, Voždovac i  Novi 
Beograd. Sa razvojem ovog segmenta tržišta i sami 
kupci stambenih jedinica postali su informisaniji i 
zahtevniji, obraćajući pažnju ne samo na kvalitet i 
strukturu stana, već i na arhitektonska rešenja i 
dodatne pogodnosti u okviru objekta ili kompleksa u 
kojem se stan nalazi.

NoviNovi Beograd ostaje jedna od najpoželjnijih lokacija 
kako za investitore, tako i za kupce, s obzirom na to da 
se na ovoj opštini trenutno razvija nekoliko većih 
stambenihstambenih projekata. Naime, domaća kompanija Deka 
Inženjering je razvila svoj prvi stambeno – poslovni 
kompleks „A blok“ od ukupno 900 stanova u bloku 67a. 
Još jedna domaća kompanija, PSP Farman, nastavlja 
razvoj svog projekta „West 65“ koji se sastoji od ukupno 
450 stanova. U istom komšiluku u bloku 65, izraelska 
kompanija Shikun & Binui Group, započinje razvoj 
projektaprojekta „WellPort“, u okviru kog će u prvoj fazi izgraditi 
95 od ukupno 500 planiranih stambenih jedinica.

Na kraju, PMC inženjering je započeo radove na 
izgradnji stambenog kompleksa u bloku 32, koji će 
nakon završetka 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 
započeti su i radovi na zgradama „Magnolia“  sa 110 i 
„Acradia“ sa 244 stambenih jedinica. U Ulici Kneza 
Miloša izraelski investitor AFI Europe je započeo 
radove na svom projektu „Skyline Beograd“, koji će se 
sastojati od dve stambene i jedne poslovne kule, kao i 
komercijalnog dela sa maloprodajnim prostorom i spa 
centrom.centrom. Isti investitor zajedno sa kompanijom Shikun 
& Binui Group, je završio radove na četvrtoj fazi sa 67 
stanova u okviru projekta „Central Garden“ koji ukupno 
broji 500 stanova. Na mestu nekadašnje ambasade 
SAD-a, kompanije Almogim Holdings i Yossi Avrahami 
su započele radove na projektu „Kneza Miloša 
Residences“, koji će se sastojati od 226 stambenih 
jedinica.

Kompanija Shikun & Binui Group se javlja kao 
investitor još jednog velikog projekta, „Voždovih kapija“ 
koji se sastoji od ukupno 700 stanova. Novosadska 
kompanija Aleksandar gradnja u Južnom bulevaru 
razvija stambeni kompleks „Kapije Vračara“ sa 250 
stanova.. 

Na Zvezdari su aktuelna dva kompleksa: „Moj Aviv“ sa 
76 stanova, gde se kao investitor javlja još jedna 
izraelska kompanija Aviv Arlon i „East Side“ sa 
planiranih 347 stanova, domaće kompanije Granit 
Invest. Na kraju, u opštini Zemun Građevinska 
direkcijadirekcija Srbije razvija trenutno najveći projekat u 
gradu „Zemunske kapije“, koji broji 1.700 stanova, od 
kojih se u trenutno u prvoj i drugoj fazi gradi 689 
jedinica.

Što se tiče prodajnih cena, rezidencijalni delovi 
opštineopštine Savski venac, Dedinje i Senjak drže vodeće 
pozicije sa najvišim vrednostima u 2018. i početkom 
2019. godine, koje se za stanove u okviru projekata 
visokogvisokog kvaliteta kretale u rangu od 2.500 do 3.200 
EUR/m2. Novogradnje visokog kvaliteta na opštinama 
Vračar i Stari grad ih prate sa prodajnim cenama koje 
su bile u rangu 2.500 do 3.000 EUR/m2, dok su se 
slični stanovi na opštini Novi Beograd kretali u rangu 
od 2.200 do 2.500 EUR/m2 sa PDV-om.
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PREGLED TRŽIŠTA STAMBENOG
PROSTORA U NOVOM SADU

iznosiće cca. 80.000 m2. Kompleks sa nalazi u Ulici Branka 
Bajića, u neposrednoj blizini Sajma. Može se navesti i 
kompleks „Podbara” investitora Karin Komerca, koji se nalazi u 
ulici Marka Miljanova. Kompleks se sastoji iz četiri lamele, sa 
ukupno 115 stambenih jedinica.

NaNa osnovu podataka preuzetih sa sajta Republičkog zavoda za 
statistiku, broj izgrađenih stanova u Novom Sadu u 2016. 
godini imao je rastući trend u odnosu na 2015. godinu, kako 
po broju izgrađenih stanova, tako i po osnovu ukupno 
izgrađene površine. U tabeli su prikazani zvanični podaci o 
broju izgrađenih stanova, kao i o ukupno izgrađenoj površini 
na osnovu podataka sa RZS:

TTRAŽNJA

Povoljnije kamate banaka za stambene kredite i jača 
investiciona potražnja uzrokovale su jaču tražnju kupaca na 
tržištu Novog Sada.

Novi Sad je administrativni, privredni, kulturni, naučni i 
turistički centar AP Vojvodine, drugi grad po veličini u Srbiji. 

Nakon 90-tih godina prošlog veka koje su obeležene 
izuzetno nestabilnom ekonomsko–političkom situacijom, 
Srbija se nakon političkih promena 2000–te godine otvara 
prema stranom tržištu i kapitalu. Početkom 2000-te godine 
dolazi do ponovnog uzdizanja građevinske industrije, koja 
je ohrabrena velikom tražnjom, a malom ponudom 
stambenogstambenog prostora, što je posledica neaktivnosti 
građevinske industrije 90-tih godina. Konstantan razvoj 
tržišta i stanogradnje dešava se sve do svetske 
ekonomskeekonomske i finansijske krize 2009. godine, kada dolazi do 
stagnacije na tržištu. Tokom perioda ekonomske krize i 
nakon nje, na tržištu Novog Sada došlo je do profilisanja i 
izdvajanja investitora, tako da je sa prvim znacima izlaska 
iz svetske ekonomske krize 2014. godine, na tržištu 
nekretnina figurisao manji broj investitora, koji su se istakli 
kvalitetnijim i većim projektima. U nekoliko zadnjih godina 
kvalitetkvalitet stanogradnje je značajno napredovao, uzimajući u 
obzir i kvalitet završnih radova. Novi Sad je opština u Srbiji 
koja ima najveći pozitivan migracioni saldo, odnosno 
najveću razliku između broja doseljenih i odseljenih. 

Poslednji podaci RZS-a za 2016. godinu, pokazuju da se u 
Novom Sadu doselilo 2.311 ljudi više nego što se odselilo. 
Novi Sad se našao i među pet opština u Srbiji koje su 
imale pozitivan prirodni priraštaj. Takođe, Novi Sad kao 
privredni, ekonomski, kulturni i studentski centar AP 
Vojvodine, privlači veliki broj ljudi ne samo iz Vojvodine, 
već i šireg područja.

PONUDA

Tržište stanogradnje u Novom Sadu i u 2018. godini 
nastavlja sa ekspanzijom. Snažna tražnja za stanovima 
novogradnje zadržala se i u tekućem periodu, čime su 
iinvestitori ohrbreni da planiraju nove projekte. U najavi su 
veći stambeni kompleksi, a pojedini investitori planiraju 
izgradnju većih stambenih kompleksa spratnosti objekata 
do 12 spratova, a na potezu Bulevara Evrope. Trenutno se 
na tržištu izdvaja nekoliko investitora sa većim stambenim 
kompleksima za lokalne prilike. Svakako se na tržištu 
izdvaja ekskluzivni stambeno - poslovni objekat 
„„Pupinova Palata”. Investitor ovog projekta je domaća 
kompanija „Galens”, a projekat je ukupne bruto površine 
objekta cca. 43.500 m2, a u okviru kompleksa izdvajaće 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 Železničku ulicu.

PPored ovog kompleksa na tržištu Novog Sada izdvajaju se 
još stambeni kompleksi kao što je „Kraljev Park” takođe 
investitora „Galens” koji se gradi na veoma atraktivnoj 
lokaciji u Ulici Kraljevića Marka. Kompleks čini ukupno 8 
lamela i prostire se na površini od 1,3 ha, a ukupna 
ppovršina objekata iznosi cca. 40.000 m2. Planirano je 
ukupno cca. 580 stambenih jedinica, oko 440 garažnih 
mesta i 160 nadzemnih garažnih mesta. Od većih 
projekata na tržištu figuriše stambeno-poslovni kompleks 
„Sajam Kompleks”, čija izgradnja je započeta 2015. godine, 
a kompletan završetak kompleksa planira se krajem 2020. 
godine. Planirana su ukupno četiri objekta u okviru 
kompleksa,kompleksa, tri spratnosti Po+Pr+5 i jedan soliter 
spratnosti Pr+12 . Kompleks se prostire na površini od oko 
2,7 ha. Ukupna površina objekata u sklopu kompleksa

Novi Sad je posle Beograda najveći univerzitetski centar u 
Srbiji.  Univerzitet u Novom Sadu je sa više od 50.000 
studenata i 5.000 zaposlenih jedan od najvećih naučnih i 
obrazovnih središta u Centralnoj Evropi. 

KKupci uglavnom potražuju manje stanove, standardnog 
kvaliteta.  Ponuda manjih stanova na tržištu je i dalje manja u 
odnosu na tražnju. Kod manjih investitora kupovina stana u 
izgradnji je prisutna, uzimajući u obzir činjenici da im je to 
jedan od bitnijih izvora finansiranja. Ovi investitori grade 
uglavnom manje objekte.

NaNa osnovu podataka koji su objavljeni od strane Republičkog 
geodetskog zavoda, na području grada Novog Sada u toku 
2016. godine registrovano je 3.337 kupoprodajnih ugovora 
koji se odnose na stanove. I tokom 2017. godine nastavljena je 
pojačana tražnja stambenih jedinica, što se očitava u broju od 
4.993 registrovanih kupoprodajnih ugovora, što je za oko 50 % 
više u odnosu na 2016. godinu. Prema istom izvoru u 2016. 
godinigodini registrovan je 281 kupoprodajni ugovor, koji se odnosi 
na poslovne prostore, a u 2017. nastavljen je pozitivan trend 
pojačane prodaje poslovnih prostora obzirom da je prodato 
346 poslovnih prostora.

CENE

Tokom 2016 – 2017. godine, tržište stambenih jedinica 
doživljava ekspanziju, što se nastavlja i u prvom kvartalu 2018. 
godine. Novi Sad kao centar AP Vojvodine privlači veliki broj 
kupaca, a takođe kao univerzitetski grad privlači veliki broj 
studenata, ne samo sa područja Vojvodine, već i šire (ostali 
delovi Srbije, kao i Republika Srpska i Crna Gora). Na osnovu 
ovih konstatacija primetna je jača tražnja u odnosu na 
ponudu, što se i odrazilo na trend rasta cena ovih jedinica.
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TRŽIŠTE STAMBENIH 
NEKRETNINA U SOMBORU

Prema izveštaju Republičkog geodetskog zavoda za 
2017. godinu, tržište stambenih nekretnina u Republici 
Srbiji je aktivnije nego prethodnih godina. Najrazvijenije i 
najaktivnije je svakako tržište stanova, na šta ukazuje i 
obim prometa u 2017. godini. Najveći uticaj na razvoj 
tržišta stanova imao je veliki broj transakcija finansiranih 
stambenim kreditima i generalno povoljniji uslovi 
kreditiranja stanovništva u komercijalnim bankama. kreditiranja stanovništva u komercijalnim bankama. 

Čini se da je dinamičnije i na tržištima većine gradova u 
Vojvodini. Sombor je sedište Zapadnobačkog okruga i ima 
47.623 stanovnika, a primetan je i postepen rast broja 
stanovnika. Grad je poznat je kao najzeleniji grad u Srbiji i 
fascinira svojom veličanstvenom arhitekturom. 

Prema izveštaju RGZ-a, u 2017. godini u Somboru je 
prometovanoprometovano 280 stanova, što je oko 8% više nego
prethodne godine i čak oko 35% više nego 2014. godine. 
Takođe u izveštaju se navodi da se stanovi prodaju po ceni 
od 300 do 750 evra po kvadratnom metru, te da je 
prosečna cena stana u starogradnji 469 evra po 
kvadratnomkvadratnom metru. Međutim, prema informacijama sa 
terena stariji stanovi se najčešće prodaju po ceni od 
350-450 evra/m2.

Stanogradnja u Somboru je u punom zamahu i ove godine 
se završava nekoliko objekata u blizini centra grada. 
Uglavnom se radi o zgradama sa dva ili tri sprata i p
otkrovljem. Prema izveštaju RGZ-a, cene stanova u 
novogradnjinovogradnji se kreću od 520-800 evra po kvadratnom 
metru, ali se u praksi najčešće prodaju stanovi po cenama 
od 550-700 evra/m2. Tražnja za stanovima u Somboru je 
sve veća, pa se stanovi u izgradnji relativno brzo prodaju. 
Najčešće se prodaju stanovi površine od 40m2 do 60m2. 
Ponudu i dalje u velikoj meri čine stari stanovi, ali bi ovo 
moglo da se promeni u narednom periodu, budući da se u 
SomboruSomboru sve više gradi i da postoji tražnja za novim 
stanovima. Prednost novogradnje je što veliki broj starih 
zgrada u Somboru nema lift, a često ni centralno grejanje, 
naročito one u centru grada.

Sombor je po broju prodatih stambenih objekata na 
četvrtom mestu u Srbiji, posle Subotice, Zrenjanina i 
Novog Sada. U prethodnoj godini u Somboru je prodato 
427 kuća, a slično je bilo i 2016. godine, dok je u 2015. 
godini prodato 370 kuća. Ponuda kuća u Somboru i okolini 
je velika, ali je tražnja niska. Opštinu Sombor čini grad sa 
još 15 sela i mnoštvo salaša po čemu je Sombor poznat, 
ali je interesovanje za kupovinu seoskih kuća slabo. 

Da li će se i koliko brzo neka kuća prodati zavisi od lokacije i kvaliteta gradnje, pa je jasno zašto se uglavnom 
prodaju kuće u gradu. Najčešće se prodaju po ceni od 30.000 do 70.000 evra. Iako je Opština Sombor 
decenijama prirodno usmerena na poljoprivredu, čini se da je stanovništvo ipak zainteresovano na stanovanje u 
gradu. Grad nastoji da se ova situacija promeni i pokrenuta je inicijativa da se sufinansira razvoj etno kuća u 
seoskim sredinama kako bi se postakao razvoj turizma i sela. 
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TRŽIŠTE STAMBENIH NEKRETNINA 
U SUBOTICI

U prethodnoj godini primećena je veća aktivnost na 
tržištima stambenih nepokretnosti u većini gradova u 
RepubliciRepublici Srbiji. Najrazvijenije i najaktivnije je svakako 
tržište stanova na šta ukazuje i obim prometa u 2017. 
godini. 

09
Dinamično je i u najsevernijem gradu - Subotici. Subotica 
je sedište Severnobačkog 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 zadržala do danas.

Prema izveštaju RGZ-a u 2017. godini u Subotici je 
prometovanoprometovano 788 stanova, što je oko 37% više nego 2014. 
godine. Približan broj stanova prometovan je i 2016. 
godine. Takođe, u izveštaju se navodi da se stari stanovi 
prodaju po ceni od 300 do 750 evra po kvadratnom metru, 
te da je prosečna cena stana u starogradnji 507 evra po 
kvadratnom metru. Prosečni kupci kupuju stanove od oko 
50 m2 po ceni od 20.000 - 25.000 evra.  

TTržište nekretnina u Subotici je oživelo, a tražnja je veća 
od ponude. Razlog za to su generalno povoljniji uslovi 
kreditiranja stanovništva u komercijalnim bankama, ali i 
razvoj i otvaranje novih radnih mesta u privrednoj zoni 
“Mali Bajmok”, u kojoj pored lokalnog stanovništva rade i 
ljudi iz drugih vojvođanskih gradova.

Prema izveštaju RGZ-a, cene stanova u novogradnji se 
kreću od 510-1097 evra po kvadratnom 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 leži i u tome što i
nvestitori ugrađuju kvalitetniju opremu i odlučuju se za 
energetskienergetski efikasnije sisteme grejanja u želji da odgovore 
na zahteve sve izbirljivijih kupaca. Tražnja za stanovima u 
Subotici je sve veća, pa se stanovi u izgradnji relativno 
brzo prodaju. Kupci se najčešće odlučuju za stanove u 
centru, na Prozivci i Radijalcu. Uglavnom se traže manji,  
jednoiposobni stanovi i garsonjere, pa je ponuda stanova 
ovakve strukture nedovoljna.

SuboticaSubotica je po broju prodatih stambenih objekata na 
prvom mestu u Srbiji. U 2017. godini u Subotici je 
prodataprodata 1.061 kuća, a slično je bilo i 2016. godine. Broj 
kupoprodajnih transakcija stambenih objekata postepeno 
raste, pa je broj transakcija u 2017. godini 37% veći u 
odnosu na 2014. godinu. Kupci sa skromnijim budžetom 
kupuju kuće na periferiji po cenama od 30.000 do 80.000 
evra, dok postoji tražnja i za novijim kućama na boljim l
okacijama, po cenama i do 200.000 evra. 

Subotica je zbog svog položaja, blizine mađarske granice, sadržaja i okoline privlačno mesto za život. Iako se 
nije tako činilo prethodnih godina, može se reći da se okolnosti menjaju u korist grada i njegovih stanovnika.





pred otvaranje preuzeo tržni centar BIG Fashion, 
površine GLA 32.000 m2, 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 tržište zabeležilo otvaranje 
nekoliko modernih tržnih centara i retail parkova. U
glavnojglavnoj pešačkoj zoni Knez Mihailove, izraelska kom-
panija Ashtrom, završila je radove na šoping centru 
Rajićeva, sa ukupnom površinom od 15.300 m2 GLA. 
Nakon dugogodišnjih najava Beograd je dobio prvu robnu 
kuću poznate švedske kompanije IKEA, koja je nakon 18 
meseci aktivnih radova, otvorila svoj objekat od 
35.000 m2 GLA u Bubanj potoku. Prethodno već pomenut 

BIG Fashion, sa svojih 32.000 m2 GLA zvanično je 
otvorenotvoren tokom 2017. godine. Od aktivnih projekata u 
izgradnji, u toku 2019. su se nalazili Ada Mall - nadomak 
poznatog kupališta Ada Ciganlije, tržni centar izraelske 
kompanije GTC, koji nakon završetka planira 34.000 m2 
GLA, kao i BW Galerija u okviru projekta “Beograd na 
vodi”, projektovane površine od preko 93.000 m2 GLA, čiji 
je završetak planiran tokom 2020. godine. BIG CEE je 
najavionajavio izgradnju još jednog tržnog centra u Beogradu - 
Big Fashion Vidikovac koji će imati oko 65.000 m2 GLA. 
Na kraju, kompanija MPC započela je radove na izgradnji 
tržnog centra na uglu ulica Vojislava Ilića i Mis Irbijeve na 
opštini Zvezdara, koji će prema najavama biti ukupne 
bruto površine za izdavanje od oko 44.000 m2.

Tržište maloprodajnog prostora u Beogradu je nakon 
dužeg vremenskog perioda zabeležilo povećanu
investicionu aktivnost, te smo tokom prethodne dve godine 
bili svedoci transakcija najvećih gradskih tržnih centara. 

Naime, južnoafrički investicioni fondovi Hyprop 
Investments / Homestead Group Holdings su za 127.7 
miliona EUR preuzeli Delta City površine GLA od
30.00030.000 m2 od kompanije Delta Real Estate. Takođe,
kompanija MPC Properties je prodala deo udela u svom 
vlasništvu, samim tim i u Ušće šoping centru, južnoafričkoj 
kompaniji Atterbury Europe. Još jedan moderni šoping 
centar u Beogradu je promenio svog vlasnika, kada je
izraelski investiror BIG Shopping Centres neposredno 

BEOGRADSKO TRŽIŠTE 
MALOPRODAJNOG PROSTORA
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HOTELSKO TRŽIŠTE BEOGRADA U
POSLEDNJIH GODINU DANA

  Beograd se pozicionirao kao najatraktivnija      tur-
istička destinacija u ovom delu Evrope u poslednjih par 
godina, pre svega zahvaljujući brojnim sadržajima koji 
su turistima stavljeni na raspolaganje. U Srbiji je u    
prethodnih godinu dana registrovan dolazak više od tri 
miliona turista i gotovo osam i po miliona ostvarenih 
noćenja, što su rekordni pokazatelji. Samo u Beogradu 
jeje u protekloj godini zabeleženo više od milion     
dolazaka turista i više od 2,2 miliona noćenja na        
godišnjem nivou. Tendenciju rasta dolazaka i noćenja 
prati i tendencija razvoja hotelskog tržišta 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 sledeći:objekata koji imaju uticaja na isti su sledeći:

Hotel Hilton **** je smešten u Ulici kralja Milana i 
nalazi se na neznatnoj udaljenosti od Trga Slavija i 
Hrama Sv. Save. Raspolaže sa 242 sobe, dok od      
dodatnih sadržaja 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 svečane sale.  Isti 
jeje otvoren marta 2018. godine i završen je 3 meseca 
pre planiranog otvaranja. 

Hotel Mama Shelter **** se nalazi u Knez Mihajlovoj 
ulici, u centru Beograda. Takođe je otvoren marta 
2018. godine, na poslednjem spratu Rajićeva       
Shopping Centra. Brend Mama Selter je nastao pre 
deset godina, osnovan od strane porodice Trigano – 
Serža Trigana i njegova dva sina, Bendžamina i       
Žeremija. Njihov prvi hotel otvoren je u Parizu, nakon 
toga u toga u 

Marseju, Lionu, Bordou, Los Anđelesu, Rio de Žaneiru i 
sada u Beogradu. Koristeći najsavremenije dizajnerske   
elemente, posebno osmišljene od strane Žalil Amora, 
Mama Shelter postaje istovremeno živahan i udoban. 
Mama Shelter Beograd raspolaže kapacitetom od 125 
soba, sa terasom od 500 m2.

BelgradeBelgrade Hotels Group, u čijem sastavu posluju           
prestonički hoteli Mr. Prezident, Astoria, Capital, Admiral 
Arena, Side One Design, Villa Mistique i Compass River 
City, planira i dva nova hotela sa 4 zvezdice, smeštena na 
Vračaru i to Hotel Prime i Hotel Marquise. Hotel Prime se 
nalazi nedaleko od Hrama Sv. Save, u Ulici Radoslava 
Grujića. Raspolaže sa 39 soba, odnosno 168 ležajeva. 
PoredPored smeštajnog kapaciteta ima i restoran. Marquise 
Hotel je smešten u Mišarskoj ulici, u mirnoj zoni Vračara, 
u blizini Tašmajdana. Na raspolaganju je 28 economy, 
standard i superior soba, kao i restoran lobby i garaža za 
goste hotela.  

Razvoj novih hotela u Beogradu prati dolazak novih        
hotelskih lanaca i investitora koji planiraju da ulože u 
izgradnju istih. Matijević je dobio građevinsku dozvolu da 
početak gradnje luksuznog hotela na mestu Jugoexport 
zgrade u centru Beograda. Novi hotel će nositi naziv    
Beograd centar, a završetak je planiran 2018. godine. 
Hotel će imati 4 zvezdice, 68 soba i restoran od 3.000 m2. 
CelaCela zgrada ostaće autentična, kao i stepenište iz 1923. 
godine. 

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

događaja,događaja, na kojima će se prikazivati najnoviji trendovi 
iz oblasti dizajna, mode i muzike. Hotel će imati          
celodnevni prostor za ručavanje, bar i W dnevnu sobu, 
moderni fitness-centar i bazen sa barom, kao i 450 m2 
prostora za konferencije i događaje, 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”.kule u okviru projekta “Beograd na vodi”.

Hotelski lanac Marriot odabrao je Kulu Beograd za dom 
luksuznog hotelskog lanca kao što je St. Regis. Hotel 
će zauzeti više spratova u Kuli Beograd – zgradi od 40 
spratova, koja će biti zaštitni znak kompleksa i grada. 
Imaće 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. proslave, kao i celodnevni restoran. 

Sve navedeno nesumnjivo govori o potencijalu razvoja 
hotelskog tržišta na teritoriji Beograda, kao i o samom 
trendu povećanja 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, može se         
izvesti zaključak da isto utiče na procenitelje i njihov 
obimobim posla, pa samim tim i na povećanje ekpertize i iz 
ove oblasti. 
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UTICAJ SOCIJALNOG STANOVANJA 
NA VREDNOST NEPOKRETNOSTI U 
NEPOSREDNOM OKRUŽENJU

Ustaljeno je mišljenje da socijalno ili pristupačno 
stanovanje smanjuje vrednost nepokretnsti u 
neposrednoj blizini samog objekta ili bloka u kojem se 
nalazi. Međutim, brojne studije sprovedene tokom 
perioda od više godina i na različitim lokacijama 
otkrivaju da je ovo široko predodređeno shvatanje 
netačno.netačno. Zbog čega? Zbog činjenice da vrednost 
nepokretnosti pre svega u gradovima, prvenstveno je 
određena uslovima vrste nepokretnosti za prodaju i 
drugim širim, složenijim uslovima, kao što je ukupni 
razvoj područja, dela grada i sam prosperitet. Lokacija 
na kojoj postoji ovakav vid stanovanja nema značajan 
uticaj na druge uslove koji određuju vrednosti imovine. 
StudijeStudije pokrivaju širok opseg stambenog prostora. 
Izrađene su elaborativne studije o pristupačnim 
stanovima za iznajmljivanje, stanovima koji su otkupili 
vlasnici i stanovima za onesposobljene, mentalno 
bolesne, starije i beskućnike ili decu. Stvarne stambene 
strukture variraju od jednoporodične kuce do velikih 
stambenih zgrada u još većim stambenim blokovima. 

Ispitana područja krecu se od prosperitetnih predgrađa 
do ruralnih puteva do gusto naseljenih urbanih 
područja na lokacijama širom SAD-a. Uprkos raznim 
faktorima, sve studije imaju isti zaključak - objekti ove 
vrste jednostavno ne utiču na vrednosti susednih 
nepokretnosti. Neke studije potiču iz akademske 
zajednice, druge se sprovode od strane nezavisnih 
istraživača,istraživača, dok najveći deo ovih izveštaja čine 
izveštaji i studije relevantnih javnih institucija. 
Dostupne studije su sprovele Generalna kancelarija za 
računovodstvo SAD-a, Coopers i Librand, Institut za 
urbanizam i regionalni razvoj U.C.B, Odeljenje za 
stanovanje i razvoj zajednice u Kaliforniji i škola za 
javne i međunarodne poslove Voodrov Vilson, 
UniverzitetaUniverziteta Princeton. Studije ocenjuju potencijalni 
efekat stambenih objekata na susedne vrednosti 
imovine na više načina. Neke upoređuju prodajne cene 
susednog stanovanja sa cenama u sličnoj oblasti. 
Neka poređenja prodajnih cena pre, tokom i nakon 
izgradnje objekta za socijalno stanovanje, a zatim

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

Uobičajena pretpostavka je da će se vrednosti imovine 
smanjiti u područjima gde se nalazi pristupačno 
stanovanje.stanovanje. Suprotno popularnim verovanjima, studije 
pokazuju zaključno da pristupačno stanovanje ima 
malo ili nikakvog uticaja na susedne vrednosti imovine. 
Niko zapravo ne može jasno da zna šta određuje 
vrednostvrednost nepokretnosti - one su složeni fenomen i čini 
se da su najslabije povezane sa uslovima konkretne 
imovine za prodaju i širokim trendovima vezanim za 
razvoj i atraktivnost neke lokacije, pre svega misleći 

na gradsku i prigradsku ekspanziju, izgradnju puteva i 
druge infrastrukture, ali i blizine komercijalnih i 
industrijskih lokaliteta.

Pretpostavka da će se vrednost imovine smanjiti sa 
pojavom pristupačnog stambenog prostora zasnovana 
je na ideji da jedan objekat može uticati na celo 
susedstvosusedstvo i da će takvi objekti biti vidljivi, neprivlačni, 
slabo održavani i slabo upravljani. Studije sprovedene 
u “Habitat” publikacijama, kao najrelevantije na temu 
socijalnog stanovanja, ali i druge, pokazuju da su ove 
pretpostavke netačne.
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A osam ovakvih finansijskih meka trpe ozbiljan rizik od 
potencijalno katastrofalnog mehura na tržištu nekretnina 
koji preti da pukne.

SvakeSvake godine, UBS izdaje svoj indeks potencijalnih 
mehura na tržištu nepokretnosti, a najskoriji nam otkriva 
nekoliko bitnih informacija. Ova švajcarska banka je 
označila Toronto kao potencijalno najopasniji mehur, 
navodeći da su se cene nekretnina udvostručile tokom 
poslednjih 13 godina, a tržišne rente i realni dohodak su 
se povećali po 5%, odnosno 10%. Međutim, Toronto nije 
jedinijedini globalni grad koji doživljava ovakav scenario, tj. u 
kome cene nepokretnosti neobuzdano rastu, pošto su 
Minhen, Amsterdam, Sidnej i Hong Kong iskusili 
povećanje cena od čak 10% samo u prošloj godini. 

Godišnje povećanje od 10% može da dovede do 

dupliranja cena na sedmogodišnjem nivou, a mnogi 
finansijski stručnjaci smatraju da je ovakvo stanje 
alarmantno i neodrživo.

Indeks vrednosti preko 1,5 se smatra vrlo zabrinjavajućim 
i nosi izvestan rizik od pucanja mehura, a čak 8 gradova 
ulazi u ovu kategoriju: Toronto, Stokholm, Minhen, 
VVankuver, 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, odnosno 
1,92. U nešto boljoj situaciji su Pariz (1,31), San 
Francisko (1,26), Los Anđeles (1,13), Cirih (1,08), 
Frankfurt (0,92), Tokio (0,90) i Ženeva (0,83). Indeksi u 
ovom rangu (od 0,5 do 1,5) ukazuju na to da su 
nepokretnostinepokretnosti u ovim gradovima precenjene, odnosno da 
su cene ekonomski neopravdano visoke i da dalji rast 
može dovesti do naduvavanja balona. 

LepaLepa ilustracija je podatak da u Hong Kongu morate da 
radite kao visoko obrazovani zaposleni, sa iskustvom 
više od 22 godine, kako biste priuštili stan u okolini centra 
grada, površine oko 60 m2. Pre deset godina ovaj period 
je iznosio samo 12 godina. Poređenja radi, u Milanu je 
situacija sledeća: za stan iste površine potrebno je da 
radite 5,7 godina sa prosečnim primanjima. Sledeći na 
listilisti su London i Pariz, u kojima morate da radite duže od 
17 godina za stan iste površine. Takođe, da bi se stan kao 
investicija isplatio, najduže ćete morati da čekate 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 tržište nepokretnosti ponovo 
zahuktava na nivou globalnih centara, a mnogi stručnjaci 
preporučuju oprez prilikom procene isplativosti daljeg 
ulaganja na ovim tržištima i prilikom procene realne 
tržišne vrednosti nepokretnosti na ovim lokacijama.

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

Investicioni fondovi, finansijske organizacije i krupni 
investitori ili pojedinci tradicionalno biraju najvažnije 
globalne finansijske centre. Potpuno je razumljivo da 
gradovi koji imaju status globalnog, kao što su Njujork, 
London ili Hong Kong, nikad neće prestati da budu 
atraktivneatraktivne prilike za investiranje u nepokretnosti, da nikad 
neće izgubiti na značaju i da centralne lokacije na ovim 
mestima sa konstatno visokom tražnjom, a oskudicom 
ponude kvalitetnih nepokretnosti, uvek predstavljaju 
kvalitetno ulaganje. Ali šta se dešava kad veliki broj 
investitorainvestitora razmišlja upravo ovako i uloži novac u ovakvo, 
„sigurno“ mesto? Prema istraživanju UBS-a (United Bank 
of Switzerland) pojedini globalni gradovi doživljavaju 
zabrinjavajuć i potencijalno neodrživ rast cena.

NOVI MEHUR NA TRŽIŠTU NEPOKRETNOSTI:
GRADOVI SA NAJVEĆIM RIZIKOM
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CENA ZAKUPA I UBRZANA IZGRADNJA 
KOMERCIJALNIH OBJEKATA

U toku 2018. godine u Beogradu je na trenutnih 
770.000 m2 dodato još oko 15.000 m2 poslovnog 
prostoraprostora visokog kvaliteta i klase, koji podrazumevaju 
novoizgrađene objekte, kao i rekonstruisane zgrade 
starije gradnje. U odnosu na broj stanovnika, ponuda 
modernih kancelarija je znatno niža od glavnih gradova 
centralne i jugoistočne Evrope. Uprkos tome, Beograd 
je primer održivog razvoja poslovnog prostora obzirom 
da se novoizgrađene poslovne zgrade u potpunosti 
izdajuizdaju u relativno kratkom vremenskom intervalu. Kako 
raste potražnja za modernim kancelarijskim prostorom, 
predviđa se da će do kraja 2020. godine biti izgrađeno 
novih 130.000 m2 poslovnih objekata koji su u skladu 
sa visokim standardima internacionalnih klijenata, kao i 
domaćih firmi. 

Proširenje se očekuje i u maloprodajnom sektoru, dok 
će završetak radova na novim tržnim centrima do kraja 
2020. godine duplo povećati ponudu tržišta nekretnina 
za ovaj sektor. Povećana ponuda će prouzrokovati 
blagi pad cena zakupa, koje su u Beogradu do 40 % 
veće u odnosu na glavne gradove iz regiona. Padu 
cena u gradovima prethodio je razvoj ovog tržišta koji 
sese 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 tržnih centara, dok Beograd na 1,3 
miliona stanovnika ima 150.000 m2 u glavnim tržnim
centrima.

15



POSLOVNI PROSTOR (OFFICE SPACE)
U BEOGRADU - AKTUELNI PROJEKTI
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NEKRETNINE I DO 70 % ISPOD 
TRŽIŠNE CENE - A EVO I KAKO

Stanovi koji su postali vlasništvo banke putem aktiviranja hipoteke, obzirom da dužnici nisu bili u    
mogućnosti isplate kredita, dostupni su za prodaju građanima na licitacijama po cenama koje su 
ispod tržišnih. Individualni građani koji u periodu od pola godine nisu otplatili ni jednu ratu kredita, 
ostaju bez krova nad glavom, jer banke po Zakonu nakon 180 dana kašnjenja imaju pravo da aktivira-
ju hipoteku. Ovakvi stanovi se prodaju kroz dva moguća modela. 

Prvi model podrazumeva prodaju nepokretnosti putem nadležnog suda po nalogu banke. Kao      
početna cena na licitaciji, odnosno minimum, uzima se 60 odsto procenjene tržišne vrednosti       
predmetne nepokretnosti. Pod uslovom da dođe do druge licitacije, kao početna cena uzima se 30 
odsto procenjene tržišne vrednosti nepokretnosti. Drugi model podrazumeva organizaciju licitacije od 
strane same banke, gde je početni iznos 75 odsto procenjene tržišne vrednosti predmetne       
nepokretnosti. 

ProcenuProcenu tržišne vrednosti nepokretnosti vrše licencirani procenitelji po narudžbi banke, dok su javni 
izvršitelji zaduženi za iseljavanje dužnika. 

Informacije o ovakvim nepokretnostima dostupne su na sajtu “doboš“ .
 
PortalPortal Doboš je oglasnik koji od 2010. godine služi kao tržište nepokretnosti koje su predmet javne 
prodaje. Posetioci ovog portala mogu naći informacije o ovakvim vrstama prodaje, kao i mnoga         
istraživanja tržišta nepokretnosti i indikatore na koje treba obratiti pažnju. Smatra se da je u ovom tre-
nutku na tržištu u ponudi više od 1.000 nepokretnosti koje banke prodaju. U ponudi se nalaze kuće, 
stanovi, stambene zgrade, poslovni prostori, poljoprivredna i građevinska zemljišta na područjima 
grada Beograda, Novog Sada, Subotice, Sremske Mitrovice, Rume, Pančeva i mnogih drugih          
gradova Srbije. 
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REAKTIVACIJA BEOGRADA

Razvoj Berlina kao neformalne prestonice kulture Evrope počeo je tokom osamdesetih I početkom devedesetih 
godina XX veka. Posle pada zida 1989. godine i kasnijeg ponovnog ujedinjenja, jedan kulturni sistem skoro je nestao 
preko noći, dok je drugi tvrdio jedino i isključivo tumačenje umetnosti i kulture u gradu. Klasne razlike dovele su do    
stvaranja neformalnih grupa koje su iskazivajući svoje stavove polako preuzimale underground kulturnu scenu      
Berlina. Same političke i ekonomske promene ogledale su se i u velikom broju napuštenih i dotrajalih objekata kako 
industrijskih tako i stambenih. Ono što će se desiti tokom narednih dvadeset godina transformisaće Berlin u centar 
kulturekulture Evrope, pre svega otvorenošću vlasti i jasnim definisanjem politika razvoja grada kroz kulturu i naravno       
turizam.
 
Promene sa kojima se susreo Berlin, danas se susreće Beograd. Ove promene ogledaju se kako u društvenim, tako 
i ekonomskim okolnostima. Ono što je specifično za postsocijalistička društva jeste masovna izgradnja stambenih i 
komercijalnih objekata i veliki broj napuštenih industrijskih i drugih objekata. Razni primeri napuštenih i neatraktivnih 
industrijskih i proizvodnih kompleksa čeka na neku vrstu prenamene ili čak potpunog uklanjanja kako bi se napravilo 
mesta za nove komercijalne sadržaje 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 
useljavajuuseljavaju beogradski umetnici. Pojavom novih aktivnosti, postepeno je izvedena velika transformacija prostora.    
Nasuprot Skadarliji, poznata po tradicionalnoj muzici i dobrim restoranima, Cetinjska je privlačila one koji preferiraju 
alternativnu zabavu. Ovde se mogu pronaći manje kafane, galerije, odlični prostori i velike prostorije za skladištenje 
koje su pretvorene u mesta događaja. Jedan od turista ga je nazvao "Mali Berlin" što je zapravo povod ovog teksta. 
Cetinjska 15 postaje vodeća alternativna oblast u Beogradu 2015. godine. Sve je počelo kada se čuveno mesto 
"Dvorištance" preselio iz Savamale u Cetinjsku. Ubrzo nakon toga, otvoreno je više od 15 barova i kafića. 

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

AlternativniAlternativni prostori, koje Beograd poseduje, privlače veliki broj turista. Aktivacija ovih neiskorišćenih mogućnosti 
svakako bi uticala pozitivno na sveukupnu sliku i diverzitet beogradskih objekata kulture, ali i usluga i trgovine. Kao 
što je to bio slučaj u Berlinu i drugim gradovima postsocijalističkih država, generator razvoja i promena bili su mladi 
ljudi bez velikih mogućnosti za iznajmljivanjem ili posedovanjem sopstvenih prostora bilo koje namene, pa čak i     
stanova. Ono što je značajno napomenuti jeste sistemska podrška grada Berlina koja se ogledala u donošenju    
odgovarajućih 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.postigne transformaciju sivog grada, u diverzifikovanu svetsku metropolu kakav Berlin jeste.

Ukoliko bi bili u stanju, sa odgovarajućom strategijom i opredeljenjem vlasti, da transformišemo makar deo fonda   
napuštenih objekata, sama urbana struktura postala bi kvalitetnija i time bi se kvalitet života podigao na viši nivo. 
Primer Cetinjske ulice nije usamljen, te postoje pokušaji preuzimanja zgrade BIGZ-a, zgrade BEKO-a, ali i niz drugih, 
manjih objekata i kompleksa u Beogradu…
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TRŽIŠTE NEKRETNINA I RENTE 
NA PLANINAMA

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

VlasniciVlasnici nepokretnosti u planinskim područjima svake 
godine koriste pogodnosti koje im ove nekretnine 
pružaju kao jedan od osnovnih izvora prihoda na nivou 
cele godine. Obzirom da privatni stanovi i apartmani 
nude nešto niže cene od hotelskih smeštaja, veliki broj 
porodica i skijaša se radije opredeljuje za ove vrste 
smeštaja. Ono što vlasnicima planinskih nekretnina u 
SrbijiSrbiji ide u korist je činjenica da je u poslednjih par 
godina zastupljen trend planinskog turizma i u vreme 
proleća, pa čak i leta. Ako razmišljate o investiranju 
vašeg kapitala u ovakve nekretnine i pokrenete biznis, 
znajte da još uvek nije kasno jer se trenutno tržište    
planinskih apartmana u Srbiji nalazi u ekspanziji. 

Cene smeštaja zavise od godišnjeg doba, tako da su 
proleće, leto i jesen propraćene cenama nižim za 
20-30% u odnosu na zimu. Međutim, za vreme      
zimskog perioda vlasnik kuće ili stana za samo jednu 
nedelju iznajmljenog smeštaja zaradi prosečnu 
mesečnu kiriju. Naravno, uz dobar marketing moguće 
je povećati popunjenost smeštaja na godišnjem nivou, 
kaokao i visinu rente. Troškovi vlasnika podrazumevaju 
ulaganje u potrošni materijal – posteljina, peškiri, 
održavanje, kao i eventualno renoviranje           
nepokretnosti. 

KopaonikKopaonik – Ukoliko ne želite da plaćate hotelski smeštaj 
po ceni od 70 evra za noć po osobi, možete za istu          
količinu novca iznajmiti kuću za celu porodicu ili grupu 
ljudi. Samim tim vlasnici vikend kuća koriste ovu priliku da 
zarade tokom sezone, gde je moguće ostvariti profit od 
čak 500 evra za samo nedelju dana. Naravno, ovu količinu 
zarade mogu da postignu isključivo vlasnici vikend kuća 
nana samoj planini, što ne znači da za kuće u podnožju 
planine ne postoji interesovanje. Budući da lokacija diktira 
cenu, vlasnici kuća u okolini Kopaonika mogu da računaju 
na profit koji je upola manji od gore pomenutih, odnosno 
250 evra za nedelju dana. 

Zlatibor – Na Zlatiboru i u okolini planine moguće je naći 
smeštaj po ceni od 25 do 60 evra za noć. Razlog visokog 
rasta cene zakupa na Zlatiboru je sve veća popularnost 
mesta, naročito u poslednjih par godina kada je tržište 
naglo poraslo.

JahorinaJahorina – Paralelno planinskom turizmu u Srbiji,       
olimpijski ski centar Bosne i Hercegovine je takođe         
ostvario ogromnu ekspanziju, gde se cene vikendica i 
apartmana kreću od 60 evra pa naviše, dok se smeštaj u 
hotelima na Poljicama u jeku sezone plaća čak 170 evra 
po osobi za noć. Pored standardnih smeštaja, moguće je 
naći i luksuzne vile i apartmane za iznajmljivanje u čiju 
cenucenu zakupa ulaze open space kuhinja i show cooking, 
bazeni, spa centri, saune itd. 

U toku zimske sezone, apartman na planini se jednako  
isplati kao stan na dobroj lokaciji u Beogradu. Ukoliko 
želite da kupite jednu od ovih nekretnina i počnete da se 
bavite ovim biznisom, imajte na umu činjenicu da će vam 
za ovakvu investiciju biti potrebna jednaka količina novca 
kojom možete priuštiti i stan u Beogradu
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