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Rijec izdavaca - EVS 2025

Institut ovlas¢enih procjenjivaca Crne Gore (IOPCG)
je nezavisna nevladina organizacija i zvani¢ni priredi-
vac prevoda Evropskih standarda za procjenu vrijed-
nosti (EVS) na crnogorski jezik za izdanja 2012, 2016,
2020. i 2025. godinu, na osnovu ovlas¢enja TEGoVA-e.
Okupljajuci strucnjake iz Crne Gore i regiona, IOPCG je
posvecen unapredenju procjenjivacke profesije kroz
kontinuiranu edukaciju, stru¢nu obuku i promociju me-
dunarodnih standarda, ¢ime aktivno doprinosi razvoju
transparentnogiodgovornog trzistaimovine u Crnoj Gori.
Sa dubokim osjec¢ajem odgovornosti i profesionalne
posvecenosti, IOPCG s ponosom predstavlja crnogorsko
izdanje Evropskih standarda procjene (EVS) 2025. Ovo izdanje dolazi u trenutku kada se
trziSta, institucije i profesije suoCavaju sa ubrzanim promjenama, izazovima odrzivosti,
digitalizacije i sve vecih zahtjeva za transparentnos¢u. EVS 2025 ne donosi samo tehnicke
smjernice - ono predstavlja zajednicki evropski okvir povjerenja, pravne uskladenosti i
profesionalne izvrsnosti.

Prevod i adaptacija ovog izdanja na crnogorski jezik rezultat su paZzljivog rada stru¢nog
tima IOPCG, uz stalnu brigu da se o¢uva preciznost, pravna relevantnost i komunikacijska
jasnoca svakog segmenta. Na$ cilj nije bio samo da prevedemo tekst, ve¢ da ga u¢inimo
funkcionalnim alatom za domace trziste, institucije i sve profesionalce koji se oslanjaju
na procjenu vrijednosti kao temelj odgovornog odlucivanja.

Ovo izdanje je posvec¢eno Roger Messengeru (1958-2020), dugogodi$njem predsjedniku
TEGOVA-e, ¢ija je vizija, energija i strateSka jasnoca ostavila neizbrisiv trag u razvoju
evropske procjenjivacke profesije. Njegova sposobnost da poveze stru¢nost, instituci-
onalnu odgovornost i evropsku perspektivu ucinila je da EVS standardi postanu temelj
povjerenjai profesionalne izvrsnosti Sirom kontinenta.

IOPCG ostaje posvecen unapredenju standarda, edukaciji i medunarodnoj saradnji.
Vjerujemo da ¢e EVS 2025 biti snazan oslonac za sve one koji teze kvalitetu, integritetu
i profesionalnom razvoju u oblasti procjene vrijednosti.

Uime IOPCG, zahvaljujemo svim saradnicima koji su doprinijeli ovom izdanju, kao i kole-
gama Sirom Evrope koji dijele nasu viziju - da procjena vrijednosti bude temelj povjerenja,
zakonitosti i odrzivog razvoja.

mr Sanja Radovi¢, REV
.= IO PCG Predsje;imZa IOPC@G/
INSTITUT OVLASCENIH PROCIENJIVAZA CRNE GORE /7@ 77204
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PREDGOVOR

Izmedu prava EU i Evropskih standarda pro-
cjene vrijednosti (EVS) postoji dugotrajan
odnos: pravo kroji standarde, a standardi
¢ine pravo primjenjivim. Poslije najobimnijeg
zakonodavnog paketa u istoriji Unije, taj
odnos je u$ao u visu, sofisticiraniju fazu.
Paket mjera za bankarstvo ja¢a stabilnost
finansijskog sistema i trziSta nekretnina,
dok Evropski zeleni plan stitii obnavlja ze-
mljiSte i ubrzano dekarbonizuje gradevinski
fond. EVS 2025 ide korak dalje od propisa,
pretvarajuci zakonske odredbe u primjenjive
procjenjivacske postupke.

Centralni dio Paketa mjerazabankarstvo je
revidirana Uredba o kapitalnim zahtjevima
(CRR), koja procjenu stavljau samo srediste
svog cilja jacanja evropskog bankarskog sistema kroz o¢uvanje kvaliteta i koli¢ine
bankarskog kapitala te ublaZzavanje sistemskog rizika proisteklog iz procjene vrijed-
nosti. Uz trziSnu vrijednost uveden je novi pojam “vrijednosti nekretnine”, zasnovan
na “obazrivo konzervativnim kriterijumima procjene”, pri ¢emu:

i) ocekivani rast cijena ne ulazi u vrijednost;

i) vrijednost se koriguje kad je trenutna trziSna cijena znatno iznad one odrzive
tokom trajanja kredita.

Kad je rije¢ o procjeni bankarskog kolaterala, evropske vlasti viSe ne prihvataju
samo “trzisnu vrijednost” koju pravilno sagledavaju kao “trenutnu vrijednost” na dan
procjene vrijednosti. One zele da “osiguraju budu¢nost” isklju¢ivanjem ocekivanih
porasta cijenaiinternalizacijom potencijalaza buduce nize trziSne cijene/vrijednosti.

Prije nego $to je Uredba formalno izglasana, ¢im je postignut politicki dogovor o
ovoj odredbi, Odbor za evropske standarde procjene vrijednosti (EVSB) je objavio
smjernice za primjenu obazrivo konzervativnih kriterijuma u razli¢itim situacijama
u kojima se procjenjiva¢ moze naci - od procjene metodom prihoda, preko modela
direktne kapitalizacije i DBCF-a, uzimanja u obzir povecanja cijene zakupa i obracuna
profita u rezidualnoj metodi. Sve je uvr§teno kao Smjernica EVGN 2. u EVS 2025.

Evropski zeleni plan predstavlja najambiciozniji i najsveobuhvatniji zakonodavni
paket EU od programa za zavrsSetak Jedinstvenog trziSta sa 300 zakona prije Cetr-

Predgovor
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deset godina. Njegov cilj - utemeljen u Evropskom zakonu o klimi - jeste karbonska
neutralnost Evrope do 2050. i smanjenje emisija gasova staklene baste za 55% do
2030. u odnosu na 1990. godinu. Da bi to ostvario, paket zahvata Cetiri najvec¢a emi-
tera ugljenika: poljoprivredu, industriju, saobracaj i zgrade (najveceg pojedinac¢nog
zagadivaca sa 36% udjela).

Za sektor zgradarstva sada je sve detaljno regulisano kroz: Prosirenje EU sistema
trgovine emisijama, koji je prosiren je na zgrade i transport; donosenje Direktive
o obnovljivoj energiji, Direktive o energetskoj efikasnosti - kojom se ubrzava de-
karbonizacija javnog fonda zgrada na svim nivoima vlasti i drzavnog vlasnistva - te
Direktiva o energetskim svojstvima zgrada, koja zahtijeva da sve nove zgrade budu
objekti sa neto nultom emisijom do 2030. godine. Propisano je i da se sanacija naj-
slabije energetski ucinkovitih javnih i privatnih zgrada mora zavrsiti do 2030., 2033.
ili 2035, prema vrsti objekta, a masovna ugradnja krovnih solarnih panela mora se
sprovestijos brze.

EVS 2025 je takode odgovorio na ove izazove. Nadovezujuci se na pionirski EVS 2020,
Ciji je standard EVS 6. “Procjena vrijednosti i energetska efikasnost” ve¢ zahtijevao
da procjenjivaciu trziSnu vrijednost uvaze zakonske rokove i klju¢ne momente poput
prodaje ili zakupa za energetski efikasnu obnovu, novi EVS 6. sada nudi rezidualni
model koji to operacionalizuje.

RijeC je o pravoj revoluciji. Plava knjiga godinama je biljezila razvoj propisa EU o
energetskoj efikasnosti, ali do 2020. standardi nisu trazili od procjenjivaca da po
tom pitanju iSta konkretno urade, niti su objasnjavali kako. Godinama su evropske
vlasti pozivale da se “procijeni energetska efikasnost”, ali nasa profesija je sa pravom
konzervativnaiodbijala da dodaje vrijednost politickim ciljevima u trziSnim uslovima
gdje energetska sanacijajo$ nije imala mjerljiv uticaj. Tek kada je Zeleni plan namet-
nuo obavezu brzog renoviranja najslabije u¢inkovitih zgrada, stvorena je regulativa
koja realno mijenja trziSte i na koju procjenjivaci mogu da se oslone.

Klimatsko zakonodavstvo EU viSe nije izdvojena, zasebna ekoloSka tema. “Paket mjera
za bankarstvo” je u simbiozi sa Zelenim planom iz prostog razloga Sto bezbjednost i
sigurnost finansijskog trziSta ne moze opstati ako se klimatski ciljevi Unije ne ispune.
Cijeli bankarski nadzor resetovan je tako da ukljucuje klimatske obaveze.

Nova Uredba o kapitalnim zahtjevima(CRR)i prateci propisi znacajno prosiruju obavezu
banaka da prijavljuju izloZenost ekoloskim, drustvenim i upravljackim (ESG)rizicima
- obaveze koje nisu uvijek sasvim jasne zbog razli¢itog tumacenja komponenata E,
SiGinjihove primjene na nekretnine.

Zanekretnine je"E” o¢igledno presudno. Regulatori EU i nadzorna tijela podsti¢u banke
da, priizvjestavanju o izlozenosti ekoloskim rizicima, odu dalje od puke energetske
efikasnosti. Veliki izazov za nasu profesiju jeste da se pozabavi klimatskim pitanjima,
a da pritom nikada vjestacki ne stvara niti unistava vrijednost.

Predgovor
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Sustina: Procjena vrijednosti - bilo da je rije¢ o trenutnoj trZisnoj vrijednosti ili du-
gorochnijoj, razborito konzervativnoj vrijednosti - zahtijeva prepoznatljive i mjerljive
trzisne uticaje. To ne znaci da se potajno ne desavaju dublje promjene koje transfor-
misu izgradeno okruzenje i trziSta nekretnina: sve Sto se tiCe nekretnina sada je dio
EU taksonomije sa prate¢im obavezama izvjeStavanja za kotirane i velike kompanije;
Zeleni plan regulie cijeli gradevinski lanac; zgrade su u sredistu njegovog pristupa
kruznom zivotnom ciklusu. Procjenjivaci moraju biti svjesni ovih procesa, ¢ak i kad
ih ne mogu jasno izdvojiti i kvantifikovati u procesu procjene vrijednosti objekta.
EVS 2025 ide i dalje nego ranije u ovom pravcu u odjeljku o klimatskim promjenama
poglavlje 9. EVGN 4. “Procjena vrijednosti poljoprivredne imovine”, u Dijelu VI"Procjena
vrijendosti i odrzivost”, u EVIP 8. “Poplave i procjena vrijednosti imovine”i u Dijelu X
“Zakonodavstvo EU i procjena vrijednostiimovine”. Posebno je znacajno Sto su u dijelu
IV “Minimalni obrazovni zahtjevi” temeljno revidirani kako bi se osigurala stru¢nost
procjenjiva¢a u ovim konceptima od samog pocetka njihove karijere.

NaZzalost, danasnja Evropa nije posvecena samo razvoju i obezbjedivanju privrede i
zivotne sredine, te unapredenju drustvenog progresa; onaje i popriste strasnog rata.
0d svog osnivanja, TEGOVA pomaze Ukrajini i nasim hrabrim ukrajinskim kolegama
na svaki moguci nacin. Posebno smo odgovorili na zahtjev Drzavnog fonda imovine
Ukrajine da pruzimo smjernice za primjenu EVS-a na:

» procjenuratne Stete na pojedina¢nojimovinii poslovnim objektima u Ukrajini,
koju procjenjivaci obavljaju za klijente;
» procjenu troSkova posleratne obnove.

lako potekle iz ukrajinskog iskustva, ove smjernice vaze za sve ratne situacije i sada
su prva Smjernica u standardima. Posebnu zahvalnost dugujemo Jeremy Moody-ju,
potpredsjedniku EVSB-a, za njegov izuzetan doprinos ovoj temi.

Uvjeren samdaje EVS 2025 zatvorio krug, stavio je procjenjivanje vrijednosti u samu
srzsprovodenja politika EU, ostajuci dosledan rigoroznom, dokazima potkrijepljenom
utvrdivanju vrijednosti.

Krzysztof Grzesik REV FRICS
Predsjednik odbora TEGOVA

/4_/\
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UvoD

Jedna od klju¢nih svrha svakog novog izdanja
EVS-ajeste dapratirazvoj trziStairegulatorne
promjene. 0d 2020. godine doslo je do znacajnih
transformacija, posebno zato $to su Evropski
standardi procjene vrijednosti uskladeni sa
pravom EU, koje danas vise nego ikada utice
na procjenjivanje. Te brze i duboke promjene,
vodene Evropskom unijom, objasnjavaju brojne
novine u EVS-u 2025:

» EVSB6.Procjenavrijednostiienergetska
efikasnost sada detaljno utvrduje meto-
dologiju koju procjenjiva¢ mora da slijedi
priodredivanju trziSne vrijednosti u kon-
tekstu EU propisa o obaveznoj i ubrzanoj
sanaciji zgrada sa najslabijim u¢inkom.
Usvojenirezidualni pristup dodatno je pojac¢an pregledom rezidualnih metoda
u Dijelu Il Metodologija.

» Revidirana Uredba o kapitalnim zahtjevima i njene odredbe o procjeni vri-
jednosti - uklju€ujuci novi pojam “vrijednosti imovine” zasnovan na “obazrivo
konzervativnim kriterijumima procjene vrijednosti” - detaljno su obradene u
Evropskoj smjernici za procjenu vrijednosti (EVGN 2.) Procjena za potrebe
hipotekarnog kreditiranja. Za 70 000 procjenjivaca TEGOVA-e iz gotovo svih
drzava Clanica EU i zemalja kandidata, ovo ce biti klju¢ni alat za kombinovanje
trzisSne vrijednosti i “vrijednosti imovine” pri procjeni bankarskog kolaterala.

» Poljoprivredaje postalavazno ekonomsko i geopoliticko pitanje, Sto je dovelo
do povratka, nakon dvadeset godina, Smjernice (EVGN 4.) Procjena vrijednosti
poljoprivredne imovine, koja pokriva sve aspekte uklju€ujuci klimatske pro-
mjene, tehnologiju i podatke.

» Dio VI Procjena vrijednosti i odrzivost temeljno je revidiran i proSiren kako bi

uzeo u obzir ogromne promjene koje je Evropski zeleni plan donio zemljiStu
i zgradama.

» Dio X Zakonodavstvo EU i procjena vrijednosti imovine sveobuhvatno doku-
mentuje i objasnjava uticaj i profesionalni znacaj najobimnijeg zakonodavnog
paketa EU o nekretninama i procjeni vrijednosti do sada.

Uvod
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Naravno, druga klju¢na svrha EVS-a jeste da procjenjivacima obezbijedi osnovniradni
alat na sto didakticniji nacin, razumljiv i klijentima i nadleznim organima.

Cijela Plavaknjigaje revidirana u tom pravcu, a posebno isticem da je veoma uspjesnom
EVS obrascuizvjestaja o procjenivrijednosti stambene imovine sada dodat i obrazac
za poslovni prostor (EVGN 3. Il)te obrazac za poljoprivrednuimovinu(Aneks EVGN 4.).

EVS 2025 stupa na snagu 1. januara, 2025. godine.

Cédric Perriére REV MRICS

Predsjednik Odbora za evropske standarde procjene vrijednosti

e

Uvod
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Sazetak EVS

EVS1  TrziSna vrijednost

Procjenjivaci bi trebalo da koriste sledecu definiciju trziSne vrijednosti koja
odgovaradefiniciji u Uredbi(EU)br. 575/2013(Uredba o kapitalnim zahtjevima):

“Procijenjeni iznos za koji bi imovina mogla biti razmijenjena na dan procjene
vrijednostiizmedu voljnog kupca i voljnog prodavca, u transakciji po trzisnim
uslovima, nakon prikladnog oglasavanja, pri ¢emu je svaka strana bila dobro
obavijeStena, te postupila promisljeno i bez prinude.”

Zasvrhe tumacenja “transakcije po trzisnim uslovima“, TEGOVA ima univer-
zalno upotrebljivu definiciju kao zajedni¢ku smjernicu:

“Procijenjeni iznos za koji bi imovina mogla biti razmijenjena na dan procjene
vrijednosti izmedu voljnog kupca i voljinog prodavca, koji djeluju nezavisno
jedan od drugog, nakon prikladnog oglasavanja, pri ¢emu je svaka strana bila
dobro obavijeStena, te postupila promisljeno i bez prinude.”

Procjenjivaci bi trebalo da koriste sledecu definiciju trziSne zakupnine:

“Procijenjeni iznos zakupnine za koji treba iznajmiti imovinu na dan procjene
vrijednostiizmedu voljnog zakupodavca i voljnog zakupca po uslovima stvar-
nogili pretpostavljenog ugovora o zakupu, koji postupaju nezavisno jedan od
drugog, nakon odgovarajuceg oglasavanja, pri ¢emu je svaka strana bila dobro
obavijestena, te postupila promisljeno i bez prinude.”

EVS2 Osnove procjene vrijednosti, osim trziSne vrijednosti

Procjenjiva¢ mora da utvrdi svrhu zbog koje se procjena vrijednosti zahtijeva
prije nego $to primijeni bilo koji drugi osnov za procjenu vrijednosti, osim
trziSne vrijednosti.

Osim ukoliko to ne zahtijeva evropska ili nacionalna zakonska regulativa
u odredenom slucaju, procjenjiva¢ mora iskljucivo koristiti samo priznate
osnove procjene vrijednosti koje su u skladu sa svrhom procjene vrijednosti,
uz postovanje principa transparentnosti, koherentnosti i doslednosti.

Druge osnove za procjenu vrijednosti mogu se koristiti ukoliko to zahtijeva
zakon, okolnosti ili uputstva klijenta, tamo gdje pretpostavke koje idu u
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EVS 3

EVS 4

EVSS

prilog trzisnoj vrijednosti nisu mjerodavne i ne mogu se ispuniti. Rezultat
nece biti trziSna vrijednost.

Kvalifikovani procjenjivac

Svaku procjenu vrijednosti koja se sprovodi uz poStovanje ovih Standarda
mora da obavi kvalifikovani procjenjivac.

Procjenjivaci ¢e u svakom trenutku odrzavati najviSe standarde postenja i
integriteta i obavljace svoje aktivnosti na nacin koji nije Stetan po njihove
klijente, javnost, njihovu profesiju ili odgovarajuce profesionalno nacionalno
tijelo za procjenu vrijednosti.

Procjenjiva¢ mora biti sposoban da pokaze profesionalnu vjestinu, znanje,
marljivost i etiCko ponasanje primjereno vrsti i opsegu procjene i mora
objelodaniti bilo koji faktor koji bi mogao ugroziti objektivnu procjenu. Svaka
procjena vrijednosti mora pruziti informisano i nezavisno misljenje o vrijed-
nosti koje je zasnovano na priznatoj osnovi ili osnove procjene vrijednosti.

Proces procjene vrijednosti

Uslovi angazovanja i osnova na bazi kojih se sprovodi procjena vrijednosti
moraju se utvrditi i dogovoriti u pisanoj formi prije podnoSenja izvjeStaja o
procjeni vrijednosti.

Procjena vrijednosti mora biti zasnovana na istrazivanju, pripremljena i
prezentovana u pisanom obliku, u skladu sa profesionalnim standardima.
Preduzeti rad mora biti takav da podrzi misljenje dato o vrijednosti o kojoj
se izvjeStava.

Podaci koji se ¢uvaju nakon dostavljanja procjene moraju biti dovoljni da
omoguce provjeru dasuanalizaiocjena sprovedene u okviru primijenjenog
pristupa, odnosno vise pristupa, bile primjerene vrsti i obimu predmetne
procjene vrijednosti.

lzvjestavanije o procjeni vrijednosti

Procjena vrijednosti mora biti prezentovana najasan nacin, u pisanom obli-
ku, u skladu sa profesionalnim standardima, dok uputstva, svrha, pristupi,
osnov, metod, zakljucci o procjeni vrijednosti i buduc¢a upotreba procjene
vrijednosti moraju biti transparentni, sve u skladu sa dogovorenim uslovima
angazovanja.
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EVS6 Procjena vrijednosti i energetska efikasnost

Zakonska obaveza renoviranja zgrade na visi nivo energetske efikasnosti
do nekog fiksnog datuma ili na odredenoj prelomnoj tacki (npr. prodaja,
iznajmljivanje, znac¢ajna rekonstrukcija) stvara neizbjezno veliki trosak koji
uti¢e na trziSnu vrijednost, jer ¢e vlasnik na taj datum ili na toj prelomnoj
tacki morati da plati radove na renovaciji.

Procjenjivaci moraju biti svjesni ovih zakonskih rokova i prelomnih tacaka i
kada se pojave, moraju procijeniti troSkove obnove u dovoljnoj mjeri da udo-
volje novim trazenim nivoima energetske efikasnosti ili buduc¢im zahtjevima
koji su blizu stupanja na snagu i takode moraju razmotriti u kojoj mjeri ovi
troskovi uticu na trziSnu vrijednost na datum procjene.

| Evropski standardi procjene vrijednosti
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EVS 1TrziSna vrijednost

1. Uved
2. Opseg

3. Evropski standard procjene vrijednosti 1. - Definicije trziSne vrijednosti i trZiSne
zakupnine

4. Komentar
5. Pretpostavke

6. Posebne pretpostavke, uklju€ujuci vrijednost alternativnog kori$¢enja i vrijednost
prinudne prodaje

7. Ostala pitanja
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1. Uvod

1.1, TrziSnavrijednost je klju¢ni pojam u formiranju o€ekivanja informisanog
ucesnika u vezi sa cijenom necega. Priroda trziSta u kome se ta procjena
vrijednosti odvijarazlikovace se u zavisnosti od predmeta trgovine, dok ¢e
trziSni uslovivarirati sa promjenom ravnoteze izmedu ponude i potraznje,
promjenom saznanja, mode, pravila, o¢ekivanja, uslova kreditiranja, nade
u profit i drugih okolnosti.

1.2.  "Vrijednost” ne podrazumijeva stvarni iznos koji bi mogao biti placen
u datoj transakciji izmedu odredenih strana. Na pojedinacnom nivou,
vrijednost koju sredstvo, kao $to je nekretnina, ima za pojedinca, odra-
zavace upotrebljivost tog sredstva u odnosu naresurse i mogucnosti tog
pojedinca. U kontekstu trzista i konkurencije, to je prije procjenaiznosa
za koji bi se razumno moglo ocekivati da bude isplacen, najvjerovatnija
cijena u trzisnim uslovima na datum vrSenja procjene vrijednosti. lako
doticnaimovina moze imati razli¢ite vrijednosti za razlicite pojedince koji
bi se mogli naci na trzi$tu, njena trziSna vrijednost je procjena cijene na
trenutnom trzistu pod pretpostavkama koje su ciljano neutralne da bi i
kupci i prodavci dobili standardan osnov za procjenu.

1.3.  Ove pretpostavke istrazene su u odjeljku 4. dalje u tekstu.

1.4.  Najznacajniji test za trziSnu vrijednost, kako god da je odredena, jeste
dali se od uCesnika na trziStu u praksi moze ocCekivati da plate cijenu na
nivou na kojem je procijenjena. Iz toga proizilazi znacaj temeljne analize
kvalitetne i uporedive evidencije, ukoliko je dostupna. Bilo koja procjena
vrijednosti do koje se doslo Cisto teoretskim pristupom, mora se suociti
sa ovim zavrsnim testom. Ovo se posebno odnosi na procjenu vrijednosti
nepokretne imovine, s obzirom na uobicajenu individualnu prirodu imovine
i trziSta, posebno u nestabilnim vremenima.

1.5.  EVS 1. razmatra trziSnu vrijednost u kontekstu nekretnina, ukljucujuci
interese i prava vezana za zemljiSte i zgrade.

2. Opseg

2.1.  Zakonodavstvo EU upucuje na nizreferencina“trziSnu vrijednost”. Vecina
se odnosi na finansijske instrumente iliagregatnu kapitalizaciju privrednih
subjekata. Ona se uglavnom zasniva na cijenama transakcija ili vrijed-
nostima iz zvanicnih izvjeStaja berzanskih i drugih trzista za uglavhom
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homogena, zamjenjiva sredstva kojima se dosta trguje, a koja se Cesto
mogu odmah prodati po odredenoj cijeni.

2.2. EVS1. posebnorazmatra primjenu trzisne vrijednosti na:

» Nekretnineisrodnaimovinska prava koja su manje homogena
kao klasa aktive i kod kojih rijetko postoje trenutni, likvidni i
objavljeni trzisni uslovi, ali kod kojih je ¢esto potrebno utvrditi
trzisnu vrijednost;

> Onostoje utrzivo, $to se fizicki moZe prodati na zakonit nacin;

2.2.1. Toc¢inizaprocjenu vrijednostiza koju bi se o¢ekivalo da bude placenaza
vlasnistvo nad imovinom, kao i za procjenu zakupnine koja bi se mogla
platiti za iznajmljivanje imovine.

2.3. Kao znacajna razlika u odnosu na mnoge finansijske instrumente, ne-
kretnine imaju svoje individualne karakteristike, kako u pravnom tako
i u fizickom smislu, njima se rede trguje, njihovi kupci i prodavci imaju
razli¢ite motive, troskovi kupoprodajne transakcije su veci, zahtijeva
duzi vremenski period za prodaju i kupovinu i mnogo je teze objediniti
ili razdvojiti na djelove. Ove karakteristike Cine procjenu vrijednosti ne-
kretnina umjetnoscu koja zahtijeva paznju i iskustvo vezano za specifi¢no
trziSte, istrazivanje i upotrebu trziSnih dokaza, objektivnost i uvazavanje
neophodnih pretpostavki, kao i sposobnost prosudivanja - ukratko, pro-
fesionalne vjestine.

2.4. Definicije trziSne vrijednosti i trziSne zakupnine u stavovima 3.1. i 3.4.
oslanjaju se na nekoliko pretpostavkiizlozenih u odjeljku 4.

Evropski standard procjene vrijednosti 1. - Definicija trZiSne vrijednosti i
trziSnog zakupa

3.1.  Definicijaiz Uredbe (EU) br. 575/2013
(Uredba o kapitalnim zahtjevima)
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3.2.

3.3.

3.4.

3.5.
3.6.

3.7.

TEGOVA-ina definicija trziSne vrijednosti treba da se tumaci u skladu s
komentarom u odjeljku 4. dalje u tekstu.

Trzi$na zakupnina - TrziSte imovine nije ono na kojem se imovina kupuje
i prodaje, ve¢ i daje u zakup. TrziSna vrijednost je prikladna za procjenu
vlasniStva nad imovinom, dok je trziSna zakupnina prikladna za vrijednost
za koju se moZe ocekivati da ¢e biti placena kao zakupnina za imovinu.

“TrziSna zakupnina”

TrziSna zakupnina se obi¢no izrazava kao godisnji iznos.

Ovu definiciju trziSne zakupnine, izvedenu iz i u skladu sa njenom defini-
cijom trziSne vrijednosti, treba koristiti kao osnovnu definiciju i tumaciti
u skladu sa komentarom u odjeljku 4. dalje u tekstu.

Osim ako se zakonom to izri¢ito ne zahtijeva, u skladu s uslovima ugovora
ili prema nalogu klijenta, procjenjivaci treba da koriste trziSnu vrijednost
(ili, prema potrebi, trzisnu zakupninu) kao osnovu vrijednosti, a ne alter-
nativne osnove revidirane u EVS 2.

4, Komentar

4.1.
4.1.1.

Opste
Ova dio utvrduje klju¢ne pojmove, naime:

» Rezultat;
» Nekretninu koja se procjenjuje;
» Transakciju;
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» Datum procjene;

» Prirodu hipotetickih strana kao zainteresovanih i za transakcije
po trzisnim uslovima;

» Potrebno oglasavanje;
» Razmatranje trziSta od strane strana.

4.2. Rezultat

4.2.1. "Procijenjeniiznos..."- 0dnosi se na cijenu kojaje izrazena u novcu(obi¢no
u lokalnoj valuti), koja se placazaimovinu, iskljuc¢ujucilokalne ili nacionalno
primijenjene poreze, u transakciji izmedu strana koje djeluju nezavisno
jednaoddruge. TrziSna vrijednost se odreduje kao najvjerovatnija cijena
koja se moze realno dobiti na trziStu na datum procjene vrijednosti u skla-
du sa definicijom trziSne vrijednosti. To je najbolja cijena koju prodavac
moze realno postici i najpovoljnija cijena koju realno moze dobiti kupac.

4.2.2. Ovaprocjenaposebnoisklju¢uje procijenjenu cijenu pod uticajem inflacije
ili deflacije uzrokovane nekim posebnim uslovimaili okolnostima, kao Sto
su atipi¢no finansiranje, prodaja i aranzmani povratnog zajma, posebne
okolnostiili koncesije, koje je odobrio bilo ko povezan sa prodajom, ili bilo
koji element posebne vrijednosti.

4.2.3. TrziSnazakupnina mjerise kao najvjerovatnija zakupnina koja se razumno
moze dobiti na trziStu na datum procjene vrijednosti pod pretpostav-
kama datim u definiciji trziSne zakupnine. To je najbolja zakupnina koju
zakupodavac moze razumno dobiti i najpovoljnija zakupnina koju moze
razumno dobiti zainteresovani zakupac.

4.2.4. Posebna vrijednost ¢e biti obradena uz odgovarajuce teme u EVS 2. -
Osnove procjene vrijednosti, osim trziSne vrijednosti.

4.3. Nepokretnaimovina ¢ija se vrijednost procjenjuje

4.3.1. "...imovina..."” - U ovom slu¢aju imovinu, koja moze biti bilo koji pravni
interes u nekretninama, sa njihovim pravnim, fizickim, ekonomskim i
drugim svojstvima treba analizirati sa svim njenim stvarnim moguc¢no-
stima i poteskocama.

4.3.2. Prilikom razmatranja trziSne zakupnine, na nacin definisan u tacki 3.4.,
uslovi stvarnih ili ponudenih ugovora o zakupu, u skladu sa svim daljim
relevantnim zakonskim odredbama, definiSu pravnu prirodu imovine sa
njenim trajanjem, mogucnostima, ograni¢enjima i obavezama i tako, u
kombinaciji sa materijalnom imovinom, ¢ine sredstvo Cija se vrijednost
procjenjuje. Ako se procjena trzisne zakupnine izvrSi prije nego Sto dode
do zakupa, procjenjivac bi trebao da navede materijalne uslove zakupa kao
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4.3.3.

4.3.4.

pretpostavke, obicno slijedeci konvencionalnu praksu za tu vrstu imovine
na njenom trziStu. Procjenjivac bi obi¢no trebao da pretpostavi da uslovi
zakupa ne ukljucuju premiju, da nisu restriktivniine sadrze klauzule koje
ne bi odgovarale prosje¢nom ucesniku na trzistu. Ako se pojavi bilo koja
od tih tacaka, one bi zahtijevale prilagodavanje trziSne zakupnine.

Procjenjiva¢i moraju uzeti u obzir da li kupoprodajna cijena bilo koje
nekretnine uklju€uje i dodatne elemente osim same nekretnine, kao Sto
su instalacije, licni predmeti, podsticaji za transakciju ili druga pitanja.

Koncept “najvise i najbolje upotrebe” (HABU) sastavni je dio trzisne vri-
jednosti i ozna¢ava koris¢enje imovine koje je fizicki mogucée, razumno
vjerovatno, zakonito ili vjerovatno da to postane, a rezultira najve¢om
vrijedno$c¢u imovine na datum procjene.

4.3.4.1.  Procjenakoja uzima u obzir “vjerovatnu”ili“realno vjerovatnu” upotrebu

odrazava element samo dijela povecanja vrijednosti koje se o¢ekuje
nakon Sto takva upotreba bude u potpunosti dozvoljena ili tamo gdje
je torelevantno, gdje su ukinuta i druga ogranicenja.

4.3.4.2. 'Fiziéki moguée” - moze postojati razumno vjerovatna i zakonita upo-

trebakoja nudinajviSu vrijednost za nekretninu, ali je neoperabilna ako,
na primjer, lo$ kvalitet tla znaci da temelji ne mogu podnijeti veli¢inu
predvidene gradnje.

4.3.4.3. "Realno vjerovatna” - zanemarivanje specijalistickih upotreba koje bi

odgovarale jednom ponudacu. Omogucava i razmatranje upotrebe za
koju se misli da ¢e postati moguca, kao na primjer, tamo gdje postoje
infrastrukturna ogranic¢enja ili druga fizicka ograni¢enja trenutno na
snazi, ali ¢e vjerovatno biti ublazena u buduénosti(na primjer izgrad-
njom novog puta ili ublazavanjem poplava).

4.3.4.4. "Zakonitailije vjerovatno da to postane” - Potencijalni kupci smatraju

da:
» Organ za planiranje ¢e vjerovatno dopustiti promjenu namjene ili
odobriti predlozenu izgradnju u doglednoj buduc¢nosti; ili
» Zakonodavstvo Ce se vjerovatno promijeniti kako bi se trenutno
ilegalno koriscenje ili gradnja ucinili zakonitimj ili
» Smatra se da ¢e rezim izdavanja dozvola postati manje strog.

4.3.4.5. "Najvisa vrijednost” - Ona ¢e odraZavati procjenu vjerovatnoée da c¢e

doc¢i do povecanja vrijednosti tokom korisc¢enja ili tokom gradnje na
osnovu oCekivanja trziSta, da ¢e odredeni troSkovi vjerovatno nastati
i, gdje je to relevantno, da ce se desiti vjerovatnoc¢a povrata ulozenih
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sredstava, vremenskog okviraidrugih relevantnih faktora u postizanju
najvise vrijednosti.

4.3.5. Uvecinislu¢ajeva procjenjivaci ¢e utvrditi daje HABU jednak postojecoj
upotrebi. Ponekad mogu prepoznati vredniju upotrebu, ali zaklju€uju da
bi troskovi takve promjene namjene bili preveliki i stoga bi HABU i dalje
imao vrijednost jednaku postojecoj upotrebi na datum procjene.

4.4. Transakcija

4.4.1. "...moglarazmijeniti..." - Ovo podrazumijeva procijenjeniiznos, ane una-
prijed odredenu ili stvarnu prodajnu cijenu. To je cijena po kojoj trziste
oCekuje transakciju na datum procjene, koja bi zadovoljila sve ostale
elemente definicije trziSne vrijednosti.

4.4.2. ZatrziSnu zakupninu, to je opet procijenjeniiznos, a ne unaprijed odre-
denaili stvarna zakupnina. To je zakupnina koju trziSte o¢ekuje da bude
placena za zakup ako se uzme na datum procjene i koja zadovoljava sve
ostale elemente definicije trziSne zakupnine. U svakom slucaju se o¢ekuje
da ¢e se stvarna zakupnina razlikovati ako postoji kapitalni trosak kao sto
je premija povezana sa preuzimanjem zakupa.

4.4.3. Upotrebatermina“mogla” upucuje natarealna ocekivanja. Procjenjivac ne
smije da iznosinerealne pretpostavke o trziSnim uslovima niti da pretpo-
stavidaje nivo trziSne vrijednosti iznad one koja se realno moze postici.

4.4.4. Prema definiciji koja se koristi u pravilima o drzavnoj pomoci, cijena koja
ce se posti¢i mora biti ona cijena po kojoj bi zemljiSte i gradevinski objekti
“mogli biti prodati na osnovu privatnog ugovora”. Upotreba termina “mogla”
odrazava hipoteticku prirodu transakcije. To, dakle, ne podrazumijeva
najbolju mogucu cijenu koja se moze zamisliti, ve¢ realno ocekivanu
cijenu oko koje bi mogao da se postigne dogovor.

4.4.5. Hipotetitka prodaja se zasniva na “privatnom ugovoru’, te je stoga pred-
met pregovaranja.

4.4.6. PrirazmatranjutrziSne zakupnine zaimovinu, bilo bi uobic¢ajeno procijeniti
je na osnovu toga Sto ni jedna premija nije placena u pogledu zakupa od
strane bilo koje strane, tako da se samo utvrduje vrijednost ugovorenog
zakupa. Gdje se oCekuje premija, bilo pozitivnaili negativna, pod uslovima
zakupa, to bi trebalo jasno naznaciti kako bi se izbjegle sve dvosmislenosti.

4.5. Datum procjene vrijednosti

4.5.1. "... na datum procjene vrijednosti...” - Ovo zahtijeva da procijenjena
trziSna vrijednost ili trziSna zakupnina bude vezana za odredeni datum;
vrijednost je sud u odredenom trenutku u vremenu. To je obi¢no datum
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4.5.2.

4.5.3.

4.6.4,

4.6.
4.6.1.

4.6.2.

4.6.3.

kada bi hipoteti¢ka prodaja trebalo da se dogodi, te stoga obi¢no nije isti
datum kada je pripremljena i procjena vrijednosti. S obzirom da trzista
i trziSni uslovi mogu da se promijene, procijenjena vrijednost moze biti
netacnailineodgovarajuc¢a u nekom drugom vremenu. Procijenjeni iznos
¢e odraziti aktuelno stanje i okolnosti na trziStu na vazeci datum procjene,
a ne na neki prosli ili budu¢i datum. Datum procjene vrijednosti i datum
izvjestaja o procjeni vrijednosti mogu se razlikovati, ali zadnji ne moze
prethoditi prvom. Definicija takode obuhvata istovremeno obavezujuce
ugovaranje uslova i zaklju¢enje kupoprodajnog ugovora, bez ikakvih
promjena u cijeni koje bi inace mogle nastati u transakciji po trzisnoj
vrijednosti na datum procjene vrijednosti.

TrziSna vrijednost apsolutno ne predstavlja procjenu vrijednosti tokom
duzeg vremenskog perioda, vec je vezana samo za trenutak hipoteticke
transakcije.

Izraz"datum procjene vrijednosti” koristi se za oznac¢avanje datuma na koji
se utvrduje procjena i za koji se primjenjuje misljenje o procjeni vrijed-
nosti(iza koji mora postojati relevantan dokaz), prije nego datum kada je
procjena vrijednosti pripremljena i razmotrena kroz izvjestaj o procjeni
vrijednosti, koji se potom priprema za klijenta, $to se obi¢no dogada
kasnije. Izrada izvjeStaja o procjeni vrijednosti nikada nec¢e prethoditi
procjenivrijednosti, tako da se u njemu ne mogu naci posledice koje se jos
nisu dogodile, ili koje se mozda nece ni dogoditi i za koje mozda nece biti
pronadeni znacajni dokazi. Izvjestaj treba da evidentirai datum procjene
vrijednosti i datum na koji je izvjeStaj pripremljen.

Datum procjene vrijednosti nece biti kasniji od datuma izvjestaja o procjeni
vrijednosti. Predvidanje da ¢e se hipoteticki ugovor o uslovima transakcije
sklopiti na dan procjene vrijednosti, obezbjeduje da procjena vrijednosti
sadrzi informacije o onim faktorima koji bi predstavljali o¢ekivanja strana
u vezi sa vrijednosc¢u u tom vremenskom periodu.

Strane - hipotetiCke, zainteresovane i pod trziSnim uslovima

“...izmedu voljnog kupca ..."- Ovo pretpostavlja hipoteti¢nog kupca, ane
stvarnog kupca. Takav kupac je motivisan, ali nije prisiljen na kupovinu.
Takav kupac niti nerado kupuje niti je odlu¢an da kupi po bilo kojoj cijeni.
Iste odredbe primjenjuju se na trziSnu zakupninu, pod pretpostavkom
hipoteti¢kog kupca.

Takav zainteresovani ili potencijalni zakupac je takode i onaj koji bi
preduzeo transakciju u skladu sa realnom situacijom na postojecem
trziStu i ocekivanjima na postojecem trzistu, prije nego na imaginarnim
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ili hipotetickim trziStima Cije se postojanje ne moze demonstrirati niti
predvidjeti. Ovo lice ne bi platilo cijenu ve¢u od one koju trziSte od njega
zahtijeva. Trenutni vlasnik (ili, po potrebi, zakupac)imovine spada medu
one od kojih se trziSte sastoji.

4.6.4. Pravila o drzavnoj pomoci se odnose na "kupca pod uobi¢ajenim trzisnim
uslovima®, koji nije povezan sa prodavcem i koji je od njega nezavisan.

4.6.5. "...ivoljnog prodavca ...”- Ovo ponovo podrazumijeva hipoteti¢kog pro-
davca, prije nego stvarnog vlasnikai trebalo bi pretpostaviti da ni on nije ni
pretjerano zainteresovan ni primoran prodavac, koji je spreman da proda
po bilo kojoj cijeni, niti je spreman da zahtijeva cijenu koja se ne smatra
realnom na postojecem trzistu.

4.6.6. Ponovo, uodnosu na trziSnu zakupninu, zakupodavac je hipoteticki, a ne
stvarnivlasnik. Onili onaje voljan/a daizda u zakup, ali nije ni primoran/a
da iznajmiimovinu niti da je da za cijenu koja se ne smatra razumnom na
trenutnom trzistu.

4.6.7. Stoga, dok seimovina ¢iju vrijednost treba procijeniti procjenjuje u realnom
svijetu, pretpostavljeni kupac i prodavac (ili zakupodavac i zakupac) su
hipoteticke strane iako djeluju po trenutnim trziSnim uslovima. Zahtjev da
su obije zainteresovane da stupe u transakciju stvara medu njima tenziju
na osnovu koje trzisna vrijednost (ili trziSna zakupnina) moze biti utvrdena.

4.6.8. TrziSnavrijednostitrziSnazakupnina su stoga nezavisne inanjih ne uticu
ciljevi koje imaju klijenti po ¢ijem nalogu se procjena vrijednosti vrsi.

4.6.9. ... utransakciji po trziSnim uslovima ...” - Transakcija po trziSnim uslovi-
ma je transakcija izmedu strana koje nisu posebno povezane (kao $to to
moze biti slu¢aj, na primjer, sa mati¢nim preduze¢em i podruznicama, ili
zakupodavcem i zakupcem ili ¢lanom porodice), $to bi moglo uzrokovati
nivo cijene koji nije karakteristi¢an za trziste, ilije povisen, jer predstavlja
element posebne vrijednosti. Za svrhe trziSne vrijednosti i trziSne zaku-
pnine, pretpostavlja se da se transakcija vrsi izmedu dvije nepovezane
strane i da svaka nastupa nezavisno.

4.7. Oglasavanje

4.7.1. “...nakon prikladnog oglasavanja...”- Imovinu bi trebalo oglasiti na trzistu
na odgovarajuci nacin, kako bi se obezbijedila njena prodaja po najboljoj
cijeni koja se realno moze dobiti u skladu sa definicijom trziSne vrijedno-
sti. Duzina vremena izlaganja moze varirati u odnosu na uslove na trzisu,
ali mora biti dovoljna da omoguc¢i da imovina privuce paznju adekvatnog
broja potencijalnih kupaca. Pretpostvlja se da period oglasavanja prethodi
datumu procjene vrijednosti.

| Evropski standardi procjene vrijednosti



EVROPSKI STANDARDI PROCJENE VRIJEDNOSTI

4.7.2.

4.8.
4.8.1.

4.8.2.

4.8.3.

4.8.4.

Ako se trziSna zakupnina procjenjuje za imovinu, onda se ponovo pret-
postavlja da bi bila oglaSena na trziStu na najefikasniji nacin, kako bi
se obezbijedila najbolja zakupnina koja je razumno moguca u skladu sa
definicijom trziSne zakupnine. Duzina oglasavanja moze varirati u zavi-
snosti od trziSnih uslova, ali mora biti dovoljna da dozvoli daimovina bude
predstavljena adekvatnom broju potencijalnih zakupaca.

Razmatranje pitanja od strane zainteresovanih strana

*..pri éemu je svaka strana bila dobro obavijestena ..." - Sto pretpostavlja
da obije zainteresovane strane, i kupac i prodavac, budu dovoljno dobro
informisane o prirodi i karakteristikama nekretnine, njenim stvarnim i
potencijalnim upotrebamai stanju na trziStu na dan procjene vrijednosti.
Ista pretpostavka vaziiza voljnog zakupodavcai voljnog zakupca u odnosu
na trzisnu zakupninu.

Strane ce tako procjenjivati ono $to bi moglo biti realno predvidljivo na
taj dan. To ne podrazumijeva samo poznavanje nekretnine, vec i trzista,
pa samim tim i dokaza (ukljucujuci i poredenja koja su na raspolaganju)
na osnovu kojih se vrsi procjena vrijednosti nekretnine.

“...te postupila promisljeno..." - Pretpostavlja da svaka strana koristi znanje
koje posjeduje da bi djelovala u sopstvenom interesu, i da promisljeno
trazi najbolju cijenu za sopstvenu poziciju u transakciji. Promisljenost se
procjenjuje u odnosu na stanje na trzistu na dan procjene vrijednosti, a
ne iz perspektive nekog kasnijeg vremena. Ne smatra se da je prodavac
obavezno postupio nepromisljeno ukoliko je prodao imovinu dok su cijene
natrzistu bile u padu, po cijeni koja je niza od prethodnog nivoa na trzistu.
U takvim slucajevima ¢e, kao Sto vaZi i za druge transakcije na trzistu sa
promjenljivim cijenama, promisljeno lice djelovati u skladu sa najboljom
informacijom o stanju na trzistu koja je u tom trenutku dostupna.

“...i bez prinude...” - Ovo znaci da je svaka strana motivisana da obavi
transakciju, ali nije primorana niti neprimjereno prisiljena da je izvrsi.
Svaka strana slobodno zaklju€uje i izvrSava transakciju.

5. Pretpostavke

5.1

5.2.

Procjenjivaci prave pretpostavku kada pretpostavljaju(iliim se nalaze da
pretpostave)nesto na osnovu ¢injenice koju ne znaju ili ne mogu znati ili
razumno utvrditi.

Instrukcije o procjeni vrijednosti mogu od procjenjivaca da zahtijevaju
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5.3.

5.4.

da napravi pretpostavku, na primjer, o vremenu koje je dozvoljeno za
oglasavanje u slucaju procjene vrijednosti pri prinudnoj prodaji (vidi 6.7.
u nastavku). Procjenjiva¢ moze biti prinuden da napravi odredene pret-
postavke kako bi uspjeSnoizvrSio procjenu vrijednosti, Sto je Cesto slucaj
kada nema dovoljno informacija. U oba slucaja ovakve pretpostavke treba
jasno naglasiti u izvjeStaju o procjeni.

Procjenjiva¢ mora da obavi kontrolu i istrazivanje do one mjere koja je
neophodna da bi se obavila profesionalna procjena vrijednosti koja ispu-
njava svoju svrhu. Ukoliko je pruzenaili dostupna informacija ogranicena,
procjenjiva¢ moze biti prinuden da napravi pretpostavke kako bi formirao
misljenje o vrijednosti o kojoj treba da izvijesti, u odsustvu potpunih po-
dataka ili saznanja. Pretpostavke se mogu odnositi na ¢injenice, uslove
ili okolnosti koje uti¢u na procjenu vrijednosti i za koje se, u odsustvu
potpunih informacija, smatra da su najvjerovatnije tacne. Kada su po
srijedi pitanja kao, na primjer, vlasnistvo ili azbest, koja bi mogla biti van
mogucnostinezavisne provjere od strane procjenjivaca, pretpostavka bi
se mogla dati uz preporuku klijentu da ¢injeni¢no stanje utvrde eksperti
koji za to posjeduju odgovarajuce specijalisticke vjestine. U slu¢ajevima
kada se pokaze da su pretpostavke bile netac¢ne, procjenjivac bi trebalo
da prekontroliSe i izmijeni brojke iz izvjeStaja i da na to skrene paznju u
izvjestaju.

U nastavku slijediindikativni, ali ne i detaljan spisak pitanja koja se mogu
okarakterisati u izvjeStaju kao pitanja kod kojih su napravljene pretpo-
stavke koje su se uzele u obzir kako bi se formiralo misljenje o vrijednosti:

» Detaljan izvjesStaj o vlasnistvu, koji iznosi sve terete, ogranicenja ili
obaveze koji bi se mogli pojaviti i uticati na vrijednost nekretnine,
mozda nije moguce dobiti. U tom slucaju, procjenjivac ¢e morati da
zauzme misljenje za koje smatra da je najvjerovatije tacno, pri tome
navodeci da ne snosi nikakvu odgovornost niti obavezu za tacno
tumacenje pravnih okolnosti u vezi sa vlasnistvom.

» Obim kontrole bi trebalo jasno definisati u izvjeStaju, u skladu sa
prirodom uputstava i vrstom nekretnine. Moglo bi biti neophodno
napraviti pretpostavke da, iako su svi o¢igledni nedostaci notirani,
mogu postojatii drugi nedostaci koji bi zahtijevali detaljnije ispitivanje
ili imenovanje specifi¢nih eksperata. To bi moglo biti propraceno i
komentarom da je izneseno misljenje o vrijednosti zasnovano na
okolnostima koje suiznijete uizvjestaju i da bi bilo koji dodatni nedo-
staci koji postoje mogli zahtijevati da se brojke u izvjeStaju izmijene.

» Moze biti potrebno napraviti pretpostavke u vezi sa neophodnim za-
konskim saglasnostima za postojece gradevinske objekte i upotrebu,
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u odnosu na politiku ili predloge nadleznih organa, koji bi mogli da
imaju pozitivan ili negativan uticaj na vrijednost.

Rizici vezani za zagadenje ili prisustvo opasnih materija: moze biti
neophodno napraviti pretpostavke prilikom davanja misljenja o vri-
jednosti, da takav rizik ne postoji.

Procjenjiva¢ ¢e mozda povremeno morati da pretpostavi da su sve
komunalne usluge koje se nude funkcionalne i dovoljne za namjera-
vanu upotrebu.

Moze biti neophodno da se pretpostavi da nekretnina nije bila, ili se
ne oCekuje da ce biti poplavljena i da li neka druga prirodna pojava
moze da utice na misljenje o vrijednosti.

Ukoliko je nekretnina pod zakupom i procjenjuje se kao takva, mozda
¢e bitineophodno da se pretpostavi da detaljnaistrazivanja o finan-
sijskom stanju zakupaca nece otkriti podatke koji bi mogli uticati na
procijenjenu vrijednost.

Procjenjiva¢ moZe da pretpostavi(na primjer, u procjenama hotela)da
¢e postrojenjaioprema, koje se obi¢no smatraju sastavnim dijelom
instalacije objekta, promijeniti vlasnika zajedno sa nekretninom.

Pretpostavke koje je potrebno napraviti kada se trazi da se obavi procjena
vrijednosti bez kontrole razmotrene suu EVS 4., pod tatkama 6.2.3.16.2.4.

6. Posebne pretpostavke, uklju€ujuci alternativnu upotrebnu vrijednost i
vrijednost prisilne prodaje

6.1.

6.2.

6.3.

Zarazliku od pretpostavke koju ¢e procjenjivac mozda morati da iznese
da bi preduzeo zadatak, procjenjivac moze iznijeti posebnu pretpostavku
kada pretpostavlja, obi¢no po instrukcijama, ¢injenicu ili okolnost koja se
razlikuje od onih koje se mogu provjeriti na datum procjene vrijednosti.
Rezultat ¢e biti trziSna vrijednost prema toj posebnoj pretpostavci.

Ovim putem se, kako se navodi u izvjeStaju o procjeni, informise klijent o
procjeni vrijednosti u tim razli¢itim okolnostima. Primjeri ovoga ukljucuju
gdje je data instrukcija procjenjivacu da napravi posebne pretpostavke
o vrijednosti imovine:

» Dalije bilaupraznjena kad se zapravo imovina daje u zakup;
» Dalise planira pribavljanje dozvole za odredenu upotrebu.

U nastavku se razmatraju dva posebna primjera:

» Alternativna upotrebna vrijednost
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» Vrijednost prisilne prodaje

6.4. Specifi¢ni, obicno nacionalni zakoni mogu zahtijevati posebne pretpo-
stavke, kao mozda za procjene za odredene poreze iliobavezne kupovine.

6.5. Tamogdje se daju posebne pretpostavke, one moraju biti date uizvjestaju
o procjeni. Ako su poznate prije davanja zadatka procjene, moraju biti
uklju¢ene i u uslovima angazmana (vidi takode EVS 4. u tacki 5.8).

6.6. Alternativna upotrebna vrijednost
6.6.1. Definicija- Vrijednost imovine u upotrebi, osim sadasnje.

6.6.2. Komentar-Dok trziSnavrijednost identifikuje najbolju mogucu vrijednost
za nekretninu bez obzira na nacin upotrebe, moze biti potrebno uraditi
odredene procjene vrijednosti samo uz pretpostavku da ¢e se nastaviti
sa sadasnjom upotrebom; na primjer, za privrednog subjekta se pretpo-
stavlja daje likvidanida mu ne prijeti bankrot. Ukoliko je neophodno uzeti
u razmatranje alternativne upotrebe, koje ne podrazumijevaju nastavak
trenutnog poslovanja, onda bismo govorili o vrijednosti pri alternativnoj
upotrebi - dakle o trzisSnoj vrijednosti. Takva vrijednost ne bi odrazavala
bilo kakve troskove prestanka poslovanja privrednog subjekta.

6.6.3. Ova osnova bi takode mogla biti relevantna kada se vrsi procjena vri-
jednosti na osnovu troSkova zamjene usled umanjenja vrijednosti, jer
klijent mozda zeli da stekne uvid u vrijednost specijalisticke imovine pri
drugacijim upotrebama.

6.7.  Vrijednost u slucaju prinudne prodaje

6.7.1. Definicija-Iznos do koga se moze doc¢i prodajom imovine kada je proda-
vac, iz bilo kog razloga, pod pritiskom da se mora osloboditi imovine, u
uslovima koji nisu u saglasnosti sa definicijom trziSne vrijednosti.

6.7.2. Komentar - Vrijednost prinudne je trziSna vrijednost pod posebnom
pretpostavkom u pogledu uslova oglasavanja. Potreba za procjenom
vrijednosti moze se pojaviti u slu¢ajevima kada je prodavac primoran da
izvrsi prodaju, o€ajnicki zeli, ili je na neki drugi nac¢in vremenski ograni-
¢en daizvrSi prodaju. Ovo moze biti najociglednije u slucajevima kada je
vrijeme za prodaju prekratko za odgovarajuce oglasavanje neophodno da
bi se sa sigurnosc¢u smatralo da su obezbijedene najbolje ponude. Opstije
posmatrano, potencijalni kupci u ovakvim slu¢ajevima mogu biti svjesni
polozaja prodavca te stoga mogu umanjiti svoje ponude u odnosu na one
koje biinace dali. Priroda ovakvih posebnih ogranienja odreduje situaciju
u kojoj bi se hipoteticki transfer izvrsio - dok bi, bez ovih ograni¢enja, to
jednostavno bila trziSna vrijednost.
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6.7.3.

6.7.4.

B6.7.5.

6.7.6.

Dalja specifi¢na pitanja postoje na nekim trziStima sa ponovo ste¢enim
sredstvima u okolnostima nakon finansijske krize. Zajmodavac, koji je
sada u posjedu sredstva, moze pozeljeti daraspolaze imovinom odmabh ili
moze biti pod pritiskom da to ucini. U slu¢ajevima kada bivsi vlasnik ostavi
nekretninu u dobrom stanju, moze se desiti da ne postoji viSe faktora.
Ukoliko je nekretnina ostala u loSem stanju, Cak i bez vec¢ine instalacija i
opreme, to ¢e biti vidljivo pri pregledu i potencijalno relevantno za procje-
nu. U svakom sluc¢aju, od procjenjivaca se moze traziti trziSna vrijednost
imovine koja je predmet posebne pretpostavke o periodu za oglasavanje.

Mogu postojati slu¢ajevi gdje prethodni vlasnik osporava povrat imovine.
Medutim, ako je zajmodavac u posjedu procjenjiva¢ mozda nije upoznat
sa bilo kakvim sporom i stoga nije u poziciji da sudi o njegovom ishodu.
Misljenje o vrijednosti se obi¢no onda moze definisati na pretpostavci
prava zajmodavca na svojinu.

Vrijednost u slu¢aju prinudne prodaje nije osnova za procjenu vrijednosti.
Kada se definiSu sva relevantna ograni¢enja, onda bi se mogla posma-
trati kao procjena trziSne vrijednosti na osnovu posebnih pretpostavki,
unavedenom ali ograni¢enom vremenskom periodu odvojenom za ogla-
Savanje nekretnine. Stoga, procjenjivac¢ ne bi trebalo da vrsi procjenu
vrijednosti na osnovu prinudne prodaje, vec¢ prije na osnovu trzisSne
vrijednosti zasnovane na posebnim pretpostavkama koje su relevantne
u tom pojedina¢nom slucaju.

Potrebno je da procjenjivac znainavede vrijeme koje je dopusteno, kao i
relevantna ogranicenja koja uti¢u na prodavca. S obzirom da ¢e vrijednost
odrazavati ove veoma specifi¢ne okolnosti na osnovu pretpostavki koje
su nametnute, to bi trebalo navesti u uslovima angazovanja procjenji-
vaca, kao i u izvjeStaju o procjeni vrijednosti. Rezultat nece biti trziSna
vrijednost, s obzirom da ne postoji hipoteticki zainteresovan prodavac,
vec prodavac koji je pod uticajem ogranic¢enja.

7. Ostala pitanja

7.1.

7.2.

Dokumentacija - Profesionalna procjena vrijednosti u skladu sa ovim
standardima bi trebalo da bude, u skladu sa EVS 4., pravilno zabiljezena
u pisanom obliku, na nacin koji je transparentan i jasan kako klijentu,
tako i bilo kome drugom ko bi realno mogao da trazi da se na tu procjenu
osloni ili da je ocjenjuje.

Definiciju trzisne vrijednosti (ili, ako je to prikladno, trzisne zakupnine)
bi trebalo zabiljeZiti, kako kroz uslove angaZovanja procjenjivaca, tako i
kroz izvjestaj o procjeni vrijednosti.
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7.3.

1.4.

7.5.

7.6.

7.7.

Troskovi transakcije i porezi - TrziSna vrijednost bi trebalo da bude
procijenjena vrijednost nekretnine, pa stoga iskljucuje dodatne tros-
kove koji mogu biti povezani sa prodajom ili kupovinom, kao i bilo kakvo
oporezivanje te transakcije. TrziSna vrijednost ¢e odrazavati uticaj svih
faktora koji uticu na u€esnike na trzistu, te stoga reflektuju i uticaje kao
Sto su troskovi transakcije i poreza, koje bi, ako ih je potrebno prepoznati,
trebalo izraziti kao zbir koji bi se dodao na trzisSnu vrijednost. Ovi faktori
bi mogli uticati na vrijednost, ali nisu njen sastavni dio.

TrziSna vrijednost je ona vrijednost koja je ustanovljena prije bilo kog
oporezivanja koje bi se moglo primijeniti na bilo koju transakciju u vezi sa
imovinom &ija se procjena vrsi. Cinjenica da postoji porez na transakciju,
ili porez na dodatu vrijednost koji bi mogli da uti¢u na pojedine ili sve
potencijalne strane, bi¢e predmet Sireg okvira funkcionisanja na trzistu,
pa ¢e samim tim, zajedno sa ostalim faktorima, uticati na vrijednost, ali je
posebno oporezivanje transakcija izvan okvira same trziSne vrijednosti.

Ipak, stavovi u vezi s ovim pitanjima mogu biti razli¢iti (mozda prije svega
za potrebe racunovodstva), u skladu sa razli¢itim nacionalnim zakono-
davstvima. U pojedinim okolnostima zakoni EU takode imaju razlicit
pristup. Clan 49. st.5. Direktive 91/674/EEC od 19. decembra 1991. godine
0 godisnjim i konsolidovanim finansijskim izvjestajima osiguravajucih
drusStava navodi da:

“"Ako su na dan sastavljanja finansijskih izvjeStaja zemljista i zgrade ve¢
prodati ili ¢e biti prodati u kratkom roku, utvrdena vrijednost... umanjice
se za nastale ili procijenjene troskove realizacije.”

U takvim slu€ajevima procjenjiva¢ moze odluciti da prikaze trzisnu
vrijednost i prije i poslije ovih troSkova realizacije. U oba slucaja trebalo
bi da bude jasno da li su takvi troskovi bili odbijeni i, ukoliko jesu, treba
navesti koliko je svaki pojedinacni trosak bio umanjen.
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1. Uvod

lako ¢e vecina profesionalnih procjena vrijednosti biti zasnovana na trzisnoj
vrijednosti, postoje odredene okolnosti kada ¢e biti potrebno, ili prikladnije,
koristiti alternativne osnove za procjenu. Od klju€ne je vaznosti dai procje-
njivac i korisnik procjene vrijednosti jasno razumiju razliku izmedu trziSne
vrijednostiiostalih osnova za procjenu vrijednosti, uzimajuci u obzir i efekte
koje mogu stvoriti razlike izmedu ovih koncepcija u procjenjivacevom pristupu
procjenivrijednostii u rezultirajucoj prijavljenoj vrijednosti.

2. Opseg

Ovaj Standard definiSe, objasnjavai pravirazliku medu osnovama za procjenu
vrijednosti koje ne spadaju u trziSnu vrijednost.

3. Osnov vrijednosti

3.1.

3.2.
3.2.1.

3.2.2.

3.2.3.

Definicija - Izjava o pretpostavkama pod kojima se preduzima procjena
vrijednosti za odredenu svrhu.

Komentar

Osnovu vrijednosti, kao izjavu, trebalo bi razlikovati od metodaiili tehnika
koje se koriste pri upotrebi odabranog osnova. Utvrdene pojmove i me-
tode koji se koriste u procjeni vrijednosti trebalo bi definisati u izvjeStaju
0 procjeni vrijednosti.

U slu¢aju da nijedna od ponudenih osnova u EVS ne ispunjava kriterijume
koji su navedeni u uputstvima klijenta, mora se na jasan nacin navesti i
transparentno opisati definicija osnove koja se koristila, a procjenjivac
bi trebalo da objasni razloge svog odstupanja od neke od priznatih osno-
va. U izvjesStaju o procjeni vrijednosti trebalo bi navesti da bi izracunata
vrijednosti mogla biti razli¢ita od trziSne vrijednosti.

Bilo kakve pretpostavke, ili posebne pretpostavke koje su se koristile,
trebalo bi opisati u izvjesStaju o procjeni vrijednosti.

4. Fer vrijednost

4.1.

Fer vrijednost izracunata za druge svrhe osim finansijskog izvjeStavanja
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4.1.1. Definicija-Fer vrijednost se generalno moze koristiti kao osnova procjene
vrijednostinekretninaizmedu odredenih, identifikovanih u€esnika u stvar-
noj ili potencijalnoj transakciji, prije nego na Sirem trzistu potencijalnih
ponudaca. Iz tog razloga Cesto se kao rezultat moze pojaviti vrijednost
koja se razlikuje od trzisne vrijednosti nekretnine. U ovu svrhu, fer vri-
jednost se definiSe kao:

“Cijena koja bi se ostvarila pri prodajiimovine u redovnoj transakciji izmedu
identifikovanih zainteresovanih ucesnika na trzistu, koji su u potpunosti
upoznati sa svim relevantnim ¢injenicama i koji svoje odluke donose u
skladu sa odredenim ciljevima.”

4.1.1.1.  Istikoncept se moze primijenitii na odredivanje fer zakupnine izmedu
dvije odredene, identifikovane strane. U ovom kontekstu fer zakupnina
je definisana kao:

“Zakupnina koja bi se ostvarila pri iznajmljivanju imovine u urednoj
transakciji za zakup izmedu identifikovanih zainteresovanih u¢esnika
na trzistu koji su u potpunosti upoznati sa svim relevantnim ¢injenicima,
i svoje odluke donose u skladu sa odredenim ciljevima”.

4.1.1.2. KadaizvjeStava o fer zakupnini, procjenjivac treba da navede prihvacene
pretpostavke $to se tiCe glavnih uslova zakupa, jer one mogu uticati
naiznos zakupnine.

4.1.1.3. U nekim jurisdikcijama izraz “fer zakupnina” moze imati drugacija
znacenja, utvrdena zakonodavstvom ili propisima.

4.1.2. Komentar

4.1.2.1.  Fer vrijednost, kada se koristi za svrhe koje nisu finansijsko izvjeSta-
vanje, ukljucuje sledece klju¢ne elemente:

Iznos

Imovinu

Transakciju

vvyyywy

Prirodu identifikovanih u¢esnika na trzistu
» Druge relevantne okolnosti

4.1.2.2. “Cijenakojabise ostvarila... ili platila...” odnosi se na fer cijenu (izrazenu
u novcu), plativu za nekretninu (aktiva i obaveze) u transakciji izmedu
dvije odredene strane, uzimajuci u obzir njihove interese i prednosti,
odnosno nedostatke, koje kupac ima prilikom sticanja imovine.

4.1.2.3. "... priprodajiimovine’ zna¢i da se radi o imovini koja uklju¢uje odredenu
aktivu i obaveze koje su predmet transakcije. U nekim slucajevima,
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imovina se moze prenijeti kao skup aktive, bez obaveza - kao Sto je
slu¢aj u ste¢ajnom postupku ili sudskom sporu.

4.1.2.4. ... uredovnoj transakciji' — podrazumijeva da obije strane imaju do-

4.1.2.5.

4.1.2.6.

4.1.2.7.

4.2.
4.2.0.

4.2.1.0.

voljno vremena da prikupe sve relevantne ¢injenice i informacije kako
bi stekle odgovarajuce znanje i razumijevanje o predmetu procjene i
konkretnim okolnostima, te da mogu donijeti odluku imajuci u vidu
svoje pojedinacne interese i motivaciju.

“...izmedu identifikovanih uéesnika na trZistu" — pretpostavlja se posto-
janje konkretno poznatog kupca i prodavca, pri ¢emu obije strane nisu
nuzno motivisaneivoljne, kao npr. u parni¢cnom postupku, gdje je jedna
strana Cesto primorana da ucdestvuje u transakciji. Obije strane donose
odluku na osnovu svojih licnih interesa, znanja, ciljeva, razumijevanjai
razmatranja specifi¢nih okolnosti. Polozaj i interes konkretnog kupcai
konkrentog prodavca moZe se razlikovati od poloZajaiinteresa uc¢esnika
na otvorenom trzistu, pa samim tim fer vrijednost moze odstupati od
trziSne vrijednosti.

Fer vrijednost je posebno znacajna u situacijama u kojima se, iz bilo
kograzloga, moze pretpostaviti da bi stvarni kupac mogao platitiiznos
koji se razlikuje od trziSne vrijednosti.

Fervrijednost stoga omogucava prepoznavanje individualne vrijednosti
koju neka imovina moze imati za odredenog ponudaca.

Fer vrijednost za svrhe finansijskog izvjeStavanja

Fer vrijednost je posebno prihva¢ena kao pojam u okviru Medunarodnih
standarda fer izvjeStavanja kod kojih, iako sa nesto manje detaljnim pret-
postavkama nego $to je to slu¢aj kod pune definicije trziSne vrijednosti,
Cesto dobijamo isti rezultat kao i kod trziSne vrijednosti. O ovome se sa
vise detalja govoriu EVGN 5. U ovu svrhu, fer vrijednost se definise kao:

“Cijena koja bi se mogla postici prilikom prodaje sredstva ili platiti prilikom
prenosa obaveza u redovnoj transakcijiizmedu u¢esnika na trzistu, na dan
mjerenja.”

(Odbor za medunarodne knjigovodstvene standarde (IASB), Medunarodni
standardi fer izvjestavanja (MSFI) 13, stav 1).

Ovu definiciju uvodi MSFI 13 Mjerenje fer vrijednosti, a stupila je na
snagu 1. januara 2013. godine.

4.2.1.2. Fer vrijednost nefinansijskog sredstva, kao Sto je nekretnina, uzima

uobzir sposobnost u¢esnika na trzistu da generiSe ekonomsku korist
kori§¢enjem imovine prinjenoj najvecojinajboljoj upotrebi, odnosno,
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najvrednijoj upotrebiimovine koja je fizicki moguca, zakonski dozvoljena

i finansijski izvodljiva na dan procjene vrijednosti.
4.2.2. Komentar

4.2.2.1. Kada je u pitanju finansijsko izvjestavanje u skladu sa MSFI 13 (vidi
EVGN 5.), fer vrijednost je zahtijevani osnov za procjenu vrijednosti,
definisan na nacin dat u tacki 4.1. gore u tekstu. Dok se ova definicija
razlikuje od definicije trziSne vrijednosti, jer je manje detaljna u svo-

jim pretpostavkama o prethodnoj izlozenosti na trzistu, procijenjena
vrijednost ¢e Cesto biti jednaka sa trziSnom vrijednoScu.

4.2.2.2. QOdredivanje fer vrijednosti je razmatrano u vise detaljau EVGN 5, Fer
vrijednost za svrhe finansijskog izvjeStavanja. Treba napomenutidaje,
od objavljivanja MSF113, postalo jasno da je za fer vrijednost predvideno
dapredstavlja procjenu prodajne cijene(ili “izlazne cijene”) koja se moze
postici. Fer vrijednost mora biti procijenjena sa tacke gledista aktera
na trzistu. Bilo koja specijalna vrijednost za postojeceg vlasnika mora
biti ignorisana ako se od aktera na trziStu ne o¢ekuje da daju ponudu
za tu dodatnu vrijednost.

4.2.2.3. Fer vrijednost ¢e uopsSteno biti utvrdena na osnovu najvece i najbo-
lje upotrebi imovine, tj. najvrednije upotrebe imovine koja je fizicki
moguca, zakonski dozvoljena i finansijski izvodljiva na dan procjene
vrijednosti. | pored razli¢itog tumacenja, definicije iz MSFI 13 i EVS
HABU-a imaju isto znacenje.

Posebna vrijednost

5.1.  Definicije

5.1.1. Posebna vrijednost se definiSe kao misljenje o vrijednosti koje uzima u
obzir karakteristike koje odredena vrijednost ima za posebnog kupca.

5.1.2. Poseban kupac je lice za koje imovina ima vecu vrijednosti nego za ostale
ucesnike na trzistu.

5.2. Komentar

5.2.1. Uslucajevimakada posebne karakteristike i kvaliteti odredene imovine
zanekog kupca imaju vrijednost koja je iznad nivoa trziSne vrijednosti,
taj kupac bimogao da se opisSe kao poseban kupac, a bilo koji iznos koji
biuizvjestaju bio predstavljen kao jednak sumi koja odgovara misljenju
takvog kupca o vrijednosti predstavljao bi posebnu vrijednost. Na pri-
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5.2.1.

5.3.

5.3.1.

5.3.2.

5.3.3.

5.3.4.

mjer, odredeni telekomukacioni operater bi mozda bio spreman da plati
cijenuiznad trziSne da smjesti antenu na odredenu lokaciju, ukoliko je
to poslednja lokacija koja mu je potrebna za dovrSavanje mreze.

Posebna vrijednost bi se mogla u pojedinim slu¢ajevima povezati sa ele-
mentima vrijednosti preduzeca koje je likvidno i kome ne prijeti bankrot.
Procjenjivac mora jasno razgraniciti takve kriterijume od trzisne vrijedno-
sti, jasno navodeci ako su napravljene bilo kakve posebne pretpostavke.

Sinergijska vrijednost (poznatija u nekim zemljama kao zdruZena vri-
jednost)

Ovo je odvojena vrsta posebne vrijednosti na koju ¢e procjenjivaci cesto
nailaziti.

Ona je viSa vrijednost, koja nastaje kada ukupna vrijednost nekoliko
kombinovanih sredstava (ili nekoliko pravnih interesa u istoj imovini)
prevazilazi vrijednost zbira njihovih djelova.

Komentar - Uslovi angazovanja procjenjivacaiizvjestaji o procjeni vrijed-
nosti moraju jasno da navedu kada je takva vrijednost neophodnaiili ¢e biti
data, i da bi takva vrijednost mogla da se razlikuje od trziSne vrijednosti
imovine.

Ovakva primjena se ¢esto moze naciiu slu¢ajevima kada se kupovanjem
nekretnine, ¢esto u susjedstvu, stvara dodatna vrijednost za kupca. Moze
biti relevantna i kod transakcija izmedu zakupodavca i zakupca. Ipak, u
slu¢ajevima kada nekretnina nudi istu mogucnost za sinergijsku vrijed-
nost nekolicini potencijalnih ponudaca (kao, na primjer, ukoliko im nudi
mogucnost veceg iskori$c¢avanja), onda bi tu vrijednost trebalo smatrati
trziSnom vrijedno$¢u imovine.

6. Investiciona vrijednost

6.1.
6.1.1.

6.1.2.

Definicije
Ovo je vrijednost imovine za vlasnika ili budu¢eqg kupca, izracunata na
osnovu njihovih individualnih kriterijuma ulaganja. Svaki potencijalni

kupac ¢e pojedinacno izraCunati investicionu vrijednost nekretnine. Ta
vrijednost moZze biti Cesto sasvim razli¢ita od trziSne vrijednosti.

Investiciona vrijednost naj¢esce se koristiza dono$enja odluka o kupovini,
upravljanju, razvoju, raspolaganju ili drugim radnjama u pogledu ulaganja
u nekretninu.
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6.2. Komentar

6.2.1. Ovaj subjektivni pojam povezuje odredenu nekretninu s odredenim
investitorom, grupom investitora ili subjektom koji ima ciljeve i/ili krite-
rijume ulaganja koji se mogu utvrditi. S obzirom da procjene vrijednosti
koje su pripremljene na ovoj osnovi ocjenjuju ono $to bi odredeni kupac
bio spreman da ponudi, one ne predstavljaju mjeru opSteg misljenja o
nekretnini na trzistu. Stoga se od njih ne o¢ekuje da budu u skladu, ili
jednake procjenama vrijednosti koje su pripremljene na nekim drugim
osnovama, ukljucujuci i trzisnu vrijednost. Ovakve procjene vrijednosti
postoje dabi se odredila vrijednost za odredenog pojedinacnog investitora,
sanjegovim/njenim stvarnim brigama, prije nego za hipoteti¢kog kupca.

6.2.2. Vazno je biti u mogucnosti uspostaviti nacin za odredivanje vrijednosti
koju imovina koja se kupuje ima za odredene investitore.

8.2.3. Sa kvantitativne tacke gledista, investiranje u nekretnine je sli¢no in-
vestiranju u trzista kapitala: u cilju uspjesne investicije u nekretnine,
investitori ¢e procijeniti vrijednost imovine koju kupuju tako $to obrazuju
pretpostavke o tome koliko profita ¢e te investicije generisati, bilo kroz
procjenuimovine, prihoda od zakupa, drzavnih subvencija, ili kombinacije
oba. Stoga, pretpostavke investitora o profitabilnosti aktive i mogucnosti
kapitalne dobiti, u kombinaciji s o¢ekivanim periodominvestiranjai speci-
ficnim zahtjevima vezanim za povrat ulaganja, bi¢e klju¢ni za odredivanje
investicione vrijednosti imovine tog investitora.

6.2.4. Ova osnova vrijednosti koristi se za procjenu investicione vrijednosti
nekretnine za poznatog pojedina¢nog investitora. Ovaj proces treba
razlikovati od utvrdivanja trziSne vrijednosti: dok je trziSna vrijednost
najbolja cijena koja se razumno moZze ocekivati na trziStu, uzimajuci u
obzir sve razlicite vrste vjerovatnih ponudaca, investiciona vrijednost
je maksimalna cijena koju bi poznati individualni ponudac ponudio, na
osnovu svojih specifi¢nih zahtjeva za investiranje.

6.2.5. Informacije koje treba prikupiti - Da bi procijenio vrijednost investicije,
procjenjivacu je potrebno da posjeduje saznanja o:

» Bilo kojim specifi¢nim karakteristikima klijentovog poslovanja ili
portfolija imovine koje bi mogle imati uticaj na buduce nov¢ane
tokove koje generise predmetna imovina;

» Klijentovim kriterijumima za ulaganje, kupovinu ili iznajmljivanje
(kao $to je ciljna stopa povrata ili period zadrzavanja vlasnistva).

6.2.6. lzvjestavanje - Izvjestaj o procjeni, pripremljen u skladu sa EVS 5, mora

navesti da je prihvacena osnova vrijednosti investiciona vrijednost, a da
trziSna vrijednost moze biti drugacija.
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6.2.7.

6.2.8.

Jasno se mora naznaciti da je pripremljen samo za odredenog klijenta
kome je namijenjen, da sadrZi specifi¢ne uslove i pretpostavke koje se
odnose isklju¢ivo na tog klijenta i da se na njega ne moze oslanjati bilo
koja treca strana.

IzvjeStaj mora evidentirati potrebne kriterijume i informacije koje pruza
klijent.

7. Hipotekarna vrijednost

7.1.

7.1

7.2.
7.2.1.

7.2.2.

7.2.3.

7.2.4.

Definicija - Vrijednost imovine odredena na osnovu pouzdane procjene
buduce utrzivostiimovine, uzimajuci u obzir dugoro¢no odrzive aspekte
imovine, uobicajene uslove i uslove na lokalnom trziStu, kao i trenutnu
upotrebu i adekvatne alternativne upotrebe imovine.

Definicija MLV varira od zemlje do zemlje, pa ¢ak i unutar njih, zbog razli-
¢itih praksi finansijskih institucija. Procjenjivaci koji koriste MLV moraju
navesti koje defincije i/ili zakonodavstvo koriste.

Komentar

Navedena definicija je po prvi put data u Direktivi EU br. 575/2013 o bo-
nitentim zahtjevima za kreditne institucije i investiciona drustva(Uredba
o kapitalnim zahtjevima (CRR)).

U skladu sa CRR-om, nepokretnost koja obezbjeduje kolateral za pokrivene
obveznice moze se “procijeniti po trzisnoj vrijednosti ili nize od nje, ili, u
onim drzavama ¢lanicama koje su zakonom ili podzakonskim propisima
utvrdile stroge kriterijume za procjenu hipotekarne vrijednosti, po hipo-
tekarnoj vrijednosti te imovine...” (vidi takode EVGN 2).

Pojam hipotekarne vrijednosti je od posebnog znacaja u pojedinim
evropskim zemljama, u kontekstu programa dugoro¢nih zajmova. To je
pristup zasnovan na procjeni rizika kojim se smanjuje izloZzenost kreditnih
institucija riziku, uzimajuci u obzir posebne zahtjeve vezane za zastitu.
Posebno se odnosi na procjenu vrijednosti nepokretnosti za svrhe finan-
siranja, tj. procjenu vrijednosti odgovarajucih pokrivenih sredstava kojima
se obezbjeduje izdavanje pokrivenih obveznica. Bankarski supervizori
poimaju MLV kao alat za upravljanje rizicima gdje se samo dugoro¢no
odrzivi aspektiimovine bez spekulativnih elemenata mogu biti uzeti u obzir.

Izvjestavanje - IzvjeStaj o procjeni vrijednosti, pripremljen u skladu sa
EVS5, mora danavede daje osnova usvojene vrijednosti MLV ida trzisSna
vrijednost moze biti razlicita.
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8. Osigurana vrijednost

8.1.  Definicija - Osigurana vrijednost je troSak zamjene oste¢ene imovine.
8.2. Komentar

8.2.1. Osigurana vrijednost trebala bi ukljucivati, izmedu ostalog, sve odgo-
varajuce dodatne vrijednosti, uklju¢ujuci, izmedu ostalog, naknade za
arhitekte, inzenjere i pruzaoce usluga, dozvole za planiranje, licence i
odobrenja. Ako nije drugacije propisano, postrojenja i masine i bilo koji
drugi materijal koji nije sastavni dio strukture trebaizuzeti(jer su obi¢no
pokriveni drugim osiguranjem).

8.2.2. Povezano zemljiSte ne treba vrednovatiako nije podlozno utvrdenom riziku
pokrivenom polisom osiguranja(na primjer poplava, zagadenje ili kliziste).
U nekim zemljama se takve Stete osiguravaju pod posebnim pokricem.

8.2.3. PrilikomizvjeStavanja o osiguranojvrijednosti, procjenjivac treba danavede
osnov za procjenu zamjenske vrijednosti, da naznac¢i da mogu postojati
i druge osigurane osnove pokrica, kao i da gradevinski propisi koji budu
na snazi u vrijeme eventualne obnove mogu zahtijevati vece troskove.

9. Vrijednost za lokalne i drZavne poreske svrhe

U mnogim zemljama nekretnine se koriste kao osnov za prikupljanje lokalnih
ili drzavnih poreza. Porezi se mogu nametati za jednokratne dogadaje (kao
$to su prodaja ili kupovina imovine, ili smrt vlasnika)ili se mogu naplacivati
na redovnoj osnovi, obi¢no godisnje. Kako je osnov vrijednosti koji treba
usvojiti u svrhe oporezivanja generalno definisan relevantnim nacionalnim
ili lokalnim zakonodavstvom ili propisima, neadekvatno je i¢i u dodatne
detalje u ovim EVS.

10. Vrijednosti u slucaju prinudne kupovine i/ili kompenzacije

Kada je sticanje imovine ili prava na imovinu obavezujuce po sili zakona,
vlasnik (i korisnici, ako ih ima) obi¢no dobija odgovaraju¢u kompenzaciju.
lako se nadoknada za gubitak imovine ¢esto zasniva na trziSnoj vrijednosti,
ovaj princip moze biti modifikovan ili dopunjen nacionalnim ili lokalnim
zakonom i pravnim presedanima. Stoga je neprimjereno ovu temu dodatno
obradivati u ovim EVS.
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EVS 3 Kvalifikovani procjenjiva¢

1
2.
3.
4
5.

Uvod

Opseg

Opste odredbe
Kvalifikovani procjenjivac

Komentar
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1. Uvod

2. Opseg

Da bi klijent mogao da se osloni na procjenu vrijednosti, nju mora profesio-
nalno da pripremi adekvatno vjest, kompetentan i iskusan procjenjivac koji
je u stanju da da objektivno misljenje.

Ovaj standard zahtijeva da izvjeS$taj o procjeni izradi kvalifikovani procje-
njivac. Svi procjenjivaci koji su doprinijeli izradi izvjeStaja moraju da imaju
dovoljno iskustva u radu u skladu sa profesionalnim standardima i, kada
se razmatraju pitanja procjene vrijednosti, moraju ispuniti zahtjeve koje
propisuje ovaj Standard.

3. Opste odredbe

3.1

3.2.

3.3.

3.4.

Procjenu vrijednosti bi trebalo da sprovede kvalifikovani procjenjivac,
koji posjeduje profesionalno znanje, vjeStine i kompetencije i sposobnost
da da objektivno misljenje koje je u skladu sa uslovima EVS-a i Kodeksa
ponasanja evropskih procjenjivaca.

Kada je potrebno stru¢no znanje koje prevazilazi kompetencije procjenji-
vaca, kako bi se izbjegla konfuzija u pogledu odgovornostii potencijalnih
pitanjaugovorne obaveze, preporucuje se procjenjivacima da klijent, kad
godje to moguce, angazuje stru¢njaka direktno, a ne preko procjenjivaca.

Procjene vrijednosti koje su u domenu javnosti, ili na koje ¢e se osla-
njati neka treca strana, u velikom broju slucajeva su predmet zakonskih
odredbi ili propisa. Cesto postoje specifi¢ni zahtjevi koje procjenjiva¢
mora da ispuni kako bi se smatrao podobnim da sacini zaista objektivno
i nezavisno misljenje o vrijednosti. Medutim, ne postoje specifi¢ni za-
konski ili regulatorni kriterijumiza vecinu procjena vrijednosti, tako da je
na procjenjivacima da se uvjere da posjeduju potrebne vjestine, znanje,
sposobnost i nezavisnost za svaku instrukciju koja im je data.

U svakom slucaju, na procjenjivac¢ima lezi odgovornost da osiguraju da
su svjesni potencijalnih sukoba interesa i da mogu da zadovolje uslov
nezavisnosti(pogledati Kodeks ponasanja).
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4. Kvalifikovani procjenjiva¢

(Sve reference na“procjenjivaca” u ovoj knjizi su reference na "kvalifikovanog
procjenjivaca”)

4.1.  Definicija —Kvalifikovani procjenijivac je fizicko lice, bilo samozaposlenoiili

zaposleno od strane kompanije za procjenu vrijednostiili drugog pravnog

lica, koje je odgovorno za preduzimanje procjenai koje moze da dokaze:

» Relevantan univerzitetski stepen obrazovanja, ili postdiplomsku
kvalifikaciju, ili

» Neku drugu priznatu akademsku ili stru¢nu kvalifikaciju koja je re-
levantna za procjenu vrijednosti, a koja ispunjava Minimum zahtjeva
za obrazovanjem TEGOVA-e (MER) i da ima barem dvije godine pro-
fesionalnog iskustva u procjeni vrijednosti imovine, ili

» Dugogodis$nje relevantno profesionalno iskustvo

» Odrzavanjeiunapredenje stru¢nog znanja kroz odgovarajuci program
kontinuiranog obrazovanja

» Daposjeduje dovoljno lokalnogznanjaiiskustvau procjeni vrijednosti
nepokretne imovine u vezi sa lokacijom i kategorijom predmetne
imovine ili, posto je klijentu izloZio svoje nedostatke prije nego stoje
prihvatio zadatak procjene, da je procjenjivac obezbijedio adekvatnu
pomo¢ kompetentne osobe (ili osoba) sa dovoljno znanja

» Da tamo gdje to nacionalno zakonodavstvo ili propisis zemlje po-
rijekla zahtijevaju, posjeduje odredenu licencu za obavljanje posla
procjenjivaca, ili da je ¢lan strukovnog udruzenja

» Daispunjava pravne, regulatorne, eticke i ugovorne zahtjeve koji su
vezani za procjenu vrijednosti

» Da se pridrzava Etickog kodeksa ponasanja TEGOVA-e ili drugog
jednako strogog etickog kodeksa ponasanja;

» Daposjeduje profesionalno osiguranje protiv Stete koje odgovara obav-
lijenom radu na procjeni(osim ako udruzenje-clanica to ne zahtijeva);

4.2. Unaprijedena sposobnost - Kvalifikovani procjenjivaci odrzavaju i do-
stizu svoje profesionalno znanje kroz relevantan program kontinuiranog
obrazovanja. Oni sticu ovaj nivo kada su, izmedu ostalog, u moguc¢nosti
da dokazu unaprijedene vjestine tako Sto ce:

» Zadovoljiti uslove programa Priznatog evropskog procjenjivaca(REV)
TEGOVA, ili

» Zadovoljiti uslove programa Rezidencijalnog procjenjivaca (TRV)
TEGOVA.
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4.3.

4.4,

4.5,

4.6.

Minimum zahtjeva za obrazovanjem TEGOVA-e (MER) - Kao dio svoje
obrazovne strategije u podrzavanju standarda profesionalne kompeten-
tnosti, TEGOVA je utvrdila Minimum zahtjeva za obrazovanjem (MER) koja
zahtijeva od kvalifikovanih ¢lanica. (Vidi Dio IV)

Stalno stru¢no usavrsavanje - Kvalifikovani procjenjiva¢ mora da odrzava
nivo svog stru¢nog znanja tako $to ostaje u toku sa svim relevantnim
novinama, bilo da su one zakonodavne, tehnicke ili druge prirode, koje
bi mogle da uti¢u na uputstva koja ¢e primati, $to mu omogucava da
zadrzi visoki nivo svog profesionalnog obrazovanja pri pripremi i izradi
procjene vrijednosti.

Priznati evropski procjenjivaéi (REV) - TEGOVA je razvila program za
priznate evropske procjenjivace (REV), kako bi omogucila pojedinim
procjenjivacima, kroz njihova profesionalna udruzenja, da uzivaju bolji
status, koji je iznad Minimalnih uslova obrazovanje TEGOVA-e, kako bi se
klijenti uvjerili u stru¢nost procjene vrijednosti koju obavljaju. (REVi TRV
je predstavljen ukratko u EVS Dijelu IX, a detaljniji uslovi su predstavijeni
na internet stranici TEGOVA-e)

Rezidencijalni procjenjiva¢ TEGOVA (TRV) - TEGOVA program za reziden-
cijalnog procjenjivaca omogucava prepoznavanje kvalifikacija, znanja i
profesionalnog iskustva za pojedinacne procjenjivace koji preduzimaju
procjene vrijednosti stambenih nekretnina.

5. Komentar

5.1
5.1.1.

5.2.
5.2.1.

Opste

Procjenjivaci moraju da osiguraju da svojim profesionalnim standardima
znanja, struénostiinezavisnostiispunjavaju zahtjeve izuputstava. To dalje
znaci da procjenjivac od koga se trazi da slijedi odredena uputstva mora
od klijenta da dobije polazne informacije u vezi sa prirodom instrukcija i
svrhom procjene vrijednosti. Potvrda o detaljima uputstava bice zahtije-
vana u pisanoj formi kao i dostavljanje i prihvatanje Uslova angazovanja
(vidi EVS 4.) Procjenjiva¢ mora biti u stanju da ispuni i zahtjeve klijenta i
da postuje pravila, zakonsku requltivu i kodekse pona$anja koji su rele-
vantni za taj zadatak.

Nezavisnost procjenjivaca i sukob interesa

Postoje razlicite okolnosti kada odnos sa klijentom, ili nekom drugom
stranom, Cini neophodnim da procjenjiva¢ bude i da se smatra ne samo
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kompetentnim u svom djelovanju, nego i nezavisnim i bez bilo kakvih
neotkrivenih potencijalnih sukoba interesa, koji su stvarni ili moguci, ili
se mogu predvidjeti u vrijeme kada se prihvataju uputstva o zadatku. Kli-
jentu se moraizloziti bilo kakva povezanost, neki drugi potencijalni sukob
interesa, ili druge prijetnje nezavisnosti i objektivnosti procjenjivaca u
pisanom obliku i to navesti u izvjeStaju o procjeni vrijednosti.

5.2.2. Svaki stvarniilimoguci sukob interesa mora biti otkriven klijentu u pisanoj
formi, nakon ¢ega klijent moze da odluci da li ¢e potvrditi angazman. U
slu¢aju potvrde, okolnosti sukoba interesa moraju biti jasno navedene u
izvjestaju o procjeni vrijednosti.

5.2.3. Mogu se desiti okolnosti u kojima procjenjiva¢, uprkos Zeljama klijenta,
ipak odbije da prihvati instrukcije.

5.2.4. Ukoliko se radi o zajednickom angazovanju viSe procjenjivaca, oni solidarno
podlijezu istim zahtjevima kada su u pitanju nezavisnost i objektivnost,
kao Sto je navedeno u prethodnom tekstu.

5.3. EUzakon o kompetencijama i nezavisnosti procjenjivaca

5.3.1. Direktiva 2014/17/EU ("Direktiva o hipotekarnom kreditu”) navodi u svom
¢lanu 19. stavu 2. da:

“¢e drzave Clanice obezbijediti da internii eksterni procjenjivaci koji vrse
procjenu vrijednostinekretnine budu stru¢no osposobljeniidovoljno ne-
zavisni od procesa odobravanja kredita, tako da mogu pruziti nepristrasnu
i objektivnu procjenu vrijednosti koja se dokumentuje na trajnom mediju,
a o ¢emu povjerilac vodi evidenciju.”

5.4. Odgovornost procjenjivaca

5.4.1. Procjenjivacu je nalozeno daizvrsi profesionalni zadatak, u vezi sa procje-
nom vrijednosti imovine ili pravnog interesa u imovini, na koju se klijent
moze osloniti prilikom donosSenja odluka. Stoga je uloga procjenjivaca
potencijalno nosi odgovornost, dok bilo kakva neispravnost moze da
rezultira gubitkom za klijenta i pokretanjem sudskih postupaka protiv
procjenjivaca.

5.4.2. Uskladu saokolnostimainacionalnim pravnim sistemom, odgovornost se
na takav nac¢in moze snositi ukoliko do pojave gubitka dode usled nedo-
voljne vjestine i paznje procjenjivaca, krSenja ugovora, ili sli¢nih okolnosti.

5.4.3. Obim odgovornosti se moze definisati kroz pisane instrukcije i uslove
angazovanja procjenjivaca, kao i kroz pripremu izvjestaja o procjeni vri-
jednostii navodenje potrebnih kvalifikacija u tom dokumentu.
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5.4.4.

5.4.5.

5.4.6.

5.4.7.

Procjenjiva¢ moze zahtijevati da mu se ogranic¢i odgovornost u uslovima
ugovora koji zaklju€uje sa klijentom. Ukoliko nije jasno da treca strana
mora imati pristup izvjestaju (na primjer, ukoliko se imovina koristi kao
obezbjedenje), njegovu upotrebu bi trebalo ograniciti samo na klijenta,
a odgovornost prema tre¢im stranama izricito iskljuciti.

Medutim, u mnogim zemljama postoje stroga ograni¢enja, zakonska ili
neka druga, prema limitiranju odgovornosti i, prije nego $to se po¢ne sa
navodenjem odredbi ¢ija je svrha upravo to, procjenjivacima se savjetuje
da potraze pravni savjet o tome kakvi bi bili vjerovatni efekti tih odredbi
0 ogranic¢avanju odgovornosti.

Osnovna duznost procjenjivaca, kao profesionalca, jeste ona koju ima
prema svom klijentu. Bilo kakvo ograni¢enje njegove odgovornosti ne bi
trebalo da ide na Stetu profesionalne procjene vrijednosti.

Profesionalno osiguranje protiv stete - PoSto nivo odgovornosti koji
procjenjiva¢ moZe imati, a koji proizilaziiz procjene vrijednosti(uklju¢ujuci
bilo koji troSkak koji prati sudske postupke ili kamatu koja teCe za vrijeme
spora), moze Cesto biti veci od liénih sredstava procjenjivaca ili kapitala
preduzeca, u mnogim zemljama postoji profesionalno osiguranje protiv
Stete. Prepoznajucida takvo osiguranje predstavlja garanciju za klijenta,
mnoge profesionalne asocijacije postavljaju odgovarajuce osiguranje
kao uslov za ¢lanstvo u njima. Ipak, ono nije univerzalno dostupno niti se
zahtijeva u svim zemljama u kojima ono postoji.
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EVS 4 Postupak procjene vrijednosti

1
2.
3.
4
5.
6.
1.

Uvod

Opseg

Uslovi angaZovanja

Veza sa savjetnicima klijenta, revizorima i drugim licima
Komentar

Podrska u procjeni vrijednosti

Kontola procjene vrijednosti
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1. Uvod

2. Opseg

Procjena vrijednosti mora biti profesionalno pripremljena uz procjenu
imovine i razmatranje svih raspolozivih informacija, tako da rezultat moze
izdrzati svaku provjeru.

Ovaj Standard se bavi proceduralnim koracima koji se sprovode prilikom
izrade izvjesStaja o procjeni vrijednosti.

Pocev od uslova angazovanja procjenjivaca, on se nastavlja sa procjenom
i pregledom imovine i na kraju ocjenom izvjestaja o procjeni vrijednostii
zadrzavanjem podataka. Na kraju se raspravlja o tome Sta bi moglo da se
uzme u obzir kada procjenjivac dobije instrukciju da da ocjenu postojece
procjene vrijednosti.

3. Uslovi angaZovanja procjenjivaca

3.1.

3.2.

3.3.

3.4.

3.5.

Uslovi angazovanja su specifi¢ni uslovi ugovora izmedu procjenjivaca i
klijenta. Ovi uslovi se podnose klijentu ili potencijalnom klijentu po prijemu
verbalnih ili pisanih instrukcija za pruzanje usluga procjene vrijednosti.
Posebni uslovi se pripremaju za svaku instrukciju; jasno i tacno odraZavaju

priroduisvrhu procjene vrijednostiiobimistrage koji treba preduzeti kako
bi se opravdalo naknadno misljenje o procijenjenoj vrijednosti.

Detaljne uslove angazovanja procjenjivaca trebalo bi dogovoriti u pisanoj
formi, na po€etku preduzimanja procjene vrijednosti.

Dogovoreni uslovi angazovanja mogu zahtijevati naknadnu izmjenu i
dopunu. Sve izmjene treba evidentirati u pisanoj formi kako bi se izbjegli
nesporazumii posledi¢ni spor.

Usloviangazovanja moraju biti u skladu sa zahtjevima klijenta, relevantnim
zakonodavstvom, zahtjevima profesionalnog udruzenja procjenjivaca i
poslednjim izdanjem EVS-a.

Nedostatak pisanih uslova rezultira¢e neusaglasenoscu sa EVS. Ovo moze
takode rezultirati neadekvatnom odbranom bilo kojeg pravnog postupka
koji se odnosi na naknade, nemar ili performanse.
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3.6. Kada se procjene vrijednosti slicne prirode, kao Sto su procjene kredi-
tiranja, redovno obezbjeduju istom klijentu, a procjenjivac je prethodno
obezbijedio uslove angazmana, on treba da potvrdi u pisanoj formi da
ovi uslovi i dalje vaze osim ako nije drugacije dogovoreno sa klijentom.
Klijent treba da bude bez odlaganja pismeno obavijeSten o bilo kojoj
namjeravanoj naknadnoj izmjeni.

3.7.  Minimalni uslovi koji se podnose i dogovaraju su sledeci:

» Identitet klijenta i drugih namjeravanih korisnika

» Svrhaprocjene

» Imovina Cija se vrijednost procjenjuje

» Vlasnistvo

» Osnovili osnove vrijednosti

» Odredenidatum procjene vrijednosti

» lzjava da nema potencijalnog sukoba. Deklaracija o bilo kom pret-
hodnom angazovanju s imovinom ili uklju¢enim stranama

» Identitet i status procjenjivaca

» Pretpostavke, posebne pretpostavke i odstupanja od EVS

» Obimiopsegispitivanja

» Oslanjanje na informacije koje pruza klijent

» Bilo koje ograni¢enje stavljeno na objavljivanje

» Stepen ukojem ce se pruziti duznost paznje

» Uskladenost sa Evropskim standardima za procjenu vrijednosti

» Osnov naknade i drugih troskova koji se naplacuju

» Osnovno odricanje od odgornosti

» Vremenskiraspored rada

(Vidjeti tabelu pod tackom 5.9.)

4. Povezivanje sa savjetnicima klijenta, revizorima i drugim licima

4.1.  Moze biti potrebno da procjenjivac¢ uspostavi vezu sa drugim savjetnicima
klijenta kako bi doSao do neophodnih informacija. U slu¢ajevima kada je
procjena vrijednosti potrebna radi ukljuc¢ivanja u finansijske izvjeStaje, bilo
bi veoma znacajno uspostaviti blisku vezu sa revizorima da bi se obezbi-
jedilo da rad koji obavlja bude adekvatan, uz osiguranje konzistentnosti
i upotrebe odgovarajucih osnova za procjenu vrijednosti.
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4.2.

Profesionalna procjena procjenjivaca ¢e pokazati da li se oslanja na
informacije koje su date ili objavljene. Uslovi dogovorenog angazovanja
moraju eksplicitno navesti koliko se procjena, ako se uopste, oslanja na
informacije koje je dao klijent, predstavnici klijenta ili tre¢a strana.

5. Komentar

5.1.

5.2.

5.3.

5.4.

5.5.

5.6.

Procjenjivaci imaju obavezu da osiguraju da su, i da se mogu smatrati
kompetentnima, kvalifikovanim, te da nisu podlozni bilo kakvom sukobu
interesa, ilida su daliizjavu i preduzeli korake da otklone bilo kakav stvarni
ilimoguci nedostatak, tako da mogu da sprovedu predlozeni zadatak.

Neocekivani dogadaji, kao $to su sudski procesi, mogu se javiti mnogo
godina poslije izvr§enja prvobitnih instrukcija za procjenu vrijednosti.
Istorijski kontekst i razloge koji su doveli do bilo kakvih posebnih uslova
tada bi bilo veoma tesko objasniti ukoliko oni nisu u tom trenutku zabi-
ljezeni u pisanoj formi. Takav zapis ¢e takode pokazatiidalije procjena
vrijednosti sprovedena u neke druge svrhe osim onih za koje je pripremana.

Jasneikoncizne biljeSke pripremljene i dogovorene prije davanja zadat-
ka takode obezbjeduju da klijenti i stru¢ni savjetnici znaju Sta mogu da
ocekuju i omogucava im da prosude da li je ono $to su dobili zapravo to
Sto su zeljeli.

Pod-ugovorene procjene vrijednosti - U slu¢aju kada dolazi do pod-ugo-
varanja kroz angazovanje drugih stru¢nih procjenjivaca, ili ukoliko je
neophodna profesionalna pomoc¢ trece strane, potrebno je prethodno
dobiti odobrenje klijenta. Ovo odobrenje klijent mora dati u pisanoj formi,
Sto se mora navesti u uslovima angazovanja.

Procjene vrijednosti koje su ustupljene trec¢oj strani - Postoji rizik da
procjene vrijednosti koje se pripremaju u jednu svrhu, budu ustupljene
trecim licima i koris¢ene u neku drugu, razli¢itu svrhu. Stoga uslovi
angazovanja procjenjivaca moraju da iskljuce bilo kakvu odgovornost
procjenjivaca prema trecoj straniimoraju da navedu restriktivnu prirodu
procjene vrijednosti koja se radi samo za potrebe klijenta.

Procjene vrijednosti koje nisu u skladu sa EVS - Kada se od procjenjivaca
trazi da izvrsi procjenu vrijednosti na osnovama koje nisu u skladu, ili
su u suprotnosti sa ovim Standardima, procjenjiva¢ mora da obavijesti
klijenta na pocetku realizacije zadatka da ¢e u izvjeStaju biti navedeno
da je doslo do odstupanja od EVS.
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5.7.

5.8.

Procjene vrijednosti koje su sprovedene uz ograni¢ene informacije ili
gdje su potrebne posebne pretpostavke - MoZe doc¢i do situacije u kojoj
postoje ogranicene informacije, neadekvatna prilika za ispitivanje imovine,
iliograni¢eno vrijeme koje je naraspolaganju procjenjivacu. Na primjer, u
nekim slu¢ajevima izvjeStaj ¢e mozda biti potreban za internu upotrebu
menadzmenta, dok se u drugim slucajevima izvjeStaj moze zahtijevati radi
preuzimanja kompanije ili udruzivanja, gdje je vremenski rok od klju¢nog
znacaja. U takvim slucajevima procjenjiva¢ mora osigurati da uslovi
dogovorenog angazovanja potvrduju da ¢e procjena biti sprovedena sa
takvim ograni¢enjima, a IzvjeStaj ¢e jasno objasniti posebna ogranicenja.

Procjenjivacu ¢e mozda biti potrebno da napravi posebne pretpostavke,
ili klijent od njega moze traziti da izvrSi procjenu vrijednosti na osnovu
posebnih pretpostavki. Takve situacije bi mogle da obuhvate:

» pretpostavku da je nekretnina slobodna dok je zapravo zakupljena;

» procjenu pod pretpostavkom postojanja urbanistickog odobrenja,
zarazliku od postoje¢eg odobrenja;

» pretpostavke koje obezbjeduju osnovu za procjenu vrijednostiimo-
vine oStecene u pozaru;

» posebne pretpostavke kada se procjenjuje nekretnina kojom se trguje.

U takvim slu¢ajevima od sustinskog je zna¢aja da se u uslovima angazovanja
procjenjivaca jasno navede da Ce izvjeStaj o procjeni vrijednosti, kao i bilo
kakvo javno objavljivanje koje se na njemu zasniva, sadrzati jasno navedene
instrukcije u vezi sa tom procjenom, svrhu i kontekst procjenjivanja, obim
ograni¢enja u prikupljanju infomacija, pretpostavke koje su uzete u obzir,
oslanjanje na tacnost izvora informacija koje su se koristile, misljenje koje
procjena vrijednosti predstavlja i obim bilo kakvog odstupanja od ovih
Standarda.
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5.9. Komentar o minimalnim uslovima angaZovanja

Uslovi

Detalji

Procjenjiva¢ moraizjaviti da se procjena
vrijednosti odnosi samo na navedenu
specifiénu svrhu.

Treba navestiadresu, kao i sve posebne
informacije koje omogucavaju preciznu
identifikaciju imovine.

Treba razmotriti sledece:

» gdjesugraniceimovine Cijase vri-

jednost procjenjuje nedefinisane,
mozZe biti potrebna referenca na
planili drugi fiksni objekat;
-gdje su prisutne instalacije, opre-
ma, postrojenja ili masine u imo-
vini, navesti $ta se pretpostavlja
da ostaje saimovinom;

-kada se procjenjuje zakupljena
imovinamoguce je da se nece uze-
ti u obzir poboljSanja koja urade
zakupci, nakon obnavljanjailirevi-
zije zakupa. Ovo moze imati uticaj
na vrijednost.

Ako postoji viSe pravnih interesaiili svo-
jine, navedite Sta se procjenjuje.

Moraju biti precizirani osnov ili osno-
ve vrijednosti koja Ce biti procijenjena.
Treba da se koristi osnova vrijedno-
sti priznata u EVS-u, osim ako klijent,
profesionalno tijelo, zakonodavstvom
ili propis ne zahtijevaju nesto drugo, u
kom sluc¢aju se moraju navesti razli¢ite
osnove vrijednosti.
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Detalji
Izjava da ne postoji sukob interesa.

Izjava o bilo kom prethodnom angazo-
vanju u vezi sa uklju¢enom imovinom
ili strankom.

(vidi EVS 3.5.2.)

Pojasnite dali procjenjivac djeluje u ek-
sternominezavisnom kapacitetu. Treba
potvrditi uskladenost sa profesionalnim
udruzenjem procjenjivacaisa Kodeksom
ponasanje TEGOVA-e.

Treba da se navedu kvalifikacije i ime-
novanja procjenjivaca.

Sve pretpostavke i posebne pretpostav-
ke koje ce biti uzete u obzir u pripremi
procjene vrijednostiili izvjeStaja o pro-
cjeni vrijednosti moraju biti navedene.
Moraju se navesti sva odstupanja od
EVS-a, navodeéi razloge i opravdanje
zaista. (Pogledajte EVS 1)

Obim i opseq ispitivanja treba da bu-
du jasno definisani. Opseg ispitivanja
(interni i eksterni) moraju se pomenuti.

Ako je klijent dao informacije u vezi sa
imovinom ili ukoliko klijent posavjetuje
procjenjivaca da trazi informacije od
odredene trece strane, onda bi u uslo-
vima trebalo navesti da ¢e se procjenji-
vac oslanjati na ove informacije i nece
traziti da potvrdi tacnost dostavljenih
informacija.

Procjenjiva¢ ne prihvata odgovornost
tamo gdje je klijent uskratio informacije
ili je dao netacne informacije.
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Detalji

Ako su dogovorena neka ograni¢enja
u vezi sa objavljivanjem, reprodukci-
jom, javnom referencom ili prometom
IzvjeStajem o procjeni, ista moraju biti
navedena.

Treba da se utvrdi specifi¢an identitet
stranaka prema kojima postoji duznost
paznje. Moze biti odgovarajuce navesti
da nema odgovornostiili duznosti paznje
prema bilo kojoj drugoj strani.

Gdje je procjena vrijednosti usaglasena
sa zahtjevima EVS-a, treba navesti re-
ference uz naziv Evropski standardi za
procjenu vrijednosti.

Sve relevantne naknade i drugi troskovi
koje treba da snosiklijent treba da budu
navedeni. Ako se naplac¢uju troskovi, tre-
ba navesti osnov te naknade. Navedene
cifre treba da navedui ¢injenicu dalije
ukljucenPDViline, kao i nekidrugi porezi.
Gdje klijent nije registrovan za PDV (kao
Stoje privatno lice)treba navesti ukupnu
naknadu uklju¢ujuci PDV.

6. Podrska u procjeni vrijednosti

6.1.  Stru¢naprocjena vrijednosti se oslanja na procjenjivaca koji procjenjuje
predmetnu imovinu u njenom kontekstu, istrazujuci i provjeravajuci sva
pitanja koja imaju uticaj na vrijednost te imovine. Kvalitet procjene ¢e
djelimi¢no zavisitii od kvaliteta informacija koje su se koristile prinjenoj
pripremi, tako da ¢e procjenjiva¢ morati da provjeri svaki izvor i datum
takvih informacija. TrziSne uslove koji su relevantni za predmetnu imovinu
bi takode trebalo provjeriti, s obzirom da, ukoliko su pravilno procijenjeni,
¢ine dio osnove na kojoj se zasniva donosenje odluke. Podaci koji se Cuvaju
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nakon podnosenja procjene moraju biti dovoljni da omoguce potvrdu da
su analiza i ocjena koji se preduzimaju u pristupu, ili pristupima, kako bi
se dalo misljenje o prijavljenoj vrijednosti, dovoljni za tip i obim procjene

vrijednosti.

6.2. Ispitivanjeimovine - Kao dio sticanjali¢nog znanja o predmetnoj imovini,
procjenjivac koji potpisuje izvjestajiliimenovano ili kvalifikovano lice koje
je imenovao procjenjivac koji potpisuje izvjeStaj bi trebalo da je sam/a
vizuelno pregleda. Ovo obi¢no ukljucuje i pregled unutrasnjosti objekta,
lokacije i njene okoline, kako bi se zabiljezila sva zapazanja koja bi mogla
biti od znacaja za vrijednost nekretnine.

6.2.1. lzvjeStaj o procjeni mora da sadrzi sledece informacije o kontroli:

» Datum kontrole

» Informacije koje treba dobiti i ispitati: spisak dokumenata i druge
informacije koje vode porijeklo od trecih strana, npr. podaci iz kata-
stra, povrSine, trenutno korisc¢enje, lizing itd., uklju¢ujuci porijeklo
podataka i pratece dokaze

» Potvrda da je kontrolu izvrSio procjenjivac ili odgovarajuce kvalifi-
kovano lice pod odgovornoScu procjenjivaca

» Imeikvalifikacije osobe koja je fiziCki pregledala imovinu

» lzjava da odgovornost za kontrolu snosi procjenjiva¢ koji potpisuje
izvjestaj

» OpsegizvrSene kontrole.

6.2.2. Priroda ispitivanja na terenu ¢e zavisiti od imovine i nacionalne zakon-
ske regulative, obiCaja i prakse, ali procjenjivac mora da zabiljeZi glavne
karakteristike nekretnine koje uti¢u na njenu vrijednost.

8.2.3. Prirodaiobim ispitivanjaimovine ¢e zavisiti od svrhe u koju se vrsi pro-
cjena vrijednosti i osnova koje su dogovorene s klijentom. Moze doc¢i do
situacije, ako bi to bilo predvideno portfoliom procjene vrijednosti, gdje
bi bilo prikladno ograniciti inspekcije, na primjer, samo na eksterijer i
lokaciju, ili na procjenu iz kancelarije.

6.2.4. Ukoliko inspekcija nije izvrSena, ili je ograni¢ena, ta ¢injenica mora biti

navedena u izvjeStaju o procjeni vrijednosti, s obzirom da faktori koji bi
mogli zna¢ajno uticati na vrijednost imovine mozda nisu identifikovani.

6.3. Mora se razmotriti definisanje relevantnih finansijskih, pravnih i regula-
tornih faktora u vezi sa imovinom.

6.4. Posto je inspekcija imovine obavljena, procjenjivaci ce traziti i ispitati
raspolozivu uporednu imovinu (kod sli¢nih nekretnina koje su na prodaju
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6.5.

6.6.

6.7.

ili se izdaju)i da je analiziraju na zajedni¢koj osnovi kao dokaz o cijeni i/
ili dobiti.

Navedeni podaci moraju da imaju osnov, ne mogu se samo navesti. Pro-
cjena vrijednosti je kulminacija ispitivanja i istrazivanja procjenjivaca
koja pokazuje njegovu/njenu sposobnost da prikuplja podatke iz razlicitih
izvora, efikasno koristi te informacije i pruzi promisljeno misljenje.

Sadrzaj izvjeStaja o procjeni vrijednosti ¢e biti odreden svrhom i dogo-
vorenim uslovima. EVS 5 se bavi izvjeStavanjem o procjeni vrijednosti.

U slu¢ajevima kada je procjenjivac svjestan neizvjesnosti na trzistu i
njegove nestabilnosti, ili drugih problema koji dovode u pitanje procjenu
vrijednosti, trebalo bi da ih razmotri i navede u procjeni.

Kontrola procjene vrijednosti

7.1.

7.2.

7.3.

Kontrola procjene vrijednostije procjenaizvjestaja drugog procjenjivacau
formiizvjeStaja o kontroli procjene vrijednosti.

U EVS-u to nije:

» Provjera ukupne ta¢nosti portfolija procjena vrijednosti(vidi EVGN
2)na osnovu reprezentativnog uzorka svojstava, ukljucujuci glavne
nalaze iz izvrSene pretpostavke i provjere

» Kontrolakoju suizvrsile banke u skladu sa ¢lanom 208. stav 3. tacka
b)Uredbe (EU) br. 575/2013 (“Uredba o kapitalnim zahtjevima™ koju
EVS tumaci kao znacenje “ponovne procjene”

Ciljevi kontrole i uslovi koje treba da ispuni procjenjivac koji vrsi kontrolu
su sledeci:

» Datiprocjenu uskladenostirada na procjeni vrijednosti koja se kon-
troliSe sa Evropskim standardima procjene vrijednosti;

» |spitati dokumente na koje se oslanja i procijeniti njihovu pravilnu
i tacnu upotrebu;

» Utvrditi sve neuskladenosti i njihov uticaj na zakljucke.

1 (b) procjena vrijednosti imovine se kontrolide kada informacije dostupne institucijama ukazuju na to da je
vrijednost imovine mogla znatno opasti u odnosu na opste trziSne cijene, a kontrolu sprovadi procjenjivac koji

posjeduje neaphodne kvalifikacije, spasobnosti i iskustvo za vrSenje pracjene, i koji je nezavisan od procesa
donadenja kreditnih odluka. Za kredite koji premasuju 3 miliona eura ili 5% sopstvenih sredstava institucije,
procjenu vrijednosti imovine mora kontrolisati takav procjenjivac najmanje jednom u tri godine.
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Napomena - Cilj nije da se pruzi navi iznos pracjene, jer bi to zahtijevalo novu procjenu vrijednasti.

7.4. Pored elemenata potrebnih za postizanje ciljeva kontrole, izvjestaj o

kontroli procjene vrijednosti treba da sadrzi najmanje sledece:

» Identitet klijenta i drugih namjeravanih korisnika

» Svrhu kontrole i namjeravano koris¢enje rezultata kontrole

» Zahtjeve za profesionalnom nezavisnosc¢u na osnovu kojih procje-
njivac koji vrsi kontrolu izrazava nepristrasno misljenje bez uticaja
bilo koje trece strane

» Dalije bilo razgovora s originalnim procjenjivacem ili nije

» Pretpostavke i posebne pretpostavke u kontroli procjene

7.5. Opsegkontrole mora bitijasno naveden, na nacin koji ne smije da zavara
bilo ugovorne straneili bilo koju nezavisnu kompetentnu tre¢u stranu koja
ima legitiman pristup ugovoru koji pokriva opseg posla.

7.6. lzvjestaj o kontroli mora biti jasno prezentovan i mora sadrzavati do-
voljno informacija da da jasnu sliku klijentu i namjeravanim korisnicima
o rezultatima kontrole

7.7.  Procjenjivaé koji vrsi kontrolu mora biti:

» Kuvalifikovani procjenjivac, na nacin definisan u EVS 3;
» Nezavistan od procjenjivaca koji je izvorno izvrSio procjenu

7.8.  Ako procjenjivac koji vrsi kontrolu ne posjeduje sve informacije koje su bile
dostupne prioriginalnoj procjenivrijednosti, to mora biti jasno naznaceno.
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EVS 5 IzvjeStavanje o procjeni

vrijednosti

1
2.
3.
4,

Uvod
Opseg
lzvjestavanije o procjeni vrijednosti - definicije

lzvjestaj o procjeni vrijednosti
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1. Uvod

Procjena vrijednosti mora biti jasno i efikasno predstavljena klijentu. Izvje-
Staj o procjeni vrijednosti je dokument na koji ¢e se klijent osloniti prilikom
donos$enja odluka. Stoga je vazno da je precizan, transparentan i razumljiv
klijentu.

2. Opseg

Ovaj Standard se bavi izvjeStajem o procjeni vrijednosti kojim procjenjivac
informiSe klijenta o procijenjenoj vrijednosti.

3. lzvjestaj o procjeni vrijednosti - Definicije

lzvjestaj o procjeni vrijednosti je sveobuhvatna komunikacija procjenjiva-
Cevog profesionalnog misljenja o trzisnoj vrijednosti uradena za klijenta.
To je dokument koji detaljno opisuje opseg, klju¢ne pretpostavke, metode
procjene vrijednostii zakljuCke zadatka. Izvjestaj pruza stru¢no misljenje o
vrijednosti podrzano priznatom osnovom ili osnovama procjene vrijednosti
u okviru evropskih standarda procjene vrijednosti.

4. lzvjestaj o procjeni vrijednosti

4.1.
4.1.0.

4.1.2.

Opste

IzvjeStaj o procjeni vrijednosti mora biti u pisanoj formi, pripremljen i
predstavljen korisnicima i klijentima na pouzdan i razumljiv nacin.

IzvjeStaj o procjeni vrijednosti trebalo bi da sadrzi instrukcije o zadatku,
informacije o osnoviisvrsi procjene vrijednosti, kao i rezultate analize koji
su doveli do formiranja misljenja o vrijednosti, ukljucujuci, u slu¢ajevima
kada je to potrebno, i detalje o uporednim elementima. Takode mora da
sadrzi i objasnjenje analitickih postupaka koji su sprovedeni prilikom
procjenjivanja vrijednosti i da predstavi pratec¢e podatke.

IzvjesStaj o procjeni vrijednosti mora da sadrzi jasno i nedvosmisleno
misljenje o vrijednosti, na dan procjene vrijednosti, sa dovoljno detalja
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koji obezbjeduju da sva pitanja dogovorena sa klijentom u vezi s uslovima
angazovanja i svim drugim klju¢nim elementima budu definisana tako da
ne ostavljaju prostor za pogresno razumijevanje stvarnog stanja u kome
se nalazi imovina.

4.1.4. lzvjeStaj mora biti napisan na takav nacin da ga lice koje nema znanje o
imovini ili procjeni vrijednosti moze razumjeti.

4.1.5. Posto odluke mogu biti donesene, ili se finansijska sredstva mogu opre-
dijeliti ili povu¢i na osnovu njega, ako procjenjiva¢ ima jaka misljenja o
prednostiili slabostiimovine, onatreba da budu obrazlozenai potkrijepljena
na nacin koji ¢e omoguciti ¢itaocu da razumije zakljucke do kojih se doslo.

4.1.6. Ako procjenjivac¢ dobije uputstva, uprkos potencijalnom sukobu interesa,
taj potencijalni sukob interesa treba navesti sa napomenom da je klijent
obavijesten, uz navodenje detalja o preduzetim mjerama kako bi se osigu-
ralo da potencijalni sukob negativno ne uti¢e na misljenje procjenjivaca.

4.2. SadrzajizvjeStaja o procjeni
4.2.1. 4.2.1. IzvjeStajoprocjenivrijednosti mora na adekvatan nacin da obradi
sva pitanja koja su definisana uslovima angazovanja (vidi EVS4).

4.2.2. Procjene vrijednosti se pruzaju razli¢itim klijentima, za razli¢ite svrhe, u
razli¢itim prilikama. U nekim slu¢ajevima, klijent ¢e biti dobro upoznat sa
imovinom, dok ¢e se u drugim slu¢ajevima on upoznati sa tom imovinom
kada procita izvjestaj procjenjivaca. U nekim slucajevima, izvjestaj ce
se koristiti kao dio procesa donosenja odluka o velikoj investiciji ili de-
zinvestiranju, dok se u drugim sluc¢ajevima klijent samo trudi da ostane
obavijeSten o trenutnoj vrijednosti svog portfolija. IzvjeStaj bi mogao biti
namijenjen tre¢im licima, ili klijentu kao jedinom ¢itaocu.

4.2.3. Imajuci sve ovo u vidu, sadrzaj, duzina i detalji izvjeStaja o procjeni vri-
jednosti ¢e nuzno zavisiti od svrhe procjene vrijednostiiprofilaipotreba
klijenta. Prematome, obrazac i sadrzajizvjeStaja treba da budu usaglaseni
sa klijentom po prijemu uputstava i potvrdeni u pisanoj formi u uslovima
angazovanja.

4.2.4. |zvjeStaj mora sadrzavati za imovinu relevantni materijal tamo gdje se
imovina drziili e se drzati kao investicija, potpuno opremljena kao trgo-
vacki subjekt ili kao predmet ili potencijal za stvarni razvoj, rekonstrukciju
ili dogradnju ili drugu posebnu namjenu.

4.2.5. Procjenjivacimoraju navestida li sutokom procjene postali svjesni pitanja
koja bi mogla uticati na prijavljene brojke. Takva pitanja mogu ukljucivati
potencijalnu kontaminaciju na ili u blizini predmetne imovine, prisustvo
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Stetnih materijala ili pitanja vezana za vlasnistvo.

4.2.6. Tamo gdje na trziSte imovine koja se procjenjuje uticu neuobicajena
neizvjesnost i to je vazno za procjenu, procjenjiva¢ mora dati komentar
o tom pitanju u izvjestaju.

4.2.77. Sviizvjestaji o procjeni vrijednosti treba da sadrze izjavu o tome da je
procjenjiva¢ postovao uslove ovih Evropskih standarda za procjenu
vrijednosti. Procjenjivac treba da navede obim i razloge za bilo koje od-
stupanje od ovih standarda i navede zasto je bilo koji klju¢ni dio procesa
procjene vrijednosti izostavljen.
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EVS 6 Procjena vrijednosti i energetska

efikasnost

Preliminarna napomena: Pravila utvrdena u direktivama Evropske unije moraju biti
prenesena u nacionalno zakonodavstvo, pri ¢emu drzave ¢lanice zadrZavaju odre-
deni stepen slobode u pogledu detalja. Zbog toga ce procjenjivaci morati da dopune
informacije sadrZane u ovom Standardu poznavanjem zahtjeva specificnih za zemlju
u kojoj obavljaju djelatnost. Posebno je vazno da procjenjivaci identifikuju segmente
nacionalnog fonda zgrada koji su prioritetni za renoviranje, kao i rokove ili prelomne
tacke za njihovu obnovu, te energetske razrede koje objekti moraju dosti¢i nakon
renoviranja. Ove informacije ¢e bitilako dostupne kod nadleznih organa, s obzirom na
to da sve moraju blagovremeno prijaviti Evropskoj komisiji.

1

2.
3.

Uvod
Opseg

Evropski standard za procjenu vrijednosti 6 - Procjena vrijednosti i energetska
efikasnost

Kljuéni zahtjevi za izgradnju i renoviranje prema Direktivi o energetskoj efikasnosti
zgrada

Primjerna uloga objekata u javnom vlasniStvu prema Direktivi o energetskoj

Komentar

efikasnosti
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1. Uvod

1.1 Evropski zeleni plan je paket obavezujuc¢ih zakona EU sa ciljem potpune
dekarbonizacije Evropske unije do 2050. godine i smanjenja emisije ga-
sova sa efektom staklene baste (GHG) za 55% do 2030. godine u odnosu
na nivo iz 1990. godine.

1.2.  ViSe pravnih akata Evropske unije fokusira se na gradevinski fond, koji
predstavlja najvec¢eqg potroSaca energije(40%)i emitera gasova staklene
baste (36%). Klju¢ni propisi su: Direktiva (EU) 2024/1275 od 24. aprila
2024. o energetskoj efikasnosti zgrada i Direktiva (EU) 2023/1791 od 13.
septembra 2023. o energetskoj efikasnosti: navode direktnu obavezu
energetske sanacije koja vise nije uslovljenaisklju¢ivo suverenom odlukom
vlasnika da sprovede znacajnu rekonstrukciju.

1.3.  Rokovizapocetne obaveze u pogleduizgradnje i renoviranja(2030, 2033.
i 2035. godina)su vrlo blizu, $to ¢e dovesti do brze transformacije trzista
nepokretnostii trzisnih vrijednosti.

1.4.  Procjenjivaciu pojedinim drzavama ¢lanicama morace da obrate paznju
na nacionalno zakonodavstvo koje moze sadrzavati strozije obaveze od
minimalnih zahtjeva propisanih pravom EU. Takode, mogu naici na trzista
na kojima postoji razlika u cijeni izmedu energetski efikasnijih i manje
efikasnih nekretnina.

2. 0Opseg

Ovaj Standard obuhvata promjene na trzistu nepokretnosti koje proizilaze iz
Direktive o energetskoj efikasnosti zgrada i Direktive o energetskoj efikasno-
sti, kao i povezane zahtjeve EVS standarda za procjenu trziSne vrijednosti.

3. Evropski standard procjene vrijednosti 6 - Procjena vrijednosti i
energetska efikasnost
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4. Kljucni zahtjevi vezani za izgradnju i renoviranje prema Direktivi o
energetskoj efikasnosti zgrada

4.1.  Kadajerijec o uticaju na trzisnu vrijednost, temeljne odredbe Direktive
o energetskoj efikasnosti zgrada su:

» Minimalni standardi energetske efikasnostiiplanirane fazne sanacije

»  Svinoviobjekti moraju biti zgrade sa nultom emisijom? od 01.01.2030.
godine

» Postavljanje solarnih energetskih sistema u zgradama

» Djelimi¢no uskladeni i rasprostranjeniji sertifikati energetske efi-
kasnosti

4.2.  Minimalni standardi energetske efikasnosti i planirane fazne sanacije
4.2.1. Nestambene zgrade

a) 16% najneefikasnijih zgrada mora biti renovirano do 2030. godine
b) 25% najneefikasnijih zgrada mora biti renovirano do 2033. godine

4.2.1.1.  Pojedinacne zgrade mogu biti izuzete na osnovu o¢ekivane buduce
namjene objekta, ozbiljnih socijalno-ekonomskih okolnosti ili nepovolj-
ne analize troSkova i koristi, pod uslovom da su kriterijumi za izuzec¢e
precizni, strogi i obezbjeduju ravnopravan tretman izmedu objekata.
Medutim, sva izuze¢a morace biti kompenzovana odgovarajuc¢im
zahtjevima energetske efikasnosti u drugim djelovima nestambenog
fonda zgrada.

4.2.1.2. U slu¢ajevima kada cjelokupna renovacija potrebna za postizanje
energetskih pragova ima nepovoljnu analizu troskova i koristi za dati
objekat, drzave ¢lanice moraju zahtijevati da se za taj objekat barem
one pojedinacne mjere renovacije koje imaju povoljnu analizu troskova
i koristi sprovedu.

2 ,Lgrada sa nultom emisijom” 0znatava zgradu koja zahtijeva nultu ili vrlo malu kali¢inu energije, ne proizvodi
emisije ugljen-dioksida iz fosilnih goriva na licu mjesta i ima nultu ili vrlo nisku emisiju gasova s efektom
staklene baste tokom operativnog koris¢enja (detaljnije definisana u Direktivi).
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4.2.2. Stambene zgrade

4.2.2.1.

a)
b)
4.2.2.2.

4.2.2.3.

U poredenju sa 2020. godinom, prosjecna primarna potrosnja energije
ukWh/(m?godiénje)cjelokupnog stambenog fonda mora se smanjiti za:

najmanje 16% do 2030. godine
najmanje 20-22% do 2035. godine

Drzave c¢lanice moraju da osiguraju da se najmanje 55% smanjenja
prosjeCne primarne potrosnje energije postigne renovacijom najnee-
fikasnijih stambenih objekata.

Drzave Clanice ne smiju nesrazmjerno izuzimati stanove za iznajmljivanje.

4.2.3. Naporiuvezi sazgradama ne prestaju 2033. ili 2035. godine. Direktivom
je predvideno da nacionalni planovi renovacije zgrada sadrze putokaze sa
nacionalno utvrdenim ciljevima za 2030., 2040. i 2050. godinu, u pogledu
godisnje stope energetske sanacije i mjerljivih pokazatelja napretka, sa
ciljem transformacije postojecih zgrada u zgrade sa nultom emisijom do
2050. godine. Planovi ¢e se izradivati i dostavljati Evropskoj komisiji na
ocjenu svakih pet godina.

4.2.4. Drzave Clanice mogu odluciti da ne primjenjuju minimalne standarde
energetske efikasnosti na sledece kategorije objekata:

a)

b)

c)

d)

e)

Objekti koji su sluzbeno zasti¢eni kao dio zasti¢cene sredineili zbog
posebne arhitektonske ili istorijske vrijednosti, odnosno drugi
objekti kulturne bastine, ukoliko bi uskladivanje sa standardima

neprihvatljivo izmijenilo njihov karakter ili izgled, ili ako njihova
renovacija nije tehnicki ili ekonomski izvodljiva

Objekti koji se koriste za bogosluzenje i vjerske aktivnosti

Privremeni objekti sa predvidenim vremenom korisc¢enja do dvije
godine, industrijska postrojenja, radionice i nestambeni poljo-
privredni objekti sa niskom potroSnjom energije, kao i oni koji su
obuhvaceni nacionalnim sektorskim sporazumima o energetskoj
efikasnosti

Stambeni objekti koji se koriste ili su namijenjeni za koriSc¢enje
krace od Cetiri mjeseca godiSnje, odnosno povremeno, uz oceki-
vanu potrosnju energije manju od 25% u odnosu na potrosnju pri
koriS¢enju tokom cijele godine

Samostalni objekti sa ukupnom korisnom povrSinom manjom od
50 m?
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f) Objekti u vlasnistvu oruzanih snaga ili centralne vlade koji sluze
odbrambenim svrhama drzave, osim objekata za stanovanje i
kancelarijskih zgrada za pripadnike oruzanih snagai ostalo osoblje
zaposleno u institucijama nacionalne odbrane

4.3. Sve nove zgrade moraju biti zgrade sa nultom emisijom od 01.01.2030.
godine (javne zgrade od 01.01.2028. godine)

4.3.1. Drzave ¢lanice mogu odluciti da se ovaj zahtjev ne primjenjuje na objekte za
koje su zahtjeviza gradevinsku dozvolu podneseni prije 01.01.2030. godine.

Napomena - Prema prethodnoj Direktivi, jos od 2021. godine, nove zgrade moraju biti zgrade sa skoro nultom
potroSnjom energije.

4.4. Ugradnja solarnih energetskih sistema u zgradama
4.4.1. Ovaobaveza se primjenjuje:

a) Do 31. decembra 2026. godine - na sve nove javne i nestambene
zgrade sa korisnom povrsinom ve¢om od 250 m?

b) Na sve postojece javne zgrade sa korisnom povrsinom vecom od:

(i) 2.000 m?- do 31. decembra 2027.
(ii) 750 m? - do 31. decembra 2028.
(iii) 250 m?- do 31. decembra 2030.

c) Do 31. decembra 2027. godine - na postoje¢e nestambene zgrade
sa korisnom povrginom ve¢om od 500 m?, ukoliko zgrada prolazi
kroz znacajnu rekonstrukciju ¥ ili se izvode radovi koji zahtijevaju
administrativnu dozvolu za obnovu, radove na krovu ili ugradnju
tehnickih sistema u zgradi

d) Do 31. decembra 2029. godine - na sve nove stambene zgrade

e) Do 31. decembra 2029. godine - na sve nove ukrovljene parkinge
za vozila koja su u blizini objekata

4.5. Djelimi¢no uskladeni i sve rasprostranjeniji sertifikati energetske efi-
kasnosti (EPC)

4.5.1. Na nivou EU, EPC klasa "A" oznaCava zgradu sa nultom emisijom, dok
klasa “G" odgovara zgradama sa najlosijim energetskim svojstvima u
nacionalnom fondu zgrada.

3 ,Znacajna rekonstrukcija” znaci, prema izboru drZzave C¢lanice:

a) Ukupni troskovi rekonstrukcije u vezi s omotacem zgrade ili tehni¢kim sistemima zgrade iznose
vise od 25% vrijednosti zgrade, iskljuc¢ujuci vrijednost zemljiSta na kojem se objekat nalazi; ili

b) Rekonstrukcija se odnosi na vise od 25% povrsine omotaca zgrade.
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4.5.2. EPC sertifikati ¢e postati znatno rasprostranjeniji. Dok su ranije bili

obavezni samo prilikom izgradnje, prodaje ili izdavanja zgrade ili jedinice
novom zakupcu, sada se moraju izdavati i nakon znacajne renovacije ili
obnove ugovora o zakupu. Takode, obavezni su za sve zgrade u vlasnistvu
ili koje koriste janvi organi.

4.5.2.1.  Veca zastupljenost EPC sertifikata je klju¢na jer:

» Drzave Clanice trebada provjeravaju uskladenost pojedinacnih zgrada
sa zahtjevima za renovaciju u skladu sa Direktivom na osnovu EPC
sertifikata.

» EPC klasa i informacije o renovaciji bice osnova za ukljucivanje
energetske efikasnosti u procjenu trziSne vrijednosti, posebno jer
EPC mora da sadrzi procjenu isplativosti preporuka za renovaciju
zasnovanu na preliminarnoj procjeni troSkova. Ako je preliminarna
procjena troSkova uradena blizu datuma procjene, procjenjivac se
moze osloniti na nju za rezidualnu procjenu vrijednosti, ukoliko se
informacije iz EPC-a ocijene kao dovoljno kvalitetne.

5. Primjerna uloga zgrada javnog sektora prema Direktivi o energetskoj
efikasnosti

5.1

5.2.

Svaka drzava Clanica mora da obezbijedi da se najmanje 3% ukupne ko-
risne povrsine grijanih i/ili hladenih zgrada u javhom vlasnistvu “renovira
godisnje, tako da postanu zgrade sa skoro nultom potro$njom energije®
ili zgrade sa nultom emisijom.

Kada javna tijela koriste zgradu koja nije u njihovom vlasnistvu, duzna
su da pregovaraju sa vlasnikom - naroc¢ito u momentima kada dode do:
» Obnove zakupa

» Promjene namjene

» Znacajnih radova na popravci ili odrzavanju

u cilju ugovaranja klauzula kojima bi objekat bio preureden u zgradu sa skoro
nultom potroSnjom energije.

4 Ukljuéuje javne zgrade na svim nivoima: centralnom, regionalnom i opstinskom

5 ,Zgrada sa skoro nultom potro$njom energije” oznac¢ava zgradu ¢ija je skoro nulta ili vrlo niska
potreba za energijom u velikoj mjeri pokrivena energijom iz obnovijivih izvora, uklju¢ujuci i
onu proizvedenu na samom objektu ili u njegovoj neposrednoj blizini (detalji u Direktivi).
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6. Komentar

6.1.  Postojece zgrade

6.1.1. Ako ne postoji zakonski rok niti okidac koji bi uticao na zakonitu upotrebu
iliraspolaganje predmetnomzgradom osim ukoliko je odredene EPC klase,
npr.zabrana prodaje, izdavanja, poklanjanja ili prenamjene objekta ukoliko
ne dostize odredenu EPC klasu, i ako postoji dovoljan broj transakcija
ili oglasa za slicne objekte koji nisu podlozni zakonskom ogranicenju,
procjenjiva¢ moze koristiti komparativhu metodu za odredivanje trziSne
vrijednosti za datu imovinu. Ovaj pristup moze prikazati trziSnu vrijednost
na dan procjene bez potrebe za procjenom troskova rekonstrukcije.

8.1.2. Ako postoji zakonski rok ili okidac koji uti¢e na zakonitu upotrebuiili ras-
polaganje predmetnim objektom, osim ako ne ispunjava odredenu EPC
klasu, procjenjiva¢ bi, u vecini slu€ajeva, trebalo da koristi rezidualnu
metodu za utvrdivanje trziSne vrijednosti, i to na sledeci nacin:

a) Uporediti EPC klasu zgrade sa klasom koja se zakonski zahtijeva
na narednoj “okidac-tacki” za tu konkretnu zgradu

b) Procijeniti trziSnu vrijednost imovine na posebnoj pretpostavci
da je, na dan procjene, rekonstruisana do zahtijevane EPC klase,
poredenjem sa slicnim objektima koji ve¢ ispunjavaju tu EPC klasu

c) Koris¢enjemrezidualne metode, od gornje procijenjene vrijednosti
oduzeti troSak renoviranja potrebnog za dostizanje zahtijevane
EPC klase

d) Po potrebi, uzimajuci u obzir obim rekonstrukcije i trziSnu praksu,
oduzetiidruge troSkove kao Sto su troskovi finansiranja, profesi-
onalne naknade i dobit investitora

6.2. Novezgrade

6.2.1. Uovomnovom kontekstu nadolazecih zgrada sa nultom emisijom, pro-
cjenjivacimoraju, naosnovu trzisnih pokazatelja, utvrditi dalizgrade sa
nizim nivoom energetske efikasnosti koje su zavrsene, planirane da se
zavr$e prije 2030. godine ili za koje su zahtjevi za gradevinsku dozvolu
podnijeti prije 01.01.2030. godine, imaju razli€itu trziSnu vrijednost.

8.2.1. Zgrade sa nultom emisijom standardizovane su kao EPC klasa "A". Nove
zgrade koje su izuzete od obaveze postizanja klase "A" (vidi 4.3.1) i dalje
podlijezu prethodnoj Direktivi, prema kojoj moraju biti zgrade sa skoro
nultom potroSnjom energije. MoZe se razumno pretpostaviti da ¢e, u
izmijenjenim EPC skalama koje nastanu nakon prenosa Direktive u na-
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cionalno zakonodavstvo, zgrade sa skoro nultom potroSnjom energije
pripadati EPC klasi "B".

6.2.1.1.

a)

b)

Prilikom procjene nove zgrade klase “B”, procjenjiva¢ moze primijeniti
postupak za postojece zgrade naveden u tacki 6.1. Treba, medutim,
napomenuti da moze postojati veoma mali requlatorniili trzisni pritisak

"en

da se pravi razlika izmedu klasa “B"i A", jer:

Nova zgrada se nece renovirati dugi niz godinai ne postoji zakono-
davstvo koje bi u skorijoj budu¢nosti zahtijevalo njenu nadogradnju
na klasu “A"; i

Vrlo je mala vjerovatnoca da ¢e EU ili nacionalni fondovi dodjeljivati
subvencije za ovakve sluCajeve, jer se ocekuje da ¢e sva finansijska
pomoc biti usmjerena na zgrade sa najlosijim energetskim karak-
teristikama.

6.3. Zgrade u vlasnistvu javnih organa

6.3.1. Obaveze iz Direktive o energetskoj efikasnosti zgrada odnose se na sve
zgrade - i javne i privatne. Odredbe Direktive o energetskoj efikasnosti,
koje zahtijevaju renoviranje najmanje 3% javnih zgrada godis$nje na nivo
skoro nulte potrosnje energije, dodatne su u odnosu na te obaveze.

6.3.2. Prilikom procjene zgrade u vlasniStvu javnog organa, procjenjiva¢ mora
utvrditi:

4

6.3.2.1.

>

Da li se zgrada prodaje ili izdaje na privatnom trzistu. Ako je tako,
prestaje se tretirati kao zgrada u vlasniStvu javnog sektora u smislu
propisa o energetskoj efikasnosti, i na nju se primjenjuju standardni
zahtjeviiztacke 4.2.1ovog Standardaiz tacke 6.1. Ako nije, primjenjuju
se tacke 6.3.2.1. ili 6.3.2.2., a trziSna vrijednost se procjenjuje na
osnovu posebne pretpostavke da zgrada ostaje u javnom vlasnistvu
i da se renovira do EPC klase "B".

Dali je zgrada prioritet za ukljucivanje u godisnji cilj od 3%

Dali se zgrada iz javnog sektora iznajmljuje od privatnog vlasnika
Za zgradu koja je prioritet za uklju¢ivanje u godisnji cilj od 3%, pro-
cjenjivac mora:

Uporediti trenutnu EPC klasu zgrade — ili, u njenom odsustvu, na-
praviti stru¢nu procjenu najvjerovatnije EPC klase — sa klasom koja
odgovara zgradi sa skoro nultom potroSnjom energije

Procijeniti trziSnu vrijednost nekretnine nakon renovacije do EPC
klase “skoro nulte potrosnje”

| Evropski standardi procjene vrijednosti
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» Primijeniti postupak iz tacke 6.1.2.(c)

6.3.2.2. Zazgradu koja nije prioritet za ukljuCivanje u 3%, a iznajmljuje se od

privatnog vlasnika, procjenjiva¢ mora:

» Provjeriti dali postoji neki od okidaca navedenih u tacki5.2.

» Uporediti EPC klasu zgrade® sa klasom koja odgovara zgradi sa skoro
“nultom potrosSnjom energije”

» Procijeniti trziSnu vrijednost nekretnine nakon renovacije do EPC
klase “skoro nulte potrosnje”

» Primijeniti postupak iz tacke 6.1.2.(c)

6  Javne zgrade ce vjerovatnije imati EPC ukoliko su iznajmljene.

| Evropski standardi procjene vrijednosti
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1.

2. Opseg

Uvod

1.1

1.2.

1.3.

1.4.

1.5.

Tehnicki gledano, metodologija je sistem metoda koje se koriste u odre-
denom podrugju istrazivanja ili aktivnosti.

Pri procjeni vrijednosti, pojam metodologija se koristi da bi se opisao nacin
na koji se procjenjivac bavi cjelokupnim predmetom procjene vrijednosti
imovine. Stoga, za datu procjenu, metodologija ukljucuje izbor pristupa
od strane procjenjivaca koji se primjenjuju, izbor metode(a)i korisc¢enje
modelaili tehnika kako bi se tumacili inputi procjene vrijednostii dostigli
zakljucci zasnovani na njima.

Postoji hijerarhija definicija; pristupi, metode i modeli. Pristup je prvi
nivo u hijerarhiji definicija. Tri prepoznata pristupa su trzisni, prihodni i
troskovni (vidi odjeljak 4 dolje). Svi se temelje na osnovnim ekonomskim
principima formiranja cijena, aizbor pristupa varira u zavisnosti od svrhe
i prirode procjene. Svaki od ovih glavnih pristupa procjeni vrijednosti
ukljuCuje razlicite detaljne metode primjene, a i u okviru ovih metoda
postoje razli¢iti modeli. Neki modeli su kvantitativni u prirodi, drugi su
kvalitativniji, ali sve su tehnike kojima se dodjeljuje vrijednost karakteri-
sticnim komponentama imovine.

EVS 2025 ne namece nikakvu posebnu metodologiju procjene, (osim ako
ne postoji vazeci propis), to je stvar profesionalnog misljenja procjenji-
vaca u svakom pojedinacnom slucaju, prema prirodi imovine i kontekstu
i svrsi procjene. Pored toga, moze se oCekivati da ¢e se metodologija
razvijati u buduc¢nost kao rezultat mnogih uticaja, uklju¢ujuci ponasanje
na trzistu i napredak u proracunskim i analitickim alatima/metodama -
bilo bi neprimjereno poku$ati ograniciti buducu evoluciju insistiranjem
da procjenjivaci zadrze neke danas priznate metode/modele.

Medutim, metodologija procjene vrijednosti je implicitna u standardima
procjene vrijednosti, i to je razlog zbog kojeg je ovaj dio o metodologiji
procjene vrijednosti pripremljen. Standardizovane metode procjenjivanja
olakSavaju transparentnost i razumijevanje izvjeStaja o procjeni vrijedno-
sti od strane Citalaca; azurirani standardi procjene vrijednosti zauzvrat
potkrepljuju dobru praksu i ta¢nost procjene.

Ovaj se odjeljak odnosi na sve prihvacene metodologije procjene vri-
jednosti u Evropi, bilo koje vrste nekretnina za svaku svrhu, na nacin
detaljno opisan u sledec¢im pod-odjeljcima.

Il Metodologija procjene vrijednosti
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3. Definicije

3.1.  Osnov vrijednosti - Izjava 0 osnovnim pretpostavkama za procjenu vri-
jednosti za odredenu svrhu.

3.2.  Pristup procjeni vrijednosti - Osnovni nacin na koji procjenjiva¢ razmatra
kako odreditivrijednost predmetne imovine, s obzirom na dostupne dokaze.

3.3. Metod procjene vrijednosti - Poseban postupak zasnovan na jednom ili
viSe pristupa procjeni, koji koristi procjenjivac da bi dosao do procijenjene
vrijednosti.

3.4. Model procjene vrijednosti - Specifi¢na tehnika tretmana podataka
sprovedena u okviru metode procjene vrijednosti.

4. Pristupi procjeni vrijednosti

4.1.  Da bi se izvrsila procjena vrijednosti utemeljena na relevantnoj osnovi
vrijednosti, koristice se jedan ili viSe pristupa procjeni vrijednosti.

4.2.  Metodologija procjene vrijednosti fundamentalno se zasniva na funkci-
onisanju ekonomije slobodnog trzista. Dakle, razumijevanje i naknadno
modelovanje dinamike cjenovnog mehanizma ponude i potraznje koje
utice na trziSne cijene je od sustinskog znacCaja. Sve metode procjene
vrijednosti uvijek moraju biti testirane na osnovu ekonomskih osnova
stvarnog svijeta.

4.3. lako postoje odredene razlike u primjeniivece razlike u nomenklaturi, u
sustini postoje samo tri osnovna pristupa za procjenu vrijednosti zemljista
i zgrada: trzisni(ili komparativni) pristup, prihodni i troSkovni pristup.

4.4. U okviru tri osnovna pristupa procjeni vrijednosti postoje brojne me-
tode procjene vrijednosti koje se koriste u zavisnosti od toga kako se
razvijala praksa procjene vrijednosti nekretnina na datom trzistu. To su
uglavnom metode zasnovane na jednom ili viSe od tri osnovna pristupa,
Cesto prilagodavane situaciji vezanoj za proceduru procjene vrijednosti,
vrstiimovine, raspolozivim podacima, svrsi procjene vrijednosti, prirodi
klijenta, lokalnom pravnom okviru, itd.

4.5. KodtrziSnog pristupa, procjena se vrsi uporedivanjem predmetne imovine
sa dokazima dobijenim kroz trziSne transakcije koje ispunjavaju kriterijume
za relevantnu osnovu vrijednosti.

Il Metodologija procjene vrijednosti
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4.6.

4.7.

Prihodni pristup se koristi da se opiSe svaki metod procjene gdje se kapi-
talnavrijednost odreduje kapitalizacijom ili diskontovanjem procijenjenih
buduc¢ih prihoda od imovine, bez obzira da li je prihod od izdavanja ili je
prihod od poslovanja koje se obavlja naimovini. U nekim zemljama, oblik
prihodnog pristupa gdje se analizira i kapitalizuje stvarni ili potencijalni
priliv od zakupnine, tretira se kao dio trziSnog pristupa; u tim zemljama,
ono Sto je Siroko shvaceno kao prihodni pristup je rezervisano za procjene
vrijednosti na osnovu izvjeStaja o djelatnosti koja se sprovodi naimovini.

Troskovni pristup daje indikaciju vrijednosti zasnovanu na ekonomskom
principu da kupac nece platiti za imovinu viSe nego $to bi bio trosSak
za sticanje imovine jednake korisnosti, bilo kupovinom ili izgradnjom,
uklju€ujuci troskove dovoljnog zemljista kako bi se omogucila izgradnja.
Cesto ¢e biti neophodno napraviti rezervisanja za zastarelost imovine u
odnosu na novu ekvivalentnu imovinu.

5. OpSte napomene

5.1

5.2.

5.3.

5.4.

VazZnost analize imovine i trziSta - Prije nego $to se detaljno analiziraju
relevantne metode i tehnike, potrebno je naglasiti vaznost detaljne analize
trziStaitrziSnih dokaza prije nego Sto se odabare metod ili metode koje ¢ce
se koristiti za procjenu vrijednosti. Ispitivanje, istraga i analiza raspoloZi-
vih trziSnih dokaza su medu najvaznijim procesima procjene vrijednosti.

Analiza pozadinskih okolnosti - Vazno je pokusati da saznamo koje su
stavke imale odredeni uticaj na straneiuticale na krajnji rezultat transak-
cije koja se analizira. Tek kada se ovaj proces zavrsi, moze se pokusati sa
realisticnom analizom dokaza.

Relevantni faktori - Procjenjivac ¢e istraziti gdje se nalazi najveci dio
trziSnih dokaza, a to ¢e zavisiti od, na primjer: prirode lokalnog trzista,
vrste imovine koja se procjenjuje i njenog stanja; demografije neposrednog
i Sireglokaliteta; finansijske klime u vrijeme transakcije; datuma uporedi-
vih transakcija; ili poslovanja ili aktivnosti koja se obavlja u prostorijama.
Ovaj proces omogucava procjenjivacu da utvrdi koje trzisSne transakcije
su najrelevantnije i da da tezinu svakom relevantnom dokazu.

Drugi vazan faktor je vrsta imovine koja mora biti procijenjena, jer to,
zajedno sa lokacijom, u velikoj mjeri odreduje koji metod procjene ¢e biti
usvojen. Dok ¢e uporedivanje transkacija zasnovano na trzistu biti uce-
stalo za mnoge vrste nakretnina u mnogim podrucjima, postoje odredeni
uobicajeni faktori koji se ponekad pojavljuju na vecini trzista.

Il Metodologija procjene vrijednosti
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5.5. Naprimjer, uslucajutrzista poslovnih prostora, umnogim zemljama ce biti
viSe dokaza o transakcijama radi iznajmljivanja nego prodajnim transak-
cijama. S obzirom na to, i kako je ovo klasa imovine koja je tradicionalno
atraktivna za investitore, moze se usvojiti prihodni pristup, a prinosi se
mogu utvrditiiz poredenja podataka o prodaji. Zarazliku od toga, za visoko
specijalizovane imovine, kao Sto je rafinerija ulja ili hemijska postrojenja
ili Celicane uopste nema trzista, kapitalnog ili trziSta zakupa, tako da se
obi¢no koristi troSkovni pristup za mnoge svrhe procjene.

5.6. Potencijalni kupci ili zakupci mogu biti voljni da plate dodatnu sumu za
lokaciju duz ulice sadrvoredomili s pogledom najezero, bez obzira na vrstu
imovine. Na nekim lokacijama takode postoje sve veci dokazi da “zelene
osobine” u nekim ili svim vrstama imovine mogu dodati vrijednost. Kako
indikatori odrzivosti mogu uticati na vrijednost, procjenjiva¢ ¢e morati
ukljuciti pitanja odrzivosti prilikom analize dokaza. Na primjer, mnoge
banke danas preferiraju kreditiranje u pogledu zelenih sertifikovanih
komercijalnih nekretnina, a ovo se manifestovalo u smislu nizih diskontnih
stopa i viSih trzisnih vrijednosti ili davanja u prodaju drugih nekretnina
po snizenim vrijednostima.

5.7. Imovinu obi¢no treba razlikovati od firme koja je koristi.

5.8. Relevantno lokalno trziste - Vazno je detaljno ispitati prirodu lokalnog
trziSta - kakvi su tipoviimovine prisutniidalije trziSte imovine koju treba
procijeniti pretezno trziSte vlasnika korisnika ili trziste iznajmljivanja. Ovaj
poslednji faktor moze biti vazan pridonoS$enju odluke o tome kakvu vrstu
uporedivih dokaza treba trazitiida li je vjerovatnije da ¢e se primjenjivati
komparativni pristup ili prihodni metod.

5.9. Standardni dio rada procjenjivaca je identifikacija najvrednijih lokacija i
lokalnih faktora koji mogu da uti¢u ne samo na stvarnu vrijednost, vec¢ina
metode koje se mogu koristiti za dobijanje vrijednosti. Blizina odredenih
poslovnihilitransportnih centara je tipi¢an faktor koji treba uzeti u obzir.

5.10. Mozda se imovina nalazi na pod-trziStu koje ima svoje prakse procjene
vrijednosti ili varijacije u odnosu na standardne. U tom slucaju, procje-
njivac ¢e generalno zeljeti da se uvjeri da metodologija koja se koristi to
uzima u obzir.

5.11. Analiza dokaza, osnovno pravilo - Kada je u pitanju analiza dokaza, po-
stoji niz procesa koje treba sprovesti, ali, bez obzira na to koja metoda
se koristi, krajnji rezultat je obi¢no isti u sustini: jedinica vrijednosti je
izvedena iz dokaza i koristi se za procjenu vrijednosti imovine u pitanju.

5.12. Ova jedinica vrijednosti ¢e Cesto biti kapitalna vrijednost za kvadratni

Il Metodologija procjene vrijednosti



EVROPSKI STANDARDI PROCJENE VRIJEDNOSTI

metar ili vrijednost zakupa po kvadratnom metru. U slu¢aju hotela, to bi
mogla biti vrijednost po spavacoj sobi ili, u slu¢aju benzinskih stanica, to
bi mogla biti vrijednost na hiljadu litara protoka(to su relativno grubi pri-
stupi sa precicama koji se ponekad koriste kao aproksimacije u odsustvu
detaljnih finansijskih modela, ili kao provjera naspram drugih procedura
procjene). U sluéaju zemljista, to bi mogla biti cijena po kvadratnom metru
ili cijena po hektaru, ili za gradevinsko zemljiSte, cijena po kvadratnom
metru zgrade koja bi mogla biti izgradena na lokaciji. Za specifi¢nu imo-
vinu(na primjer dvorac iliimanje u vodama), globalna vrijednost imovine
takode moze bitirelevantna“jedini¢na vrijednost”. Sve procjene se na kraju
temelje na razumijevanju i poredenju prethodnih transakcija na trzistu.

6. Komparativna metoda

6.1.

6.2.

6.3.

6.4.

6.5.

Komparativha metoda se smatra pozeljnom metodom za izracunavanje
trziSne vrijednosti jer pruza najdirektniju vezu sa aktuelnim trziSnim
transakcijama.

U idealnom slu¢aju komparativna metoda procjenjuje trzisSnu vrijednost
analizom cijena dobijenih prodajomili davanjem u zakup nekretninasli¢-
nih predmetnoj nekretnini nakon ¢ega slijedi prilagodavanje jedini¢nih
vrijednosti kako bi se uzele u obzir razlike izmedu uporedivih nekretnina
i predmetne nekretnine. Medutim, i procjenjivaci bi trebali uzeti u obzir
ostale relevantne trziSne informacije i podatke na koje treba da se oslone
viSe, narocito na ona trzista ili situacije u kojima su informacije o tran-
sakcijama ili nepouzdane ili jednostavno nisu dostupne.

TraZzene cijene nisu opipljiv rezultat odnosa ponude i potraznje i stoga
ne predstavljaju potpuno pouzdan izvor informacija o stanju na trzistu.
Prvenstveno odrazavaju ocekivanja sa strane ponude trzista. Medutim,
poredenjem sa realizovanim cijenama, korisne su za identifikaciju faze
trzisSnog ciklusa. Klju¢no je da, uzimajuciu obzir trzisni ciklus i nivo likvid-
nosti, procjenjivac s iskustvom na konkretnom trziStu moze procijeniti
odnosizmedu trazenihivjerovatnih prodajnih cijena, te je, u nedostatku
drugih pouzdanih podataka o cijenama, iskoriS¢enost informacija o tra-
zenim cijenama znacajna i pozeljna.

Procjenjivaci moraju da daju kratko obrazloZenje za procijenjeni popust
ili premiju koji su primijenjeni u analizi.
Vidi EVIP 1- Procjena vrijednosti na netransparentnim trzistima.

Cijeneizuporedivih transakcija obi¢no se odnose najednuiili viSe jedinica
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6.6.

6.7.

uporedivanja, kao Sto su veli¢inaimovine ili o¢ekivani godisnji neto opera-
tivni prihod. U zavisnosti od vrste imovine i raspolozivih podataka, koriste
se razliCite jedinice poredenja. Vazno je da se jedinice za uporedivanje
definiSuiizmjere naisti nacin za svu imovinu unutar odredene klase.

Treba dati misljenje o relativnim meritumima predmetne imovine i upo-
redive nekretnine tako da se mogu napraviti prilagodavanja za razlike
u cijeni svake uporedive imovine kako bi se dobila procijenjena cijena
prikladna za imovinu koja se procjenjuje. Sto su razligitije uporedive je-
dinice sadatom nekretninom, manje pouzdanaje vrijednost koja proizlazi
iz komparativne metode.

Postoji niz faktora koji se moraju uzeti u obzir prilikom ispitivanja pouz-
danosti dokaza dobijenih u pogledu uporedivih nekretnina:

» njihovalokacija u poredenju salokacijom imovine koja se procjenjuje;

» vremenski faktor, tj. vrijeme koje je proslo izmedu transakcije sa
slicnom imovinom i datuma procjene vrijednosti. Procjenjivac treba
da odluci koliko vremenski unazad uporedive transakcije treba uzimati
u obzir i koja prilagodavanja je potrebno izvrsiti. Uslovi na trzistu se
jasno mijenjaju s vremenom i u nekim okolnostima ¢ak i sasvim nove
transakcije viSe ne mogu davati dobre indikatore trziSnih uslova na
datum procjene vrijednosti. UopSteno govoreci, smatra se da naj-
svjezije transakcije pruzaju najbolje uporedive dokaze,

» stepen zastarelosti zgrada i njihovih instalacija, - fizicka, tehnicka
i ekonomska,

» finansijska i reputaciona snaga zakupca, procenat zauzete ili upra-
Znjene imovine i bruto naspram neto povrsine (u slu¢aju investicionih
projekata),

» broj uporedivih transakcija je jo$ jedno vazno pitanje i procjenjivac
¢e morati da odluci koji broj uporedivih jedinica smatra prihvatljivim.
Ovo je stvar misljenja i moze se razlikovati, na primjer, u skladu sa
svrhom procjene,

» vazno je uzeti u obzir da mogu postojati znacajne razlike izmedu
nekretnina koje su ve¢ prodate ili iznajmljene i imovine Cija ¢e se
vrijednost procijeniti. Komparativha metoda bi se trebala uzeti u
razmatranje samo ako postoji imovina sa karakteristikama koje
su razumno uporedive sa predmetnom imovinom, iako je ponekad
neophodno prihvatiti kao uporedive nekretnine koje u stvari nisu
idealne u tom pogledu. To stoga Sto su bilo kakvi dokazi bolji od ni-
kakvih dokaza. Medutim, u takvim uslovima moze biti preporucljivo
razmotriti drugu metodu procjene vrijednosti kako bismo provjerili
rezultat proizveden kori§¢enjem komparativne metode.
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6.8.

6.9.

Kao Sto je ranije pomenuto, vazno je da je uporediva jedinica ista za
uporedive nekretnine i predmetnu nekretninu (na primjer, ako je bruto
unutrasnja vrijednost uporediva jedinica, ona mora biti mjerena na isti
nacin za svaku nekretninu). Definicije nacina mjerenja razlicitih tipova
povrSina mogu se naci u Evropskom kodeksu mjerenja u Dijelu VIII.

U mnogim slu¢ajevima analiza uporedivih dokaza i odredivanje trzisne
vrijednosti se zasniva na individualnoj stru¢nosti, znanju, iskustvu i
intuiciji procjenjivaca. Ovo je heuristicki postupak i valjan je i prihvacen
model procjene vrijednosti. Medutim, sa pojavom sve sofisticiranijih
kompjuterizovanih modela, procjenjivac¢ sada ima pristup kvantitativnijim
tehnikama za analizu trzisnih dokaza. Bez obzira na to, procjenjivac treba
da bude svjestan da je svaki takav analiticki alat pouzdan samo u onoj mjeri
u kojoj su tacni i kvalitetni podaci koji se u njega unose. Trebalo bi imati
na umu da se vrijednost nekretnine ne moze izracunati samo pomocu
matematicke ili statisticke tehnike. Svi modeli procjene vrijednosti, bilo
heuristicki ili kvantititativni, su samo alati koji omogucavaju procjenjiva-
¢ima prikupljanje trzisnih podataka kako biim pomogli u procjeni trzisne
vrijednosti predmetne imovine. Procjena vrijednosti predmetne imovine
od strane procjenjivata mora da se temelji na najboljem i najzdravijem
prosudivanju.

7. Prihodni pristup, metode i modeli

7.1.

7.2.

7.3.

Uopsteno govoreci, prihodni pristup je oblik investicione analize. Zasno-
van je na kapacitetu imovine da generi$e neto koristi(tj. obi¢no novcane
koristi) i pretvaranju ovih koristi u sadasnju vrijednost. Koristi se mogu
jednostavno posmatrati kao neto operativni prihod. Pri procjeniimovine
zasnhovanoj na operativnim profitima (kao $to su hoteli), procjenjivac ¢e
¢esto raditi na osnovu EBITDA (zarada prije kamata, poreza, umanjenja
vrijednosti i amortizacije).

Zaprocjenu trzisne vrijednosti postupak pocinje od uslova na aktuelnom
trziStu. To znaci da svi podacii pretpostavke moraju biti zasnovani na tr-
Zistu. Ako je cilj da se procijeni investiciona vrijednost (tj. vrijednost koju
imovina moze imati za odredenog identifikovanog kupca), izracunavanje
pocinje od situacije pojedina¢nog investitora.

Kada se primjenjuju na investicione nekretnine, sve metode na osnovu
prihodne metode zasnivace se na interakciji sledecih elemenata:

» trenutniiocekivani buduci neto dohodak,
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7.4.

7.5.

7.6.

» vremenski okvir buducih dogadaja od kojih se moze ocekivati da
uti¢u na neto dohodak,

» nacin nakoji bi potencijalni kupci mogli odgovoriti na interakciju nov-
Canih tokova tokom vremena - ovo se uzima u obzir izborom prinosne
stope ili diskontne stope.

Prihodne metode koje se koriste u okviru prihodnog pristupa mogu se
podijeliti u dvije vrste modela:

Tradicionalni modeli koji podrazumijevaju rast prihoda, poznati kao metode
kapitalizacije, ukljucuju direktnu kapitalizaciju, kapitalizaciju na osnovu
trajanja i povrata, slojevitu kapitalizaciju (osnovni sloj i gornji dio), kao i
modele diskontovanog novcanog toka sa ugradenim pretpostavkama o
rastu;

Modeli sa eksplicitno iskazanim rastom prihoda, naj¢esce poznati kao
modeli diskontovanog novéanog toka (DCF). Osnovna karakteristika
metode diskontovanog novEanog toka sa eksplicitnim rastom (eksplicitni
DCF) jeste to $to procjenjiva¢ u model jasno uklju¢uje ocekivani rast
prihoda i troSkova.

Kada se vrsi procjena vazno je da ne postoji dvostruko izraCunavanje
inflacije zakupnine, vrijednosti iznajmljivanja i troskova. Stoga, kada
procjenjivac koristi pristup kapitalizacije, prihvacena stopa povrata ce
normalno implicitno odrazavati ocekivano povecanje vrijednosti zakupnine.
Zbog toga bi bilo pogresno napraviti posebnu rezervaciju za inflaciju u
cijeni zakupnine u nov€anim tokovima. Nasuprot tome, metodom DCF-a,
procjenjivac ¢e obi¢no zeljeti da eksplicitno ukljuc¢i o¢ekivanu buducu
inflaciju u zakupninama, pri ¢emu ¢e usvojena diskontna stopa uopsteno
biti veca, kako bi se odrazio rizik u predvidanju buducih stopa inflacije.
Isto vazi za sve stavke troSkova uklju¢ene u procjenu - buduca inflacija
troSkova ne treba biti uklju¢ena u model implicitne inflacije, ali ce se uzeti
u obzir u modelu eksplicitne inflacije.

Metode kapitalizacije - tradicionalne metode kapitalizacije mogu se

podijeliti u dvije vrste:

» Trajni modeli gdje se trziSna zakupnina, u svrhu implicithog modela,
smatra istom zauvijek (sav rast i buduc¢a prodaja su u prinosu);

» Rekurzivnimodeli gdje je u danasnjim uslovima prolaznost zakupnine
ispod ili iznad trZziSne zakupnine koja ¢e se dobiti u buducoj reverziji
na trzisnu zakupninu.
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7.7.

7.8.

7.9.

7.10.

Trajna kapitalizacija - Direktna kapitalizacija podrazumijeva pretvaranje
ocekivanih prihoda u indikaciju vrijednosti primjenom odgovaraju¢eg
prinosa na procijenjeni prihod (naj¢esce neto prihod od zakupa ili neto
operativni prihod). Prihod koji se kapitalizuje je o¢ekivani prihod za godi-
nu dana(obi¢no za prvu godinu obracuna). Posto direktna kapitalizacija
podrazumijeva trajnu kapitalizaciju prvogodisnjeg prihoda za predmetnu
imovinu, ova metoda ne odrazava eventualne buduce varijacije u prihodu
od zakupa, osim ukoliko se ne vrsi prilagodavanje prinosa kako bi se ovo
odrazilo.

Kapitalizacija je trziSni model koji se oslanja na jake dokaze o trziSnoj za-
kupniniitrzisnim prinosima(stope kapitalizacije). Oslanja se na aktivnoi
likvidno trziSte nekretnina, kako za investiranje tako i za zakup, i zahtijeva
zdravu analizu prodaje imovine i zakupa imovine.

Kapitalizacija se na etabliranim trziStima obi¢no primjenjuje u procjeni
investicionih nekretninaza koje kupciobi¢no odreduju cijenu naodredenom
multiplikatoru (obrnuto od stope kapitalizacije) prihoda od zakupa. Ove
gotovo likvidne nekretnine se obi¢no u cijelosti ili gotovo u potpunosti
daju uzakup po trzisnoj zakupniniili se o¢ekuje da ¢e biti date u zakup po
trziSnoj zakupnini. Medutim, naizazovnijim trziStimaiili trziStima u razvoju,
gdje postoji oskudica uporedivih dokaza, tesko je izvesti stopu kapitali-
zacije iz analize trzista i procjenjiva¢ mora pribjeci drugoj, alternativnoj
metodi utvrdivanja stope kapitalizacije ili pribjeci alternativnim modelima
procjene vrijednosti, uklju¢ujuci diskontovani nov¢ani tok pod kojim je neto
godisnji prihod od zakupa eksplicitno naveden tokom tipi¢nog perioda od
5do 10 godina novcanog toka. Ovaj drugi “eksplicitni”model se razlikuje od
“implicitne” kapitalizacije koja obi¢no uklju¢uje kapitalizaciju danasnjeg
neto prihoda od trziSne zakupnine pomocu takozvanog “prinosa svih rizika"
koji odrazava buduci trzisni rizik i o¢ekivanja rasta. Kapitalizacija moze
biti preduzeta pomocu vrlo jednostavnog matematickog modela, iako je
u odredenim slu¢ajevima mozda sloZenija.

Ako se na datum procjene imovina daje u zakup po trzisnoj zakupnini,
moze se pretpostaviti da je ovaj prihod trajan(t]. prihod se pretpostavlja
daje konstantan po toj trzisnoj zakupnini)i, ako je moguce izvoditi stope
kapitalizacije iz trzisnih transakcija, primjenjuje se direktna kapitalizacija
naosnovu formule: vrijednost kapitala jednaka neto operativhom dohotku
podijeljenom sa stopom kapitalizacije. Stoga direktna kapitalizacija po-
drazumijeva pretvaranje oCekivanih prihoda u indikaciju trziSne vrijednosti
primjenom odgovarajuceg prinosa na procijenjeni prihod (najcesce neto
prihod od zakupa ili neto operativni prihod). Prihod koji se kapitalizuje je
oc¢ekivani prihod za godinu dana(obi¢no za prvu godinu obrac¢una). Ovaj
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model ne odrazava bilo kakve buduce varijacije u prihodu od zakupa, osim
ako se ne izvrSi prilagodavanje prinosa da to odrazi. Stopa kapitalizacije
(prinos svih rizika) odrazava sva opazena oc¢ekivanja trzista o rizicima,
oc¢ekivanja pozitivnih koristi (u obliku rasta prihoda ili rasta vrijednosti
kapitala) i druga ocekivanja investitora na trzistu. UkljuGuje percepciju
trzi$ta o rastu zakupa i/ili rastu kapitala imovine. Sto su bolja lokacija i
kvalitet imovine, to je maniji rizik koji percipiraju investitori koji su stoga
spremniji kupiti imovinu sa nizom stopom kapitalizacije.

7.11.  Rekurzivni modeli - Ako se na datum procjene pla¢ena zakupnina razlikuje
od trziSne zakupnine, tada se mora uzeti u obzir stvarna zakupninai koliko
dugo ¢e trajati do vracanja na trziSnu zakupninu, obi¢no na kraju zakupa i
dorevizije zakupnine. U tom slucaju procjenjivac odrazava projektovane
promjene neto dobiti na odredenim definisanim buduc¢im dogadajima,
posebno na kraju zakupa, pri reviziji zakupnine ili kada su potrebni veci
kapitalni izdaci. Postoje tri modela za reSavanje takve situacije:

» Terminski i reverzioni model dijeli nov¢ani tok vertikalno i obi¢no
se primjenjuje kada je terminska zakupnina ispod trziSne zakupnine
(pod-iznajmljena nekretnina);

» Slojeviti model dijeli nov¢ani tok vodoravno i obi¢no se primjenjuje
kada je terminska zakupnina veca od trzisne zakupnine (prekomjerno
iznajmljena nekretnina);

» Diskontovani novéani tok implicitne inflacije je sofisticiraniji oblik
terminskog i reverzionog metoda koji se obi¢no prikazuje u obliku
petogisnjeg do desetogodiSnjeg novcanog tokaiterminske vrijednosti,
diskontovanih na takozvani ekvivalentni prinos, $to je jedinstvena
diskontna stopa koja, kada se primjenjuje na sve tokove prihoda,
rezultira sadasnjom vrijednoscu koja ja jednaka kapitalnoj vrijedno-
sti investicije. U unutrasnjoj stopi povrata implicitno su dozvoljene
promjene nov€anog toka. Prihod odrazava trenutne, stvarneitrzisne
zakupnine i troSkove.

7.12. Stopa kapitalizacije - Najtezi dio kapitalizacije dohotka je odredivanje
odgovarajuce stope kapitalizacije. Naj¢esc¢i nacin utvrdivanja stope
kapitalizacije vrSi se kroz analizu transakcija s obzirom na uporedive
imovine koje se iznajmljuju. Medutim, svaka je imovinarazli¢ita po svojim
karakteristikama i uslovima zakupa te dostupni podaci o prodaji mozda
nece biti dovoljno uporedivi. U takvim slucajevima, procjenjivac¢ ¢e morati
da da profesionalno misljenje i prilagodi stopu kapitalizacije (prinos svih
rizika) dobijene iz dostupnih trzisnih podataka tako da odrazava razliku
izmedu uporedivih imovina i predmetne imovine. Prilagodavanja se mo-
raju zasnivati na procjenjivacom poznavanju uticaja razliitih faktora na

Il Metodologija procjene vrijednosti



EVROPSKI STANDARDI PROCJENE VRIJEDNOSTI

7.13.

7.14.

7.15.

7.16.

trzisSnu vrijednost ili trziSnu zakupninu. Kada se kapitalizuje neto dobit,
procjenjivaci tehnicki diskontuju buduce koristi i izrazavaju ih u skladu
sa njihovom sadasnjom vrijednosScu. Prihodni pristup zahtijeva razmatra-
nje buducnosti, ali ve¢ina procjenjivaca je vrlo oprezna kad pravi takva
predvidanjaili prognoze. Konvencionalno, upotreba stope kapitalizacije
koja je izvedena iz prodajnih cijena nekretnina iznajmljenih po trzisnoj
zakupnini odrazava sve rizike i pozitivne koristi koje investitori opazaju.
lako to implicira da se mora napraviti predvidanje, to se ne vrsi eksplicitno.

Stopa kapitalizacije uklju€uje i povracaj prvobitno uloZzenog kapitala i
oCekivanja aprecijacije kapitala, $to investitoru omoguc¢ava da prevlada
rizik koji se odnosi na vremensku vrijednost novca (novac uloZzen danas
ima viSe kupovne moci nego isti iznos novca u buduénosti), rizik koji se
odnose na likvidnost (vrijeme potrebno za otudenje imovine u nekom
trenutku u buduénosti, neizvjesnost prodajne cijene), rizik zakupaca, rizik
ugovora o zakupu, rizik svojstven nekretnini i lokaciji, pravni rizik, poreski
rizik, zakonski rizik i druge rizike, kao i neizvjesnosti povezane s makro i
mikro ekonomijom, politikom, demografijom i drugo.

Procjenjivac ¢e pri odabiru stope koju treba usvojiti Zeljeti da uzme u
obzir niz faktora, ukljuCujuci:

» lokaciju imovine, uzimajuci u obzir eventualne buduce promjene
koje je mogu uciniti manje ili viSe pozeljnom stanarimai/ili kupcima,
fizicke aspekte imovine - izgradnja, kvalitet zavrsSnih obrada itd.,
prirodu, duzinu i obrasce revizije zakupa,

obaveze pojedinih strana u vezi sa zakupom,

lokalne i nacionalne zakone i propise koji mogu uticati na potencijal
zakupnine da se poveca ili smanji u toku ili na kraju zakupa,

vvywyyw

» finansijsku i reputacionu snagu zakupaca.

Procjenjivac ¢e primijenitiiste kriterijume u svojoj analizi prodaje upore-
divih investicija, prilagodavajuci usvojeni prinos kako bi se uzele u obzir
relativne snage ili slabosti predmetne imovine. Kupoprodajne cijene
moraju se analizirati neprestano, a procjenjivaci moraju da posjeduju sve
detalje o relevantnoj prodaji i transakcijama zakupa.

Procjenjivaci se takode mogu oprezno osloniti na studije trziSta koje su
objavile ugledne agencije i analiti¢ari trziSta. Na nekim trzitima, iako moze
postojati generalni nedostatak investicionih transakcija, ipak postoje neki
dokazi o transakcijama u pogledu prvoklasnih komercijalnih nekretnina.
S obzirom da se danas moze prepoznati hijerarhijski obrazac prinosa u
sektorima nekretnina u Evropiiunutar zemalja, procjenjivaci mogu uzeti
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uobziriizraCunavanje stope kapitalizacije s obzirom na prinose odraze-
ne u poznatim transakcijama i prilagodavanje takvih prinosa u procjeni
vrijednosti predmetne imovine razlikama u lokaciji, sektoru, kvalitetu i
drugim faktorima znacajnim za vrijednost.

7.17.  Prihod od nekretnina - Osnova za izracunavanje prihoda od nekretnina
je prihod od zakupnine koju generiSe. Prihod od zakupa takode ukljucuje
prihod od reklamnih panela, antena za mobilne telefone, bankomata,
parkiralista itd.

7.18. Procjena se zasniva na prihodu od imovine koji se obracunava godisnje,
uobicajeno pretpostavljajuci, zbog jednostavnosti obracunaianalize tr-
zista, daje dobijen na kraju godine, uprkos tome Sto se u vecini slu¢ajeva
prihodi primaju mjesecno ili kvartalno unaprijed.

7.19. Metoda direktne kapitalizacije podrazumijeva upotrebu trenutnih zaku-
pnina izvedenih iz analiza stvarnih zakupnina koje se placaju na trzistu.

7.20. Analizazakupnine koja se placaza vecinu zgrada obi¢no se vrs$ina osnovu
neto korisne povrSine ili bruto korisne povrsine, u zavisnosti od vrste
imovine. Vrlo je vazno da procjenjivac razumije koja je povr$ina navedena
u zakupu.

7.21. Procjenjiva¢ mora da analizira sve trenutne ugovore o zakupu i obrati
paznju na znacajne faktore koji ukljucuju:

Duzinu zakupa;

Povrsinu pod zakupom;

Dogovorenu zakupninu;

Odgovornosti i obaveze svake ugovorne strane;

Sve podsticaje;

Fiksnu zakupninu ili zakupninu sa indeksom inflacije;

Odredbe o prekidu.

vV vVvvyVvyVvywyesy

7.22. Ako je obic¢aj na odredenom lokalnom trziStu da se izrazava bruto mje-
se€na zakupnina u ugovorima o zakupu, procjenjivaci moraju odbiti sve
troSkove koji se odnose na upravljanje zgradom i tako da dodu do neto
operativnog prihoda. Takvi troSkovi mogu biti kategorisani kao osiguranje,
upravljanje, odrzavanje, porezii popravke.

7.23. Konzistentnost zakupnine - Koji god se metod kapitalizacije koristi,
procjenjivaci bi trebali da budu oprezni da slijede trziSnu praksu u po-
gledu kapitalizacije neto zakupnine ili bruto zakupnine. Na primjer, ako
se prinosi dobijeni iz uporedivih transakcija zasnivaju na bruto zakupnini,
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7.24.

7.25.

7.26.

7.27.

7.28.

7.29.

procjenjivaci ¢e podcijeniti vrijednost ako primjenjuju iste nivoe prinosa
na neto zakupnine.

Transakcioni troskovi - Transakcioni troskovi se ne odrazavaju prilikom
procjene trzisne vrijednosti. Medutim, prilikom davanja investicionih
savjeta od procjenjivaca se mozda zahtijeva da daju procjenu povrata
ukupnog ulozenog kapitala i da izraze neto vrijednosti troskova.

Modeli diskontovanja - Modeli diskontovanja se zasnivaju naizracunavanju
sadasnje vrijednosti o¢ekivanih prihoda ili nov¢anih tokova predvidenih
u odredenom vremenskom periodu obracuna. Za razliku od metoda ka-
pitalizacije (koje impliciraju buduc¢u prodaju, ali ne izrazavaju eksplicitno
datum prodaje), rekurzivna vrijednost se normalno obracunavai diskontuje
na kraju fiktivnog perioda investiranja. Shodno tome, moraju biti utvrdeni
vremenski horizont, projektovani nov¢ani tok i preostala vijednosti. Za
izratunavanje sadasnje vrijednosti, mora biti diskontovan procijenjeni
prihod ili gotovinski tok i mora se utvrditi diskontna stopa.

Eksplicitni diskontovani novéani tok (eksplicitni DCF)je metoda diskon-
tovanjakoja je postala popularna tokom proteklih decenijai sadaje Siroko
rasprostranjena medu procjenjiva¢imaiinvestitorima. Model se zasniva
na pretpostavcidaje vrijednost imovine jednaka sumi sadasnje vrijednosti
svih buducih novc¢anih tokova. Proces dodavanja sadasnje vrijednosti za
svaki buduci novcani priliv i sadasnje vrijednosti preprodajne cijene na
kraju perioda naziva se analiza diskontovanog nov¢anog toka.

Konvencionalni model za procjenu trziSne vrijednosti komercijalnih
nekretnina je direktna kapitalizacija ili njihovi derivati (terminska i re-
verziona ili slojevita tehnika). Medutim, posto je zasnovan na poredenju
i isklju¢ivoj upotrebi trziSnih podataka na datum procjene vrijednosti,
bez ikakvih izri¢itih prognoza trzisnih ocekivanja, eksplicitni DCF model
- nekada pretezno koriS¢en za analizu izvodljivosti projekta i procjenu
vrijednosti investicije - danas se takode Siroko primjenjuje. Eksplicitni
DCF model zahtijeva od procjenjivaca da predvidi novcani tok na osnovu
ocCekivanja trzista i diskontuje ga po stopi (ciljanoj stopi povrata) koju
ocekuju investitori na trzistu.

Koji god model da se koristi, procjenjivaci moraju biti sigurni da odrazava
ponasanje ucesnika na trzistu. Uvijek je bolje koristiti uporedive dokaze
generisane iz trzisnih transakcija kad god je to moguce uz primjenu tehno-
logije odredivanja cijena koja se Cesto koristi medu uc¢esnicima na trzistu.

Pri procjeni investicione vrijednosti procjenjiva¢ dobija informacije
0 prognoziranom novéanom toku (koji se moze razlikovati od trzignih
oc¢ekivanja)i diskontnoj stopi od strane klijenta. Oni bi trebali odrazavati
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oportunitetne troSkove investicionog kapitala i percipirani rizik.

7.30. Procjenjivac pri procijeni trziSne vrijednosti pomocu eksplicitnog DCF
modela teSko moze da pronade trziSnu diskontnu stopuiili bilo koju drugu
klju¢nu varijablu u novéanom toku. Takva procjena moze biti vrlo subjektiv-
na. Stoga procjenjivaci moraju napraviti neke razumne pretpostavke kako
bi se konstruisao najverovatniji nov€ani tok i za izraCunavanje diskontne
stope za koju smatraju da bi je primjenjivao tipi¢an kupac predmetne
nekretnine. Procjenjivac ¢e procijeniti najvjerovatniju zakupninu preko
perioda zadrzavanja investicije, zasnovanu na dubinskoj analizi proslih i
sadasnjih trziSnih uslova, osiguravajuci da se proslost jednostavno samo
ne prosiruje nabuduc¢nost. U procjeni vrijednostiinvesticione nekretnine
putem eksplicitnog modela diskontovanog novcanog toka, procjenjivac ¢ce
nastojati da diskontuje predvidene novcane tokove pomocu takozvanog
ciljnog prinosa(poznatogikao ekvivaletni prinos). Ovo je diskontna stopa
koja se primjenjuje na novcani tok projektovan tokom trajanja investicije
inarekurzivnuiliizlaznu vrijednost na kraju razdoblja investiranja. Prema
takvom scenariju, projekcije prihoda odrazavaju o¢ekivane buduce pro-
mjene zakupa. Obracun odrazava stavove procjenjivaca o rastu ili padu
trziSne zakupnine. To je o¢ekivanainterna stopa povrata gdje su novc¢ani
tokovi izricito dozvoljeni.

7.31. Period zadrzavanja investicije - Novcani tokovi se procjenjuju u odrede-
nom periodu tokom kojeg ¢e hipoteti¢ki kupac posjedovatiimovinu prije
nego Sto je konacno proda. U mnogim slu¢ajevima usvaja se period od
10 godina, uglavnom zato $to taj period dobro funkcioni$e kod obrazaca
zakupa koji se generalno uo¢avaju na mnogim trzistima. Ne postoji posebno
pravilo koliko dug bi trebao da bude period zadrzavanja, iako se generalno
smatra da taj period treba da bude dovoljno dug kako bi se omogucio
istek svih zakupa i naknadna zanavljanja ili ponovno iznajmljivanje. U
nekim zemljama mogu postojati zakonski zahtjevi u vezi sa specificnom
svrhom procjene koji zahtijevaju da se nov€ani tokovi predvidaju tokom
cjelokupnog ekonomskog zivota zgrade. Ovo bi moglo odrazavati nekoliko
trzisnih ciklusa u toku perioda zadrzavanja.

7.32. Novéani tokovi sa eksplicitnom inflacijom - Kao $to je gore navedeno,
u DCF procjeni vrijednosti procjenjivac se obi¢no trudi da njegove pret-
postavke budu Sto eksplicitnije izloZzene, suprotstavljajuci se kritikama
metoda kapitalizacije daje “sve u prinosu”. Ovo obuhvata procjenu buducih
kretanja zakupnine na viSe ili nanize zbog bilo kakvih klauzula o indeksi-
ranju, i buduce inflacije cijena koja je ugradena u novc¢ani tok.

7.33. Pretpostavke na kraju zakupa - Posto je jedan od principa eksplicitne DCF
metode da bi pretpostavke trebalo uciniti eksplicitnim, od procjenjivaca
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7.34.

7.35.

7.36.

1.37.

7.38.

7.39.

7.40.

se generalno oCekuje da istakne da li je pretpostavio da ¢e zajmoprimci
obnavljati zakupninu na kraju zakupa ili ¢e ih zamijeniti novi zakupo-
primci. Neki modeli omogucavaju ponderisani pristup, omogucavajuci
procjenjivacu da prilagodi ponderisanje prema okolnostima imovine i
Cak svakog zakupoprimca.

Diskontne stope - Svi prilivi i odliviu modelu novéanog toka, uklju¢ujuci
i projektovanu buducu kupoprodajnu cijenu, diskontuju se koristec¢i dis-
kontne stope. Sa teorijske tacke gledista, treba koristiti razlicite stope
ujednom modelu kako bi odrazavale razli¢ite nivoe rizika koji odgovaraju
razli¢itim prilivima i odlivima, ali najceSc¢e se sumiraju u jednujedinstvenu
diskontnu stopu. Kao takva diskontna stopa je klju¢ni element DCF me-
tode. Diskontna stopa namijenjena je da odrazava hipoteti¢ku procjenu
rizika koji je svojstven imovini.

Diskontna stopa mora biti u skladu sa nov¢anim tokovima (ili profitom)
procijenjenim na modelu, tj. mora se zasnivati na istim pretpostavkama
usmisluvremena, inflacije, troskova, finansiranjai poreza. Izabrana dis-
kontna stopa ne bi trebalo da odrazava rizike za koje su procjene buducih
novcéanih tokova prilagodene.

Procjenjivac treba da izabere diskontnu stopu u svijetlu opSteg nivoa
rizika koji je inherentan u modelu - ako su njegove pretpostavke generalno
optimisti¢ne, bilo bi prikladno odabrati nesto visu diskontnu stopu, dok
bi opreznije pretpostavke trebalo da zahtijevaju nizu diskontnu stopu.

Pojedinacne stope koje odrazavaju motivaciju pojedinac¢nih investitoraili
alternativne investicije koriste se prilikom procjene vrijednosti investicije
za odredenog investitora.

Idealno bi bilo da procjenjiva¢ prikupi dokaze o diskontnim stopama koje
su kupci prihvatili kada su dali ponudu za uporedive nekretnine koje su
nedavno prodate. Nazalost, takve informacije su dostupne u vrlo malom
broju zemalja i trzista.

Alternativno, kada procjenjiva¢ ima dovoljno detaljne informacije o u
skorije vrijeme prodatoj uporedivoj imovini, on moze da izvrsi sopstvenu
analizu na osnovu DCF-a i na taj nacin uvede diskontnu stopu.

Kada nijedno od gore navedenog nije moguce, procjenjivaci ¢esto odre-

duju diskontnu stopu alternativnim pristupima, koji najcesci ukljucuju:

» dodavanje premijarizikainvesticionom prinosu koji ne podlijeze riziku,
kao Sto su prinosi dugoro¢nih drzavnih obveznica;

» primjena prinosa od imovine prilagodena da odrazava ¢injenicu da
je inflacija eksplicitna u novéanim tokovima,
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» procjenaponderisanog prosjecnog troska kapitala za tipi¢nog kupca
takve imovine.
Svaka metoda ima svoje prednosti i nedostatke, a nije svrha ovog
dokumenta da raspravlja o njima. Na izbor procjenjivaca mogu uticati
trziSne preference u oblasti u kojoj se nalazi predmetna imovina.

7.41. Rekurzivna vrijednost na kraju razdoblja zadrZavanja investicije - DCF
model pretpostavlja prodaju na kraju perioda zadrzavanja. Vrijednost
imovine na kraju perioda zadrzavanja se obi¢no procjenjuje pomocu
implicitne direktne kapitalizacije neto prihoda na kraju poslednje godine
perioda zadrzavanja. Ova vrijednost je uklju¢ena u tok prihoda od imo-
vine tokom razdoblja drzanja i diskontovana je na sadasnju vrijednost.
Alternativno, u zavisnosti od vrste imovine, rekurzivna vrijednost moze
se dobiti komparativnom metodom.

7.42. Investitori tipicno pretpostavljaju da ¢e stopa kapitalizacije na kraju
perioda zadrzavanja investicije (izlazni prinos/buduca stopa kapitaliza-
cije) biti jednaka stopi kapitalizacije koja prevladava na datum procjene
vrijednostiili pretpostavljaju stopu kapitalizacije na izlasku koja je visa od
trenutne stope kapitalizacije kako bi se uzela u obzir nesigurnost buducih
ocekivanih nov¢anih tokova imovine tokom perioda drzanja investicije i
zbog amortizacije zgrade tokom perioda drzanja investicije.

7.43. Procjenjivac takode moze koristitiistorijske podatke o stopi kapitalizacije
u odnosu na vrstu imovine i trziSte koje se razmatra, primjenjujuci licno
znanje o lokalnom trzistu.

7.44. Priliviiodlivi gotovine - Prema modelu DCF eksplicitnog rasta, procjenjivac
treba da da pretpostavke Sto je eksplicitnije moguce, s obzirom na to da
alternativna metoda direktne kapitalizacije trpi kritiku zbog ukljucivanja
“svega u stopu kapitalizacije”.

7.45. To uklju€uje predvidanje buducih kretanja zakupnine prema goreili dolje
zbog svih odredbi o indeksaciji zakupa, potencijalnog buduceg rasta
vrijednosti zakupa i buduce inflacije operativnih troskova.

7.46. Informacije o prihoduioperativnim troskovima mogu se dobitiiz primarnih
ili sekundarnihizvora. Primarniizvori su vlasniciimovine i oni koji upravljaju
imovinom, racunovode i agencije za promet nekretninama. Sekundarni
izvori su objavljeni probrani stru¢ni ¢lanci. Procjenjivaci moraju kriticki
da se odnose prema svim objavljenim stu¢nim ¢lancima ako se oslanjaju
na njih kao na odraz trziSne aktivnosti. Oni bi takode trebali da kriticki
revidiraju istorijske performanse same imovine. Predvidanja prihoda
i rashoda takode treba da odrazavaju aspekte imovine koji mozda ne
spadaju u tipi¢ni opseg objavljen u stru¢nim ¢lancima.
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7.47. Novcanitok se obi¢no oznacava u valuti u kojoj je ugovoren prihod.

7.48. Procjenjivaci bi svoju analizu trebali zapoceti pregledom trenutnih ili
hipotetickih uslova zakupa tipi¢nih za datu vrstu nekretnine na lokalnom
trzistu.

7.49. Vazno je utvrditi ko je prema ugovoru o zakupu odgovoran za placanje
operativnih troskova.

7.50. Procjenjivac treba da posveti posebnu paznju sledec¢im pitanjima u
ugovoru o zakupu:

vV vVvyvVvyyvVvyvywy

Mogucnost produzenja zakupa i pod kojim uslovima;

Uslovi indeksacije zakupa:

Odredbe o obnavljanju zakupnine;

Moguc¢nost raskida zakupa od strane zakupaca;

Ulaganje zakupoprimaca u nekretninu;

Ogranic¢enja protiv dozvole konkurentnim zakupoprimcima.

Na osnovu temeljne analize:

>
>

4

TrziSta i trenutnog nivoa trziSne zakupnine;

Tipi¢nih ugovora o zakupu za relevantnu vrstu imovine i zakupa koji
se placa u odredeno vrijeme;

Stanja predmetne imovine.

7.61.  Procjenjivac treba da procijeni:

>

Potencijalni bruto prihod (PGI) - ukupan prihod koji se moZe dobiti
izimovine koja se daje u potpuni zakup;

Efektivni bruto prihod (EGI) - Ovo je izvedeno iz PGl-a koji uzima u
obzir gubitak zbog trenutne i o¢ekivane stope upraznjenosti nekret-
nine i gubitak zbog mogucnosti nenaplac¢ivanja zakupnine tokom
perioda zakupa;

Neto operativni prihod (NOI) od imovine treba procijeniti oduzima-
njem od EGl-a svih operativnih troSkova koji padaju na zakupodavca.
Operativni troskovi ukljucuju fiksne i varijabilne troskove:

Fiksni troskovi su svi troskovi neophodni za odrzavanje normalnog
rada imovine i postizanje o¢ekivanog dohotka;

Varijabilni troSkovi zavise od stope zauzetosti imovine i ukljucuju
troSkove upravljanja, administracije, komunalnih usluga, ¢iscenja/
odrzavanja i obezbjedenja.

7.52. Posebnu paznju treba obratiti da se ne ukljucuju troskovi poput poreza
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na dobit preduzeca, poreza na dobit, servisiranje zajma/duga i knjigovod-
stvenuamortizaciju. Nakon oduzimanja operativnih troskova, procjenjivac¢
bi takode trebao oduzeti procijenjeni budzet za neophodne dugotrajne
radove na rekonstrukciji i kratkotrajne popravke.

7.53. Na kraju, treba napomenuti da je eksplicitni DCF vrlo sloZzen model koji
se oslanja na predvidanja buducih fluktuacija velikog broja ekonomskih i
imovinskih trziSnih pokazatelja. Stoga s rezultatima DCF-a treba postupati
oprezno i preporucuje se provjera dobijenih vrijednosti u odnosu na druge
trziSne pokazatelje, kao Sto su prinosi i cijene po kvadratnom metru, a
mozda i u odnosu na vrijednosti dobijene drugim metodama.

7.54. Metode zasnovane naizvjestajima sadasnjegqili teorijskog korisnika - U
nekim zemljama, pojam prihodni pristup odnosi se na procjene vrijednosti
zasnovane na izvjestajima o poslovanju koje se obavlja u nekretnini. EVS to
smatra posebnom grupom metoda obrac¢una u okviru prihodnog pristupa.

7.55. Ovametoda se uosnovikoristiza trziSne ili investicione procjene vrijed-
nosti imovine dizajnirane i prilagodene za odredenu upotrebu i za koje
uporediva prodaja Cesto nije dostupna, a procjena se vrsi na osnovu bruto
prometa koji moze biti ostvaren poslovnom djelatno$¢u u nekretnini. U
mnogim zemljama, eksplicitni modeli diskontovanih novcanih tokova su
¢esciizbor nego konvencionalni obracunski model, ali principi koji stoje
iza oba pristupa su u sustini isti.

7.56. Tipicnislucajevigdje su ove metode pogodne su u industriji zabave, kao
Sto su centri za slobodno vrijeme, sportski stadioni za profesionalne
sportove, pozorista, hoteli, restorani i klubovi, i u nekim sluc¢ajevima, u
procjeni vrijednosti Suma i odredenih poljoprivrednih proizvoda.

7.57. Prilikom procjene pouzdanosti stvarnog dohotka preduzeca, treba voditi
racuna o tome da se elementi prekomjernog trgovanja koji su specifi¢ni za
odredenog korisnika prilagodavaju po potrebi. Procjenjivac treba da trazi
ocekivani normalan dohodak, koji se ¢esto naziva fer odrziva trgovina,
¢ime se izbjegavaju posebne okolnosti koje mogu iskriviti vrijednost.
Takode treba voditi racuna i u pogledu sadrzaja tokova prihoda, jer se
procjenjuje predmetna imovina, a ne poslovanje. Vrijednost koja se do-
djeljuje odredenom brendu u odnosu na drugi zahtijeva prilagodavanje,
kao Sto i znacajan prihod ostvaren od strane preduzeca, ali ne od date
imovine moze zahtijevati prilagodavanje.
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8. TroSkovni pristup

8.1

8.2.

8.3.

8.4.

8.5.

TroSkovni pristup daje indikaciju vrijednosti zasnovane na ekonomskom
principu da kupac nece platiti viSe za nekretninu od troskova za pribav-
ljanje imovine jednake korisnosti, bilo kupovinomi ili gradnjom, uklju¢ujuci
troskove dovoljno zemlji$ta da omoguditu izgradnju. Cesto ¢e biti potrebno
napraviti rezervisanje za zastarelost predmetne imovine u odnosu na
potpuno novu ekvivalentnu imovinu.

TroSkovni pristup se najceSce koristi za procjenu vrijednosti zamjene
specijalizovanih nekretninaidrugih nekretnina koje se rijetko, ako ikada,
prodajuiliiznajmljuju na trzistu. To znaci da se troskovni pristup uglavnom
koristi samo kada nedostatak aktivnosti na trziStu onemogucava upotre-
bu komparativhog metoda i kada imovina koja treba da se procijeni nije
prikladna za procjenu prihodnim pristupom. Postoje medutim okolnostiu
kojima se koristi kao glavna procedura vezana za trziste, narocito tamo gdje
postoje dostupniznacajni podaci kako bi se poboljsala tacnost postupka.

PosSto su troskovi i trziSna vrijednost obi¢no blisko povezani kada su
nekretnine nove, troSkovni pristup je laksi kada se procjenjuje trziSna
vrijednost novihilirelativno novih gradevina, ali to znaci da ne bi trebalo
usvojiti troskovni pristup za ovu vrstu imovine osim ako nema potpunog
odsustva trziSnih dokaza, ili u situacijama na koje se aludira gore. Zaista,
u nekim slu¢ajevima se trziSta zakupljivanja, rada i investiciona trzista
mogu znacajno izmijeniti izmedu datuma utvrdivanja troskova izgradnje
i datuma konacnog zavrSetka projekta, u kom slucaju vrijednost dobijena
troskovnim pristupom viSe ne moze biti pouzdana mjera trzisne vrijed-
nosti. Koris¢enje troskovnog pristupa na starijim nekretninama moze
izazvati poteSkoce zbog nedostatka trzisnih podataka, kako za troskove
izgradnje, tako i za amortizaciju, iako to moze biti slu¢aj i za odredene
novije nekretnine.

Misljenja u Evropi se razlikuju u pogledu stepena do kojeg troSkovni pristup
moze dati pouzdanu indikaciju trzisSne vrijednosti. Izgleda da su zemlje
koje su protiv upotrebe ovakvog pristupa najcesce one gdje je trziste
mnogo transparentnije i gdje je na raspolaganju vise dokaza o zakupu,
prinosu i cijenama. Osim toga, gdje su trziSta nestabilnija, postoji otpor
u koristenju troska kao pokazatelja vrijednosti, posto troskovi izgradnje
reaguju sporije na cikli¢ne promjene nego cijene trzista i iznajmljivanja.
Nasuprot tome, troSkovni pristup se ¢esto koristi na trziStima koja su
manje nestabilna i/ili manje transparentna.

Korisc¢enje troskovnog pristupa stoga ce se razlikovati Sirom Evrope i od
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trziSta do trziSta. U nekim zemljama, troSkovni pristup se koristi tamo gdje
postoje trzisSni dokazi, posto pristup nije trziSno vodeni metod, ne bi ga
trebalo posmatrati kao primarni pristup procjeni vrijednosti.

8.6. Amortizovani troskovi zamjene (DRC) - U svom tradicionalnom obliku,
DRC je troskovni metod zasnovan na postizanju vrijednosti za nekretnine
koje obi¢no nikad nisu izlozene trzistu.

8.7. Razlozizbogkojih takvaimovina ne bi mogla bitiizloZzena trziStu sumnogi
iraznoliki, ali obi¢no je to zato $to se takvim nekretninama upravlja zbog
neobi¢ne svrhe, a prodaja za tu upotrebu se rijetko ili nikad ne deSeva.
Jedno od zajednic¢kih podrucja primjene u procjeni vrijednosti pomocu
DRC-aje uimovini javnog sektora kojom se, u pruzanju usluga lokalnoj ili
Siroj zajednici, rijetko, ako uops$te ikada, trguje.

8.8. Mogao bibitiislucajda postoji nedostatak transakcijaiili trziSne vrijedno-
sti i kao takav, pristup zasnovan na uporedivim podacima nije dostupan.
U nedostatku transakcionog trzista, moglo bi biti korisno razmisliti o
prihodnom pristupu za procjenu vrijednosti, ali ovo opet mozda nije pri-
kladno, posebno u odsustvu bilo kojeg motiva stvaranja profita od strane
entiteta koji se procjenjuje. DRC ostaje kao valjana metoda u odsustvu
drugih metodologija.

8.9. Tamo gdje prestaje istorijska upotreba i kada se imovinom trguje ako je
visak ili je redundanta, ukoliko se ne predvidi sli¢na upotreba, procjena
DRC-om vjerovatno nece predstavljati bilo kakav zamjenski podatak za
prodaju.

8.10. Jednaod primarnih upotreba DRC metodologije je za finansijske izvjestaje,
u slucajevima kada je uklju¢en korporativni entitet, a u slu¢aju korisnika
iz javnog sektora Cesto se koristi kao sredstvo za utvrdivanje nov€ane
vrijednosti okupiranja.

8.11.  TroSkovni pristup sastavni je dio principa zamjene i kao takav moze
posluziti kao provjera u odnosu na uporedivanje prodaje i/ili prihodni
pristup, omogucavajuci procjenjivacu da analizira trenutne trziSne uslove
u odnosu na cijenu nove gradnje i eventualno da izjavu o potencijalnom
ekstremnom rastu ili padu cijena.

8.12. Uslovi angazmana - Primjena DRC pristupa ukljucuje klijenta u poten-
cijalno vecem stepenu od ostalih metoda procjene i procjenjivacu ce
trebati detaljna uputstva.

8.13. Zaupotrebu DRC-a osnovno je usaglasavanje s klijentom kako procjena
treba da se koristi i u koju svrhu.
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8.14.

8.15.

8.16.

8.17.

8.18.

8.19.

Finansijski izvjestaji - Ako se procjena DRC-a koristi za racunovodstvene
ili finansijske izvjestaje, onda treba razjasniti Sta je uklju¢eno. Na primjer,
korisnik moze imati mnogo opseznih izmjena na imovini koje se ve¢ odra-
Zavaju naizvjeStajima kompanije, i ukljucivanje istih u procjenu kroz DRC
moze biti dvostruko racunanje.

Mnoga specijalizovana imovina sadrzi postrojenja i masine, a u nekim
slu€ajevima, ukupna imovina moze se u velikoj mjeri opisati kao postro-
jenje i masSine. Opet, potrebno je obratiti paznju da li se ta imovina vec¢
ne odrazava u drugim djelovima finansijskih izvjestaja.

Fragmentizacija - Savremeni zahtjev za finansijske izvjeStaje je fragmen-
tizacija, koja takode ukljucuje imovinu procijenjenu prema DRC pristupu.
Uzimanje sastavnih djelova zgrade zahtijeva paznju i razmisljanje, jer poje-
dinac¢ni djelovi poput zidova, krova itd. mogu imati definisane troskove, ali
obi¢no ne postoje uizolaciji jedni od drugih. Ako je pod fragmentisanjem
dozvoljeno drugacije rezervisanje za amortizaciju, procjenjivac¢ ¢e morati
da odluci kako se to reflektuje na cjelinu. Na primjer, ako se pretpostavi
da ce cjelina trajati 30 godina, a krov 50 godina, procjenjiva¢ bi mogao
da pretpostavi da ¢e cjelina postati neupotrebljiva posle 30 godina, ane
dio nje nakon 30, a dio nakon 50 godina. Date i primijenjene pretpostavke
treba objasnitiklijentuiugradene u okviru bilo koje prijavljene vrijednosti
po DRC-u. Fragmentizacijaje odvojena metoda za utvrdivanje cjelokupne
vrijednost po DRC-u. Cifra DRC-a moze biti polazna tacka za upotrebu
fragmentizacije.

Likvidno preduzece/kontinuirana upotreba - U slu¢aju da poslovni subjekt
zauzima imovinu koju treba procijeniti koriste¢i DRC, bi¢ce potrebno da
procjenjivac pribavi potvrde od klijenta da je entitet profitabilan, da je
to likvidno poslovanje i realno je vjerovatno da ¢e nastaviti u tom obliku.
Pismeno uvjerenje od direktora kompanije o koriStenju imovine je dodatni
komfor za procjenjivaca ovdje.

U javhom sektoru, gdje potencijalno nema priliva, profita ili motiva za
profitom, uobi¢ajeno je neophodno da korisnik potvrdi da se mozZe nasta-
viti sa uslugama koje se nude kroz nekretninu i da postoji odgovarajuca
potraznja za tim uslugama.

Procjenjiva¢ ¢e s klijentom morati da utvrdi kako se sredstvo koristi i
kako ce se koristiti. Kada je u pitanju specijalizovanija imovina, procje-
njivaci se vise moraju oslanjati na informacije koje pruza klijent ili drugi
strucni savjetnik nego $to bi se uobicajeno moglo ocekivati kod manje
specijalizovane imovine. Detaljan izvjestaj je klju¢an za davanje kredibi-
liteta DRC pristupu i preporucuje se da se o svakoj od ovih procjena vodi
detaljna evidencija.
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8.20. Troskovi izgradnje - Procjenjivaci bi trebali da imaju na umu da Zele da
dobiju cifru za sredstvo koje ve¢ postoji, a ne ono koje tek treba da bude
izgradeno. Stoga nije relevantna karakteristika na koji nacin nova gradnja
treba da se finansira, s kojom kamatnom stopom i od strane koga. Medu-
tim, ako je objekat izgraden koriS¢enjem grantova trece strane ili drzave
ili putem finasiranja od strane EU, onda bi trebalo postaviti pitanje da li
bi entitet gradio bez subvencija.

8.21. Pokazalo se da grantovi omogucavaju podizanje vecih zgrada nego $to
bi to bio slu¢aj u suprotnom, mozda na pretpostavci budu¢e dodatne
potraznje. U javnim i privatnim sektorima, ove vrste objekata u nekim
slu¢ajevima mogu biti podlozne odredenom stepenu arhitektonskog viska.

8.22. Kod DRC pristupa, procjenjivac¢ ima zadatak da utvrdi troSak kojim ¢e
zamijeniti sredstvo modernim ekvivalentom jednake upotrebljivosti, ali
to je obicno moderno zamjensko sredstvo kod kojeg nema neocekivano
velikih troSkova gradnje i koje nije preskupo. To ne podrazumijeva da
treba odbiti bespovratna sredstva od troSkova izgradnje. Procjenjivac
treba da se raspita Sta bi bilo razborito da se obezbijedi, pod pretpostav-
kom da nema bespovratnih sredstava. U sluCajevima kada izgradnja nije
finansijski izvodljiva bez bespovratnih sredstava, to bi moglo dovesti do
posebnih pretpostavki koje treba vrlo pazljivo da se objasne u IzvjeStaju
0 procjeni vrijednosti.

8.23. Zamjena je troSak zamjene konstrukcije zamjenskom strukturom naj-
manje jednake upotrebljivosti, koristeci trenutne standarde materijala
i projektovanja. Trenutno prihvatljiva upotrebljivost moze premasiti
istorijske zahtjeve upotrebljivosti i moze evoluirati kako bi se usvojili
moderniji zahtjevi.

8.24. Akoje sredstvo novo, stvarnitroSak moze biti relevantna brojka koju treba
usvojiti u procjeni troskaizradnje. Prihvatajuci ovu brojku, procjenjivac bi
trebao da osigura danema prekomjernihizdataka, niti obiljezja gradevine
koji nisu relevantni za ekonomsku svrhu imovine.

8.25. Neophodnojeiispitivanje o tome na koji nacin je ugovoren trosak izrad-
nje. Procjenjivac ne treba da pretpostavi da je stvarna izgradnja postigla
vrijednost za dati novac. To treba ispitati.

8.26. lzvoriinformacija o troSkovimaizgradnje - U vecini zemalja postoje indeksi
dostupni na osnovu neovjerenih ugovora. Kod njih se cijena za izgradnju
razli¢itih objekata razli¢itih namjena moze identifikovati barem u odre-
denom opsegu. Sto je specijalizovanije gradiliste, ve¢a je vjerojatnoca
da ¢e biti manje uzoraka ugovora. Mozda ¢e biti potrebno konsultovati
savjetnike za specijalne troskove ako se ne bude mogao utvrditi moderni
ekvivalentni troSak na bilo koji drugi nacin.

Il Metodologija procjene vrijednosti
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8.27.

8.28.

8.28.

8.29.

8.30.

8.31.

Uklju€eno u troSkove izgradnje:

» Naknade i drugi troskovi - za izgradnju novog entiteta kao ekviva-
lentne moderne imovine, postojace profesionalne naknade. Treba ih
identifikovati i dodati u troSak izgradnje.

Nije uklju¢eno u troskove zgrade:

» Rusenje-ZaDRC se ne predlaze stvarnazamjena sredstva-samo da
se utvrdijaz izmedu modernog ekvivalenta i postojeceg sredstva. U
skladu s tim, postojece sredstvo nece biti sruSeno kao dio procjene
i troskovi ruSenja ne bi trebali biti ukljuceni;

» Finansije - DRC nije rezidualna procjenaili studija izvodljivosti. Pret-
postavlja se da nekretnina ve¢ postoji, pa dugoro¢no finansiranje nije
razmatrano. Kratkoro¢no finansiranje izgradnje moze se smatrati

troskom koji osigurava moderni ekvivalent zamjene;

» Periodizgradnje - Vecina procjenjivaca pretpostavlja troSak na datum
procjene. Imovina, medutim, moze da se gradi mjesecimaiili godina-
ma, a troSkovi mogu eskalirati tokom stvarnog perioda gradnje. Ovo
je nebitno. Procjenjivac pravi poredenje na datum procjene izmedu
postojeceq sredstva i zamjenskog sredstva koje je po pretpostavci
izgradeno koristeci danasnje troSkove i vrijednosti. Ne bi trebalo
biti dodatakaili rezervisanja za period izgradnje. Pretpostavlja se da
imovina postoji na datum procjene.

Moderno ekvivalentno sredstvo jednake upotrebljivosti - Jedno od naj-
tezih podrucja u dobijanju odobrenjaza DRC od strane klijenta je koncept
modernog ekvivalentnog sredstva koje je u osnovi cjelokupnog pristupa.

Vodec¢i moderni ekvivalent u krajnost, procjenjiva¢ ima pravo da uzme
u obzir novi objekat razli¢ite veli¢ine na drugoj lokaciji za ispunjavanje
modernih uslova poslovanja. Na osnovu ovoga se amortizuju “nedosta-
ci” sadasnje imovine. Da bi to mogao uciniti, procjenjivac treba da ima
prilicno detaljno razumijevanje potrebnih i trenutno postojecih funkcija,
ukljucujuci, po potrebi, najprikladnije moderno tehni¢ko resenje u rezer-
visanju imovine. Procjenjiva¢ najvjerojatnije nije stru¢njak za bilo koje od
ovih reSenja i morace se osloniti na klijenta ili stru¢njake iz industrije da
shvati $ta je najbolje reSenje za moderni ekvivalent na datum procjene.

Ako procjenjivac trazi smjernice od nekog drugog izvora osim klijenta,
onda opsegq, izvor i troSak podataka treba da bude razmotren i dogovoren
s klijentom, jer bi podaci mogli biti i komercijalno osjetljivi i skupi.

Savremeni ekvivalent - Mjerenje amortizacije za DRC je tesko i problem
se pogorsava modernim ekvivalentom, jer poredenje mozda nece biti
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izmedu sli¢ne imovine. Zaista, moderni ekvivalent moze biti radikalno
drugacijeg zivotnog vijeka, troskova upotrebe, upotrebe odredenih ma-
terijala, karakteristika dizajna i/ili stadarda performansi.

8.32. Sto je moderni ekvavalent dalji od postojeceq, to je veca poteskoca u
uporedivanju i potencijalno mnogo vece cifra amortizacije koja se veze
za postojece gradevine.

8.33. Amortizacija i zastarelost

8.34. U kontekstu amortizacije kroz DRC, procjenjivac¢ utvrduje veli€inu jaza
izmedu moderne ekvivalentne zamjene i postojec¢g sredstva.

8.35. Amortizacijaje misljenje o nizoj vrijednosti objekta zbog bilo kojeg uzroka
povezanog sa troskovima zamjene ili reprodukcije.

8.36. Cinjenicadaje sredstvo mozdaamortizovano u raunovodstvenom smislu
nije relevantna za razmatranje amortizacije prema DRC-u.

8.37. UopsSteno govoreci, postoje tri glavne vrste amortizacije kod DRC-a:
» FiziCko pogorsanje;
» Funkcionalno (i/ili tehnicko) zastarijevanje;
» Ekonomsko/vanjsko zastarijevanje.

8.38. Sve trivrste amortizacije mogu imati uticaj na vrijednost.

8.39. Fizi¢ko pogorsanje je gubitak vrijednosti povezan s protokom vremenai
upotrebom (kombinacija upotrebe, efekta procesa starenja, strukturnih
nedostataka).

8.40. Vecinavrstanekretnina se fizicki pogorsava upotrebom, a uzavisnostiod
vrste imovine i njene upotrebe, stopaamortizacije moze biti bitno razli¢ita.

8.41. Ucinakfizickog pogorsanja moze biti vazniji za neke namjene od drugih, jer
mozZe viSe uticati na upotrebljivost imovine. Na primjer, neki novi objekti
su dizajnirani s zivotnim vijekom od vjerovatno 20-25 godina. Stoga je u
10. godini imovina na pola puta kroz svoj projektovani zivot, dok objekat,
iako potencijalno zahtijeva redovniju popravku i rekonstrukciju, moze
imati mnogo duzi zivotni vijek.

8.42. ZaDRC, sredstvo se vrednuje u postojecem stanju. Procjenjivac ¢e morati
uzeti u obzir zapus$tenost koja je mogla ubrzati fizicko pogorsanje.

8.43. Procjenjivaci bi trebali biti manje zainteresovani za ocekivani fizicki
zivot zgrade nego za ocekivani ekonomski Zivot.

8.44. Ekonomski zZivot je period tokom kojeg zgrada moze donijeti ekonomske
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8.45.

8.46.

8.47.

8.48.

8.49.

8.50.

8.51.

8.562.

8.53.

koristivlasniku, auglavnom je kraci od fizickog Zivota. Preostali ekonomski
Zivot je vrijeme u kojem Ce zgrada jos uvijek doprinositi ukupnoj vrijednosti
imovine i stvar je profesionalnog prosudivanja.

Krajnji test za fizicko pogorSanje je da procjenjivac razmotri ocekivani
ekonomski vijek imovine, uzimajuc¢i u obzir sastavne dijelove i brzinu
kojom ce se pogorsati.

Funkcionalno (i tehni¢ko) zastarijevanje predstavljaju nedostatak funk-
cionalne adekvatnosti i/ili upotrebljivosti.

Amortizacija uzrokovana funkcionalnom zastareloscéu je gubitak vri-
jednosti zbog smanjene upotrebljivosti ili pozeljnosti cijele ili dijela
zgrade, jer su se industrija ili zahtjevi moderne upotrebe promijenili s
vremenom. Ona bi se mogla odnositi na sve vrste imovine. Najocigledniji
vidovi upotrebe sumozda industrijski procesi, alimoze biti relevantnaiza
druge klase imovine koja se vrednuju po DRC. Na primjer, nekretnine za
ugostiteljske objekte sa pogreSnom kombinacijom namjena za trenutne
zahtjeve. Hoteli sa pogresnim brojem soba ili pomoc¢nih smjestaja da bi
bili trenutno odrzivi, ili ¢ak kancelarije (gdje se procjenjuju po DRC-u) koje
vise ne udovoljavaju modernim korisni¢kim specifikacijama.

Cakinovazgrada moze biti funkcionalno zastarela do trenutka zavréetka
zgrade.

Kod specijalizovanih proizvodnih procesaje narocito vjerojatno da istorij-
ske specifikacije viSe nece ispunjavati savremene zahtjeve te industrije,
a mozda i prestanu efikasno da obavljaju svoju originalno projektovanu
funkciju.

Rezultat moze biti dramati¢an zato $to struktura zapravo vise ne moze
biti uopste prikladna za svrhu, ili se u drugim slu¢ajevima i dalje moze
koristiti, ali na nizoj od optimalne efikasnosti.

To moze uticati i na novoizgradene komercijalne nekretnine kada dode
do brzih promjena zahtjeva korisnika.

Amortizacija koju je usvojio procjenjivac mora odrazavati troSkove do-
nosenjaoriginalnog sredstva u sklad sa modernim ekvivalentom jednake
upotrebljivostiili ako to nije moguce, odrazavati posledicu nastavka rada
uz nizu efikasnost. Ako cijeli objekat viSe nije prikladan za svrhu, vrijednost
samog objekta u odnosu na zemlju moze biti nula.

Vrlo ¢est problem je tehni¢ko zastarijevanje, obi¢no tamo gdje su uspo-
stavljene ekonomije obima, gdje sumasine brze, manje i imaju redefinisan
razlicit prostorikvalitet prostora u kojem rade. Tehnic¢ko ili funkcionalno
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zastarijevanje moze biti vodeno i zakonodavnim promjenama. Propisi o
zastiti zivotne sredine, proizvodnja i odlaganje otpada mogu se pojaviti
u industrijskim uslovima i u svim sektorima, uslovi vezani za zdravlje i
bezbjednost, zajedno sa pristupom za invalide, mogu proizvesti razlicite
stepene tehnicke zastarelosti.

8.54. Ekonomska/vanjska zastarelost je gubitak vrijednostizbog uticajaizvan
imovine. Vrsta amortizacije koja nije svojstvena samoj zgradi, vec radije
faktorima koji uticu na nacin na koji se zgrada koristi.

8.565. Ekonomsko zastarijevanje dogada se tamo gdje je trziSte za proizvod
opalo, promijenilo se ili je nestalo i postoji viSak kapaciteta. To bi se
odnosilo na sve vrste situacija, ne samo na industrijske procese. Na
primjer, Skole mogu imati nedovoljno “mjesta” za u€¢enike tokom visokog
nataliteta, ali kasnije, mogu imati veliki viSak mjesta. To je strukturna
promjena na trzistu.

8.566. Logistika je presla na obrazac isporuke “na vrijeme”, $to moze znaciti i
manje skladi$ta na licu mjesta, sa suviSnim zgradama, ali ve¢im logistickim
objektima van lokacije, ne nuzno u istom vlasnistvu.

8.57. Procjenjivac ce morati Siroko da sagleda “ekonomiju” u kojoj entitet posluje,
uklju¢ujuci generalno raspolozenje prema odredenoj upotrebi, bilo da je
stabilna, opadaili raste. Procjenjivacu je tesko to da izmjeri.

8.58. Spoljasnjifaktori koji uzrokuju dalokacija postane neupotrebljiva mogu biti:

» Promjene na trziStu. Nedostatak zahtjeva za pruzanjem proizvoda
ili usluga;

» Nekompatibilne namjene zemljiSta na lokalitetu.

8.59. Takode se ponekad naziva finansijska zastarelost, zahtijeva da procjenji-
vac postupa pazljivo, jer oblik zastarelosti nije nuzno odraz profitabilnosti
subjekta koji upravlja sredstvom.

8.60. Problem je ukupna potraznja u Siroj ekonomiji za proizvodom koji se
proizvodi u datom sredstvu. Uzimajuci u obzir da fluktuacije potraznje u
Siroj ekonomiji mogu biti teSke za procjenjivaca, a vjerojatno i cikli¢ne,
procjenjiva¢ mora da ima odredeno znanje na datum procjene o tome
gdje bi ta industrija ili usluga mogla biti u trenutnom ciklusu. Cak bi i
definisanje ciklusa moglo biti problemati¢no za procjenjivaca.

8.61. Mjerenje amortizacije - To je tezak zadatak koji ukljucuje mnoge pret-
postavke od strane procjenjivaca koje treba tacno da budu evidentirane
u izvjestaju o procjeni.
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8.62.

8.63.

8.64.

8.65.

8.66.

8.67.

8.68.

8.69.

Amortizacija nije stalna, ni u industriji ni kod dobavljaca usluga, niti na
godisnjoj osnovi.

Amortizacijom za racunovodstvene svrhe se nastoji usvojiti fiksni pristup
koji je konzistentan u cijeloj profesiji. Racunovodstvena amortizacija
obi¢no podlijeze rezervisanju za oporezivanje, iz godine u godinu.

Za procjenu prema DRC-u moguce je i, neki pretpostavljaju, vjerovatno,
da se cifraamortizacije moze mijenjatiiz godine u godinu, a ne nuzno na
odredenoj osnovi. Na primjer, pojednostavljeni pristup mogao bi biti da se
fizicka struktura amortizuje u funkciji i ekonomiji sarecimo 2% godisnje,
dakle do trenutka kada je stara50 godina, sredstvo vise nije prikladno za
upotrebui po uslovima procjene je otpisano na nulu.

U praksije tajishod vrlo malo vjerojatan. Vec¢inaimovine nema nultu vrijed-
nostimoze privuciadaptacije kroz zivotni vijek koji produzava ekonomski
(fizicki i funkcionalni) zivot izvan originalnog Zivotnog vijeka. Imovina
podvrgnuta DRC-u mozZe biti rekonstruisana. Procjenjiva¢ ¢e morati da
odlucihoce liutom trenutku objekat jos jednom isporucivati 100% funkcije
ili nesto manje, jer nije nov. Cisto starosne skale amortizacije tesko da ¢e
biti vrlo precizne. Medutim, one mogu imati prednosti tamo gdje se vrsi
viSestruka procjena cijelog portfolija nekretnina slicne namjene putem
DRC-a. Ujavnom sektoru, procjena $kola moze biti dobar primjer, gdje je
potreban dosledan pristup za generalno velik broj nekretnina.

Ove pretpostavke treba pazljivo da razmotri procjenjivac i, u idealnom
slucaju, slozi se saklijentom o odgovaraju¢em pristupu koji treba usvojiti.

SloZeniji modeli amortizacije predlozili su krivu“S", gdje je u ranim godina-
ma amortizacija niska, s vremenom se ubrzava, a zatim se izravnava kad
je relativno stara. Ili se isto tako moze brzo pogorsati od novog zivotnog
doba, nivelisati u srednjem zivotnom dobu i ponovo ubrzati prema kraju
ekonomskog Zivota.

Mozda postoji mnogo logike u pristupu “S” krive. Medutim, tacno mjerenje
“S"krive - i gdje se sredstvo nalazi u tom vremenskom slijedu i na datum
procjene vrijednosti - moze biti problemati¢no za procjenjivac¢a zbog
nedostatka podataka. U tom smislu, pravolinijski pristup je jednostavnije
predstavitii razumjeti, jer se manje oslanja na stvarne podatke. Medutim,
po definiciji ¢e pojednostavljeni pristup vjerovatno biti viSe teoretskinego
stvarni.

Bice sluCajeva kada je, mjereci amortizaciju, zastarelost potpuna:

8.69.1. Fizicko zastarijevanje
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Ako troSkovi popravke, obnove ili ponovne ugradnje sredstva kako bi
se ucinilo upotrebljivim umodernom smislu premasuju cijenu moder-
ne zamjene, postojece sredstvo Ce vjerojatno ima nultu vrijednost.

Fizicka amortizacija se obi¢no definiSe stvarnom staroS¢u/ekonom-
skim Zivotom.

8.69.2.Funkcionalno/tehnicko zastarijevanje

Ako je nova tehnologija u€inila postojecu tehnologiju zastarelom, mozda
je malo potraznje za njom, osim u svrhu otpada. Medutim, ovdje je po-
trebna paznja, jer se Cesto zastarelost zasniva na troskovima tamo gdje
jeautomatizacija preuzela fizi¢kirad. Cijene rada variraju Sirom svijeta, a
ponekad se takozvana “stara” ili zastarela industrija izvozi u druge djelove
svijeta gdje jos uvijek moze ekonomicno da funkcionise, koristeci nize
cijene rada, tako da treba pazljivo pristupiti otpisu ukupne vrijednosti.
Vrijednost tehnickizastarelih objekata narazli¢itim lokacijama ¢e varirati.

Priizracunavanju DRC-a nisu predvideniizdaci. Procjenjivac procjenjuje
na datum procjene vrijednosti, dali se funkcionalno zastarijevanje moze
ispraviti obezbjedivanjem modernijih sadrzaja. TroSkovi tog revidiranog
objekta mogu pomoci procjenjivacu da stigne do nivoa amortizacije.
Preuredivanje postojecih objekata moze kostati vise od moderne zamjene
ijoS uvijek imati kraci ekonomski vijek. Potrebna je paznja procjenjivaca
u takvom poredenju.

8.69.3. Ekonomsko zastarijevanje

Ako se potraznja za proizvodom ili uslugom urusila globalno ili u okviru
radijusa trgovine i ne oCekuje se da se nastavi, mozda nece biti potraznje
za sredstvom i ono opet moze imati nultu vrijednost.

8.70. Ako analiza postojecih zgrada otkrije znac¢ajnu funkcionalnu/tehnicku ili
ekonomsku zastarelost, moze im se dodijeliti nulta vrijednost. Zemljiste
jo§ moze nositi pozitivnu vrijednost.

8.71. Alternativna upotreba - DRC se rijetko mozZe izvesti u vakuumu, a alter-
nativna upotreba se moze pojaviti u razli¢ito vrijeme tokom primjene
DRC pristupa.

8.72. (Odredenalokacijaili sredstvo(ili oboje)s vremenom mogu postati korisniji
ili vredniji u alternativnoj upotrebi nego za svoju prvobitnu namjenu. U
smislu lokacije, to moze biti podstaknuto izgradnjom na lokaciji ili ur-
banistickim propisima za druge namjene u nekom podrucju. Klijentova
istorijska upotreba moze Stetiti okolini, ¢ineci sredstvo neuskladenim.

8.73. Jednako tako, suviSne industrijske zgrade pretvarane su u prostor za
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8.74.

8.75.

8.76.

8.77.

8.78.

8.79.

8.80.

8.81.

8.82.

razonodu, stanovanje i muzeje, a Cesto imaju vecu vrijednost nego Sto
istorijski DRC za industrijsku upotrebu moze pokazati.

U slu¢ajevima kada bi se upotreba DRC-a smatrala potpuno neprimje-
renom za mjerenje kolaterala za bankarsko kreditiranje, Cesto se usvaja
alternativna upotreba za svrhu potkrepljenja bilo koje odluke o zajmu.

Preostali ekonomski Zivot - Prema DRC pristupu, procjenjiva¢ mora
odluciti koji je vjerovatni preostali ekonomski zivot, uzimajuci u obzir tri
vrste amortizacije koje ¢e vjerovatno biti prisutne.

Za ekonomski Zivot je potrebno uzeti u obzir viSe od trenutnog korisnika
iliklijenta, kako bi se prosudilo koliko dugo bi ih bilo koja industrijaili pru-
zalac usluga koristili, a ne samo pojedinacni klijent. Preostali ekonomski
vijek na datum procjene je relevantan. Dalja planirana rekonstrukcija ne
bi trebala biti uzeta u obzir na datum procjene.

Mogu postojati smjernice o zivotnom vijeku odredenih sredstava ili sa-
stavnih dijelova koje su dostupne od specijalistaizindustrije. Ove podatke
treba objasniti i navesti detaljno u IzvjeStaju o procjeni vrijednosti.

Vrijednost zemljisSta - Kada se razmatra DRC pristup, nije normalno da se
napravi bilo kakva amortizacija od troSkova kupovine moderne ekvivalen-
tne lokacije na trzistu, jer se zemljiSte u vlasnistvu rijetko obezvreduje.
Vrijednost zemljiSta se stoga dodaje vrijednosti amortizovanog sredstva
bez prilagodavanja putem amortizacije.

Svrha DRC-a je da se utvrde troSkovi pruzanja modernog ekvivalenta koji
uklju¢uje zemljiste. MoZe biti slu¢aj da se plati vi$a cijena da bi se kupilo
zemljisSte na odredenom lokalitetu, ako je na tom mjestu pretezno upo-
treba vece vrijednosti, a doti¢no alternativno mjesto takode je pogodno
za tu svrhu. U tim okolnostima treba usvojiti troSak ekvivalentne lokacije
na nekom drugom mjestu. Klijentu treba skrenuti paznju na vrijednost
zemljiSta na alternativnoj lokaciji. Neki klijenti mogu napraviti vlastitu
politiku pretpostavki koja ¢e biti uklju¢ena u uputstvo za procjenjivaca.

Ako je svo zemljiSte koje je pogodno za alternativne operativne svrhe
zemljiSte koje ima viSu alternativnu upotrebnu vrijednost, tada ¢e mozda
trebati usvojiti tu vrijednost, uz detaljno objasnjenje iznijetih pretpostavki.

Takav pristup moze dovesti do toga da vrijednost elementa zemljista
izgleda nesrazmjerno prema vrijednosti strukture. Bice potrebno detaljno
objasnjenje.

Ako je zbog promjene planskih dokumenata, postojece zemljiSte poten-
cijalno dostupno za mnogo vredniju upotrebu, ovo treba prijaviti klijentu.
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Trebalo bi voditi racuna pri usvajanju vrijednosti za zemljiSte u alterna-
tivnoj upotrebi, ¢ak i ako se daje ponuda za drugu upotrebu, kako bi se
lokacija saCuvala za trenutnu manje vrijednu upotrebu. DRC omogucava
procjenjivacu da razmotri neko drugo mjesto koje moze biti jeftinije od
trenutne lokacije sa bilo kojom novom definicijom planiranja. Ta alterna-
tivna lokacija mozda bi bila poZeljnija za usvajanje kao moderna zamjena
za razliku od koriSc¢enja vece vrijednosti zemljiSta za trenutnu lokaciju.

8.83. Problemi sa vrijedno$éu zemljiSta u specijalizovanoj upotrebi - Glavni
razlog za usvajanje DRC pristupa procjeni imovine je nedostatak tran-
sakcionih ili trziSnih dokaza koji se zasnivaju na bilo kojem drugom
razmatranju vrijednosti.

8.84. TroSkovnipristup procjeniimovine je ostvariv, ali ostavlja problem zemlji-
Sta. Zbog same prirodi specijalizovane upotrebe, postoji malo ili nimalo
transakcija takvom imovinom, pa ¢e i transakcije zemljiStem za takvu
upotrebu bitiizuzetno rijetke iliuop$te ne postoje. Varijabla ¢e stoga biti
zemljiSte u drugoj namjeni. Ako je vjerovatno dozvoljena upotreba vece
vrijednosti, kupovina zemljiSta u svrhu DRC-a mozda ¢e morati da se
nadmece s upotrebom kupljene lokacije koja je vece vrijednosti. To moze
iskriviti ukupnu vrijednost. Za grinfild ili postojec¢e zemljiSte kupljeno po
maloj vrijednosti to je rijetko problem, ali u urbanijim podrucjima gdje
moze biti konkurentske upotrebe zemljista, ovo ¢e povecati vrijednost.

8.85. U ekstremnim slu¢ajevima, kada upotreba zahtijeva specijalno licenciranje,
na primjer za smanjenje emisija u okolinu, moze biti da je izbor mjesta
strogo ograni¢en na osnovu toga. U tim okolnostima kupovinu ¢e mozda
trebati izvrsiti po vecoj vrijednosti radi obezbjedivanja lokacije.

8.86. Procjenjiva¢ mora u svakom slu¢aju da objasni ova razmatranja.

8.87. Tamo gdje ne postoje dokazi o zemljisSnim transakcijamaili ne moqgu biti
od neke pomoci, neki procjenjivaci su pribjegli postotku cijene gradnje
kao elementu vrijednostizemljiSta. To se ne preporucuje, jer nema stvarnu
osnovu. Bilo koji takav metodoloski izbor trebalo bi opravdatii objasniti.

8.88. Konacna prilagodavanja - [zracunavanje DRC-a objedinjuje mnoge elemen-
te, od kojih procjenjiva¢ moze vecinu znac¢ajno prilagoditi u pojedina¢nim
okolnostima. Procjenjivaci su duzni da traze odgovor i zapitaju se dali je
mjerenje vjerodostojno prema njihovom saznanju.

8.89. TulezijoSjedan problem. Kao troskovni pristup, ova poslednja faza se Cesto
koristi kao kona€na procjena razumnosti rezultata. Svako prilagodavanje
u ovoj fazi zasniva se na procjeni procjenjivaca da li je rezultat DRC-a u
nekom smislu pogresan. Ve¢ znamo da nema uporedivih imovina na trzistu,
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8.90.

Stojerazlogzasto je pristup DRC-u bio usvojenisuocenismo s odbranom
da se procjenjivacu ne svida dobijeni DRC rezultat i zeli da ga prilagodi.

Taj sud moZe se zasnivati na opseznom znanju i iskustvu i moze, samo
iz tih razloga, biti savrseno prihvatljiv za kvalifikovane procjenjivace. Pa
ipak, pozivi za prosudivanjem u srzi kona¢nih prilagodavanja bi trebali
bitizasnovani na primijenjenoj logicii pretpostavkama, a sve to mora biti
objasnjeno i zabiljezeno u izvjestaju.

9. Rezidualne metode

9.1

9.1.1.

9.1.2.

9.1.3.

9.1.4.

Klasiéna rezidualna metoda, koja se ponekad naziva “statickom rezi-
dualnom metodom”, koristi se da bi se doslo do vrijednosti za prazno
zemljiSte, projekat u izgradniji, ili zemljiSte i zgradu/e koja ima potencijal
za obnovuilirekonstrukciju. Pretpostavlja se da je proces razvoja, obno-
ve ili rekonstrukcije djelatnost i, usvajanjem ove pretpostavke, moguce
je procijeniti trzisnu vrijednost zemljista ili zemljista i objekata unutar
postojece forme, odrazavajuci razvojni potencijal kao dio tog procesa.
Rezidualna metoda se Cesto takode primjenjuje na mjerenje izvodljivosti

razvojnih projekata nekretnina.

Ova metoda je jednostavna u konceptu, ali zahtijeva veliku vjestinu i
iskustvo u primjeni, s obzirom da ono $to izgleda kao manja promjena u
pretpostavkama u procjenivrijednosti, moze imati dramatic¢ne posledice
po konacni odgovor.

Rezidualna metoda uklju¢uje procjenu “bruto razvojne vrijednosti” lokali-
tetailizgradauizgradenomiili preuredenom obliku, bilo komparativhomili
investicionom metodom. Procjenjiva¢ mora biti vrlo oprezan pri primjeni
dostupnih dokaza za utvrdivanje bruto razvojne vrijednosti. “Bruto razvojna
vrijednost” nije buduca vrijednost vec¢ vrijednost imovine pod predpostav-
kom da ¢e razvojni projekat biti zavrSen na datum procjene vrijednosti.
Na taj na€in ona odrazava trziSne uslove na datum procjene vrijednosti.

Svi troskovi koji nastanu prilikom dovodenja imovine u stanje koje ¢e
odrazavati datu vrijednost moraju biti odbijeni od ove “bruto razvojne
vrijednosti” od strane procjenjivaca. Ovi troskovi uklju¢uju rusenje bilo
koje postojece zgrade, troskove projektovanja, radova na infrastrukturi,
troSkove izgradnje, profesionalne naknade, troskove potrebne za pocetak
i troskove finansiranja razvojnog projekta.

Uobic¢ajeno je da se razvoj projekta nekretnina finansira iz eksternih
izvora, kao Sto je bankarski kredit. Medutim, Cesto se desSava da investi-
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9.1.5.

9.1.6.

9.1.7.

9.1.8.

9.1.8.

tor pozajmi samo dio potrebnih sredstava, dok ostatak obezbjeduje kao
sopstveni kapital. U takvim okolnostima, rezidualni proraéun ipak treba
da odrazava “alternativni troSak” odnosno izgubljenu kamatu na ulozeni
kapital investitora - odnosno “voljnog kupca”. Ovo se takode odnosi i
na finansiranje troSkova sticanja same imovine, bez obzira na to dali se
finansira iz bankarskog kreditaili iz sopstvenog kapitala.

Takozvani “profit investitora” takode mora biti odbijen od bruto vrijednosti
razvojnog projekta. On predstavlja naknadu za rizik preuzet ulaganjemu
razvoj projekta. Profit investitora se moze izraziti kao procenat od uku-
pnih troskova ulaganja u projekat, ili kao procenat od bruto vrijednosti
razvojnog projekta. Izabrani procenat ¢e varirati u zavisnosti od razli¢itih
faktora, prvenstveno onih koji se odnose na rizike vezane za realizaciju
projekta i izdavanje ili prodaju gotovih nekretnina.

Kada se procjenjuje imovina u fazi razvoja, procjenjivac treba da primijeni
profit investitora kao procenat preostalih troSkova koje bi “voljni kupac”
trebao da uloZi kako bi dovrsio razvojni projekat. Kako radovi na razvojnom
projektu napreduju, procenat koji se primjenjuje na preostale troskove
moze se smanjiti, kako bi se odrazio umanjeni rizik zbog priblizavanja
zavrSetku. Treba napomenuti da preostali troSkovi koje bi imao “voljni
kupac” za dovrSetak razvojnog projekta mogu biti razli¢iti od budzetiranih
troSkova sadasnjeqg vlasnika. Alternativno, profit investitora moze se
iskazati kao procenat bruto vrijednosti razvoja. Kako je ova vrijednost
uglavnom stabilna tokom gradevinskog perioda (osim ako ne dode do
promijena trzi$nih uslova), a ne mijenja se srazmjerno napretku radova,
procjenjivac bi trebalo ru¢no da prilagodi procenat kako bi odrazio sma-
njeni nivo rizika pri priblizavanju zavrsetku projekta.

Imajuci u vidu da, prema definiciji trziSne vrijednosti, procjenjivac treba
da pretpostavi hipoteticku prodaju imovine, svi troskovi treba da budu
izraCunatiiz ugla“voljnog kupca” na dan procjene vrijednosti. Svi posto-
jeciugovoriizmedu trenutnog vlasnikaiizvodaca radova se zanemaruju.

Nakon Sto se svi troSkovi razvoja i profit investitora oduzmu od bruto
vrijednosti razvoja, dobija se rezidualna vrijednost. TroSkovi akvizicije i
troskovi finansiranja koji nastaju tokom perioda posjedovanja zemljiSta
tokom gradenja (kamate na kredit za kupovinu imovine ili oportunitetni
tro$ak) zatim se oduzimaju od rezidualne vrijednosti kako bi se dobila

trziSna vrijednost imovine, uzimajuciu obzir vremensku vrijednost novca.

Buduci daje procjena metodom reziduala vrlo osjetljiva ¢ak i na najmanje
promjene u pretpostavkama koje se koriste u procjeni vrijednosti, procje-
njivac bi trebalo da testira dobijeni rezultat, barem tako Sto ¢e uporediti
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9.1.10.
9.2.

dobijenujedini¢nu vrijednost sa poznatim trziSnim podacimaiili izracunati
procijenjenu trziSnu vrijednost kao procenat bruto vrijednostirazvojnog
projekta. Navecini trziSta, iskusni procjenjivaci sa dobrim poznavanjem
lokalnog trziSta poznaju takve srazmjere i koriste ih za provjeru tacnosti
rezultata rezidualnog proracuna. Tipi¢no, sto je lokacija nekretnine
atraktivnija, to je procenat visi.

Analizu i zaklju€ke koriS¢ene u procjeni potrebno je obrazloziti u izvjestaju.

Alternativha metoda diskontovanog novéanog toka za procjenu ra-
zvojnih projekata, poznata i kao “dinamicka rezidualna metoda”, ekspli-
citnije prikazuje vremensko uskladivanje prihoda i rashoda u poredenju
sa tradicionalnom (statistickom) metodom. Ova metoda omogucava i
kvantifikaciju interne stope povrata. Unosi na strani troskova uglavhom
su isti kao kod tradicionalne metode i ukljucuju: gradevinske troskove,
profesionalne i agencijske honorare, troskove finansiranja razvojnog
projekta, a profit investitora se uracunava samo ako nije vec uklju¢en u
obra¢un interne stope povrata.

10. Koristenje vise od jedne metode procjene vrijednosti

10.1.

10.2.

10.3.

U nekim zemljama je normalna praksa ili Cak zakonska obaveza za svrhu
procjene vrijednosti u nekim slu¢ajevima, da se imovina vrednuje kori-
Stenjem dvije ili viSe razlicitih metoda, koje daju razlicite rezultirajuce
vrijednosti. Procjenjivac zatim procjenjuje razlicite rezultate i daje profe-
sionalno misljenje o vrijednostizaizvjeStavanje. Nasuprot tome, udrugim
zemljama od procjenjivaca se ocekuje da koristi samo jednu metodu.

Ne moze se utvrditi opSte pravilo o tome da li koriS¢enje jedne metode
ili viSe metoda dovodi do tacnije i pouzdanije procjene. Medutim, kada
procjenjivac koristi samo jednu metodu, preporucuje se da barem provjeri
zakljucke naspram drugih indikatora trziSta, ako postoje. Na primjer, gdje
je nekretnina procijenjena koriStenjem metode unutar prihodnog pristupa,
procjenjivac ¢e Cesto zeljeti uporediti dobijenu vrijednost po kvadratnom
metru sa cijenama koje se pojavljuju na trzistu za slicne nekretnine na
datum procjene vrijednosti.

U nekim sluCajevima procjenjivaci pripremaju procjene pomocu dvije ili
vise razli¢itih metoda, zatim primjenjuju matemati¢ko ponderisanje na
dvijeiliviSe rezultirajuce vrijednosti za dobijanje ponderisane vrijednosti,
koja se zatim prikazuje kao trziSna vrijednost. Ovakav pristup treba ko-
ristiti sa oprezom - on moze biti dobar ako su ponderi odabrani za svaku
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pojedinacnu nekretninu u skladu s vlastitim misljenjem procjenjivaca
o relativnoj pouzdanosti vrijednosti koje proizilaze iz svake razli¢ite
metode. Medutim, moze biti opasno primjenjivati standardne pondere
na niz procjena vrijednosti ili na cijeli portfolio imovine, jer takav pristup
onemogucava razmatranje pouzdanosti razlicitih metoda po osnovu
procjene nekretnina-po-nekretnina.

1. Zavrs$na provjera

1.1.  Zavrs$ni postupak procjenjivaca u procjeni vrijednosti je udaljavanje od
analize koja se radila i razmatranje da li bi neko stvarno platio utvrdeni
iznos. U postizanju sloZenih analiza i aritmetike moze se uloziti veliki
napor da bi se dobio pogresan ili nerealan odgovor. Ta revizija moze do-
vesti do ponovnog pregledai poboljSanja analizaili primjene prosudivanja
procjenjivaca kako bi klijent dobio profesionalno misljenje o vrijednosti
imovine o kojoj je rijec.
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EVGN1 Primjena Evropskih standarda
za procjenu vrijednosti u ratnim
okolnostima

Sadrzaj:

1
2.
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Primjena EVS standarda na ratnu Stetu

Procjenjivaé

Proces procjene vrijednosti

Izvjestaj o procjeni vrijednosti

Izvan procjene vrijednosti - Dodatni elementi potraZivanja

TroSkovi poslijeratne rekonstrukcije
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1. Opseg

Ova smjernica se primjenjuje na:

» Procjenuratne Stete na pojedinaCnim imovinama i poslovnim subjektima,
u skladu sa predmetom angazovanja procjenjivaca od strane klijenata

» Procjenu troskova poslijeratne rekonstrukcije

2. Primjena EVS standarda na ratnu $tetu

2.1. Ratne okolnostineiskljuuju primjenu Evropskih standarda za procjenu
vrijednosti(EVS), ve¢ predstavljaju posebne i izazovne okolnosti. Ovi stan-
dardi nisu Zrtva rata. Vazno je, medutim, razumjeti na koji nacin pruzaju
podrsku profesionalnim procjenama i u ekstremnim situacijama koje
mogu varirati od imovine koja se jos nalazi pod neprijateljskom okupaci-
jom, preko totalne destrukcije i velikih oStecenja, do slu¢ajeva pljacke.

2.2. Uuslovima oruzanog sukoba, okupacije, ratne Stete i njihovih posledica,
procjenjivac koji vrsi procjenu gubitka za neko preduzece Cesto ¢e se su-
ociti saograni¢enim, nepotpunim i nedovoljno kvalitetnim informacijama,
kakve bi u mirnodopskim uslovima bile znatno pouzdanije. Moze postati
neophodno osloniti se na dokaze koji se inate smatraju manje znacajnim u
hijerarhiji dokaza, ali koji su u konkretnim uslovima kvalitetniji od onih koji
biuobicajeno bili pozeljniji. Ovo predstavlja ekstremnu varijantu problema
koji se javlja prilikom procjene rijetkih ili teSko prometnih sredstava.

2.3. PrematackiEVS15.3:

“Procjenjiva¢ mora da obavi kontrole i istrazivanja u mjeri koja je
neophodna da bi se dobila profesionalna procjena za svrhu za koju je
angazovan.”

Standard takode govori o opstoj situaciji kada su dostupne informa-
cije ograni¢ene - Sto je Cest slucaj u ratnim okolnostima. Zadatak
procjenjivaca je da formira nezavisno, objektivno i stru¢no misljenje
o vrijednosti, i to:

» Prikupljanjem dostupnih dokaza

» Primjenom profesionalnih vjestina i iskustva na dostupne podatke

» Donosenjem razumnih pretpostavki, prema potrebi ili instrukciji

i zatim u izvjeStaju jasno prepozna ogranic¢enja u pogledu stepena si-
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gurnosti same procjene. | u ovako zahtjevnim okolnostima, procjenjivac
treba da bude sposoban da formira stru¢no misljenje o vrijednosti i
potpiSe izvjestaj kojim to potvrduje.

2.4. Sobzirom narazlicite moguce namjene izvjeStajai mogucnost da procje-
njiva¢ bude pozvan kao vjestak u postupcima kontrole, pred tribunalom
ili sudom, izvjeStaj mora jasno da objasni okolnosti i relevantne dokaze
kako bi trece lice moglo da razumije:

» Staje procijenjeno, sa detaljima o imovinii o$te¢enjuili drugom gubitku
» Kako je gubitak nastao usled ratnih dejstava
» Na koji nacin je formirano misljenje o vrijednosti

25. MozZe se uzeti u obzir i Zajednicka deklaracija o procjeni nakon krize i
planiranju oporavka, koju su potpisali Evropska komisija, UN razvojna
grupa i Svetska banka 25. septembra 2008. godine.

2.6. Procjenjiva¢ ne odreduje iznos nadoknade nitiisplatu, ve¢ pruza stru¢no
i objektivno misljenje na kojem se moze zasnivati zahtjev za naknadu ili
placanje. Ta procjena vrijednosti moZze biti predmet provjere ili ospora-
vanja u okviru postupka odluc¢ivanja o tom zahtjevu - bilo pred sudom,
arbitrazom, komisijom ili drugim tijelom. Procjenjiva¢ moze biti pozvan
da dodatno objasni stru¢no misljenje, eventualno i pod neprijateljskim
unakrsnim ispitivanjem.

Procjenjivac

3.1.  Procjenjiva¢ mora biti odgovarajuce stru¢nosti, kompetentan, iskusan
i objektivan (EVS 3.1), te kvalifikovan (EVS 3.2), u skladu sa Kodeksom
ponasanja evropskih procjenjivaca (EVS 3.3.1).

3.2. Cakivise nego u uobi¢ajenim okolnostima, o¢ekivanje objektivnostije
od klju&nog znacaja pri procjeni Stete, kako je nastala i kako se pravilno
procjenjuje. Vrlo zahtjevan kontekst rata i kao i prirodna oCekivanja
klijenata, mogu staviti na test taj kvalitet, ali upravo ta nepristrasnost je
presudna za izradu zahtjeva koji €e izdrzati stru¢nu ili pravnu provjeru.

3.3. Mogucnost osporavanja procjene dodatno naglasava potrebu za prepo-
znavanjem svih sukoba interesa i njihovim prijavljivanjem (EVS 3.5.2).

3.4. Prepoznaje se dasumnogiprocjenjivaci odredeni period proveli u vojnoj
sluzbi, a ne u procjenjivacskom radu, te da ¢e po ponovnoj dostupnosti
morati da se ponovo upoznaju sa okolnostima.
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3.5.

3.6.

Jasno definisani uslovi angazovanja procjenjivaca od strane klijenta za-
htijevani su prema EVS(EVS 4.3)itrebaih evidentirati. Ukoliko je vlasnik
imovine preminuo, nesposoban, odsutan ili u inostranstvu, ili ako klijent
podnosi zahtjev po osnovu nasleda, procjenjivac treba da provjeri da li
instrukcija dolazi od lica koje moze pravno zastupati vlasnika — i u kojoj
mjeri to lice moze dostaviti dokumentaciju od znacaja za procjenu. Po-
drazumijeva se da procjenjivac pretpostavlja postojanje pravno valjanog
vlasni$tva nad imovinom.

Nalog za procjenu moze takode do¢i od strane drzavnih ili lokalnih vlasti,
ukoliko imaju ovlasc¢enje da zahtijevaju procjenu. Komisije ili druga tijela
osnovana radi odredivanja nadoknade mogu, takode, angazovati procje-
njivaca da pruzi stru¢nu podrsku njihovom radu.

4. Proces procjene vrijednosti

4.1.

4.2.

4.3.

4.4,

4.5,

Odredbe iz EVS 4.6 - PodrSka procjeni vrijednosti ostaju na snazi, ali ¢ce
zahtijevati pragmati¢no tumacenje u skladu sa konkretnim okolnostima
predmeta imovine.

Definisanje imovine i/ili aktive koja se procjenjuje - Imovina ili aktiva
moraju biti jasno definisani kako bi se pristupilo procjeni vrijednosti. Vrsta
imovine zatim usmjerava izbor pristupa procjeni - na primjer, dali se radi
o preduzecu koje je bilo aktivno i likvidno, ili 0 osnovnoj nepokretnosti
saili bez druge aktive.

Imovina moze biti izgubljena (npr. uklonjena, jo$ pod ruskom okupaci-
jom, ili pokretna imovina opljackana), unistena ili o§te¢ena. Moguéi su i
prateci gubici, poput gubitka dobiti. Tipologija mogucih tuzbi prikazana
je uAneksu, koji se oslanja na iskustvo iz procesa tuzbi pokrenutih pred
Komisijom za naknadu UN nakon invazije i okupacije Kuvajta. U skladu
sa zakonodavstvom Ukrajine, Odluka Savjeta ministara Ukrajine od 26.
marta 2022. godine br. 380 navodi koje su vrste poc¢etnih informacija
potrebne za svaku od kategorija izgubljene, uniStene ili oSte¢ene imovine.

Kontrola - Gdje god je to moguce, imovina treba da bude predmet fizicke
inspekcije. Cak i ako je znatno o$tecena, neposredni uvid moze pomogi
formiranju jasne slike o njenom stanju i kontekstu, kao i o relevantnosti
dostupnih dokaza i izjava koje treba razmotriti.

Postoje slu¢ajevi kada kontrola nije moguca, na primjer ako je imovina jo$
uvijek pod okupacijom, ili nije razumna mozda zato Sto postoji opasnost
od neeksplodiranih ubojitih sredstava. U takvim slu¢ajevima, moze biti
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moguce izvrSiti spoljnu kontrolu, ukoliko unutrasnji pristup nije bezbjedan
ujednomiili viSe objekata.

4.6. U bilo kojoj od navedenih situacija, a naroc¢ito kada su u pitanju veoma
veliki ili slozeni objekti, npr. farme ili fabricki kompleksi, mogu biti od
pomod¢i ili sluziti kao zamjena vazdusne metode inspekcije, kao $to su:
» Dronovi, koji mogu pristupiti nepristupacnim ili opasnim zonama;
» Satelitski snimci, odgovarajuce rezolucije,

Foto i video materijal treba da bude bezbjedno vremenski oznacen.

4.7. Dokazi o imovini ¢ija se vrijednost procjenjuje - Svi dostupni dokazi,
uklju€ujuci dokumentaciju i fotografije, treba da se prikupe kako bi se
olaksalo razumijevanje:

» prethodnog stanja imovine,

» vrste i obima nastale Stete ili gubitka,

» inacinanakoji je Steta direktno proizasla iz ratnih dejstava.

Ovo se Cesto odnosi i na postrojenja, masine, zalihe i drugu robu koja je
mogla biti izgubljena ili oStecena.

4.8. Poseban znacaj treba dati savremenim dokazima, narocito objektivnim
dokumentima ili dokazima nezavisnih trecih strana, a ne iskljucivo ne-
provjerenim izjavama klijenta.

4.9.  UsluCaju poslovnih gubitaka, korisno je prikupiti finansijske izvjeStaje prije
inakonrata, zajedno sa popisimainventarai prate¢om dokumentacijom,
koji mogu posluziti kao osnov za tuzbe u vezi sa gubitkom zaliha ili dobiti.

4.10. Dokazi o relevantnom trzistu i troSkovima - Procjenjivac treba da po-
sjeduje ili da prikuplja dokaze o relevantnim uporedivim transakcijama,
kao i - prema potrebi - troSkovima, kako bi se podrzala procjena, uz
odgovarajuca prilagodavanja.

4.11.  Ukontekstu Ukrajine, relevantni datumi za potrebe procjene, zavisno od
slu¢aja, mogu biti:
» 23.februar, 2022. godine
» 20. februar, 2014. godine

kao dan neposredno prije poCetka ratnih dejstava na datoj teritoriji,
Cak i ako su se vrijednosti kasnije promijenile.

4.12. Metodologije- Ratne okolnosti moguznaditi da su dokazi za procjenu manje
savrseni nego u uobic¢ajenim uslovima, uz mogucnost vrlo ogranic¢enih
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4.13.

4.14.

4.15.

4.16.

uporedivih podataka. S obzirom naizazove koje to nosi za procjenjivace,
karakter dostupnih dokaza moze uticati naizbor metodologije, ponekad
zahtijevajuci upotrebu alternativnog pristupa koji bi inace bio manje
preferiran, ali za koji postoje bolji podaci. To dodatno naglasava potrebu
za uporedivanjem rezultata izmedu metodologija i primjenom konac¢ne
struc¢ne provjere da bi se utvrdilo da li je dobijena vrijednost realna.

Drugi dio EVS 2025 razmatra metode procjene, ukljuujuci konvenci-
onalne pristupe trziSnoj vrijednosti: primjenu i prilagodavanje dokaza
iz drugih transakcija, bilo kapitalne vrijednosti (uporedive), ili prihode
(pristup prihoda). Takode razmatrarad sa troskovima, uz pitanja koja taj
pristup podrazumijeva. Sva tri pristupa, zajedno sa metodama i mode-
lima, opisani su u EVS. Bice izazovno primijeniti ih na raznovrsne ratne
situacije i imovinu. Kako se od procjenjivaca o¢ekuje da iznese stru¢no
i objektivno misljenje koje moze biti predstavljeno pred nacionalnim,
ali i medunarodnim sudom, ova Smjernica pruza pregled potencijalnih
prednosti i ograni¢enja svakog pristupa.

Komparativni pristup - U kontekstu ruske invazije na Ukrajinu, uz pret-
postavku procjena koje se odnose na 23. februar, 2022. godine (ili 20.
februar, 2014. za odredene slu¢ajeve) kao dan prije ruske invazije, mnogo
toga zavisi od koli¢ine i kvaliteta baze transakcija kojom raspolaze ili koje
su dostupne procjenjivacu, a gdje je to primjenjivo i dostupno procjenji-
vacima, i Fond drzavne imovine Ukrajine (SPFU). Prema tacki 6.2 iz EVS
2025, Dio Il - Metodologija procjene vrijednosti, moguce je oslonitiseina
druge izvore dokaza. Ako su takve procjene izvedene koriS¢enjem auto-
matskih modela procjene vrijednosti (AVM), koji se oslanjaju na trazene
cijene ili sekundarne izvore izvjeStaja o procjeni vrijednosti, neophodno
je razumijeti koliko su te cifre udaljene od stvarnih dokaza o trzisnim
ponasanjima prilikom prilagodavanja prema trzisnoj vrijednosti. Sli¢an
oprez je potreban i u slu¢ajevima gdje postoje indicije da su prijavljene
vrijednosti transakcija nepouzdane. Zadatak procjenjivaca je da pronade
najbolji moguci dokaz za stru¢no misljenje o trzisnoj vrijednosti, u skladu
sa definicijom trziSne vrijednosti.

Pored direktnih uporedivih podataka, procjenjiva¢ moze uzeti u obzir:
opSte podatke o kretanju trziSta, ukljucujuci indekse i druge izvore
informacija, pod uslovom da su relevantni i primjenjivi. Obim upotrebe
svake kategorije i misljenje o njihovoj pouzdanosti treba da budu jasno
prikazani u izvjeStaju. Treba imati u vidu da procjena moze biti predmet
preispitivanja pred sudom.

U oblastima gdje sukob traje duzi vremenski period, moze biti da nema

dovoljno trzisnih dokaza. Takvi i sli¢ni sluCajevi zahtijevaju posebnu
strucnu procjenu.
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4.17. Pristup prihoda - U normalnim uslovima, ovo bi bio standardni metod za
procjenuimovine koja se drzi radi prihoda - najce$c¢e poslovnih objekata
i preduzeca. Treba razviti smjernice koje ¢e pomoci procjenjivacu da
konstruiSe nov¢ane tokove na dan procjene, sa pogledom u budué¢nost,
zanemarujuci uticaj ruske invazije. | ovdje ¢e kvalitet procjene zavisiti od
trzisnih izvjestaja i analiza neposredno prije invazije.

4.18. Troskovni pristup - Ovaj metod se inace koristi kao krajnja opcija, kada
nema relevantnih trzisnih dokaza. TroSak i vrijednost nisu isto - to su
razlic¢iti koncepti.

4.19. Medutim, u kontekstu razli¢itih vrsta ratne Stete i cilja restitucije, tro-
Sak sanacije oStecene imovine ¢esto moze predstavljati najprakticnije
reSenje kako bi se oSte¢ena strana vratila u polozZaj prije Stete. U nekim
slucajevima, troSak obnove moze premasiti trziSnu vrijednost, ali trziSna
vrijednost mozda nece obezbijediti pravi¢nu restituciju. To se moze desiti
kada ne postoje uporedive zamjenske nepokretnosti, bilo zato Sto nisu
funkcionalne ili ne postoji trziste za njih. U takvim slu¢ajevima gubici
mogu ukljucivatii troSkove razminiranja, otklanjanja kontaminacije, kao
i odraza rezidualnih rizika.

4.20. U kontekstu tuzbi za gubitak, uobicajeno je koristiti pristup zamjenskim
troSkovima umanjenim za amortizaciju, kao $to je opisano u EVS 2025,
Dio ll, tatka 8 - Metodologija procjene. Ova metoda uzimau obzir stvarnu
starost, stanje i preostali ekonomski vijek imovine, i druge relevantne
faktore.

4.21. Naknadaza ono $to je izgubljeno - Posebno kada se koristi pristup zasno-
van na troskovima, vazno je pravilno razumjeti stanje u kojem se imovina
nalazila prije Stete, kako bi procjena predstavljala naknadu za gubitak,
a ne predvidanje poboljSanja imovine iznad onoga Sto bi se zahtijevalo
savremenim zakonodavstvom ili onoga Sto bi bilo efikasno na trzistu.
Treba uzeti u obzir umanjenje vrijednosti, jer je moguce da je vrijednost
neke imovine ili sredstava vec bila u manjoj ili vecoj mjeri umanjena, manje
korisna nego ranije, ili Cak zastarjela u pogledu svoje svrhe.

4.22. Pregled - Ovaj okvir i prate¢e smjernice koje se mogu izraditi na osnovu
njega pruzaju podrSku procjenjivacima suocenim s izazovima koji na-
staju u konkretnim slu¢ajevima. Ovdje mi mogle pruziti pomoc¢ detaljnije
nacionalne smjernice, uz razumijevanje nacionalnog prava, prakse i
uslova. Medutim, s obzirom na to da procjenjiva¢ mora formirati stru¢no
i objektivno misljenje o vrijednosti, postoji rizik da previSe normativna
smjernica dovede do pogresnog zakljucka u konkretnom sluc¢aju imovi-
ne ili poslovnog subjekta. Smjernice treba da evoluiraju kroz prakti¢no
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iskustvo procjena ratne stete. lako nacionalni sudovi mogu uvazitilokalne
smjernice i razumjeti njihov kontekst, ako slu¢aj dode pred medunarodni
sud, takva procjena moze biti temeljno preispitana. Procjenjivac koji bu-
de ispitivan od strane protivni¢ke strane mora biti sposoban da dokaze
da je procjena bila profesionalna i objektivna, a ne vjestacki oblikovana
prema smjernicama.

5. lzvjeStaj o procjeni vrijednosti

5.1.

5.2.
5.3.

Izvjestaj o procjeni vrijednosti(definisan u tacki EVS 5.3, a detaljno obra-
den u EVS 5.4) mora jasno sadrzavati sledece:

» Opisimovine u stanju u kakvom je bila

Evidentiranje gubitka ili Stete

Objasnjenje kako je do Stete doSlo kao posledica rata

Izjavu o utvrdenoj vrijednosti

v vywyy

Objasnjenje na koji nacin je vrijednost procijenjena, ukljucujuci podatke

koji su korisceni, izvore tih podataka, analizu njihove pouzdanosti i

potpunosti, kao i sve pretpostavke ili posebne pretpostavke koje su

napravljene

» Objasnjenje neizvjesnosti u vezi sa procjenom vrijednosti, bilo u cjelini
ili po pitanju pojedinacnih segmenata zahtjeva

» U svakom slucaju - sa pozivanjem na relevantne dokaze

EVS 5.4.1.5 dodatno naglasava znacaj objektivnosti izvjesStaja.

EVS5.4.2.6 prepoznaje da nepokretnosti mogu biti pogodene neobi¢nim
stepenom neizvjesnosti. Objasnjenje neizvjesnosti, koje ¢e najcesce biti
kvalitativno s obrazlozenjem, a ne kvantitativno, moze pomoci svakom
prilikom kontrole procjene vrijednosti da razumiju:

Dalije efekat neizvjesnosti materijalnog znacaja s obzirom na prijavljenu
Stetu

Dalije izneseno stru¢no misljenje razumno u datim okolnostima

6. lzvan procjene — Dodatni elementi potraZivanja

6.1.

Procjena daje vrijednost izgubljenog. Medutim, sama Cinjenica da je
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oStecenje prouzrokovano namece dodatne troskove za podnosioca za-
htjeva - troSkove pripreme i zastupanja tuzbenog zahtjeva. Uobicajena
je praksa da razumni troskovi vlasnika imovine u odbrani svojih prava od
drzavnog organa padaju na teret tijela koje je izvrSilo mijeSanje u imovinu.
Ovi troSkovi treba da budu sastavni dio zahtjeva podnijetog kao posledica
vojne agresije.

6.2. Kamata-Procjenaratne Stete prikazuje gubitak na dan invazije. Medutim,
i nakon Sto se vrijednost utvrdi, proc¢i ¢e mjeseciili godine prije nego sto
tuzba bude rijeSenaiimovinaiposlovanje budu obnovljeni. Zato je vazno
da na dodijeljeniiznos tece i kamata do trenutka isplate.

6.3. Bezobziranadatum procjene, kamata treba da se obracunava na slozenu
osnovu, po stopi koja odrazava specifi¢ne okolnosti. Primjera radi i kao
prikaz odabrane kamatne stope prije deceniju, Medunarodni sud pravde
je u presudi Diallo (Republika Gvineja protiv DR Konga) od 19. juna 2012.
godine zakljucio:

“Medutim, imajuci u vidu da je dosudivanje kamate nakon presude u skladu
sa praksom drugih medunarodnih sudova i arbitraza, Sud odlucuje da,
ukoliko dode do odlaganja isplate, kamata na dosudenu glavnicu posle
presude dospijeva pocevsi od 1. septembra 2012. po godisnjoj kamatnoj
stopiod 6%. Ova stopa je odredena uzevsi u obzir tadasnje kamatne stope
na medunarodnom trzidtuivaznost pravovremenog izvrSenja. Sud podsjeca
da je iznos dosuden Gvineji u okviru diplomatske zastite gospodina Dialla
namijenjen da pruZzi pravi¢nu nadoknadu za njegovu povredu.”

6.4. lakoje prethodnasudska praksa najcesce predvidala da kamata pocinje da
teCe od dana donosenja odluke, pravednije bi bilo da se kamata primjenjuje
na konacno odredeniiznos, ali racunajuci od originalnog datuma procjene.

7. Troskovi posleratne rekonstrukcije

7.1.  Ovo drugo pitanje znacajno se razlikuje, jer se ovdje veoma jasno radi o
procjenitroskovaizgradnje ispoCetka, a ne o procjeni naknade, reparacije
ili restitucije. U ovom slucaju, cilj moze biti postizanje boljih svojstava
imovine nego $to su bila prethodno, Ukrajinska vlada je usvojila politiku
“Obnovimo bolje” i pozvala se na standarde EU, uklju¢ujuci Direktivu (EU)
2024/1275 o energetskoj efikasnosti zgrada, njene minimalne zahtjeve
za energetsku efikasnost, planove za postepenu obnovu i energetske
sertifikate. Ova procjena nije trzisSna vrijednost, ve¢ procjena troskova
prema zadatoj specifikaciji, koja ukljucuje gradevinske troskove, profe-
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7.2.

7.3.

7.4.

7.5.

sionalne naknade i obavezna placanja, kao i eventualne troskove sticanja
zemljista i finansiranja. U smislu EVS, ova procjena je najbliza onoj iz
EVGN 6 - Procjena troskova za potrebe osiguranja (posebno tacke 3.4,
4.414.5), uznapomenu da je ovdje rije¢ o neugovornoj odgovornosti kao
posledici oruzane agresije.

Ukoliko nije drugacije propisano, troskovi koji se odnose na rusenje obje-
kata, uklanjanje eksplozivnih sredstava, dekontaminaciju i remedijaciju,
kao i upravljanje rezidualnim rizicima, takode spadaju u ovu procjenu.

Uobicajena praksa bi bila da se procijenjeni troskovi rekonstrukcije upo-
rede sa trziSnom vrijednoscu rekonstruisane imovine, kako bi se izbjegli
prekomjerni troskovi, ili ukazalo na alternativno, jeftinije reSenje. To, prema
potrebama preduzeca, moze biti moguce ¢ak i na drugoj, ali prihvaljivoj
ili efikasnijoj lokaciji koja takode ispunjava standarde.

Procjena se uvijek odnosi na datum kada je uradena, iako ¢e se radovi
izvoditi u neodredenoj posleratnoj buducnosti. Iz toga proistice da, gdje
je takva procjena potrebna, u stvarnosti bi bilo prakti¢nije da se ovakva
procjena izradi istovremeno sa procjenom gubitka, koristeci efikasno
kontrolu i procjenu — ¢ak i kao dva odvojena dijela istog izvjestaja. Pre-
poznajuci da ¢e, usled dolje navedenih razloga, ova procjena vjerovatno
biti podcijenjena, ona i dalje predstavlja najpouzdaniju osnovu za rano
predstavljanje i njegovu kasniju korekciju putem indeksa ili drugih me-
hanizama. Odugovlacenje ovog posla smanjuje njegovu korisnost.

lako se procjena troskova moze cCiniti jednostavnijom, izazovi ukljucuju:

» Iskustvo pokazuje da posleratna rekonstrukcija ne pocinje odmah,
Cesto tek nakon viSe godina, uz znaCajne promjene u troSkovima i
vrijednostima tokom vremena

» Razliku izmedu radova potrebnih za hitni oporavak i onih za dugo-
ro¢nu obnovu

» Objektikoji su djelimi¢no oSteceni mogu zahtijevati primjenu principa
“znacajne rekonstrukcije”

» Posleratnaekonomijairazvojne Seme Ce se vjerovatno razlikovati od
predratnih - nekiregioni mogu izgubiti, a drugi ste¢i ekonomski znacaj;
ljudi e Zivjeti i raditi na novim lokacijama i baviti se novim polovima

» Potrebno je jasno odrediti standarde koji vaze za obnovu; koristeci
primjer energetske efikasnostizgrada, dali su to predratni standardi
ili oni iz EU Direktive o energetskoj efikasnosti zgrada

» Velike srazmjere rekonstrukcije ¢e izazvati nagli porast potraznje
za izvodacima, opremom i materijalima, Sto ¢e znacajno uticati na
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povecanje troskova, kako pri poCetnoj procjeni tako i tokom radova

» Pocetniradovi, ukljuCuju¢i remedijaciju, dekontaminaciju, ¢iSc¢enje
eksplozivnih sredstava i rusenje, vjerovatno ¢e imati specificne i
visoke troSkove i predstavljati usko grlo za kasniju gradnju

7.6.  Klju¢no pitanje je: prema kojoj specifikaciji se obnova vrsi. Pored to-
ga, postavlja se pitanje kako ¢e se kontrolisati da se obnova sprovodi
kvalitetno, ekonomicno i efikasno. Planiranje i nadzor tog procesa nosi
sopstveni trosak.

llustracija: Nepokretnost pod okupacijom u trenutku procjene vrijednosti

Na dan kadaje Steta procijenjenai kada je izvjeStaj o procjeniizdat, bilo
je nemoguce za procjenjivaca da fiziCki izvrSi kontrolu nepokretnostii
imovine na lokaciji prikazanoj na prilozenoj mapii opisanoj gore u tekstu.

Ta lokacija se nalazila na teritoriji koju je u tom trenutku okupirala
Ruska Federacija, kao posledica njene oruzane agresije na Ukrajinu,
zapocete 24. februara, 2022. godine, u skladu sa Ukazom Predsjednika
Ukrajine od 24. februara, 2022. godine br. 64/2022 "0 uvodenju ratnog
stanja u Ukrajini”.

Podnosilac tuzbe je izgubio fizicku kontrolu nad svojom imovinom i
sredstvima na ovoj lokaciji dana ..., Cime je poslovanje prestalo.

Napomena - Satelitski snimci mogu biti dostupni, narocito radi dokumentovanja obima i razmjere Stete.

Datum utvrdivanja visine gubitaka je 23. februar, 2022. godine, kao dan
prije poCetka oruzane agresije. To je ujedno bio i poslednji dan kada je
kompanijaimala kontrolu nad sredstvima, odnosno poslednja prilika da
zaposleni dostave informacije o tehnickom stanju i karakteristikama
nepokretnostii sredstava.

Kompanija je dostavila sledec¢u dokumentaciju i dokaze o tehnickom
stanju i karakteristikama imovine i aktive:

[NAVESTI DOKUMENTACIJU KOJU JE KLIJENT DOSTAVIO]

Na dan procjene, procjenjivac nije bio u moguénosti da fizicki provjeri
informacije dostavljene od strane podnosioca tuzbe, ali s obzirom na
to dasuoneinterno konzistentne, procjenjiva¢ smatra da predstavljaju
razumnu osnovu za izradu ove procjene. Medutim, kako nije izvrSena
verifikacija, procjenjiva¢ ne preuzima odgovornost za pouzdanost do-
stavljenih podataka, ve¢ ta odgovornost ostaje na podnosiocu tuzbe.
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Napomena - Moguce je da postoje dodatni podaci u knjigovodstvenim evidencijama, drugim izvorima ili na
internetu, kojima se moze pridati odgovarajuca tezina.

Ova procjenaje uradena na osnovu pretpostavke da je podnosilac tuzbe
izgubio kontrolu nad imovinom i aktivom koja se nalaze na teritoriji pod
vojnom okupacijom i aktivnim borbenim dejstvima. Zbog toga se u
procjeni pretpostavlja njihovo fizicko uniStenje, kao i gubitak poslovne
aktivnosti koja je iz tih sredstava proistekla.

Procjenuje potrebno revidirati, i po potrebiizmijeniti, ukoliko podnosilac
tuzbe ponovo uspostavi posjed nad imovinom i aktivom, kada bi njihovo
stanje i korisnost mogli biti ponovo procijenjeni.
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vV vvyyvyy

Ovo je neiscrpna lista sastavljena na osnovu iskustva sa kompenzacionim
zahtjevima poslovnih subjekata u okviru UN mehanizma nakon invazije i
okupacije Kuvajta od strane Iraka.

lako tuzba moze obuhvatiti troSkove pripreme samog tuzbenog zahtjeva,
uklju€ujuciitroSak procjene vrijednosti, ti troSkovi nisu dio same procjene.
Isto vazi i za kamatu koja bi mogla biti potrazivana.

Nepokretna imovina - Bilo da se radi o unistenju, ostec¢enju ili gubitku kori-
snosti, uzimajuci u obzir prethodnu starost, stanje i druge relevantne faktore.
Pojedini tipoviimovine mogu postaviti specifi¢na pitanja u vezi sa procjenom.
Materijalna imovina - ukljucujuci:

Pokretna sredstva

Zalihe iinventar

Postrojenja i masine

Vozila

Gotovinu

Za svaku od ovih stavki potrebno je dostaviti dokaze o njihovom postojanju,
vlasnistvu podnosioca tuzbe, njihovoj prirodi, kaoi o pretrpljenoj Stetiili gubitku.
Izgubljena dobit - Obi¢no se procjenjuje na osnovu finansijskih izvjestaja
poslovnih subjekata prije i nakon rata, pri ¢emu se posebno razmatrarelevantni
period, odgovarajuce stope i obim poslovnih aktivnosti podnosioca tuzbe.
U okviru gubitka dobiti razmatrana sui pitanja u vezi sa poniStenim akreditivima.

U nekim slucajevima, panelje morao uzeti u obzir situacije u kojima je poslovni
subjekt posnosioca tuzbe, npr. auto-diler, pretrpio gubitke tokom invazije
i okupacije, ali je potom ostvarilo izuzetnu posleratnu dobit - kao rezultat
naglog porasta prodaje vozila onima koji su ih izgubili tokom rata.

Nenaplativi dugovi - Odnosi se na potrazivanja koja su bila naplativa nepo-
sredno prije invazije, a koja su postala nenaplativa zbog ratnih deSavanja.

Troskovi ponovnog pokretanja poslovanja - U nekim slu¢ajevima, ovo ne
predstavlja gubitak dobiti, ve¢ kategoriju za koju je potrebno obezbijediti
posebne dokaze.

Poslovni ugovori koji su propali zbog rata i invazije - Ugovor je mogao biti
neispunjen, raskinut ili odbijen zbog okolnosti rata, uz gubitak o¢ekivane
dobiti(za precizno utvrdeni period), alii dodatnih troskova koje je podnosilac
tuzbe imao.
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EVGN 2 -Procjena za potrebe
hipotekarnog kreditiranja —
Oprezno konzervativni
kriterijjumi procjene

1. Uvod
2. Opseg

3.  Komentar
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1.

Uvod

1.1

1.2.

1.3.

Bazel Ill je medunarodno dogovoren skup mjera razvijen od strane Ba-
zelskog komiteta za nadzor banaka, kao odgovor na finansijsku krizu iz
2007-2009. godine. Cilj mjera je jacanje regulative, nadzorai upravljanja
rizicima u bankarskom sektoru. Jedna od tih mjerajeste uvodenje “oprezno
konzervativnih kriterijuma procjene”.

Evropska unija je ovu mjeru Bazel lll prenijela u pravo EU kroz najnoviju
reviziju Uredbe (EU) br. 575/2013, i to putem Uredbe (EU) 2024/1623,
poznate kao Uredba o kapitalnim zahtjevima (CRR). Buduci da je rije¢ o
EU Uredbi, ona se direktno primjenjuje u svim drzavama ¢lanicama, bez
potrebe za prenosom u nacionalno pravo, i ima jacu pravnu snagu u odnosu
na nacionalno zakonodavstvo. Shodno tome, banke moraju osigurati da
njihove procjene za potrebe hipotekarnog kreditiranja budu u skladu s
ovim kriterijumima, pod nadzorom evropskih i nacionalnih bankarskih
regulatornih tijela.

Prema revidiranoj CRR, procjena vrijednosti zasnovana na oprezno kon-
zervativnim kriterijumima postaje prva harmonizovana osnova procjene
na nivou EU za potrebe hipotekarnog kreditiranja, jer je prethodna sloboda
izbora izmedu trziSne vrijednosti i vrijednosti za potrebe hipotekarnog
kreditiranja(MLV)sada ograni¢ena naizuzetak koji se odnosi na procjenu
imovine kao kolaterala za pokrivene obveznice. Razlog je sledeci:

» Procjena na osnovu trzisne vrijednosti sada je ozbiljno ograni¢ena
i podredena obavezi primjene oprezno konzervativnih kriterijuma
(vidi dalje u tekstu)

» MLV viSe nije dostupna opcija za opsStu hipotekarnu procjenu, jer je
brisana iz relevantnog ¢lana(¢lana 229. st.1; vidi u nastavku). Njeno
mjesto u Uredbiograni¢eno je na ¢lan 129. “Izlozenosti u obliku pokri-
venih obveznica”’, gdje je osnovni metod takode procjena po oprezno
konzervativnim kriterijumima, ali uzmoguc¢nost izuzetka kojim drzave
¢lanice mogu dozvoliti da se nepokretnaimovina kao kolateral za po-
krivene obveznice “procjenjuje na osnovu trzisne vrijednostiili manje
od nje, ili, u onim drzavama ¢lanicama koje su zakonski ili regulatorno
propisale stroge kriterijume za procjenu MLV, na osnovu vrijednosti
za potrebe hipotekarnog kreditiranja, bez primjene ogranicenja iz
¢lana 208.st.3.tac.b)” (¢lan 129.st.3.)

Clan 208. st.3. tac.b): “Vrijednost imovine ne smije prelaziti prosjecnu vrijednost izmjerenu za tu imovinu ili
za uparedivu imovinu tokom poslednje tri godine za poslovnu nepokretnu imovinu i tokom poslednjih Sest
godina za stambene nepokretnasti. Izmjene na imavini koje pobaljSavaju energetsku efikasnost objekta ili
stambene jedinice smatraju se nesporno pozitivnim za povecanje vrijednosti.”
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Napomena: Razlika u praksi je minimalna, jer se MLV tradicionalno primjenjivala uglavnom u drzavama sa razvijenim
trzistima pokrivenih obveznica.

1.4. CRRnedaje nikakvo dodatno objasnjenje o tome kako procjenjivacitreba
da tumace odredbe o oprezno konzervativnim kriterijumima, $to je razlog
zaizradu ove smjernice.

2. Obuhvat

2.1. CRR propisuje da kod procjene prema “oprezno konzervativnim kriteri-

jumima”, “vrijednost iskljuCuje o¢ekivanja rasta cijena”. Ova smjernica
razmatra implikacije ove odredbe u kontekstu:

» Procjene po prihodnom pristupu

Koris¢enja modela direktne kapitalizacije

Procjena putem diskontovanog novéanog toka (DCF)

Tretmana rasta zakupa

| tretmana profitne marze investitora u rezidualnoj metodi procjene

vvyyYwyy

2.2. Drugizahtjev CRR za procjene po “oprezno konzervativnim kriterijumima”
glasi da: “vrijednost mora biti prilagodena uzimajuci u obzir moguc¢nost
da je trenutna trziSna vrijednost znatno iznad vrijednosti koja bi bila
odrziva tokom trajanja kredita”. Ovdje smjernica identifikuje klju¢na
pitanja kao Sto su:

» Procjena odrzivosti vrijednosti tokom trajanja kredita

» Uticaj prekomjerne ponude odredenog tipa imovine na cijene i vri-
jednost

» Uticajopadajuce populacije na odredenoj lokaciji i drugih negativnih
faktora koji mijenjanju okruzenje date nepokretnosti

3. Komentar

3.1.  Clan4st.74aCRR-adefinise“vrijednostimovine” kao vrijednost nepokretne
imovine odredenu u skladu sa ¢lanom 229 st.1.”

3.2.  Clan229. nosinaslov“Principi procjene vrijednosti prihvatljivog kolaterala
osim finansijskog kolaterala”

3.3. Clan 229. st.1. CRR-a: Procjena vrijednosti nepokretne imovine mora
ispuniti sve sledece zahtjeve:
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3.4.

3.5.

3.6.

3.7.

a) vrijednost mora biti procijenjena nezavisno od procesa pribavljanja
hipoteke, obrade kreditai donoSenja kreditne odluke od strane institucije,
od strane nezavisnog procjenjivaca koji posjeduje neophodne kvalifikacije,
sposobnosti i iskustvo za sprovodenje procjene;

b) vrijednost se procjenjuje koris¢enjem oprezno konzervativnih
kriterijuma procjene koji ukljucuju:

(i) iskljucenje ocekivanja o rastu cijena;

(i) prilagodavanje vrijednosti uzimajuci u obzir moguénost da tre-
nutna trzisna vrijednost bude znatno visa od vrijednosti koja bi
bila odrziva tokom trajanja kredita;

d) vrijednost ne smije biti viSa od trziSne vrijednosti nepokretnosti,
ukoliko se takva trziSna vrijednost moze odrediti.

Stav(a)iz ¢lana 229. st.1. precizira zahtjeve koje mora ispuniti procjenji-
vac imovine kako bi se na njegovu procjenu moglo osloniti u kontekstu
hipotekarnog kreditiranja. Pozivanje na“procjenjivaca”znaci da procjenu
mora obaviti fizicko lice, a ne iskljucivo automatizovani model procjene
vrijednosti (AVM), iako upotreba AVM-a kao alata koji pomaze procjenji-
vacu koji ima neophodne kvalifikacije, vjestine i iskustvo nije iskljucena.

Pozivanje na neophodne kvalifikacije podrazumijeva da procjenjivac
mora ispunjavati zakonske uslove za obavljanje djelatnosti procjenjivaca
u drzavi ¢lanici EU. Ako takva zakonska reqgulativa ne postoji, onda pro-
cjenjivaceva kvalifikacija treba da odgova vazecoj trzisnoj praksi u toj
drzavi ¢lanici. U tom slucaju, procjenjiva¢ mora imati kvalifikacije koje se
uobic¢ajeno ocekuju od procjenjivaca nepokretnosti od strane u¢esnika
relevantnog trzista.

Clan 229. insistira na nezavisnosti procjenjivaca i procjene u odnosu na
proces obrade zahtjeva za hipoteku i donosenja odluka. Dakle, procje-
njivac koji vrsi procjenu nekretnine u svrhu bankarskog kreditiranja ne
smije biti ni uklju€en ni zainteresovan za ishod kreditne odluke. Takode,
procjenjivac koji je zaposlen u kompaniji koja je uklju¢ena u donoSenje
kreditne odluke mora biti diskvalifikovan.

Tacke a), b)id)c¢lana 229. st.1. odnose se na “vrijednost” imovine, koja se
jasno razlikuje od “trzisne vrijednosti” imovine pomenute u tacki d). lako
ovadva pojma nisu identi¢na, metodologija procjene vrijednosti opisana
u Evropskim standardima procjene vrijednosti 2025, Dio Il - Metodologija
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procjene vrijednosti, primjenjiva je za procjenu obije vrste vrijednosti.

3.8. Tackab)zahtijeva primjenu “oprezno konzervativnih kriterijuma procjene
vrijednosti’, koji podrazumijevaju da:

(i) vrijednost iskljuéuje o¢ekivanja o rastu cijena;

3.8.1. Ovo iskljucenje se odnosi na trazene cijene objavljene na trzistu ili pro-
gnoze na datum procjene vrijednosti koje mogu biti viSe od vrijednosti
potvrdenih trziSnim podacima u periodu neposredno prije tog datuma
procjene vrijednosti. Procjenjiva¢, dakle, ne smije uvrstiti o¢ekivanja o
buduc¢em rastu cijena u svoju procjenu. Ipak, ovo ne isklju¢uje moguénost
da procjenjiva¢ u komparativnom pristupu uzme u obzir porast cijena
izmedu ranijih uporedivih transakcija i datuma procjene. Medutim, takvi
trendovi rasta cijena ne smiju biti projektovani nakon datuma procjene
vrijednosti.

3.9. Kod prihodnog pristupa, procjenjivac zna da cijene imovine koje generi-
Su ili su u stanju da generisu prihod najvise zavise od visine tog prihoda
i prinosa, pri cemu prinos reflektuje investicioni rizik. Ako sve ostalo
ostane konstantno, rast prihoda vodi ka rastu cijena. Slican efekat donosi
pad trziSnih prinosa priistom trziSnom prihodu. Ipak, promjene prihodai
prinosa mogu ponistiti jedna drugu (u potpunostiili djelimi¢no)ili pojacati
uticaj na prodajnu cijenu. Mogu i da pogorsaju sopstvene uticaje vodeci
ka ve¢im prodajnim cijenama kao u slu¢aju povecanja prihoda i pada
prinosa. Iz tog razloga, procjenjivac koji usvaja prihodni pristup treba da
analizira cjelokupan uticaj svojih pretpostavki i procijeni da li one vode
ukljuCuivanju ocekivanja buducih povecanja prodajnih cijena u procjenu
vrijednosti, van takvih oCekivaja na osnovu trziSnih dokaza neposredno
prije datuma procjene vrijednosti. Treba prepoznati da po svojoj prirodi,
prihodna metoda ve¢ reflektuje trziSna ocekivanja o budu¢em rastu
zakupa i kapitala. Pod uslovom da procjena vrijednosti ne reflektuje pret-
postavke koje su optimisti¢nije od trziSnih indikatora na datum procjene,
procjenjiva¢ moze pouzdano pretpostaviti da je njegova/njena procjena
vrijednosti u skladu sa izuzecima iz tacke i) gore u tekstu.

3.10. Umodelu direktne kapitalizacije, procjenjivac koristinivo prihoda jednak
nivou koji se moze ostvariti tokom prodaje imovine na datum procjene
vrijednosti. Ne ocekuje se da taj nivo prihoda u buduénosti ostane kon-
stantan. Stoga su rizici pada ili o¢ekivanja rasta sadrzani u tzv. prinosu
koji uklju€uje sve rizike. Kako se ova stopa obi¢no dobija analizom trzista,
ona odrazava percepciju rizika pada vrijednosti ili oCekivanja rasta koja
su uobic¢ajena medu ucesnicima trzista. Prilikom odredivanja “vrijednosti”
imovine, procjenjiva¢ mora osigurati da je kapitalizovana stopa(prinos koji
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3.1

3.12.
3.12.1.

3.12.2.

3.12.3.

3.13.

ukljucuje sve rizike) zaista podrzana prevladuju¢im trzi$nim trendovima i
nije pretjerano optimisti¢na u oCekivanju vecih trzisnih cijena u buducnosti.

Situacija je sloZenija kod procjena koris¢enjem modela diskontovanog
nov¢anog toka (DCF), bilo da se koristi implicitni ili eksplicitni pristup.
U oba slucaja, o¢ekivanja trzisnih ucesnika buduc¢eg zakupa mogu biti
reflektovana u procjeni vrijednosti tokom perioda nov¢anog toka. Kod
implicitnog toka, koristi se ekvivalentan prinos (All Risks Equivalent
Yield), $to nalikuje modelu kapitalizacije. Kod eksplicitnog toka, buduci
rast zakupa se direktno projektuje kod novcanih tokova. Kod poslednjeg
slucaja, procjenjivac treba pazljivo da razmotri medusobni odnos svih
pretpostavki kod procjene vrijednosti, ali ipak pri utvrdivanju “vrijednosti”
imovine, mora osigurati da projektovani tokovi, stope diskontovanja, i
izlazni prinosi budu potkrijepljeni aktuelnim trziSnim sentimentom, a ne
preteranim optimizmom pri o¢ekivanju vecih trzisnih cijena u buduc¢nosti.

Postupanje sa o¢ekivanim rastom zakupa

Kada primjenjuje prihodni pristup, procjenjivac treba da obrati posebnu
paznju na bilo kakvu ugovorenu indeksaciju zakupa ili drugih prihoda
koje nepokretnost generise, jer se radi o dodatnom faktoru koji utice na
vrijednostimovine i cijene na trzistu. Buduci daje indeksacija zakupa dio
pravnog statusaimovine, u principu je ne treba ukljucivati u razmatranje
njenog potencijalnog uticaja na ocekivanja o rastu cijena u procjeni vri-
jednosti. Ipak, procjenjiva¢ ¢e morati da predvidi nivo indeksacije u pre-
ostalom periodu trajanja zakupa. Kako bi izbjegao nezeljeno ukljucivanje
ocekivanjarasta cijene imovine u procjenu zbog indeksacije, procjenjivac¢
moze usvojiti nivo buduce indeksacije koji je nizi od: (a) ciljne inflacije
centralne banke ili (b) trenutnog nivoa relevantnog indeksa (ukoliko je
nizi od cilja inflacije centralne banke).

Poseban problem predstavlja mogucnost pretpostavljene indeksacije
zakupa nakon isteka postojecih ugovora o zakupu, unutar projektovanog
novcanog toka.

Prilikom projektovanja buducih povecanja zakupa po isteku zakupa,
moze biti potrebno eliminisati pretpostavku da ¢e takvo povecanje do-
vesti do rasta trziSne cijene imovine. Procjenjivac treba da razmotri ovu
pretpostavku holisti¢ki u kontekstu svih drugih pretpostavki koris¢enih
u procjeni opisanih gore u tekstu i da utvrdi da li takav set pretpostavki
ne vodi indirektno ka uklju¢ivanju o¢ekivanja o rastu cijena u procjenu
vrijednosti.

Profit investitora u rezidualnoj metodi procjene vrijednosti

[l Evropske smjernice za procjenu vrijednosti



EVROPSKI STANDARDI PROCJENE VRIJEDNOSTI

3.13.1. U kontekstu rezidualne metode procjene vrijednosti, vazno je istaci da
profit investitora uzet u obzir u procjeni odraZava nivo rizika realizacije
konkretnog gradevinskog projekta. Dio tog rizika odnosi se namoguc¢nost
pada ili o¢ekivanja rasta bruto vrijednosti zavrsenog projekta izmedu
datuma procjeneistvarnog zavrSetka gradnje. Primjer toga su cijene sta-
nova koje se mogu mijenjati na lokalnom trzistu izmedu datuma procjene
i stvarnogzavrsetka gradnje. Ako postoji oCekivanje da ¢e prodajne cijene
stanova rasti u buducénosti, Sto birezultiralo viSom vrijednos$cu zavrsenog
projekta, u¢esnicitrziStamogu biti spremni da na dan procjene prihvate nizi
nivo profitainvestitora nego Sto bi to bio slucaj bez ocekivanja povecanja
cijena stanova u buducnosti. U takvim situacijama, kako bi se iskljucila
ocekivanja rasta cijena, procjenjivac bi trebao da razmotri opravdanost
povecanja nivoa profita investitora iznad onoga Sto je tipicno prisutno
na trziStu na dan procjene vrijednositi.

(ii) Vrijednost se prilagodava uzimajuéi u obzir moguénost da je
trenutna trzi$na vrijednost znatno visa od vrijednosti koja
bi bila odrziva tokom trajanja kredita.

3.14. Neophodno jeidentifikovati ovakav potencijal, kako naglasava formulacija
“moze bitiznatno visa". Prilagodavanje je obavezno ako nije moguce isklju-
Citi takavrizik - $to je Cesto veoma tesko u praksi. “Znatnost” se ne moze
definisati kao tacan procenat, ve¢ se mora tumaciti u skladu sa konkretnim
trziSnimuslovima, vrstomimovine i njenom lokacijom. Svako “prilagodavanje
vrijednosti” zavisiisklju€ivo od stru¢no utemeljenog misljenja procjenjivaca,
zasnovanog na njegovom/njenom poznavanju lokalnog trzista. Tackaii)ne
zahtijeva posebnu procjenu razli¢itu od osnovne procjene “vrijednosti”,
ve¢ matematicku "korekciju” ve¢ procijenjene vrijednosti. Podrazumijeva
se da prilagodavanje treba primijeniti na vrijednost utvrdenu po tacki (i)
ako je ta vrijednost niza od trziSne vrijednosti.

3.15. Radiispunjavanjakriterijuma oprezne procjene iz ove tacke, procjenjivacu
biinstitucija koja daje kredit trebalo da dostavi podatak o trajanju kredita.
Generalno vazi da duzi rok kredita povecava rizik promjene vrijednosti
imovine tokom vremena, pa se moze smatrati da je odrziva vrijednost
niza za dugorocne kredite.

3.16. Kod komparativhe metode procjene vrijednosti, procjenarizika daje tre-
nutna trzisnavrijednost znatno visa od odrzive vrijednosti tokom kredita
procjenjuje se kroz analizu trziSta u kontekstu njegove ciklicnosti. Ako je
trziSna vrijednost imovine utvrdena na vrhuncu trziSnog ciklusa, postoji
povecan rizik da nije odrziva tokom trajanja kredita. Suprotno tome, ako
je procjenaizvrSena na dnu ciklusa, taj rizik je vjerovatno minimalan.
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3.17.

3.18.

3.19.

Osim ciklicnog momenta trzista, treba razmotritii druge poznate faktore
rizika u procjenu opisanog rizika. Narocito treba razmotriti prekomjernu
ponudu odredene vrste imovine, koja moze dovesti do pada cijena u
buducnostii samim tim do smanjenja vrijednosti procijenjene imovine.

2.18. Ostali relevantni faktori ukljucuju regulatorne zahtjeve za ener-
getsku efikasnost, gdje obaveza renoviranja objekta do veceg nivoa
energetske efikasnosti do fiksnog datuma ili odredene prelomne tacke
predstavlja neizbjezan znacajan troSak koji uti¢e na trziSnu vrijednost
(vidi EVS 6 - Procjena i energetska efikasnost), ili opadanje populacije u
datoj sredini primijeceno nalokalnom trzistu, Sto moze dovesti do manje
potraznje za stambenim nekretninama u buduénostii smanjenja njihove
vrijednosti. Ova grupa faktora takode ukljuCuje sve negativne faktora
koje mijenjanju okruzenja nepokretnosti, Sto moze smanjiti poZeljnost
i vrijednost procijenjene imovine u buducnosti. Katalog takvih faktora
koje treba razmotiri prilikom vr$enja procjene vrijednostije nepregledan i
moze se znatno razlikovati u zavisnosti od lokalnog trzistaiili vrstaimovine
koja se procjenjuje. Klju¢no je da procjenjivac¢ ima duboko razumijevanje
lokalnog trziStaida gaanalizira u kontekstu konkretne procjene. Analizu
moze sprovesti sam procjenjivac, ali je opravdano koristiti i relevantne
studije renomiranih firmi ili istrazivackih centara specijalizovanih za
trziSne analize.

U skladu sa tackom (d) ¢lana 229.st.1., ako se trzi$na vrijednost moze
odrediti za neku imovinu, “vrijednost” imovine opisana gore u tekstu ne
smije biti viSa od trziSne vrijednosti. Da bi se ova obaveza ispunila, pro-
cjenjivaci treba da procijene i “vrijednost” i “trzisnu vrijednost” imovine.
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EVGN 3 EVS izvjestaji o procjeni
vrijednosti

I EVS izvjestaj o procjeni vrijednosti stambenih nekretnina

Il. EVS izvjestaj o procjeni vrijednosti poslovnih nekretnina
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| EVS Izvjestaj o procjeni vrijednosti

stambene nekretnine

A. OSNOVNI ELEMENTI NALOGA

A.. Imovina

1.
2.
3.

Imovina — naziv (ako postoji)
Adresa

Katastarska/zemljiSnoknjizna oznaka + identifikacija na karti

A.2. Klijent

4.

Identifikacija narucitelja procjene (ime, kontakt-podaci)

Nacin davanja naloga procjenjivacu od strane klijenta + sve izmjene od datuma
naloga

Trece strane sa pravom oslanjanja — Ako je dogovoreno da se odredene
identifikovane trece strane mogu osloniti na izvjestaj, one moraju biti
navedene.

Ogranicenja izvjeStavanja/klauzula povjerljivasti — Procjenjivac mora navesti
sva ogranicenja upotrebe izvjeStaja i ograniCenja njegove objave.

A.3. Pracjenjivac

8.

Identifikacija procjenjivaca — Kada je nalog dat drustvu, mora se navesti

pojedinacni pracjenjivac koji sastavlja izvjesta.
Kvalifikacije procjenjivaca (EVS 3)
Status nezavisnosti procjenjivaca (eksterni ili interni)
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13.

Potvrda o iskustvu i znanju trziSta nuznom za predmetnu procjenu

Potvrda o nepostojanju sukoba interesa — Ako sukabi postoje, izvjeStaj mora
potvrditi da su predoCeni klijentu te opisati preduzete mjere za oCuvanje
objektivnosti.

Koriséenje specijalisti¢kih struénjaka — Ako su angazovani treci strucnjaci,
moraju biti identifikovani.

A.4. Opseg rada

14.

1b.

Svrha procjene (hipotekarni kredit i druge bankarske svrhe, kupoprodaja,
oporezivanje, renoviranje, dogradnja itd.)

Osnova procjene prema nalogu, ukljucujuci potpunu relevantnu EVS definiciju

(npr. trzi$na vrijednost) i upucivanje na odgovarajuci EVS, zakon ili propis koji
definiSe osnovu procjene

Zakonsko pravo nad nekretninom (punopravno vlasnistvo, zakup ili drugo,
postotak vlasnistva, itd.)

Sprovedena istrazivanja

A.5. Dostupne informacije

18.

20.

21.

Zaprimljena i pregledana dokumentacija — Popis dokumenata i podataka
tre¢ih strana (npr. katastarski podaci, povrsine, aktualna zauzeca, ugovori o
zakupu), sa naznacenim izvorom i dokazima (u prilogu)

lzvor podataka o mjerenju i primijenjeni standarda mjerenja

Pracjenjivac mora navesti sve kljucne pretpostavke u vezi sa dokumentimaili
informacijama koje nisu bili dostupne ili koje nije bilo moguce provjeriti.
Evidencija oslanjanja na informacije dobijene od klijenta i trecih strana mora
biti zabiljezena.
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A.6.

22.

23.
24.

25.

26.

21.

Kontrola (inspekcija)

Obim kontrole koji ce se izvrsiti. IskljuCivo vizuelni, bez abuhvata skrivenih
nedostataka.

Datum kontrole

Potvrda da je kontrolu izvrSio procjenjivac ili strucno kvalifikovano lice pod
odgovornoScu procjenjivaca.

Navesti ime i kvalifikacije lica koje je fizicki pregledalo imovinu, kao i obim
abavljene kontrole. Ako je kontrola bila manje obimna od uobitajenog za ovu
vrstu procjene, to se mora naznaciti.

Odgovornost za kontrolu — Snosi procjenjivac potpisnik Izvjestaja (naveden
gore u tacki A.3.8).

Opseg imovine koji je bilo moguce pregledati.
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B. OPIS

B.1. Lokacija

28. Relevantne karakteristike naselja, pretezne namjene i tipovi objekata.

29. Dostupnost javnog prevoza, drumska pristupacnost i postojanje infrastrukture.

30. Identifikacija i opis geografskog podrucja relevantnog za predmetnu imovinu
(odgovarajucée karte i fotografije prilazu se kao aneksi).

3. i8ljenje procjenjivaca o trziSnim karakteristikama koje uticu na vrijednost
nepokretnosti u navedenom podrucju.

B.2. Imovina

32. Analiza lokacije:

a) Udaljenost od centragradai/iliglavnog poslovnog okruga, vecih regionalnih
gradova, glavnih transportnih ¢vorista(aerodrom, zeljeznicka, autobuska
stanica), pristup imovini(adekvatan prilaz sa glavnih putevaitd.)idruge
relevantne informacije (blizina zaposlenja, $kola, trgovackih zona itd.).

b) Opis zemljine parcele na kojoj je imovina izgradena (povrsina, oblik,
topografija i lokalna infrastruktura).

33. Opis fizickih karakteristika imovine (arhitektura, ugradeni namjestaj i oprema,
energetski pasos - ocjena, pagled, osvijetljenost, vrijeme izgradnje i stanje
odrZavanja, atraktivnost i karakter itd.) mora ukljuciti fotografije kao anekse.

34. Komentar o kvalitetu fizickih karakteristika, posmatranih pojedinacno i u
odnosu na prosjecni kvalitet okruzenja.

B.3. Pravni status

35. Vlasnistvo i posjed — UkljuCujuci komentar o svim ogranicenjima, pravima
trecih lica nad imovinom, teretima ili obavezama koji mogu uticati na
vrijednost.
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36.

3.

38.

39.

Zakupi — Podaci o glavnim uslovima zakupa, visini tekucih Kirija i svim

odredbama za njihovo uskladivanje tokom preostalog trajanja ugovora.

Urbanisticko planiranje i kontrola razveja — Informacije o0 vazecem
urbanistickom/zonskom planu, dozvoljenim namjenama, mogucim
rekonstrukcijama i dogradnjama, te povezanim dozvolama.

Zoniranje rizika od fizickih opasnosti (Sumski pozar, zemljotres, poplava itd.) i
tranzicionih rizika proiza$lih iz propisa o energetskoj efikasnosti.

Procjena uticaja situacije pravne situacije na vrijednost nekretnine.
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C. PROCJENA VRIJEDNOSTI

C.1. Metodologija

40. Opis pristupa i metoda procjene koji su primijenjeni.
41. Obrazlozenje izbora kljucnih pretpostavki, uz upucivanje na uporedne imovine

C.2. Kriterijumi izbora za relevante trziSne podatke

42. Jasno definisani kriterijumi za izbor uporedivih nekretnina za zakup (na
primjer, trzisna zona, velicina, tip, energetski sertifikat ako je dostupan itd.) u
skladu sa karakteristikama predmetne nekretnine.

43. Podaci o transakcijama uporedivih nekretnina (anonimizovani radi
povjerljivosti) i drugi trZi$ni podaci moraju biti jasno prikazani, uz navodenje
izvora i prethodno definisanih kriterijuma za izbor uporedivih (geografsko
podrugje, veli¢ina, tip i sl.).

C.3. Analiza trzi$nih podataka

44. Opis svakog uporedivog objekta (po potrebi fotografije u prilogu, vodeci racuna
o povjerljivosti i privatnosti).

45. Prilagodavanje vrijednosti uporedivih nekretnina uz odgovarajuci komentar —
procjenjivac mora obrazloziti logiku i rezon za data prilagodavanja.

C.2. Procjena vrijednosti

46. Konacan proracun koji potkrepljuje misljenje o trziSnoj vrijednosti i/ili drugoj
osnovi vrijednosti, kako je definisano u obimu rada.
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D. ZAKLJUCAK

47.

48.
4.
50.

b2.

b3.
b4
bb.
56.

Prijavljena vrijednost mora biti jasno i nedvosmisleno iskazana, uz potvrdu da
je sprovedeno dovoljno istrazivanja koje je opravdava.

Potvrda o vrijednosti
Datum procjene vrijednosti

Ako se primjenjuje posebna pretpostavka, procjenjivac mora jasno navesti da
je misljenje o vrijednosti izvedeno na osnovu te posebne pretpostavke.

. |zjava da li su transakcioni troSkovi kao PDV, takse, honorari itd. ukljuceni ili

nisu ukljuceni u prijavljenu vrijednost.

Valuta — Prijavljena vrijednost mora navesti valutu u kojoj je iskazana. Ako
je iskazana u valuti razlicito] od valute drZave u kojoj se nekretnina nalazi,
izvjeStaj mora navesti primijenjeni kurs konverzije.

|zjava o uskladenosti sa OpStom uredbom o zastiti podataka (GDPR)

Izjava o uskladenosti sa EVS

Naznaciti: “Odricanja odgovornosti u aneksu”

IzvjeStaj o pracjeni vrijednosti mora biti potpisan i datiran od strane
procjenjivaca (navedenog gore pod tackom A.3.8).
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E. ANEKS(I)

57. Grafikoni, karte, odricanja odgovornosti
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I1 EVS zvjestaj o procjeni vrijednosti

poslovnog prostora

A. OSNOVNI ELEMENTI NALOGA

A.. Imovina

1.
2.

Imovina — naziv (ako postoji)
Adresa

Katastarska/zemljiSnoknjizna oznaka + identifikacija na karti

A.2. Klijent

4

Identifikacija narucitelja procjene (ime, kontakt podaci)

Nacin davanja naloga procjenjivacu od strane klijenta + sve izmjene od datuma
naloga

Trece strane s pravom oslanjanja — Ako je dogovoreno da odredene trece
strane mogu koristiti izvjeStaj, moraju biti jasno identifikovane.

OgranicCenja izvjeStaja/klauzula povjerljivosti — Procjenjivac mora navesti sva
agranicenja upotrebe i abjave izvjeStaja

A.3. Procjenjivac

Identifikacija procjenjivaca — Kada je nalog dat drustvu, navesti ime

individualnog procjenjivaca kaji izraduje izvjestaj.
Kvalifikacije procjenjivaca (prema EVS 3)
Status nezavisnog procjenjivaca (eksterni ili interni)

Potvrda o iskustvu i znanju trziSta potrebnom za procjenu predmetne
nekretnine
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12.

Potvrda o nepostojanju sukoba interesa — Ako sukobi postoje, navesti da

su predstavljeni klijentu i opisati preduzete mjere za ocuvanje objektivnosti
procjenjivaca.

KoriScenje specijalistickih savjetnika — Ako su angazovani treci strucnjaci, oni
moraju biti identifikovani.

A.4. Opseg rada

14.

15.

16.

17.

Svrha procjene (hipotekarni kredit i druge bankarske svrhe, kupoprodaja,
oporezivanje, renaviranje, prosirenje itd.)

Osnova vrijednosti po nalogu, ukljuéujuéi punu relevantnu EVS definiciju (npr.
trzisna vrijednost) i referencu na odgovarajuci EVS ili zakon/propis koji definie
asnov vrijednosti

Zakonsko pravo na predmetnu imovinu koja se procjenjuje (vlasnistvo, zakup ili
drugo, postotak vlasnistva itd.)

Sprovedene kontrole

A.5. Dostupne informacije

18.

20.

21.

Zaprimljeni i pregledani podaci — Popis dokumenata i informacija od trecih
strana npr. katastarski izvod, povrSine, postojeci zakupci, zakupi, itd., uz izvor
podataka i dokaze (u aneksima)

lzvor podataka o mjerenjima i primijenjeni standardi mjerenja

ProcjenjivaCi moraju navesti sve kljucne pretpostavke o dokumentima ili
informacijama koje nisu bile dostupne ili koje nije bilo moguce provjeriti.
Evidentiranje oslanjanja na informacije dobijene od klijenta i od trecih strana
mora biti zabiljezeno.

A.6. Kontrola

22.

Obim kontrole koja Ce se izvrSiti. IskljuCivo vizuelna bez obuhvata skrivenih
nedostataka
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23.
24,

25.

26.

21.

Datum kontrole

Potvrda da je kontrolu izvrSio procjenjivac ili strucno kvalifikovano lice pod
odgovarnoScu pracjenjivaca

Ime i kvalifikacije lica koje je fizicki pregledalo nekretninu i obim obavljenih
pregleda mora biti naveden. Ako je inspekcija bila manje obimna nego Sto je
uobicajeno za ovu vrstu procjene, to se mora naglasiti.

Odgovornost za kontrolu snosi procjenjivac potpisnik Izvjestaja (identifikovan
gore pod A.3.8).

Obim nekretnine koji je bilo moguce pregledati.
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B. OPIS

B.1. Lokacija

28.

Relevantne karakteristike naselja, identifikacija prevladavajucih namjena i
tipova objekata

29. Dostupnost javnog prevoza, drumska pristupacnost i postojanje infrastrukture

30. Identifikacija i opis geografskog podrucja relevantnog za imovinu koja se
procjenjuje (odgovarajuce karte i fotografije moraju biti priloZene kao aneksi)

1. Misljenje procjenjivaca o trziSnim karakteristikama koje uticu na vrijednost
imovine u identifikovanom podrucju

B.2. Imovina

32. Analiza lokacije:

a) Udaljenost od centra gradai/ili glavnog poslovnog okrugaiod vec¢ih
regionalnih gradova, glavnih saobracajnih ¢vorista(aerodrom, Zeljeznickai
autobuska stanica), pristup nekretnini(adekvatan prilaz sa glavnih puteva,
metro, biciklisti¢ke staze itd.)i sve druge relevantne informacije

b) Opis zemljisne parcele na kojoj je imovina izgradena (povrsina,
oblik, topografija i lokalna infrastruktura)

33. Opis fizickih karakteristika imovine (povrsine, arhitektura, raspored prostorija,
ugradeni namjestaj i oprema, pristupacnost, ocjena energetske efikasnosti,
sertifikati zelene gradnje, koriscenje/proizvodnja obnovljive energije, pogled,
osvijetljenost, vrijeme izgradnje i stanje odrzavanja, atraktivnost i karakter
itd.).

34. Opis uslova zdravlja i bezbjednosti imovine (protivpozarna zastita, kvalitet

vazduha, sistemi za kontrolu temperature, sistemi za upravljanje bukom,
rasvjeta, prisustvo prostora za kretanje i fizicku aktivnost, povezanost, komfor
radnih prostora itd.).
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3h.

36.

Komentar o fizickim karakteristikama i uslovima zdravlja i bezbjednosti u
pogledu kvaliteta, samostalno i u odnosu na susjedstvo

Fotografije koje se prilazu prema potrebi

B.3. Pravni status

3.

38.

39.

40.

4.

42.

VlasniStvo i posjed — Ukljucujuci komentar o bilo kakvim ogranicenjima,
pravima trecih strana nad imovinom, ogranicenjima ili obavezama koje bi
mogle uticati na vrijednost

Zakupi — Podaci o glavnim uslovima zakupa (trajanje, zahtjevi za obnavljanje,
opcije raskida), iznosima pasivnih i tekucih zakupnina i svim odredbama o
njihovom prilagodavanju tokom preostalog trajanja ugovora te svim drugim
uslovima (odrZavanje, osiguranje, kapitalni izdaci itd.)

Urbanisticko planiranje i kontrola razvoja — Informacije o vaze¢em zoniranju
u relevantnim planovima razvoja, dozvoljenim namjenama, rekonstrukcijama i
modifikacijama objekata te pripadajucim dozvolama

Zoniranje rizika fizickih opasnosti (Sumski pozar, zemljotres, poplava itd.) i
tranzicionih rizika proizaslih iz propisa o energetskoj efikasnosti

Procjena uticaja situacije zakupa, ocekivanog nivoa perioda bez zakupa i
procijenjenih kapitalnih izdataka

Procjena uticaja pravnog statusa na vrijednost
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C.

PROCJENA VRIJEDNOSTI

C.1. Metodologija

43,
L,
3

4b.

47.

48.

49.

50.

52.
b3.

Opis primijenjenih pristupa i metoda procjene
Metoda prihoda

Objadnjenje izbara kljucnih pretpostavki uz referencu na modele rasta prihoda
(kapitalizacija i diskontovani novéani tok)

45.1. Kriterijumi za izbor relevantnih trziSnih podataka

Kriterijumi odabrani za izbor uporedivih zakupnina (npr. trzi$na zona, povrsina,
tip, ocjena energetske efikasnosti, stanje odrzavanja itd.) moraju biti jasno
navedeni i u skladu sa karakteristikama nekretnine

Podaci o uporedivim nekretninama (anonimizovani radi povjerjivosti i
privatnosti) i drugi trzi$ni podaci moraju biti jasno prikazani, sa navedenim
izvorom informacija

Podaci o osnovnim trzi$nim parametrima koji uticu na zakup (npr. inflacija,
bezriziéne kamatne stope, porezi na nekretnine, troskovi upravljanja itd.)

48.1. Analiza trziSnih podataka
Opis svake uporedive nekretnine (fotografije se mogu priloZiti prema potrebi,
uz postovanje povjerljivosti i privatnosti)
Prilagodavanja vrijednasti uporedivih nekretnina uz prateci komentar —
procjenjivac mora obrazloziti logiku i razloge za data prilagodavanja

. Obrazlozenje primijenjene stope kapitalizacije, diskontne stope i izlaznog

prinosa
Komparativna metoda

Objasnjenje izbara kljucnih pretpostavki uz referencu na navedene uporedive
nekretnine

53.1. Kriterijumi za izbor relevantnih trzisSnih podataka

[l Evropske smjernice za procjenu vrijednosti



EVROPSKI STANDARDI PROCJENE VRIJEDNOSTI

54. Kriterijumi odabrani za izbor uporedivih nekretnina (npr. trzisna zona, povrsina,
tip, ocjena energetske efikasnosti, stanje odrzavanja itd.) moraju biti jasno
navedeni i uskladeni sa karakteristikama predmetne nekretnine.

55. Podaci o uporedivim nekretninama (anonimizovani radi povjerljivosti i
privatnosti) i drugi trzi$ni podaci moraju biti jasno prikazani, zajedno sa
izvorom tih informacija.

55.1. Analiza trziSnih podataka

56. Opis svake uporedive nekretnine (fotografije se mogu priloZiti prema potrebi,
uz postovanje povjerljivosti i privatnosti)

57. Prilagodavanja vrijednosti uporedivih nekretnina uz prate¢i komentar —
procjenjivac mora dati odgovarajuci komentar koji odrazava logiku i razloge
izvrSenih prilagodavanja.

C.2. Procjena vrijednosti

58. Konacan proraCun koji potkrepljuje misljenje o trziSnoj vrijednosti i/ili drugoj
asnovi vrijednosti, kako je definisano u obimu rada.
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D. ZAKLJUCAK

5g.

60.

6l.

62.

63.

64.

65.

66.

67.
68.

Prijavljena vrijednost mora biti jasno i nedvosmisleno iskazana, uz potvrdu
da je sprovedeno dovoljno istrazivanje koje opravdava iznijeto misljenje o
vrijednosti.

|zjava o trziSnoj vrijednosti i/ili drugoj osnovi vrijednosti, kako je definisano u
obimu rada.

Datum procjene vrijednosti

Ako se primjenjuje posebna pretpostavka, procjenjivac mora jasno navesti da
je misljenje o vrijednosti izvedeno na osnovu te posebne pretpostavke.

|zjava da li su transakcioni troSkovi kao Sto su PDV, takse, honorari itd.
ukljuceni ili nisu ukljuceni u prijavljenu vrijednost.
Valuta — Prijavljena vrijednost mora navesti valutu koja je koriscena pri

procjeni. Ako je vrijednost iskazana u valuti razliCitoj od valute drzave u kojoj
se imovina nalazi, izvjeStaj mora navesti primijenjeni kurs konverzije.

|zjava o uskladenosti s Opstom uredbom o zastiti podataka (GDPR)
Izjava o uskladenosti s EVS
Naznaciti: “Odricanja odgovornosti u aneksu”

IzvjeStaj o pracjeni vrijednosti mora biti potpisan i datiran od strane
procjenjivaca (identifikovanog gore pod tackom A.3.8).
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E. ANEKS(I)

69. Grafikoni, karte, odricanja odgovornosti
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EVGN 4 Procjena vrijednosti
poljoprivredne imovine

Uvod

Primjena Evropskih standarda procjene vrijednosti
Metodologija procjene vrijednosti

Utvrdivanje trziSne vrijednosti

Djelovi 5-8 su sastavni dio ovih Smjernica i EVS 2025. Nalaze se na sajtu TEGOVA, a
nisu uklju¢eni u Stampano ili elektronsko izdanje Plave knjige.

5. Poljoprivredno zemljiSte, farme i imanja
6. Poljoprivredni usjevi i druga sredstva

1. Visegodisnji usjevi

8. Sumarstvo

9. Klimatske promjene
10. Tehnologija, podaci i poljoprivredna imovina
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1.

Uvod

Sve evropske drzave raspolazu poljoprivrednom i ruralnom imovinom, ali
njena priroda, namjena te pripadajuci pravni okviri i trzisni uslovi mogu se
znatno razlikovati i direktno uticati na njenu procjenu. Ruralna imovina je,
najcesce, segment trziSta nekretnina koji je pod najvec¢im uticajem vrlo ra-
znovrsnih nacionalnihilokalnihistorijskih i kulturnih faktora, kao i ustaljenih
obi&aja i prakse. Cak i medu drzavama ¢lanicama EU, unutar kojih djeluje
Zajednicka poljoprivredna politika, danas se uocavaju sve vece razlike — ZPP
postaje fleksibilniji okvir, dok zemlje izvan Unije primjenjuju svoje vlastite
modele upravljanja. Pritom se na trzistima susrecu razliciti oblici interak-
cije za stambenu, ekoloSku, Sumarsku, sportsko-rekreativnu i druge vrste
namjena zemljista. Uz to, mogu se pojaviti i posebni zahtjevi za zemljiste —
od iskoriS¢enja mineralnih resursa i zastite zivotne sredine, preko razvoja
obnovljivih izvora energije, do rekreativnih i turisti¢kih sadrzaja. Upravo ta
raznolikost ¢ini neophodnim da procjenjivac temeljno razumije karakteristike
i specificnosti imovine u njenom kontekstu.

Ove smjernice obuhvataju i poljoprivrednu i Sumsku imovinu, buduci da po-
jedine drzave primjenjuju iste kriterijume procjene za oba sektora. Medutim,
treba napomenuti da mnoge zemlje imaju zaseban i specifi¢an pravni okvir
za procjenu Sumarstva.

lako nacionalni propisi koriste razlicite definicije, postoji opsti konsenzus da
ruralnost ne moze biti svedena samo na poljoprivredne djelatnosti. Ruralno
zemljiSte obuhvata raznovrsne tipologije podrucja, zasnovane na razli¢itim
kvantitativnim kriterijumima - demografiji, zaposlenosti, dostupnosti i
drugim statistickim pokazateljima.

Analiza demografskih i ekonomskih trendova u ruralnim oblastima od 1990-
ih za vecinu Evrpskih zemalja pokazuje opadanje poljoprivrede i u smislu
ekonomije i demografije.

Zbog toga ove Smjernice izlazu ops$te principe ¢ija se primjena moze razli-
kovati od jedne do druge drzave, a ta raznolikost ¢esto nije o¢igledna onima
van lokalnih trzista. Uz tu napomenu, trzista poljoprivrednog zemljiSta mogu
se sagledati duz nekoliko mogucih dimenzija, u pogledu toga:

» Dalipostojiaktivno trziste prodaje i zakupa poljoprivrednog zemljista
» Veceq ili manjeg zakonodavnog regulisanja u vezi sa vlasniStvom,

transakcijama i zakupom zemljista

» Transparentnosti trziSta, posebno u vezi sa dostupnoScu podataka
o transakcijamai cijenama
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» Dalije primarna vrijednost zemljiSta u njegovom proizvodnom po-
tencijalu za hranu (ili drugoj djelatnosti) ili zavisi od velikih ulaganja
u proizvodne objekte, gdje veca vrijednost moze lezati u poslovnom
modelu nego u samom zemljistu

» DalitrziSnacijenazemljista reflektuje isklju¢ivo prehrambeni poten-
cijalili je pod uticajem Sireg spektra faktora

Strukture vlasniStva i koriS¢enja poljoprivrednog i povezanog zemljista
variraju zavisno od nacionalne i lokalne istorije u zavisnosti od:

» Momentainacinaindustrijalizacije i mehanizacije poljoprivrede
» Razlic¢itih rezima nasledivanja zemljista

» Proslih Sema radikalne politicke promjene i reforme zemljista

>

Stepena drzavne intervencije u prometu zemljisSta, koja je bila po-
liticko pitanje koje se vise ticalo ruralnog zemljiSta nego bilo koje
druge imovine

» Zakonodavne intervencije uaranzmanima za iznajmljivanje poljopri-
vrednog zemljista

» Onihpodrucjakoja su vidjela kolektivizaciju poljoprivrede sarazli¢itim
nacinima na koje je reSavano nasledivanje

» Globalne promjene unose nove faktore u poljoprivredu i procjenu
vrijednosti poljoprivredne imovine, uklju¢ujuci:

» Uticaj klimatskih promjenaimjera ublazavanja, te kako se poslovanja
bazirana na zemljiStima u globalnim lancima snabdijevanja prilago-
davaju povecanoj volatilnosti i ektstremnim vremenskim uslovima i
uzemljiiuinostranstvu

» Rastucaograni¢enja dostupnostivode za poljoprivredu i stoga potreba
zanjenim optimalnim upravljanjem, posebno tamo gdje je klju¢na za
poljoprivredno koriStenje zemljista

» Sobziromnatodase uglobalnimlancima snabdijevanja nalazi mnogo
inputa, poput gnojiva, i da se u njih prodaje mnogo proizvoda, promje-
ne i poremecaji na svjetskim trzistima imaju uticaj, kao i promjenjivi
ukusi potro$aca Sirom svijeta

» Brzi razvoj novih tehnologija za poljoprivredu, od upotrebe velikih
podataka i dronova do robotike i druge automatizacije

» Rastuca oCekivanja upravljanja zivotnom sredinom u poljoprivredi i
ruralnom zemljiStu da se smanji njegov Siri uticaj na probleme kao Sto
su kvalitet vode, poplave, kvalitet vazduha, biodiverzitet i klimatske
promjene, a istovremeno se razvijaju nove tehnike za rad u okviru
rastucih ekonomskih i regulatornih ogranicenja u pogledu upotrebe
sredstava za zastitu usjeva
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U mnogim slu¢ajevima, regulatorne dozvole predstavljaju klju¢na ogranicenja
relevantna za vrijednost zemljista, tako da sigurna dozvola moze povecati
vrijednost zemljiSta, a njen nedostatak moze je umanijiti.

Vazan i Siroko rasprostranjen primjer je situacija kada poljoprivredno po-
slovanje zavisi od pristupa vodi i moguc¢nosti zadrzavanja tog pristupa na
koristan i odrziv nacin u buduc¢nosti. Ako je potrebna sluzbena dozvola za
uzimanje vode ili za njeno skladiStenje u rezervoarima za kasniju upotrebu,
ograni¢enja dostupnih dozvola i njihova sigurnost nakon dodjeljivanjarele-

vantni su za procjenu vrijednosti zemljista.

lako su ove dozvole obi¢no specificne za odredenu lokaciju, primjer vode
pokazuje da one ponekad mogu biti i prenosive. Zapravo, evropska poljopri-
vreda ima Siru istoriju kontrole proizvodnje koja je, u vecoj ili manjoj mjeri,
prenosiva zavisno od nacionalne jurisdikcije i trzista.

Takode, ekoloska ograni¢enja i oznake mogu uticati na vrijednost zemljista
na koje se odnose. Na odredenim trziStima, one mogu uciniti zemljiSte
atraktivnijim za neke kupce (narocito za one koji vode racuna o ekologiji),
ali generalno mogu biti shvacene kao ogranicavajuce (posebno od strane
komercijalno orijentisanih poljoprivrednika).

Neka podrucja imaju posebnu prepoznatljivost ili reputaciju za odredenu
proizvodnju, Sto moze stvoriti brend ili zastitu brenda. Zemljiste unutar nekih
francuskih vinskih appellations moze imati vecu vrijednost od naizgled sli¢-
nogzemljiSta koje se nalazi neposredno izvan njih. Generalno gledano, neka
podrucjaimajuinfrastrukturui mogucnosti prerade koje podrzavaju ugovore
i vrijednost proizvodnje, dok bi drugdje to bila tek proizvodnja obi¢nih roba.

2. Primjena Evropskih standarda za procjenu vrijednosti

Bez obzira na zemlju i prirodu trziSta poljoprivrednih nekretnina, procjene
treba sprovoditi prema Evropskim standardima za procjenu vriejdnosti,
osim ako nacionalni ili lokalni zakoni ne nalazu drugacije.

TrziSnavrijednost je osnovni nacin procjene vrijednosti ukoliko nema drugih
instrukcija ili zakonskih obaveza. Ona se utvrduje u skladu sa definicijom i
komentarima iz EVS 1i mora uzeti u obzir relevantne faktore koje ucesnici
na trzistu imaju u vidu. Posebni izazovi postoje u zemljama ili podruc¢jima
gdje trziste poljoprivrednih nekretnina nije likvidno ili nije transparentno.

Sli¢no tome, procjena zakupne vrijednosti se vrSina osnovu trziSne zakupnine
ukoliko nema drugih instrukcija ili zakonskih obaveza. TrziSna zakupnina se
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utvrduje prema definicijii komentarima iz EVS 1. Buduci da se poljoprivredna
imovina obi¢no iznajmljuje iz ekonomskih razloga, vjerovatnije je da zaku-
pnine odrazavaju ekonomiku proizvodnje imajuci u vidu ponudu i potraznju
za zemljiStem, kao i kvalitet potencijalnih zakupaca.

Medutim, nacionalno zakonodavstvo moZze propisivati osnov na kojem se
preispituje zakup poljoprivrednog ili Sumskog zemljista.

Metodologije za procjenu ovih vrijednosti ¢e nuzno varirati zavisno od okol-
nosti i dostupnih dokaza. U skladu sa zakonskim instrukcijama i lokalnim
okolnostima, procjene poljoprivrednih nekretnina ¢esto se zasnivaju na
analizi dokaza o prodajnim cijenama uporedivih nekretnina, naro¢ito na
transparentnijim i likvidnijim trzistima.

Razumijevanje specifi¢nosti procjene vrijednosti poljoprivrednog zemljista
zahtijeva razmatranje uticaja brojnih faktora koji proizilaze iz ekonomskih,
demografskih, politickih, tehnoloskih i prirodnih karakteristika okruzenja i
koriscenja zemljista.

Procjena poljoprivredne imovine i faktori koji na nju utiCu mogu se razmatrati
na razli¢itim nivoima:

i) Faktori koji uti¢u na pogodnost zemljiSta za odredenu namjenu,
odnosno utvrdivanje kvaliteta i kategorije zemljiSta. Ovo ukljucuje faktore
koji uti¢u na korisc¢enje zemljiSta, kao Sto su klima, hidrologija, topogra-
fija, zemljiSte, pokrivenost zemljiSta i potrebe vegetacije, te dostupnost
podataka o trenutnom koriS¢enju i upravljanju zemljistem.

i) Faktori koji odreduju trziste poljoprivrednie imovine (potraznja,
ponuda i cijena) i direktno uti¢u na trzi$nu vrijednost poljoprivrednog
zemljista. Ovo ukljucuje analizu uticaja cijena poljoprivrednih proizvoda
i inputa, lokaciju zemljista, infrastrukturu proizvodnje, stepen usitnje-

nosti posjeda, inflaciju, o¢ekivanja buducih promjena cijena zemljista,
transakcione troskove, itd.

iii) Faktori koji uti¢u na efikasnost trzista poljoprivrednih nekretnina.
Uslovi za efikasno trziSte poljoprivredne imovine ispunjeni su ukoliko
postoje odgovarajuci pravni, institucionalni i finansijski okviri, te ukoliko
se sprovode adekvatne regulatorne i fiskalne politike.

Ako nije drugacije nalozeno, procjenjivac treba da razmotrinajbolju i najvisu
upotreba zemljista (HABU), kako bi utvrdio mogucénost neke druge vrste
korisc¢enja (na primjer: parcelisanje zemljista usled urbanog/suburbanog
Sirenja, prelazak sa jednogodisnjih na visegodis$nje kulture, itd.). Stoga,
procjenjivac treba da ima u vidu potencijalne promjene namjene ako su
takve promjene fizicki moguce, razumno vjerovatne, zakonski dozvoljene
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ili e to uskoro postati, te ako Ce rezultirati najvecom vrijednoScu imovine
na dan procjene (EVS 1, stavovi 4.3.4 i 4.3.5). Procjenjiva¢ mora da navede
period u kojem se moze postici HABU zemljista. Ukoliko se procjena radiza
potrebe obezbjedenja kredita, moze biti predmet ¢lana 229. Uredbe o kapi-
talnim zahtjevima, prema kojem vrijednost nekretnine mora biti zasnovana
na oprezno konzervativnim kriterijumima procjene. Kada su potrebne druge
osnove vrijednosti, kao Sto su investiciona vrijednost ili fer vrijednost, one
se utvrduju prema odredbama EVS 2.

Procjena poljoprivredne imovine je specijalizovana oblast koja zahtijeva te-
meljno razumijevanje Cesto slozenih, zamrSenih i lokalno varijabilnih trziSta

u specifi¢nim kontekstima, pa treba daje sprovode procjenjivaci koji imaju
znanje i stru¢nost na tim trzistima i ispunjavaju zahtjeve EVS 3.

Proces procjene vrijednostiiizvjeStavanja treba da slijedi zahtjeve EVS 4i 5.

Format za izvjeStaj o poljoprivrednoj procjeni nalazi se u Aneksu.

3. Metodologija procjene

Isti metodoloski pristupi koji se generalno primjenjuju na nepokretnosti(vidi
EVS Dio Il o Metodologiji procjene vrijednosti) primjenjuju se i na procjenu
poljoprivredne imovine:

» Trzisni pristup — Metoda poredenja

» Dohodovni pristup — Direktna kapitalizacija ili metoda diskontovanog
nov¢anog toka (DCF)

» TroSkovni pristup — Metoda zamjenskih troskova

pri ¢emu se rezidualna metoda prozima kroz i objedinjava sve navedene
pristupe. Izbor metode zavisi¢e od prirode imovine, nacionalnog ililokalnog
trzista, kao i od potencijalnih kupaca.

Tokom vremena i u razli¢itim podruc¢jima, javljace se razliCite ravnoteze
izmedu kupaca koji se bave poljoprivredom i onih koji nemaju takvu dje-
latnost. Zbog lokacijske prirode zemljisSta, poljoprivrednici ¢e Cesto biti
narocito zainteresovani za kupovinu susjednog zemljiSta koje je dostupno,
prije nego zemljista koje nije lako dostupno. Vece, opremljene i samostalne
jedinice mogu privuci Siri spektar kupaca. lako su kupci obi¢no privatna
lica i porodice, tradicionalne institucije i dobrotvorne organizacije, sada
sve CeSce i ekoloske organizacije, takode mogu biti aktivni u¢esnici trzista.

Medutim, u nekim podrucjima vecu ulogu mogu imati i veci investicioni
fondovi i korporativni poljoprivredni biznisi, naroc¢ito tamo gdje su dostu-
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pne velike jedinice, ukljuCujuci one koje mogu biti opsezno navodnjavane,
a koje zadovoljavaju njihove kriterijume za kupovinu ili zakup, Sto zahtijeva
razumijevanje njihovih pristupa imovini. Oni ¢e traziti profesionalan nivo

procjene koji ukljucuje ove pristupe, koji se mogu preklapati sa pristupima
koji se koriste za procjenu poslovnih subjekata.

Ipak, tehnicki pristupi koji se zasnivaju iskljucivo na analizi prihoda generisa-
nog proizvodnjom naj¢esce nece odrazavati trziSne cijene u vecini podrucja,
tako da tamo gdje se koristi analiza prihoda, ona treba biti provjerena kroz
komparativnu analizu trzista.

Trzisni pristup — Komparativha metoda

Kaoikod nekretnina uopste, trzisni pristup procjeni poljoprivredne imovine
treba da se zasniva na komparativnoj metodi.

Gotovo sva poljoprivredna imovina obi¢no se procjenjuje putem kompara-
tivne metode, oslanjajuci se na ocjene same imovine i poznavanje trziSta na
kojem se nalazi, kao i izvore informacija.

Kada je trziste aktivno, pa su stoga dostupni potrebni podaci o nekretninama
za procjenu, komparativna metoda je najdirektniji, najpouzdaniji i najdoku-

mentovaniji pristup za odredivanje vrijednosti imovine. Uporedni primjeri
treba dabudu izabrani medu imovinom koja je sli¢na onoj koja se procjenjuje.

Kod procjene poljoprivredne imovine, komparativna metoda nastoji da
procijeni trzisnu vrijednost ili trziSnu zakupninu imovine putem poredenja
izmedu imovine koja se procjenjuje i skupa slicnih, nedavno ugovorenih
uporedivih imovina, sa poznatom cijenom ili zakupninom, a koja pripadaju
istom trziSnom segmentu.

Dokazi dobijeniizidentifikovanih uporedivih primjera trebaju da se razmotre
i prilagode u odnosu na njihove razlike u odnosu na imovinu koja se procje-
njuje, a prema faktorima za koje se zna da su relevantni na trzistu. lzmedu
ostalog, ovo moze ukljucivati:

» PovrSinu, jer manje parcele Cesto imaju vecu vrijednost po jedinici
povrsine
» Kvalitetiprirodu zemljista

» Kuce, zgrade, objekte kao Sto su sistemi za navodnjavanje i druga
fiksna oprema

» Pristup ugovorima, trziSnim oznakama i trzistima

» Ogranicenja koriS¢enja koja proizilaze iz ekoloskih oznaka, dubine
tlaiveli¢ine parcela

» Dogadaje nakon sklapanja uporedivog ugovora
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3.2.

Prihodni pristup

Ovaj metod je od najveceq znacaja za trzista koja poljoprivrednu imovinu
posmatraju prvenstveno zbog potencijala za stvaranje prihoda ili kada
imovina ostvaruje prihod kroz zakup.

Ponekad zemljiste jednostavno predstavlja osnovu poslovanja koje se na njemu
odvija, umjesto da je integralni dio same poljoprivredne proizvodnje. Kada
vrijednost imovine viSe zavisi od poslovanja, ¢esto u slu¢ajevima proizvodnje
savisokom vrijedno$cu i znacajnim ulaganjima u objekte nalicu mjestailisa
pristupom odredenim trzistima, prihodni pristup moze biti prikladniji. Ovo
zahtijeva pazljiv izbor odgovarajuce diskontne stope. Stepen u kojem se
poslovne prilike, uklju€ujuci odgovarajuce ugovore, mogu prenijeti zajedno
s imovinom, ¢esto moze biti klju¢ni faktor.

Prihodni pristup moze se koristiti i, barem kao kontrolna metoda, za zemlji-
Ste pod viSegodiSnjim kulturama poput voc¢njaka i vinograda ili staklenika.
Takode, moze imati direktnu primjenu pri procjeni viSegodisnjih kultura za
poslovne svrhe, bez direktnog pozivanja na zemljiste, kada se moze koristiti
za odredivanje trziSne vrijednosti ili za procjenu investicione vrijednosti za
pojedinacnog klijenta.

Na pojedinim trziStima, prihodni pristup moze biti prirodanizbor u slu¢ajevima
kada su dostupne velike povrSine poljoprivredne imovine koja se posmatra
iskljucivo kroz prizmu komercijalne proizvodnje.

Neka trziSta mogu biti previse ograni¢enaili netransparentna da bi kompara-
tivni pristup mogao biti primijenjen pouzdano, zbog ¢ega se mora razmotriti
najprikladniji pristup za procjenu trzi$ne vrijednosti. U takvim situacijama,
uobicajeno se primjenjuje prihodni pristup koji se zasniva na prihodima koje
generise polsovni subjekt. U tom kontekstu potrebno je pazljivo provjeriti
dobijeni rezultat, kao i nacin na koji je dobijen, kako bi se osiguralo da od-

govara vrijednosti koju je moguce ostvariti u transakciji.

Prihodni pristup zahtijeva analizu potencijalaimovine da stvori novéane ko-
ristii pretvaranje tih koristi u kapitalnu vrijednost primjenom odgovarajuce
diskontne stope. Relevantna razlika u primijenjenoj stopi postoji izmedu
pristupa zasnovanog na zakupninama, kao prihodu od imovine, i pristupa
zasnovanog na profitu, kao prihodu od poslovanja.

Metodologija opisana u odjeljku 7. objasnjava razlicite metode i modele koji
se Cesto koriste u okviru prihodnog pristupa. Tako su detaljno predstavlje-
ne kapitalizacione metode (modeli trajne i reverzione kapitalizacije), kao i
modeli diskontovanja(eksplicitni model diskontovanog novcéanog toka), kao
i modeli zasnovani na poslovnim racunima sadasnjeqili teorijskog korisnika.
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Prihod od poljoprivredne imovine vlasnik moze ostvariti putem izdavanja u
zakup, ili na osnovu proizvodnog ciklusa u okviru planirane poljoprivredne
djelatnosti. U drugom slucaju, novcani tokovi od poljoprivredne imovine
proizilaze iz kombinacije proizvodnog ciklusa i trziSnog ciklusa za poljo-
privredne proizvode. Procjenjiva¢ mora uzeti u obzir uticaj oba ciklusa na
prihode i troskove.

Pretjerano oslanjanje isklju¢ivo na tehni¢ku analizu prinosa najcesce nece
datitrziSnu vrijednost, u vecinizemalja, zbog ¢ega je Cesto potrebno dodatno
preispitivanje vjerodostojnosti konac¢ne vrijednosti. Takode, takav pristup je
podlozan rizicima koji su inherentni situacijama kada su prinosi niski($to je
Cesta karakteristika poljoprivrednih trzista), jer male razlike u prinosu tada
proizvode znacajne razlike u kapitalnim vrijednostima.

U“transparentnim”zemljama ova metodologija se obi¢no zasniva na kapita-
lizaciji trziSnih zakupnina, primjenom kapitalizacione stope koja se direktno
dobija iz odnosa izmedu trziSne zakupnine i prodajnih cijena u ostvarenim
transakcijama. U podrucjima sa homogenijim poljoprivrednim sistemima,
ovom metodologijom mogu se dobiti potencijalno pouzdane trziSne vrijed-
nosti, iako sama dostupnost podataka o ostvarenim transakcijama ¢esto
smanjuje potrebu za koriS¢enjem ove metode.

U“netransparentnim”ili“ne potpuno transparentnim”zemljama, mnogo je teze
primijeniti prihodni metod zasnovan na trzisnoj zakupnini, pa je uobicajeno
koriS¢enje indirektnih metoda zasnovanih na samom poslovanju i prihodima
koje ono ostvaruje. Procjena potencijalnog prinosa, prihoda i troSkova za-
htijeva dobro poznavanje ekonomike proizvodnje, narocito u poljoprivredi,
gdje postoji Sirok raspon fizickih i finansijskih performansi izmedu dobrih i
loSih proizvodaca, kao i uobic¢ajenih varijacija od godine do godine, s tim da
tavolatilnost sada ima tendenciju rasta zbog klimatskih promjena. Trenutne
ilibuduce performanse mogu zavisiti od pristupa specific¢nim ugovorima, koji
se mogu odnositi kako na nabavku inputa, tako i na prodaju proizvoda. Zbog
toga je Cesto neophodno pristupiti finansijskim izvjeStajima koje dostavlja
prodavac s odredenom dozom opreza.

U ovom kontekstu, a zavisno od osnove za procjenu vrijednosti (trzisna
vrijednost, sinergijska vrijednost ili fer vrijednost), EBITDA (dobit prije ka-
mata, poreza, umanjenja vrijednostiiamortizacije) cesto moze predstavljati
strukturu za analizu.

Moze biti prikladno uzeti u obzir prihode koji se ostvaruju od drugih aktivnosti,
kao Sto su turizam, lov ili ribolov u unutrasnjim vodama, ili dugoro¢ni prihodi
od postavljanja telekomunikacionih antena ili elektroenergetskih vodova
ili drugih prava. Potrebno je sprovesti analizu trziSta, ukljucujuci stavove
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3.3.

potencijalnih kupaca, kako bi se utvrdilo da li ovi faktori uticu na vrijednost
imovine. Ako ne postoje trzisni dokazi koji bi potvrdili takav zaklju¢ak, kao Sto
su istorijski podaciili evidencije koje pokazuju da su oviizvori prihoda odrzivi
kroz vrijeme, takvi prihodi se ne bi trebali ukljucivati u procjenu vrijednosti.

Metoda direktne kapitalizacije ukljucuje pretvaranje godisnjeg prihoda
u kapitalnu sumu primjenom odgovarajuce stope prinosa (Metodologija,
odjeljak 7.7).

Medutim, viSegodis$nji zasadi, kao §to su voce, masline ili vinova loza, ne
generisu konstantan, trajni prihod, ve¢ obi¢no imaju krivu proizvodnje.
Nakon pocetne faze zasnivanja zasada, koja podrazumijeva znacajne tros-
kove, proizvodnja pocinje da ostvaruje pozitivne nov¢ane tokove koji rastu
do stabilnog nivoa, da bi na kraju poceli da opadaju pred kraj produktivnog
vijeka biljaka, kada nastaju i troskovi njihovog uklanjanja. Prihod je ovdje
varijabilan i vremenski ogranicen, iako se ciklus moze ponoviti, sa ili bez
meduciklusa drugacije kulture.

Metoda diskontovanog nov¢anog toka zasniva se na odredivanju godisnjih
novc¢anih tokova za dati period, obi¢no za ocekivani Zivotni vijek usjeva, pri
¢emu se trziSna vrijednost praznog zemljiSta dobija poredenjem sa trziStem
ili daljim ciklusom proizvodnje tog usjeva u trajnosti, uz odbitak ulaganja
potrebnog za naredni ciklus.

S obzirom na to da poljoprivredna proizvodnja reaguje na trzisSne trendove
koji se mijenjaju tokom godina, postoji razlog za oprez prilikom procjene
poljoprivrednog imanja na osnovu trajnog ciklusa odredene kulture ili uklju-
Civanja medukulture. Ako postoji zabrinutost da za odredenom kulturom u
budu¢nosti nece biti potraznje, moze biti prikladno razmotriti samo jedan
proizvodni ciklus i terminalnu vrijednost koja odgovara trzisnoj vrijednosti
praznog zemljiSta. Ovo moze biti manje vazno kod kultura koje imaju duZi
zivotni vijek.

Diskontna stopa

Utvrdivanje diskontne stope jedan je od najtezih aspekata procjene poljopri-
vrednih imanja putem metode diskontovanog nov¢anog toka (Metodologija
7.34).

Najoptimalniji nacin utvrdivanja diskontne stope je analiza trZisnih transakcija
(Metodologija iz tacaka 7.38 i 7.39). Medutim, kao $to je ve¢ napomenuto,
u mnogim zemljama ovu metodologiju je tesko primijeniti, pa je potrebno
koristiti druge metode (Metodologija 7.40).
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U takvim okolnostima, uobicajena praksa je koriS¢enje desetogodisnjih
drzavnih obveznica kao stope bez rizika, kojoj se zatim dodaje trziSna
premija rizika. Kod poljoprivredne imovine, ova prilagodavanja vjerovatno
¢e biti znac¢ajno drugacija od onih za druge komercijalne ili rezidencijalne
nekretnine. U principu, rije¢ je o tome koliki povrat investitor moze trazitiza
drzanje poljoprivrednog zemljista, s obzirom na njegov specifi¢ni karakter
i potrebu upravljanja njime, u poredenju sa drzanjem obveznica bez rizika.
Premijarizika bi, posebno danas, mogla sadrzatii komponentu koja odrazava
uticaj ili korist od klimatskih promjena.

Medutim, ove indirektne metodologije ne mogu se primjenjivati odvojeno od
realnosti trziSta imovine, jer bi u suprotnom rezultat mogao biti vrijednost
investicije umjesto trziSne vrijednosti. Ostaje Cinjenica da se vlasnici po-
ljoprivredne imovine ¢esto suoc¢avaju(ponekad i nakon $to je investicija ve¢
napravljena) sa dilemom da, ukoliko ne ulazu u poljoprivrednu proizvodnju,
¢ak i neprofitabilnu, njihovo zemljiSte moze postati napusteno i time izgu-
biti vrijednost. TrziSne vrijednosti takode mogu odrazavati iznose koje su
kupci spremni da plate kada postoje veoma ogranic¢ene prilike za kupovinu
odgovarajuceg zemljiSta, mozda ¢ak ni tokom nekoliko decenija, a Sto se
moze finansirati u okviru Sireg poslovanja.

Sa strane prodavca, ¢esto postoji emotivna povezanost sa zemljiStem, na-
rocito ako ono pripada istoj porodici dugi niz godina, Sto vlasnika tjera da
odrzava djelatnosti ¢ak i kada nisu profitabilne, iz razloga koji prevazilaze
ekonomsku racionalnost. U ovim situacijama, strane ¢esto implicitno koriste
prinos koji je nizi od oportunitetnog troska njihovih sredstava.

Vrlo niske stope se mogu pronaci na trzistu i u slucajevima kada ocekivani
prihod ne dolazi isklju€ivo od poljoprivredne proizvodnje ili sto¢arstva, ve¢
od drugih komplementarnih aktivnosti, kao §to je izgradnja kuce iliruralnog
turistickog objekta, pri Cemu poljoprivreda sluzi za odrzavanje pejzaza,
podrsku poslovanju ili kao opravdanje za izdavanje gradevinske dozvole.

Zato je vazno zadrzati kritiCan stav pri koriSc¢enju indirektnih metoda za
odredivanje diskontnih stopa, kako se ne bi odvojile od realnosti specifi¢nog
lokalnog trzista. Za poljoprivrednu imovinu trziSna premija rizika Cesto moze
biti niza nego za urbane nekretnine, a postoje poljoprivredna trzista na ko-
jima su konacne diskontne stope nize ¢ak i od dugoro¢nih kamatnih stopa.

U podrucjima u kojima postoji prepoznatljiv rizik da ostvarenje o¢ekivanog
potencijalnog prihoda mozda nece biti moguce, kao $to su podrucja sa vi-
sokim rizikom od pozaraili navodnjavana podrucja sa velikim ograni¢enjima
raspolozivosti vode usled klimatskih promjena, opravdana je primjena po-
sebne premije rizika koja povecava procijenjenu diskontnu stopu kapitala.
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3.4.

TroSkovni pristup

Kod specijalizovane opreme ili objekata, ponekad moze biti prikladno ko-
ristiti metodu amortizovanih troskova zamjene (Depreciated Replacement
Cost - DRC), narocito kada se zahtijeva procjena vrijednosti radi obnove. Ova
metoda se obi¢no ne primjenjuje na ostalu poljoprivrednu imovinu. Rije¢ je
o procjeni vrijednosti za nastavak koriS¢enja objekta u trenutnoj namjeni,
Sto €ini ovu metodu neprikladnom u slu¢ajevima kada bi objekat mogao biti
prenamijenjen za druge svrhe, kao Sto je stanovanje.

Ova metoda utvrduje trenutnu trziSnu vrijednost nekretnine polazeci od
vrijednosti koju bi imala kao nova, uz umanjenje vrijednosti zbog starosti
i zastarjelosti. TroSak rekonstrukcije procjenjuje se kao troSak zamjene
nekretnine novom nekretninom jednake korisnosti i funkcionalnosti, uz
moguce uvazavanje starosti i zastarjelosti.

Metodaamortizovanog troSka zamjene imaza cilj da odredi trziSnu vrijednost
imovine sabiranjem trziSne vrijednosti poljoprivrednog zemljista i troSkova
ponovne izgradnje objekataili gradevina, pri ¢emu se moze umanijiti vriejdnost
tih troSkova. Kod procjene poljoprivrednih objekata, treba imati na umu da
su neke investicije nazemljiStu, kao Sto su plantaze drveca ili zastitni Sumski
pojasevi, bioloSki resursi koji zahtijevaju srednjoro¢nu ilidugoro€nu obnovu
i ponovno sadenje i da se im se ne umanjuje vrijednost.

Ako se imovina nalazi na podrucju sa velikom potraznjom za izgradnjom
sekundarnih rezidencija, kao $to je slu¢aj u mnogim primorskim ili ekoloSki
zasticenim zonama, cilj moze biti izgradnja stambenih objekata umjesto
agroSumarskog poslovanja. U tim sluc¢ajevima treba dati prednost trzisnoj
komparativnoj metodi prilikom procjene postojec¢ih gradevina.

Ako je imovina namijenjena prije svega za agroSumarstvo, tada je metoda
amortizovanog troska zamjene prikladna za procjenu postojecih objekata.
Medutim, trebaimati na umu da ukoliko se koristi prihodni pristup zasnovan
na proizvodnji za procjenu poljoprivredne imovine, ne treba posebno procje-
njivati vrijednost gradevina koje su kljuéne za sam proces proizvodnje, jer
prihodi vec zavise od postojanja tih gradevina i njihova vrijednost je stoga
vec odrazena u analizi prihoda.

Primjer za to surezervoari za navodnjavanje poljoprivrednog zemljista. Ako
se poljoprivredna imovina procjenjuje na osnovu proizvodnog potencijala, a
time i moguc¢nosti navodnjavanja, primjena troSkovne metode za procjenu
rezervoara rezultirala bi precijenjenom vrijedno$cu. Vrijednost rezervoara
jevec¢implicitno uklju¢ena u povec¢anoj vrijednosti navodnjavanog zemljista
i zato ga ne treba vrednovati pojedinacno.
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4. Utvrdivanje trZiSne vrijednosti

Procjenjiva¢ ¢e imati u vidu gore navedene faktore prilikom odredivanja
tipa poljoprivredne imovine i potencijalnog kruga zainteresovanih kupaca.

Vazno je da procjenjivac ocijeni fiziCke i druge karakteristike imovine i njen
potencijal za poljoprivrednu proizvodnju ili druge namjene. Procjenjivac uvi-
jek mora izvrSiti obilazak imovine i prikupiti informacije o istoriji koriS¢enja
zemljiSta za poljoprivrednu djelatnost ili za druge svrhe, kao i 0 njenom po-
tencijalu. Obilazak imovine je klju¢an za procjenu, jer omogucava neposredan
uvid u stvarno stanje imovine, provjeru relevantnih ¢injenica i poredenje
stanja utvrdenog pregledom s onim navedenim u dokumentaciji. Obilazak
treba da bude unutrasnjii spoljasnji, treba da obuhvati cjelokupnu imovinu
i mora biti izvrSen sa nivoom detaljnosti koji je neophodan za profesionalno
adekvatnu procjenu za specific¢nu namjenu. Tokom obilaska imovine treba
izvrsiti sledece kontrole i procjene:

i) Karakteristike okruzenja, stepen pristupacnosti i dostupnost
infrastrukture koji uti¢u na vrijednost

ii) Nacin pristupa i lokaciju

iii)Karakteristike i veli¢inu povrsine ili zapreminu imovine
iv)Stanje odrzavanja

v) Vrstu instaliranih sistema, opreme i dostupnih usluga

vi)Faktore Zivotne sredine (prirodne faktore kao $to su nestabilnost
tla, rizik od poplava itd., ili faktore ljudskog djelovanja kao Sto je
zagadenje)
vii) Izvor podataka o mjerenjima imovine (geodetski snimak, karte,
katastar, ostalo)

viii) Provjeru razmjera planova kori$cenih za utvrdivanje dimenzija
imovine

ix) Uporedivanje stvarnog stanja sa stanjem opisanim u a) katastarskoj
ili drugoj sluzbenoj dokumentaciji, b) gradevinskoj i urbanisti¢koj
dokumentaciji, c) vlasni¢kom listu (ili listovima) imovine

x) Utvrdivanje stepena napretka trenutnih radova i njihove usklade-
nosti s eventualno izdatim dozvolama

xi)Ocjenu kvantitativnih i kvalitativnih karakteristika koje uti¢u na
promjene trzisne cijene
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xii) Karakteristike relevantne za identifikaciju trziSnog segmenta

xiii) Provjeru postojanja bilo kakvih prava nad imovinom ili koristi u
vezi simovinom, kao i drugih okolnosti koje mogu uticati na njenu
vrijednost i/ili utrzivost

xiv) Provjeru eventualnih zakupa koji opterecuju imovinu

xv) Sve ostale relevantne elemente potrebne za ispunjenje datog
zadatka

Procjenjivac treba da utvrdi postoje li okolnosti koje uticu na vlasnicki status
imovine. Pored samog vlasnistva, to mogu biti prava prolaza, sluzbenosti,
licence, sporazumi o pravu prece kupovine, usloviili pravni ugovori povezani
s uredenjem prostora, bez obzira na to da li su od koristi ili predstavljaju
opterecenje za imovinu. Potrebno je utvrditi jesu li mineralna, lovna ili
druga relevantna prava u vliasni$tvu zajedno sa zemljiStem, zbog problema
koji mogu nastati ukoliko su u odvojenom vlasniStvu i posebno se koriste.
Potrebno je provjeriti posjeduju li sve znacajnije zgrade i njihova korisc¢enja
odgovarajuce urbanisticke i druge dozvole, kako njihova zakonita upotreba
od strane novog vlasnika ne bi bila upitna.

Trebaustanoviti sve aranzmane koris¢enjaimovine, bilo kroz zakupililicencu,
dokumentovane ili usmene, ukljucujuci i poslovne aranzmane, zajedno sa
relevantnim zakonskim propisima koji ih reguliSu i implikacijama koje oni
nose. Ovo ukljucuje i nametnuta prava na produzenje zakupa (uz informacije
o starosti zakupca i mogucim naslednicima, ukoliko je relevantno), kao i
pravilarevizije zakupnine. Procjenjivac treba jasno da naglasi da je procjena
vrijednosti podloZna svim takvim pravima koriS¢enja i poslovanja koja bi bila
vazecaizanovog vlasnika. Ovo uklju€uje i sve vrste stambenih zakupa i drugih
oblika korisc¢enja. Potrebno je utvrditi lokalnu praksu u pogledu toga dali se
stambeni objekti sa dugoro¢nim zakupima procjenjuju prema dohodovnom
pristupu ili kao dio vrijednosti pri slobodnom raspolaganju.

Procjenjivac treba veoma pazljivo da razmotri da li je opravdano ukljuciti i
dodatnu “vrijednost potencijala”(“hope value”) zbog mogucih (ali jo$ neodo-
brenih) alternativnih namjena. To zahtijeva paZljive provjere sa nadleznim
organima i odgovarajuc¢im uporedivim primjerima. Svaka takva ocekivanja
moraju biti jasno naglasena u izvjestaju, uz odgovarajuce obrazlozenje.
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Djelovi od 5. do 8. predstavljaju sastavni dio ovih smjernica i Evropskih standarda
procjene vrijednosti (EVS 2025). Dostupni su na internet stranici TEGOVA, a ne nalaze
se u Stampanom niti elektronskom izdanju Plave knjige:

® N > o

Poljoprivredno zemljiSte, farme i imanja
Poljoprivredni usjevi i druga imovina
Visegodis$niji usjevi

Sumarstvo

Klimatske promjene

9.1.  Opstipregled

Poljoprivreda i upravljanje zemljiStem doprinose klimatskim promjenama,
ali istovremeno su i posebno pogodeni njima jer:

» Poljoprivreda, buduc¢ida upravlja organskim procesima, sama pred-
stavlja znacajnog (i gotovo neizbjeznog) proizvodaca gasova sa
efektom staklene baste, zbog ¢ega politike usmjerene na ublazavanje
klimatskih promjena obi¢no zahtijevaju promjene u poljoprivrednim
praksama i nacinu korisc¢enja ruralnog zemljista.

» Klimatske promjene pokrec¢u promjene u lokalnim obrascima poljo-
privredne proizvodnje i njihovom potencijalu, dijelom kroz promjene
u snabdijevanju vodom i eroziji tla.

» Poljoprivreda se generalno suoCava sa vecom izlozenoScu Sirem
spektru ekstremnih klimatskih dogadaja, a ne samo sa novom toplijom
klimatskom ravnotezom.

» Globalna trzista inputa i proizvoda su pod uticajem ovih promjena i
izazivaju politicke reakcije.

U slu¢ajevima kada vrijednosti poljoprivredne imovine u velikoj mjeri zavise
od proizvodnog potencijala, one mogu biti pogodene promjenama tog po-
tencijala kao i prepoznavanjem povecanih rizika proizvodnje. U timidrugim
podrucjima mogu nastati nova trziSta zasnovana na ekoloskim, Sumarskim,
energetskim ilidrugim nac¢inima koris¢enja zemljista, Sto moze predstavljati
nove izvore vrijednosti.

[l Evropske smjernice za procjenu vrijednosti



EVROPSKI STANDARDI PROCJENE VRIJEDNOSTI

9.2.

Procjena odrzivosti poljoprivrednih sistema i razmatranje alternativa

U ovom kontekstu, procjenjivaci bi trebalo da razmotre odrzivost poljopri-
vrednih sistema relevantnih za procjenjivanu imovinu. Klju¢ne oblasti koje
treba uzeti u obzir su ratarska proizvodnja i stoCarstvo, voda, zemljiste,
Sumarstvo, Sumske povrsine i drvece, te koriS¢enje zemljiSta za obnovljive
izvore energije.

Ratarska proizvodnjai sto¢arstvo — Dugogodi$nji usjevii sorte mogu postati
manje pogodni (ili ¢ak neiskoristivi) u uslovima promijenjene klime.

Voda — U regijama koje se suoCavaju sa susom, javni ili privatni sistemi na-
vodnjavanja mogli bi biti suo€eni sa ozbiljnim ograni¢enjima koris¢enja vode,
Sto znacajno utice na uzgoj usjeva, a samim tim i na vrijednost zemljista.

Metodologija indirektnog pristupa zahtijeva sveobuhvatno sagledavanje
prihoda od proizvodnje, uzimajuci u obzir postojeca ogranic¢enja. Proces
procjene vrijednosti treba da integriSe i povezane rizike od nestasice vode
u narednim godinama u troskove kapitala koji se primjenjuju. Uklju¢ivanje
ovihizazova povezanih sa klimatskim promjenama klju¢no je za precizniju i
ka buduc¢nosti usmjerenu procjenu vrijednosti zemljista.

Proizvodnja povrca ¢esto zahtijeva dodatne koli¢ine vode putem navodnja-
vanja, bez ¢ega neka pjeskovita zemljiSta mogu imati vrlo malu komercijalnu
vrijednost. Ta voda obi¢no zahtijeva:

» lzvoriz kojeg se voda moze uzimati, $to u nekim drzavama podrazu-
mijeva pribavljanje dozvole

» Nacinnjenog skladistenja, poput rezervoara, pri ¢emu zbog sve duzih
perioda visokih temperatura i suSe moze biti potreban kapacitet za
vise od jedne godine

» Sistem koji omogucava efikasnu distribuciju vode do usjeva

Sve veciznacaj ce imati tehnologije i sistemi koji omogucavaju da se raspo-
loZiva voda maksimalno efikasno iskoristi, umjesto da se gubiisparavanjem
ili na druge nacine.

U regijama u kojima dolazi do znacajnog smanjenja koli¢ina padavina, a
gdje nije moguce koristiti bunare, moze do¢i do promjene poljoprivrednih
praksi - sa navodnjavanih na nenavodnjavane povrSine - Sto ¢e posledi¢no
dovesti i do promjene vrijednosti zemljista.

PovecanaizloZenost riziku od poplava, posebno na niskim terenima gdje se
rijeke spajaju, kao i porast nivoa mora, mogu uciniti odredena zemljiSta ne-
pogodnim za obradu i zahtijevati zastitne mjere za objekte i stoku. Smanjenje
protokarijeka i nivoa podzemnih voda moze uzrokovati korisnim slane vode.
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Obezbjedivanje odrzivosti poljoprivrednih sistema, bilo da se oslanjaju na
prosjecne padavine ili na sisteme navodnjavanja, zahtijeva stratesko opre-
djeljenje za povecana ulaganja u rezervoare za vodu ili bunare. Procjenjivaci
trebaju da ocijene da li su takve investicije potrebne, te detaljno ukljuce
njihove troskove u svoje analize.

Zemljiste — ZadrZavanje povrsinskog sloja tla u kontekstu erozije izazvane
vodom (posebno od obilnih padavinai poplava)ili, kod laganijih tla, od erozije
izazvane vjetrom, od velikog je znacaja kako za samu farmu i njenu proizvod-
nju, tako i za uticaj na kvalitet vode i biodiverzitet koji mogu biti pogodeni
nanesenim sedimentom i ispiranjem nutrijenata. Posebnu opasnost pred-
stavljaju kosi tereni sa nezasti¢enim tlom, a zabiljeZeni su i znacajni gubici
zemljiSta u odredenim podrucjima.

Opadanje padavina u pojedinim regijama moze povecati salinitet nekih izvora
podzemnih voda i akumulaciju kontaminanata u tlu.

Sumarstvo, $umska podruéja i drveée — Sumarstvo predstavlja vazan vid
koriS¢enja zemljiSta i komercijalne aktivnosti u pojedinim djelovima Evro-
pe, posebno zbog perspektive koriS¢enja drveta kao klju¢nog materijala u
ekonomiji sa niskom emisijom ugljenika. Na drugim mjestima, drvece se
moze saditi iz ekoloSkih i estetskih razloga ili putem prirodne regeneracije
na napustenim povrsinama. Drvece se takode moze saditi radi upravljanja
zemljiStem, konsolidacije kosih terena, revitalizacije starih rudarskih pod-
rucja ili radi ublazavanja poplava, kao i zastite poljoprivrednog zemljista od
vjetra ili morskog aerosola.

Jedno od klju¢nih pitanja prilikom razmatranja bilo koje konkretne lokacije
jeste razumijevanje razloga zbog kojih se drvece sadi ili se razmatra kao
nacin koriS¢enja zemljista. Za razliku od drugih usjeva, drvece se ne moze
jednostavno premjestitiili zamijeniti. Jednom kada se posadi, mora opstajati
u uslovima koji se vremenom mijenjaju. Odluke koje su ve¢ donesene ili se
sada donose o sadnji drvec¢a su odluke koje traju decenijama, pri ¢emu treba
uravnoteziti klimatske promjene, genetsku raznolikost i pojavu novih biljnih
bolesti, dok se dizajn sadnje moze usmijeriti i na otpornost na pozare i oluje.

Kada se drvece koristi za kompenzaciju emisije ugljen-dioksida koja se
nastavlja drugdje, treba pazljivo razumjeti prirodu ugovora i obaveze koje
iz toga proisticu.

Koriséenje zemljista za obnovljive izvore energije - Ovo predstavlja novu
namjenu za poljoprivredno i ruralno zemljiste, bilo za proizvodnju energije
za potrebe same farme ili za prodaju drugima. lako neka imanja mogu biti
pogodna za male hidroelektrane, glavne opcije su:
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» Vjetroturbine

» Solarni paneli

» Anaerobni digestori za pretvaranje poljoprivrednog otpada, usjeva
ili kupljenih sirovina u gas ili elektri¢nu energiju

» Uzgoj biomase za napajanje kotlova za toplotu ili energiju

» Uzgoj usjeva za biogorivo

Ovakve projekte moze razvijati poljoprivredno gazdinstvo ili tre¢a strana,
obi¢no kao odvojenu djelatnost putem zakupa. Kod poljoprivrednih operacija
koje zahtijevaju veliku koli¢inu energije, kao $to su farme sa kontrolisanom
klimomiili staklenici, ¢esto je racionalno obezbijeditiizvor obnovljive energije i
toplote na samomimanju. Dok farma moze profitabilno proizvoditi sopstvenu
energiju umjesto da je kupuje, svi viSkovi energije zahtijevaju skladiStenje
u baterijama ili moguc¢nost prodaje drugim korisnicima. Izvoz elektricne
energije sa farme zahtijeva pogodno prikljucenje na Sire elektroenergetske
mreze. Te poteskoce, koje se Cesto javljaju, mogu uciniti lokaciju klju¢nim
faktorom i potencijalnim pokretacem posebne vrijednosti.

10. Tehnologija, podaci i poljoprivredno zemljiste

Poljoprivreda dozivljava postepenu tehnolosku revoluciju uz napredak u
oblasti podataka, genetike, robotike, automatizacije i tehnologija uzgoja.

lako se vecina ovih inovacija odnosi na praksu uzgoja, one mogu uticati na
to ko ¢e zeljeti da kupi ili iznajmi poljoprivredno zemljiSte i za koju svrhu, ali
mozda imaju manji neposredni uticaj na samuimovinu. Ipak, mogu se iden-
tifikovati odredeni aspekti koji su relevantniji, uklju¢ujuéi sledece, ponekad

medusobno preklapajuce oblasti:
» Visok nivo ulaganja u pojedine oblike zasticene poljoprivrede
» Kadaautomatizacija postane dio fiksne opreme farme
» Relevantnost podataka pri kupovini ili zakupu zemljista

Zasticena poljoprivreda — Pojedini oblici poljoprivredne proizvodnje ve¢ duze
vrijeme se odvijaju u zatvorenim prostorima, kao Sto je slu¢aj sa mnogim
jedinicama za uzgoj svinja i zivine, te nekim drugim stocarskim sistemima,
kao i sa prostorima za uzgoj gljiva, plastenicima i staklenicima za uzgoj vo-
¢a, kao i odredenim segmentima mljekarstva. Ovo omogucava preciznije i
efikasnije upravljanje, zastitu od vremenskih uslova i, u nekim slu¢ajevima,
postizanje visokog zdravstvenog statusa. Buduci da ti objekti Cesto nemaju
alternativnu namjenu, vrijednost takve proizvodnje naj¢esce proizlazi iz
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kombinacije kvaliteta objekata i pristupa povoljnim ugovorima o prodaji.

Pojava tzv. “kontrolisane proizvodnje u zatvorenom prostoru”(nekada nazi-
vane i “vertikalna poljoprivreda” jer koristi viSe nivoa unutar jedne zgrade,
poput polica) i savremeni razvoj velikih staklenika ovaj koncept dodatno
unapreduju, uz visoko automatizovane sisteme upravljanja, ¢ine¢i sam
objekat slicnim masini. Ovakvi sistemi mogu imati visoke kapitalne troSkove
i zahtijevati posebne izvore elektricne energije i vode, Cesto koris¢enjem
susjednog zemljista.

Ako se koristi veoma ograni¢ena povrsinazemljista, vrijednost imovine moze
lezati u samom poslovnom procesu i nacinu na koji se proizvodi plasiraju.
U tom slucaju, vjerovatnije je da se radi o dijelu veceg preduzeca koje bi se
procjenjivalo kao poslovna cjelina. Ipak, mogu postojati situacije u kojima
je takav objekat integrisan i u sinergiji sa vec¢im, konvencionalnijim oblikom

poljoprivredne proizvodnje, Sto ima implikacije na vrijednost imovine.

Automatizovana infrastruktura — Od robotizovanih sistema za muzu do
automatizovane ventilacije, na nekim farmama automatizovani sistemi
postaju dio fiksne opreme i uti€u na njen dizajn, a time i na nac¢in na koji
buduc¢i kupac ili zakupac percipira tuimovinu. Gdje je navodnjavanje vazno,
efikasni integrisani sistemi za kontrolu raspodjele vode moqu imati vri-
jednost. SkladiSta za povrce i vo¢e mogu imati vecu vrijednost ako sistem
uklju¢uje automatsku kontrolu atmosfere, u poredenju sa jednostavnim
ambijentalnim skladistenjem.

Farme povrcaivoca Cesto ukljucuju i pogone za pakovanje, a ponekad i rane
faze prerade, sve viSe uz podrsku tehnologije, kao $to su opticke linije za
sortiranje koje zamjenjuju manuelni rad. | ovi sistemi predstavljaju poten-
cijalni izvor vrijednosti.

Podaci — Danas je teSko baviti se poljoprivredom a da se ne ostavi trag u
vidu dokumentacije, bilo kroz interakciju s EU i nacionalnim institucijama,
njihovim sistemima podrske i regulatornim okvirima, ili sa dobavljac¢ima i
kupcima. Ti podaci ¢esto imaju vrijednost ne samo za trenutnog vlasnika ili
korisnika, vec i za buduceg kupca ili zakupca. Novi korisnik zemljiSta moze
zahtijevatiinformacije o parcelamai prethodnim kulturama, kao i o primjeni
dubriva i rezultatima analiza zemljista.

Razvoj precizne poljoprivrede koja se oslanja na GPS sisteme znacajno
povecava koli¢inu dostupnih podataka, koji mogu biti od stalne koristi,
uklju€ujuci mapiranje prinosa, analize strukture tlai druge tacne lokacione
podatke za donosSenje odluka i efikasno upravljanje, $to donosi dodatnu
vrijednost. Osim u kontekstu proizvodnje, pristup podacima o parcelama i
drugim informacijama moze biti presudan da bi novi korisnik ostvario pravo
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na placanja po osnovu povrsine u nekim drzavama.

Neki od ovih podataka mogu takode pomoci procjenjivacu da bolje razumije
farmu i na¢in na koji je trziSte moZze percipirati.
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A. OSNOVA NALOGA

A.1. Imovina koja se procjenjuje

1. Imovina — naziv (ako postoji)

2. Adresa imovine

3. Identifikacija imovine od strane procjenjivaca uz prikaz granica na karti

4. Referenca iz zemljiSne knjige

A.2. Klijent

b. Identifikacija klijenta koji je dao nalog (ime i podaci klijenta)

6. NacCin na koji je klijent dao nalog procjenjivacu i sve eventualne izmjene od
datuma davanja naloga

7. 0Osnov za oslanjanje trecih strana — ukoliko je dogovoreno da se izvjeStajem
mogu koristiti odredene, unaprijed identifikovane trece strane, te strane
moraju biti navedene

8. Klauzula o povjerljivosti, ukljuCujuci eventualna ogranicenja u pogledu

objavljivanja izvjestaja — ProcjenjivaC mora navesti sve restrikcije koje se
odnose na upotrebu izvjestaja u javnosti

A.3. Procjenjivac

Identifikacija procjenjivaca. Ukoliko je nalog dat firmi, mora se navesti ime
pojedinacnog procjenjivaca odgovornog za izvjestaj

Kvalifikacije procjenjivaca
Status nezavisnosti procjenjivaca (da li je eksterni ili interni)

Potvrda da procjenjivac posjeduje neophodno iskustvo i znanje o trzistu kako
bi mogao procijeniti predmetnu nekretninu
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13.

Potvrda da ne postoji sukob interesa. Ukalika potencijalni sukobi postoje,
izvjesStaj mora sadrZzati izjavu da je klijent o tome obavijesten, uz detaljan opis
mjera koje su preduzete kako bi se obezbijedila nepristrasnost procjenjivaca

KoriScenje strucnih procjenjivaca ili savjetnika — Ukoliko je potpisnik izvjestaja
koristio usluge eksternih strucnjaka, ani moraju biti identifikovani

A.4. Obim posla

20.

21.

Svrha procjene

Osnova vrijednosti prema nalogu, ukljucujuci potpunu relevantnu definiciju
(npr. trzi$na vrijednost uz njenu definiciju) i upucivanje na odgovarajuci

standard, zakon ili propis koji definiSe osnovu procjene

Pravni interes u imovini koji se procjenjuje (pravo vlasnistva, zakup, itd.)
Ogranicenja i pretpostavke: U pojedinim sluCajevima moguce je odstupiti
od uobiCajene prakse ako klijent, u skladu sa zakonom, zahtijeva odredene
izuzetke; takode, moguce je da procjenjivac, kako bi izvrSio zadatak, mora
uzeti u obzir okolnosti koje, iako nisu dokazane, moraju biti prihvacene za
potrebe razumijevanja procjene. Sve pretpostavke ili ogranicavajuci uslovi
moraju biti jasno navedeni u izvjestaju.

Posebne pretpostavke — Navesti da li se primjenjuju posebne pretpostavke
Istrazivanja koja su sprovedena

Datum obilaska nekretnine, datum zakljuCenja izvjeStaja o procjeni i datum na
koji se procjena odnosi

A.5. Dostupne informacije

22.

Informacije koje su primljene i analizirane, uz listu dokumenata i drugih
podataka dobijenih od tre¢ih strana (npr. kvalitet zemljista, namjene, prinosi,
relevantne informacije o statusu i istoriji imovine u vezi sa programima
podrske, sertifikati energetske efikasnosti, gradevinske dozvole, katastarski
podaci, trenutno koriséenje, zakupi, itd.), ukljuéujuci izvor podataka i pratece
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dokaze (prilozene kao aneksi)

23. PracjenjivaC mora navesti sve vazne pretpostavke koje su napravljene u
vezi sa dokumentima ili informacijama koje nisu bile dostupne ili u vezi sa
informacijama koje nije bilo moguce pravijeriti.

24. Ukoliko se koristi posebna pretpostavka, procjenjivac mora navesti da ju je
uzeo u obzir.

25. Oslanjanje na informacije dobijene od klijenta i od trecih strana mora biti
zabiljezeno.

A.6. Kontrola

26. Datum kontrole

21. Potvrda da je kontrolu izvrSio procjenjivac ili strucno kvalifikovana lice pod
njegovom adgovornoscu

28. Ime i kvalifikacije lica koje je fizicki kontrolisalo imovinu, te obim izvrSene
kontrole moraju biti navedeni. Ukoliko je kontrola bila manje sveobuhvatna
nego Sto se uobiCajena zahtijeva za ovu vrstu pracjene, to mora biti jasno
istaknuto.

29. Odgovornast za kontrolu: procjenjivac koji potpisuje izvjestaj (ranije
identifikovan u tacki A.3.9)

30. Osnova mjerenja koja je koriscena (npr. bruto povrsina, neto obradiva povrsina,
povrsina koja ispunjava uslove za programe podrske itd.)

3. Izvor podataka o mjerenju
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B. OPIS IMOVINE

B.1. Lokacija

32. Opis podrucja u kojem se imovina nalazi, sa faktorima relevantnim za
potencijalne kupce ili zakupce

33. Identifikacija i procjena relevantnog trziSta za predmetnu imovinu

B.2. Imovina

34. Pregled imovine (uz fotografije); opis zemljista:

>

v vVvyyvyy

Opsta povrsina, konfiguracija, topografija, geologija, zemljiste (ka-
rakteristike, kvalitet, stanje, dubina, pH vrijednost, erozija itd.),
padavine, drenaza

Karakter zemljista(ukljucujuci opis parcela sa veli¢inama, rasporedom
i granicama, stalni pasSnjaci, orani¢no zemljiSte, vo¢njak, vinograd,
Suma itd., uz identifikaciju parcela, povrsine, trenutne kulture itd.;
ograde, snabdijevanje vodom, odvodnjavanje, pristup za vozila)
Opisfiksne opreme kao Sto su objektiigradevine, rezervoari, sistemiza
navodnjavanje(vrsta, dimenzije i konstrukcija, starost i upotrebljivost)

Opis stambenih objekata(konstrukcija, veli¢inairaspored, energetski
pasos, porezi nanepokretnost, stanje objekta, atraktivnost i karakter,
itd. uz fotografije kao anekse)

Postrojenja, mehanizacija, stoka, opremaili ugovori koji se prenose
zajedno sa nekretninom

Komunalne uslugeiinfrastruktura sa naznakom djelova imovine koji
ih koriste

Lokalni kapaciteti za preradu, skladiStenje ili plasman proizvoda
Relevantne napomene o ekonomskoj odrzivosti proizvodnje naimanju
Rekreativni objekti i moguénosti za sportske aktivnosti

Mineralna prava

Poznatirizici od poplava, zagadenja, bolesti, zdravlje usjevailidruga
pitanja, kao i pretpostavke koje se odnose na te faktore
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3h.
36.

B.3.

31.

38.

39.

40.

4.

42.

» Obavezeiizdaciimovine

Procjena fizickih karakteristika u pogledu kvaliteta
Identifikacija i procjena trenutnih relevantnih trzisnih uslova

Pravni status

Vlasnistvo — UkljuCujuci komentar o eventualnim ugovornim obavezama,
pravima trecih strana nad imovinom i pravima imovine nad tudim zemljistem,

javnom pristupu, ogranicenjima ili obavezama koje mogu uticati na vrijednost,
uz navodenje vlasnika i svih korisnika imovine

Zakupi — Informacije o glavnim uslovima zakupa, iznosima trenutnih
zakupnina i odredbama koje omogucavaju njihovu promjenu tokom preostalog
trajanja zakupa

Dozvole koje idu u korist imovine, kao Sto su licence za zahvatanje vode

Da li se imovina nalazi unutar ili je podlozna bilo kakvim relevantnim statusima
zaStite prirode, zastite Zivotne sredine ili slicnim oznakama, kao Sto su Natura
2000, nacionalni parkovi, padrucja izuzetne prirodne ljepote itd.

Urbanisticko i prostorno planiranje i kontrola razvoja — Informacije
0 vazeCim politikama i relevantnim planskim dokumentima, dozvoljenim
namjenama i mogucnostima razvoja, postojanju kulturno-istorijskih
spamenika, izlozenosti eksproprijaciji itd.

Ekoloski ili drugi sporazumi koji se odnase na imavinu
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C. PROCJENA

C.1. Metodologija

43.

4,

45.

Metodologija — Opis razmatranih pristupa procjeni; koji su pristupi i koje
metode koriScene

Kljucne pretpostavke — U vezi sa kapitalnim vrijednostima, zakupninama i
stopama prinosa koje su usvojene. Preporucuje se da se izbor ovih kljucnih
ulaza objasni u odnosu na navedene uporedive primjere

Dodatne pretpostavke, posebne pretpostavke i ogranicenja — Ako nalog
zahtijeva odredene dodatne ili posebne pretpostavke, i ako pracjenjivac smatra
da je prikladno da se daju ogranicenja (rezervacije), svi ti detalji moraju biti
navedeni.

C.2. Kriterijumi istrazivanja relevantnih trZiSnih podataka

4b.

47.

48.

49.

50.

Spisak uporedivih transakcija (potpuna lista i uporedni primjeri izabrani za

analizu), uzimajuci u obzir ogranicenja koja namecu povjerljivost i zakoni o
zastiti podataka

Dodatni relevantni dokazi; izvor trziSnih podataka mora biti naveden u onoj
mjeri u kojoj to dozvoljavaju propisi o povjerljivosti i zastiti podataka.
ObrazlozZenje kriterijuma za izbor uporedivih primjera (trziSna oblast, velicina,
tip, itd.)

Neizvjesnost u procjeni vrijednosti — U slucajevima kada postoji visok nivo
neizvjesnosti u pogledu vrijednosti, nedostatak uporedivih transakcija,

zakupnina ili stopa prinosa, procjenjivac to mora kamentarisati u ovom dijelu.
Obrazlozenje i struCna procjena za svaki izbor
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C.3. Analiza trzi$nih podataka

51. Opis svakog uporedivog primjera (fotografije se mogu priloZiti kao aneksi,
uzimajuci u obzir zastitu povjerljivosti i privatnosti)

52. Prilagodavanje u odnosu na predmetnu imovinu. Procjenjivac mora dati
odgovarajuci komentar koji odrazava logiku i obrazlozenje za izvrSene
prilagodavanja na uporedivim primjerima.

53. Valjano potkrijepljeno misljenje o trziSnoj vrijednosti
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D. ZAKLJUCAK

b4,

bb.
b6.
b7.
58.

59.

60.

6l.

62.
63.

Prikazana vrijednost mora biti jasno i nedvosmisleno navedena, uz potvrdu da
je sprovedeno dovoljno istrazivanja kako bi se opravdalo iznijeto misljenje o
vrijednosti

Potvrda vrijednosti

NaznaCavanje ogranicenja i pretpostavki

Datum procjene vrijednosti

Jasna izjava o tome da li su troSkovi transakcije, kao Sto su PDV, naknade itd.,
ukljuceni ili nisu ukljuceni u prikazanu vrijednost

Valuta - Prikazana vrijednost mora sadrzavati oznaku valute koja je koriScena
za procjenu. Ako je vrijednost prikazana u valuti razliCitoj od one zemlje u kojoj

se imovina nalazi, izvjeStaj mora da sadrzi kurs koji je koriscen za konverziju.
|zjava o uskladenosti s Opstom uredbom o zastiti podataka (GDPR)

Izjava o uskladenosti s EVS standardima

Naznacenje: “Odricanja od odgovornosti u aneksu”

|zvjestaj o procjeni mora biti potpisan od strane procjenjivaca (ranije
identifikovanog u tacki A.3.9.)
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E. ANEKS

64. Uz grafikone, karte lokacije, urbanisticke planove (planove sa ekoloskim
ogranic¢enjima, ograni¢enjima u gradnji itd.), geodetske karte, fotografije itd.
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EVGN 5: Fer vrijednost za finansijsko

N o oo

izvjestavanje

Uvod

Opseg

Mjerenje fer vrijednosti prema MSFI

MSF113 definicija najvise i najbolje upotrebe

Hijerarhija fer vrijednosti

Uloga procjenjivaca u odredivanju hijerarhije fer vrijednosti

Metode procjene vrijednosti
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1. Uvod
1.1.
1.2.
1.3.

2. Opseg

U cilju postizanja konzistentnosti i uporedivosti finansijskih izvjestaja,
EU je u periodu od 1978. godine razvila set knjigovodstvenih pravila. Ve-
¢ina medunarodnih racunovodstvenih standarda (MRS) i Medunarodnih
standarda finansijskog izvjestavanja(MSFI) usvojeni su u evropskom za-
konodavstvu uredbama Evropske komisije, posebno Uredbom 1255/2012
kojom je usvojen MSFI113 IzvjeStavanje o fer vrijednosti. 0d 2005. godine,
konsolidovani finansijski izvjestaji kompanija sa sjediStem u drzavi
¢lanici EU moraju biti pripremani u skladu sa standardima finansijskog
izvjeStavanja MSFI.

Treba napomenuti da su samo kompanije koje su javno kotirana pri-
vredna drusStva drzave ¢lanice obavezna da usvoje MSFI racunovodstvo.
Subjekti koji nisu kotirani na berzi mogu ali ne moraju odluciti da usvoje
MSFlracunovodstvo - kada se takvi subjekti odluc¢e da ne usvajaju MSFI,
procjenjivaci koji se bave imovinom tih entiteta treba da se povezu sa
racunovodama klijenta i postuju relevantne nacionalne standarde, za-
konodavstvo ili propise.

Fer vrijednost je jedna od dvije dozvoljene racunovodstvene osnove za
nekretnine (druga je racunovodstvo troskova). Prvobitno je definisanau
MRS 40, ali pitanja u vezi s mjerenjem iste su obradena u brojnim stan-
dardima MSFI. Novi standard, MSFI 13 “Mjerenje fer vrijednosti”, uveden
je umaju 2011. godine. MSFI 13 uvodi niz novih kriterijuma za mjerenje i
izvjeStavanje o fer vrijednosti koji su vazni za procjenjivace nekretnina
i imace uticaja na nacin na koji pripremaju svoje procjene i izvjeStaje o
procjeni vrijednosti.

Ova se Smjernica odnosina procjenu vrijednostiimovine u svrhu finansijskog
izvjestavanje prema MSFI(na primjer, godi$nje procjene imovine kotiranih
kompanija). Nema primjenu u utvrdivanju fer vrijednosti u smislu cijene koja
Ce se odrediti za transakciju izmedu dvije poznate strane, niti za procjenu
trziSne vrijednosti.
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3. MSFI13 Mjerenje fer vrijednosti

3.1.  Definicija fer vrijednosti - MSFI definiSe fer vrijednost kao:
“Cijena koja bi se ostvarila priprodaji sredstva, ili platila za prenos obaveza
u redovnoj transakciji izmedu uc¢esnika na trzistu, na datum mjerenja”.

MSF113 dodaje sledeca objasnjenja koja pomazu u razumijevanju definicije:

3.1.1. Jedinicamjerenja-Mjerenje vrijednosti moze se odnositi na pojedinacno
sredstvo ili grupu sredstava. Odluka o tome da li se sredstvo vrednuje
pojedinacnoilikao dio grupe sredstava zavisice od pravila za identifikaciju
“jedinice mjerenja” u odgovaraju¢em MRS.

3.1.2. Hipoteticka transakcija - Fer vrijednost predstavlja prodajnu cijenu u hi-
potetickoj transakciji. Smatra se da se ta prodaja odvija bilo na primarnom
trziStu za predmetno sredstvo u pitanjuili, u odsustvu primarnog trzista,
na najpovoljnijem trziStu za sredstvo.

3.1.3. Ucesnici na trzistu - Fer vrijednost se mjeri na osnovu pretpostavki
koje bi u€esnici na trzistu koristili prilikom utvrdivanja cijene sredstva,
pretpostavljaju¢i da ucesnici na trzistu djeluju u svom najboljem eko-
nomskom interesu.

3.1.4. Cijena - Fer vrijednost je cijena koja bi bila napla¢ena za prodaju sred-
stva, na datum mjerenja. MSFI 13 konkretno navodi da je to “izlazna
cijena’, tj. neto cijena koju trazi prodavac, a ne bruto cijena koju je platio
kupac. TroSkovi transakcije stoga nisu ukljuceni u fer vrijednost. Ako je
potrebno, oni se obracunavaju na drugim mjestima u skladu sa pravilima
odgovaraju¢eg MRS-a.

4. MSF113 Definicija najvece i najbolje upotrebe

4.1.  MSFI13, stav 27 kaze da “Mjerenje fer vrijednosti nefinansijskih sredstava
uzima u obzir mogucnost ucesnika na trziStu da generisu ekonomsku ko-
rist najvecim i najboljim iskoris¢avanjem sredstva ili njegovom prodajom
drugim ucesnicima na trziStu koji bi najvise i najbolje iskoristili imovinu”.

4.2. Uvezisatumacenjem najvece i najbolje upotrebe MSFI13 takode navodi
sledece:

4.2.1. Stav28.: “Najvecainajbolja upotreba nefinansijske imovine uzima u obzir
upotreba imovine koja je fizicki moguca, zakonski dozvoljena i finansijski
izvodljiiva, kako slijedi:
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(a) Upotreba koja je fizicki moguca uzima u obzir fizicke karakteristike
imovine koju bi u¢esnici na trzistu uzeli u obzir priodredivanju cijene
imovine (npr. lokacija ili veli¢ina imovine);

(b) KorisStenje koje je zakonski dozvoljeno uzima u obzir sva zakonska
ograni¢enja na upotrebu imovine koja bi u¢esnici na trzistu uzeliu
obzir prilikom odredivanja cijene imovina (npr. propisi o zoniranju
koji se primjenjuju na nekretninu);

(c) Koristenje koje je finansijski izvodljivo uzima u obzir da li upotreba
sredstva koja je fizicki moguca i zakonski dozvoljena generise
odgovarajuéi prihod ili novéane tokove (uzimajuci u obzir troskove
pretvaranja sredstva u tu svrhu) kako bi se proizveo povrat investicije
koju bi u¢esnici na trzistu zahtijevali od ulaganja u tu imovinu koja
je iskoristena u tu svrhu.”

Stav 29.: “Najvecainajbolja upotreba odreduje se iz perspektive u¢esnika na
trziStu, cak i ako entitet predvida drugaciju upotrebu za imovinu. Medutim,
pretpostavlja se da je trenutna upotreba imovine najvece i najbolje iskoris¢enje,
osim ako trzi$niili drugi faktori ne ukazuju da bi drugacija upotreba od strane
ucesnika na trzistu povecala vrijednost imovine.”

4.2.2. MSFI113 zahtijeva od entiteta koji podnosi izvjestaje (koje ¢e generalno
biti klijent procjenjivaca) da potvrdi daje imovina procijenjena na osnovu
njene najveceinajbolje upotrebe. Kako bi entitet koji izvjeStava mogao da
daovuizjavu, bice neophodano da procjenjiva¢ u svomizvjeStaju navede
da je imovinu procijenio na osnovu njene najvece i najbolje upotrebe. U
vecini sluCajeva, malo je vjerovatno da ¢e ovo izazvati neke teSkoce za
procjenjivaca, jer je vecina imovine u njihovoj najvecoj i najboljoj upo-
trebe, narocito investiciona imovina. U drugim slu¢ajevima moguce je
predvidjeti upotrebu koja bi mogla dati vecu vrijednost, ali ako nijedna
od tih drugih upotreba ne prode gore pomenuti trostruki fizicki, pravni i
finansijski test onda se takode moze smatrati da je imovina u skladu sa
najvecom i najboljom iskoris¢eno$¢u. Ako procjenjivac nije procijenio
vrijednost imovine na osnovu njene najvece i najbolje upotrebe, to treba
da navede i da darazloge zasto to nije ucinio. IzvjeStajni entitet ¢e zatim
moci ukljuciti ove informacije u svoj izvjestaj.

5. Hijerarhija fer vrijednosti

5.1.  MSFI 13 daje “hijerarhiju fer vrijednosti’, kategorizujuci inpute koji se
koriste u tehnikama procjene vrijednosti na tri nivoa. Svrha ovog pojma
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je da omoguci ¢itaocima finansijskih izvjeStaja da shvate u kojoj mjeri
se prijavljena vrijednost zasniva nalako uocljivim dokazimaiilije, s druge
strane, izvedena iz indirektnih izvora.

5.2. Vazno je napomenuti da se koncept hijerarhije fer vrijednosti u MSFI
primjenjuje na inpute koji se koriste ili se usvajaju prilikom procjena
vrijednosti, ne na metode procjene vrijednosti. Inputi su kategorizovani
ujedanodnivoal., 2.ili 3., ito:

» Inputil. nivoa su neprilagodene kotirane cijene na aktivnim trzistima
za stavke identi¢ne sl sredstvom koje se mjeri;

» Inputi 2. nivoa su inputi, osim kotiranih cijena na aktivnim trzistima
ukljucenih u 1. nivo, koji su direktno ili indirektno uocljivi;

» Inputi3. nivoasuneuodljiviinputi. Izvjestajni entitet razvija neuocljive
inpute pomocu najboljih informacija dostupnih u datim okolnostima,
koji mogu ukljuCivati vlastite podatke entiteta, uzimajuciu obzir sve
informacije o pretpostavkama trziSnih uCesnika koje su razumno
dostupne.

Vidi takode tacku 7.2.

5.3. Prilagodavanje inputa - Standard navodi da znacajno prilagodavanje
inputima 2. nivoa moze dovesti do kategorizacije toginputa u 3. nivo, ako
se pri prilagodavanju koriste znac¢ajni neuocljivi inputi. Ovaj koncept je
narocito relevantan za procjenu vrijednosti nekretnina, Sto ¢e se vidjetiu
nastavku. Procjenjivaci bi zato trebali da posvete posebnu paznju konceptu
prilagodavanja uocljivih inputa prilikom odlucivanja o nivou hijerarhije
koji se pripisuje inputu.

5.4, Kada seinputikategoriSu, mjerenje fer vrijednosti(tj. procjena vrijedno-
sti) konacéno ¢e biti klasifikovano kao 1., 2. ili 3. nivo prema klasifikaciji
usvojenihinputa, a ne na osnovu koris¢ene metode. Ne treba smatrati da
koriS¢enje jednogili drugog metoda automatski dovodi do kategorizacije
procjena vrijednosti u 1., 2. ili 3. nivo - kona¢na klasifikacija zavisice od
prirode inputa koji se koriste u svakom sluc¢aju. Ako su inputi razli¢itih
nivoa, cijelo mjerenje fer vrijednosti ¢e biti kategorizovano na najnizem
ulaznom nivou koji je znacajan (3. je najnizi). Dakle, procjena vrijednosti
koja sadrzi znacajan input koji se nalazi na 3. nivou bice klasifikovana
kao 3. nivo.

5.5. Vazno je razumjeti da klasifikacija mjerenja vrijednosti kao 3. nivoa,
umjesto 2. nivoa, na primjer, ne ukazuje na to da je procjena vrijednosti
na kojoj se zasniva manjeq ili loSijeqg kvaliteta. Razlika izmedu 2. i 3. ni-
voa namijenjena je da informiSe Citaoce finansijskih izvjeStaja o prirodi
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5.6.

5.7.

5.8.

5.9.

koriStenih inputa, a ne da bude mjera kvaliteta procjene vrijednosti na
nekinacin. Na slican nacin, klasifikacija mjerenja fer vrijednosti u 3. nivo
ne znaci da je imovina manje likvidna od drugih.

MSFI 13 povecava zahtjeve za objelodanjivanje vezane za karakteristike
i rizike klase imovine, tehnike procjene vrijednosti, nivo hijerarhije fer
vrijednosti i koriS¢ene inpute. Potrebna su posebna objelodanjivanja
za mjerenja fer vrijednosti koriste¢i zna€ajne neuocljive inpute 3. nivoa
(MSF113.91). Uskladivanje pocetnog sa zavr$nim bilansom, kao i obiman
opis procesa procjene su novi zahtjevi koji se moraju postovati.

MSFI 13 je ocigledno usmjeren na procjenu slozenih finansijskih inst-
rumenata prije nego na procjenu nepokretnosti. To stvara poteskoce
procjenjiva¢imaimovine u primjeni standarda u njihovom svakodnevnom
radu. Konkretno, koncepti“uocljivih”i“neuodljivih” inputa nemaju jasnocu
- pocetnici na trzistu ¢e “uociti” manje nego iskusni procjenjivaci.

Prema MSFI 13, inputi nivoa 1. su neprilagodene ponudene cijene na ak-
tivnim trzistima za stavke identic¢ne sredstvu koje se mjeri. Nekretnine su
rijetko identi¢ne jedna drugoj, i zbog toga Sto dvije nekretnine nikada ne
zauzimaju potpuno isti fizicki prostor, $to znaci da ¢ak i dvije vrlo slicne
kuce mogu imatirazli¢ite pogledeili orjentacije. Slicno tome, kancelarijski
prostor na poslednjem spratu zgrade Cesto ¢e imativiSe prirodnog svijetla
i bolji pogled od apartmana sli¢ne veli¢ine na donjem spratu. Sto se tice
“ponudenih cijena”, na vecini trziSta nekretnina cijene koje se ostvaruju
priprodajiili davanju u zakup nekretnina ¢esto se ne objavljujuistogasu
rijetko dostupne Sirojjavnosti. Isto tako, trazene zakupnine i cijene mogu
zamaskirati stvarne detalje transakcije kao Sto su preteski uslovi zakupa,
odlozena plac¢anja, zakupnina koja raste u fazama, itd. Zbog svih ovih
razloga, smatra se najvjerovatnijim da se nivo 1. mjerenja nece koristitiu
procjenivrijednostiimovine. Izbor procjenjivaca ¢e stoga najvjerovatnije
biti izmedu nivoa 2. i 3.

U gotovo svim slucajevima procjenjivac ¢e stoga odluciti dali se koristeni
inputi klasifikuju kao nivo 2. ili nivo 3. Treba imati na umu da izvjestajni
entitet samo mora dati hijerarhiju inputa za koje se smatra da su “znacajne”
zamjerenje vrijednosti. Da biinput bio nivo 2., mora biti dostupno dovolj-
no dobrih dokaza o potrebnom inputu iz identi¢nih ili gotovo identi¢nih
nekretnina. Ovi dokazi moraju narocito biti dovoljno novi da bi se mogli
primijeniti direktno bezikakvih znacajnih prilagodavanja za protok vremena
izmedu datuma tih transakcija i datuma procjene predmetne imovine.
Cak i ako dokazi dolaze iz najnovijih transakcija, procjenjivag ¢e i dalje
morati da se uvjeri da stanje ponude i potraznje ostaje nepromijenjeno
izmedu datuma dokaza i datuma procjene predmetne imovine. Primjeri
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slucajeva gdje bi nivo 2. ipak mogao biti moguc¢ ukljucuju:

» prodajne cijene identi¢nihili vrlo sliénih stambenih jedinica;

» zakupe identi¢nihili vrlo slicnih lakih industrijskih jedinica na istom
imanju;

» zakupnine za apartmane iznajmljene na slicnim spratovima iste
poslovne zgrade.

5.10. Prilagodavanja inputa dogadaju se u izboru procijenjenih vrijednosti za-
kupnine (ERV)i dobiti za veliku vec¢inu procjena investicionih nekretnina,
koje sumedu onima kojima se MSF1 13 najviSe bavi. MSF1 13 navodi da ako
je prilagodavanje inputa nivoa 2 “znacajno”, input bi nakon toga trebalo da
se smatrakao input nivoa 3. Rije€ “znacajno” nije definisana u standardu.
Procjenjivaci ¢e stoga sami morati da procijene $ta je znacajno. Nije
moguce ukazati na raspon procentualnog prilagodavanja koji se moze
smatrati znacajnim.

5.11. Procjena onoga $to je znacajno varirace u zavisnosti od vrste imovine i
kvalitetaitransparentnosti dostupnih trzisnih informacija. Procjenjivaci
uglavnom imaju predstavu o stepenu tacnostiinformacija kojima raspolazu,
atime i stepenu ta¢nosti bilo koje vrijednosti koju dobiju. Predlozeno je
da procjenjivaci mogu daizmjere znacaj bilo kojeg prilagodavanja prema
stepenu ta¢nosti koju smatraju implicitnom njihovoj vrijednosti.

5.12. Zboginherentnojedinstvene prirode imovine i ograni¢enja dokaza o kojima
je ranije bilo rijeci, od procjenjivaca se vrlo ¢esto zahtijeva da prilagode
znacajne inpute. Stoga je u mnogim slu¢ajevima nivo 3. najvjerovatniji
zakljuCak za glavne inpute koji se koriste u procjeni investicione nekret-
nine (posebno ERV i prinosi).

Uloga procjenjivaca u odredivanju hijerarhije fer vrijednosti

6.1.  Procjenjivaci moraju sa svojim klijentima detaljno da razgovaraju o za-
htjevima izvjeStavanja u najranijoj prilici kako bi se osiguralo da pruzaju
potreban nivo usluge. To ¢e takode pomoci procjenjivacu daizradi tacne
uslove angazmana i da uzme u obzir zahtjeve za izvjeStavanjem u odredi-
vanju odgovarajuceg nivoa naknade za angazman.

6.2. Procjenjivacje najblize "mjerenju’(tj. procjeni)istogaje vjerojatno najbolje
sposoban za kategorizaciju razlicitih inputa. Procjenjivaci koji vrSe pro-
cjene fer vrijednosti za konsolidovane racune kompanija koje se kotiraju
na berzi EU mogu biti zamoljeni da komentariSu hijerarhiju glavnih inputa
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6.3.

u njihovim procjenama. Postoje dvije opcije:

Tamo gdje su slicne metode procjene koristene za ¢itav portfolio, misljenje
se daje na opStem nivou portfolija, isticuci izuzetke, ako postoje; ili

Komentari na osnovu imovine.

Entitet koji izvjeStava ima obavezu da izvijesti o nivou koji ¢e biti primi-
jenjen na mjerenje vrijednosti (tj. procjenu) u cjelini. Finalnu odluku o
nivou 2./ o nivou 3. stoga treba da donese entitet koji izvjeStava. Uloga
procjenjivaca je davanje dovoljnih podataka o raznim inputima kako bi
klijent mogao donijeti kona¢nu odluku o nivou koji se pripisuje mjerenju
fervrijednostiza svako sredstvo. Da bi to ucinio, procjenjivac mora navesti
koji se inputi smatraju znacajnim.

1. Metode procjene vrijednosti

7.1.

7.2.

7.3.

7.4.

MSFI113 govori o “tehnikama procjene vrijednosti”, dok procjenjivaci cesce
koriste “metode procjene vrijednosti”. Entitet treba da koristi metode koje
su “prikladne u datim okolnostima i za koje su na raspolaganju dovoljni
podaciza mjerenje fer vrijednosti, pri cemu maksimalno Koristi relevantne
uocljive inpute i na minimum svodi koris¢enje neuocljivih inputa.”

Uocljiviinputi su: “Inputi koji se razvijaju pomocu trzisnih podataka, kao Sto
sujavno dostupne informacije o stvarnim transakcijama..., koji odraZavaju
pretpostavke koje bi ucesnici na trzistu mogli koristiti...” Neuocljivi inputi
su “Inputi za koje trzisni podaci nisu dostupni i koji se razvijaju koristeci
najbolje dostupne informacije o pretpostavkama koje bi koristili u¢esnici
na trzistu.”

MSFI13 uspostavlja tri tehnike procjene vrijednosti: trzisni pristup, tros-
kovni pristup i prihodni pristup (MSF113.62).

Procjenjivaci stoga koriste Sirok spektar inputa, u zavisnosti od metode
procjene koju usvajaju. Vecina ovih podataka Ce se zasnivati na dokazima
dobijenim na trzistu, bilo da je to dokaz o cijeni, prinosu, trosku, periodu
neizdavanja, itd. Kvalitet i pouzdanost ovih dokaza zavisice od vrste imo-
vine i takode od zemlje do zemlje, grada do grada, pa Caki pod-trziSta do
pod-trziSta unutar grada ili mjesta. Pored toga, na vecini trzista koli¢ina
takvih dokaza je relativno ograni¢ena, buduci da broj nekretnina koje se
daju u zakup ili prodaju svake godine ¢esto predstavlja samo skroman
procenat ukupne koli¢ine takvih nekretnina. Bez obzira na to, postojace
izuzeci, poput prodaje novih veoma sli¢nih nekretnina na velikom imanju.
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7.5.

Koli¢ina, kvalitet i pouzdanost dokaza takode Ce se razlikovati u zavisnosti
od toga kada datum procjene vrijednosti pada tokom trziSnog ciklusa. Na
primjer, ciklus nanize Cesto zapocinje periodom znatno smanjene trzisSne
aktivnosti u kojem se obavlja malo transakcija i stoga je procjenjivacu
dostupno malo dokaza. Pored toga, u nekim fazama trzisnog ciklusa uce-
snici mogu biti manje ili viSe skloni da prenose informacije o postignutim
cijenamaili zakupninama, a to takode moze uticati na koliCinu, kvalitet i
pouzdanost dostupnih dokaza.
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EVGN 6 Procjena troskova za potrebe
osiguranja

Uvod
Opseg
Definicije

Procjena

I N

lzvjeStavanje
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1. Uvod

1.1

1.2.

1.3.

1.4.

1.5.

1.6.

2. Opseg

Ovo je Smjernica za procjenu osigurane vrijednosti i troSkova ostecenja
ili gubitaka na nekretninama.

Procjenjiva¢ mora procijeniti troSkove popravke ostecenih ili unistenih
zgrada ili imovine kao osnove za odredivanje iznosa osiguranja koji ¢e
primiti osiguranik u slu¢aju oStecenja ili unistenja.

Potencijalni zajmodavac moze zahtijevati procjenu osigurane vrijednosti
u okviru izvjeStaja o podesnosti imovine za obezbjedenje zajma, tako da
zajmodavac moze zahtijevati da se zalozeno obezbjedenje na odgovara-
juc¢inacin osigura.

U mnogim prilikama, procjenjivac¢ takode mora procijeniti vrijednost
trziSne zakupnine sli¢nih prostorija za privremenu upotrebu od strane
osiguranika. Bez obzira na bilo koja ograni¢enja u odsteti, odSteta ¢ce u
datim okolnostima takode biti procijenjena na osnovu trzisne vrijedno-
sti. Ovo se povremeno javlja kada se ne dozvoljava ponovna izgradnja po
zakonuili iz drugih razloga van kontrole bilo koje od dvije strane.

U nekim slu¢ajevima, procjenjiva¢ treba pomo¢ lica s detaljnim pozna-
vanjem vrijednosti specijalnih stavki, i slozenih struktura i instalacija.

U slu¢ajevima kada je osnova za pokrice potpuno uspostavljanje pocetnog
stanja, procjenjivac bi trebalo da obuhvati ukupan obim moguc¢eg gubit-
ka, obi¢no uzimajuci u obzir da je potrebno ponovo uspostaviti po¢etno
stanje oStecene imovine - Sto podrazumijeva vise procjenu troskova
nego utvrdivanje vrijednosti imovine. S obzirom da se gubitak obi¢no
odnosina oStecenje objekata, procjenjiva¢ mora, osim vjestina procjene
vrijednosti koje posjeduje, poznavati gradevinske objekte i tehnike grad-
nje, ogranicenja i pratece troSkove, kako bi mogao da na precizan nacin
odredi troskove uspostavljanja pocetnog stanja.

Ova smjernica se bavi procjenom:

» osigurane vrijednosti objekata u svrhu odredivanja ugovornih obaveza osi-
guravaca gradevinskih objekata, u slucaju da dode do oStecenja ili unistenja
doti¢nih objekata. Ovdje se ne razmatraju druge vrste osiguranja koja mogu
biti potrebna u sluc¢aju drugih oblika rizika koji mogu nastati usled oStecenja
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ili unistenja, ili prate¢eg prekida poslovanja, kao ni osiguranje kojim se obic¢no
bave oni koji upravljaju nekretninom

» Stete naosiguranim zgradama

3. Definicije

3.1.  Osigurana vrijednost imovine (vidi EVS 2).

3.2. Stetaje fizitko osteéenje, i/ili gubitak imovine, ukljugujuéi konverziju,
nezakoniti pristup, nepravdu ili nepravedno mije$anje u uzivanje prava
nad imovinom.

3.3. Ukoliko je osnova procjene ponovno uspostavljanje poéetnog stanja,
ona se zasniva na principu da je potrebno zamijeniti ono $to je oSte¢eno
ili unisteno, tako da se vrati u stanje prije dogadaja. Ona ne sluzi da se
pokriju unapredenja ili proSirenja, osim ako takve promjene u tom trenutku
ne zahtijeva zakon.

3.3.1. Uspostavljanje po¢etnog stanja znaci ponovno gradenje ili popravku
imovine do dovodenja nekretnine u stanje koje je jednako, ali ne i bolje ili
prosireno, u odnosu na stanje definisano ugovorom o osiguranju.

3.4. Obnova, popravka i restauracija u kontekstu uspostavljanja po¢etnog
stanja znacCi zamjenu koriS¢enjem metoda ili materijala koji zadovolja-
vaju vazece propise u izgradnji, protivpozarnoj zastiti i druge zakonske
odredbe i propise. Takode ukljuCuje troskove rusenja, ¢iScenja lokacije
i podupiranja, zajedno sa svim profesionalnim i zakonskim taksama koje
nastanu pri rekonstrukciji.

3.5. Imovina oznacava zemljiste i objekte na, ispod ili iznad povrsine zemlje,
uklju€ujuci tu i cijevi, kablove i druge instalacije koje su povezane sa
nekretninom.

3.6. Trosak zamjene je definisan kao troSak zamjene oste¢ene imovine mate-
rijalimasli¢ne vrste i kvaliteta, bez odbitka za umanjenje vrijednosti. Ako
je procjenjivac dobio instrukciju da koristi amortizovani troSak zamjene
iliako je to prikladno, onda procjenjivac treba da procijeni novi troSak za-
mjene i potom napravi odbitak za starenje i habanje strukture. Ovo pokrice
je jednako zamjeni zgrade kakva jeste, a ne zamjeni sa novom zgradom.

3.7.  Vrijednost potpune rekonstrukcije - TroSak potpune zamjene - Gran-
tovani tro$ak zamjene - Puna pokrivenost
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3.7.1.

3.7.2.

3.7.3.

3.7.4.

Napomena -

3.8.

3.9.

3.10.

3.1

Vrijednost potpune rekonstrukcije odgovara vrijednosti rekonstrukci-
je. Osigurani iznos se zasniva na i utvrden je od strane osiguravaca ili
procjenjivacai trebalo bi ga navesti u polisi osiguranja. Osigurava¢ mora
biti obavijeSten o svakoj nadogradnijiili promjeni koja uti¢e na vrijednost
zgrade, kako bi bila pokrivena osiguranjem. Ako osiguravac nije obavijesten
o tome, obezbjedic¢e se odSteta za onaj dio Stete o kojem je izvijeSteno.
Isto vazi i za nove zgrade o kojima osiguravac nije obavijesten.

TrosSak potpune zamjene je iznos koji se placa ograni¢en na osiguranu
vrijednost navedenu u polisi osiguranja. Ako je osigurana imovina unistena,
osiguravajuce drustvo je obavezno da u potpunosti zamijeni ili obnovi
imovinu bez odbitka za amortizaciju.

Garantovani troSak zamjene je naplativ iznos ogranic¢en na osiguranu
vrijednost navedenu u polisi osiguranja, ali ako Steta prelazi ogranicenja
polise, osiguravajuce drustvo je obavezno da u potpunosti zamijeniili ob-
novi strukturu bez odbitaka za umanjenje vrijednosti. U praksi, osiguravaci
ogranicavaju iznos koji ispla¢uju kako bi se zamijenilaili obnovilaimovina
obi¢no na ne vise od 20% iznad iznosa na koji je osigurana imovina. Ako
imovina vrijedi preko nivoa pokrivenosti, polisa nece pokriti taj iznos.

Puna pokrivenost je bilo koji oblik osiguranja koji predvidaisplatu naknade
za sve gubitke u potpunosti(npr. bez ograni¢enja odbitaka ili suosiguranja)
nastale od osiguranih rizika.

Gare navedeni termini se pojavlijuju u razlicitim zemljama sa razlicitim definicijama. U ovom do-
kumentu gore date definicije se kariste kao tipicni primjeri. Ukaliko polisa osiguranja ne ukljucuje
poravnanje iznad osigurane sume, neaphodno je da se osigurana vrijednost redovno razmatra, kako
bi se izbjegao rizik od podosiguranja.

Osiguranje od prvog gubitka je vrsta osiguranja imovine, koja pokriva
Stetu unutar navedene osigurane sume.

Fiksni iznos - Osigurani iznos je naveden u polisi osigranja. Unaprijed
odredeni iznos koji ne odgovara punom trosku ponovne izgradnje je
nedovoljno osiguran.

Vrijednost ponovne kupovine podrazumijeva tro$kove ponovne kupovine
odgovarajucih osiguranih stavki na dan Stete. Ako je osigurana suma niza
od vrijednosti ponovne kupovine, obezbijedi¢ce se odSteta za onaj dio
Stete koji odgovara odnosu izmedu osigurane sume i vrijednosti ponovne
kupovine (podosiguranje).

Vrijednost rekonstrukcije je troSak rekonstrukcije odgovarajuc¢ih ili u
sustini odgovarajucih zgrada na mjestu Stete na dan oStecenja.
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4. Procjena

4.1.  Uobicajena svrha pokri¢a osiguranja je da se nadoknadi gubitak koji je
nastao usled ostecenja. Procjena osigurane vrijednostiili troSka povracaja
u prvobitno stanje bi trebalo da se zasniva na punom trosku zamjene,
prije nego na trzisnoj vrijednosti ili bilo kojoj drugoj osnovi, osim ukoliko
procjenjivac iliugovor o osiguranju eksplicitno ne navode drugacije. U tom
slucaju bi izvjestaj o Steti trebalo da jasno naznaci da vrijednost koja je
prikazana nije procjena troSka uspostavljanja po¢etnog stanja i navesce
stvaran osnov.

4.2.  TroSakgradnje u kontekstu osiguranja ¢e Cesto biti bitno veci od stvarnog
troska nedavno izgradenog objekta na rasc¢iS¢enom terenu. Novi troSak
gradnje ¢e odraziti ¢injenicu da su gradevinski objekti uklonjeni sa po-
vrSine i daugovara¢ moze da primijeni efikasne metode gradnje. Ukoliko
se radi o ponovnoj gradnji, lokacija je ¢esto okruzena drugim zgradama
koje su vec zavrSene i drugim okolnim objektima. MoZe biti potrebno da
se bilo koji gradevinski objekat koji se oslanja na neku drugu nekretninu
privremeno obezbijedi i zastiti od vremenskih neprilika. Procjenjivac ce
u svoj izvjeStaj o Steti unijeti takve dodatne troSkove u trosak povracaja
u prvobitno stanje.

4.3. Uzrok zahtjeva za potpunim vra¢anjem u prvobitno stanje mogao bi biti i
katastrofalni pozar ili eksplozija. Stoga je neophodno napraviti rezervisanje
za rusenje postojece gradevine, kao i radove koje je potrebno sprovesti
kako bi se zastitile susjedne zgrade. U zavisnosti od prirode ili obima
osStecenja, proces rusenja bi mogao da bude opasniji nego Sto bitoinace
bio slu€aj, a u ekstremnim slu¢ajevima je potrebno ukloniti i temelje.

4.4. Potrebno je predvidjeti i troSkove uklanjanja Suta i drugog otpadnog
materijala sa lokacije prije ponovne gradnje. Prateci troSkovi odlaganja
na deponijuili otpad su se tokom godina znacajno uvecali, posebno kada
su u pitanju Stetne ili opasne materije. Procjenjivac ovo takode treba da
uzme u obzir u svom izvjestaju o Steti.

4.5. Takode je potrebno razmotriti pratece troskove pri unapredenju ener-
getskih performansi gradevinskog objekta kod koga je to potrebno (EVS

B). Procjenjiva¢ mora da ukljuci takve obracune u svoj izvjestaj o Steti.

4.6. Honorare arhitekata, geodeta, inzenjera i drugih relevantnih stru¢njaka
bi takode trebalo uzeti u obzir prilikom procjene osigurane vrijednosti.
Naknade i troSkovi vezani za dozvolu za gradnju i odobrenja za renovaciju
takode se moraju uzetiu obzir. Ovo podrazumijeva da procjenjivac takode
uzme u obzir ove faktore prilikom izraCunavanja vrijednosti pokri¢a u

[l Evropske smjernice za procjenu vrijednosti



EVROPSKI STANDARDI PROCJENE VRIJEDNOSTI

4.7.

4.8.

svom izvjestaju o Steti.

PovrsSine zgrada su od najvece vaznosti za izracunavanje vrijednosti osi-
guranjai procjenu gubitka nastalog Stetom. Procjenjiva¢ mora osigurati
da osnova preduzetog mjerenja bude u skladu sa osnovom koju su usvojili
autori bilo kojeg priznatog vodica za troskove i u skladu sa praksom ko-

ris¢enom u doti¢noj zemlji.

Ugovori o osiguranjuimaju razli¢ite klauzule o prihvatanju i ograni¢enjima.
Stoga procjenjiva¢ mora biti dobro dobro upoznat sa datim ugovorom
0 osiguranju imovine. IzvjeStaj mora da uzme ove faktore u obzir u cilju
obezbjedivanja ispravne osnove za isplatu osiguranja.

5. lzvjestavanje

5.1

Procjenjivac¢ mora da pruzi odgovarajuci opis sledeceq:

» Adresa korisnika ugovora o osiguranju

» Lokacijaikoris¢enje i predmetne i susjedne imovine

» SmijesStaj/prostor, spratnost, usluge i pristup;

» Unutrasnji i spoljasni objekti sa zapisnikom o detaljima izgradnje,
dimenzijama, instalacijamai o upotrebi, uz sveobuhvatan fotografski
zapis. Posebnu paznju treba posvetiti materijalima ili funkcijama

koje obi¢no nisu dostupne kod sli¢nih nekretnina ili gdje bi troskovi
zamjene bili ve¢i od normalnih;

» Relevantne dozvole za gradnju, licence i saglasnosti;

» Stanjeistatusimovine, ukljucujuci procjenu svakog pogorsanja na-
stalog zbog Stete, starosti, kvarova ili prekasnih popravki. U nekim
slu¢ajevima takvi uslovi ¢e dovesti do umanjenja odstete;

» U sluCajevima kada osiguranik nije u stanju da povrati ulazni PDV,
procjenjiva¢ mora razjasniti dali je moguce pod polisom osiguranja,
ili nacionalnim zakonom povecati procijenjene troskove na odgova-
rajuci nacin.

Procjena Stete nije uklju¢ena u ovaj EVGN.
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1. Uvod
2. Prikaz nastavnog plana

3. Detaljni nastavnog plana
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1.

Uvod

1.1

1.2.

1.3.

1.4.

TEGOVA nastoji da obezbijedi visoke standarde profesionalne stru¢nosti
u procjeni vrijednosti. U prilog tome, TEGOVA zahtijeva od svake svoje
¢lanice da definiSe standarde obrazovanja za svoje ¢lanove koji su barem
jednako zahtjevni kao i Minimalni zahtjevi za obrazovanjem (MER) koje
je odredila TEGOVA. TEGOVA je uvela MER u januaru 2003. godine kao
osnovne zahtjeve za svakog procjenjivaca izabranog da moze da obavlja
djelatnost od strane udruzenja ¢lanice.

Profesionalne usluge koje pruzaju procjenjivaci Sirom Evrope znacajno
se razlikuju i mnogi ¢e se specijalizovati za posebne oblasti. Pojedina
geografska podrucja ¢e biti pod uticajima faktora koji ne postoje na
drugim mjestima. Stoga se razlikuje i znanje koje im je potrebno. Ipak,
osnovne discipline u procjeni vrijednosti ¢e biti od fundamentalnog
znacaja u njihovom posluione predstavljaju sustinu njihovog rada i stoga
su od velike vaznosti za plan obuke MER. Udruzenja-Clanice ce razraditi
svoje zahtjeve za obrazovanjem u skladu sa planom obuke MER, iako ¢e
nacionalne varijacije uzeti u obzir razlike u zakonskoj regulativi, poreskim
rezimima i zahtjevima klijenata.

TEGOVA nudi dodatne i posebne smjernice u vezi sa svojom programi-
ma priznatog evropskog procjenjivaca (REV)i TEGOVA Rezidencijalnih
procjenjivaca(TRV).

Predmetne oblasti u okviru MER su grupisane u dva nivoa znanja koja se
ocekuju od procjenjivaca:

a) opste znanje, i

b) detaljno poznavanje.

Prikaz nastavnog plana

2.1.

Od procjenjivaca se zahtijeva opSte poznavanje:
» Principa ekonomske teorije

» Poslovanjaifinansija

» Gradevineiizgradnja

» Statistike
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2.2. 0d procjenjivaca se zahtijeva detaljno poznavanje:

Imovinski zakon*

Primijenjene ekonomije nepokretnosti
Profesionalne prakse

Procjene vrijednosti

Odrzivosti u sektoru nepokretnosti
Vladine politike i kori§¢enja zemljista*
Procjene vrijednosti po osnovu zakona*

vV vvyVviVvVvYyvyy

Evropskih standarda procjene vrijednosti

*0znatava potrebu za detaljnim poznavanjem u odnosu na zemlju i sektor rada

3. Detaljan nastavni plan

A. Opste znanje

3.1.  Nacela ekonomske teorije

Relevantni makroekonomski i mikroekonomski koncepti i uticaj opstih
ekonomskih faktora na trziSte nepokretnostiisrodna podrucja, ukljucujuci
poslovni menadzment, razvoj i investicije, posredovanje u prometu nepo-
kretnosti i profesionalnu praksu:

a) Glavni ekonomski faktori koji odreduju ponudu i traznju nepokret-
nosti

b) Konkurentska struktura i funkcionisanje trzista nepokretnosti i
relevantnih finansijskih trzista, kao i razumijevanje uticaja ekonom-
skih politika vlade, ukljucujuci fiskalne i monetarne instrumente

3.2. Poslovanjeifinansije

Strukture poslovanja i menadzmenta, zajedno sa principima finansijskog
racunovodstva i analizom finansijskih izvjestaja:

a) Razlicite vlasnicke i menadzerske strukture koje se koriste u po-
slovanju u sektoru nepokretnostiiulogaitip agencijaza promet
nepokretnosti

b) Jednostavni bilansi stanjairacuni dobiti i gubitka

c) Racunovodstveni pokazatelji i mjere uspjesnosti
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3.3. Gradevineiizgradnja

a) Klju¢ni elementi u projektovanju i izgradnji u svrhu procjene vri-

jednosti

b) Procjena osigurane vrijednosti

c) Funkcionalni i pravni zahtjevi u vezi s izgradnjom objekata

d) Gradevinski proces od pripreme lokacije do zavrSetka objekta

e) Kako vidljivi gradevinski nedostaci utic¢u na vrijednost nepokretnosti

f) Pregled i priprema izvjeStaja u svrhe pregledai procjene

g) Propisi o zdravlju i bezbjednostii situacije u kojima se primjenjuju
3.4. Statistika

a) Statisti¢ki konceptii tehnike

b)IT vjestine i kompjuterski modeli za analizu podataka, ukljuc¢ujuéi
svijest o uobicajenim greSkama

B. Detaljno znanje

3.5. Imovinsko pravo

Pravne teme klju¢ne za procjenu vrijednosti, uz objasnjenje pravnog sistema
zemlje u kojoj se studiraiili praktikuje, ukljucujuc¢i osnove ugovornog prava,
krivicne i gradanske odgovornosti, ako je primjenjivo Gradanskog zakonika,
pravo svojine, rezim zemljiSta i interese nad zemljiStem, ukljucujuci prava
drugih lica na zemljiste.

a) Principi pravnog sistema zemlje studije/prakse
b) Citanje pravnih dokumenata i razumijevanje njihovog sadrzaja

c) Priroda ugovornog i krivicnog prava relevantna za procjenu, kao
i, ako je primjenjivo, Gradanskog zakonika, kao i obaveze i odnosi
koji nastaju izmedu strana

d) Rezim zemljiSta i nacin na koji on, zajedno sa pitanjima svojinskih
prava, moze uticati na procjenu vrijednosti nepokretnosti

e) Ugovori o prodaji i zakupu nepokretnosti, pravni dokumenti, izvodi
iz registra zemljista i drugi dokumenti o vlasnistvu, te kako pravo
svojine uti¢e na procjenu

f) Razli¢iti mehanizmi dostupni za rjeSavanje sporova
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3.6. Primijenjena ekonomija nepokretnosti

Nadovezujuci se na studije principa ekonomske teorije, cilj ove oblastije da
prikaze prakti¢no kako ekonomske sile uti¢u na kapitalnu i zakupnu vrijednost.

a) Primjena ekonomije na trziSte investicija u nepokretnosti, sa
principima teorije portfolija, koriS¢enjem kombinacije imovine za
minimizaciju rizika

b) Kako ekonomija odreduje zakupne i kapitalne vrijednosti nepo-
kretnosti

c) Odnos trzista nepokretnosti sa drugim investicionim trzistima i
principi koji utiCu na formiranje cijene investicija

d) Ekonomski faktori koji utiCu na koriS¢enje nepokretnosti od strane
korisnika

e) Prakti¢na analiza relevantnih podataka u svrhu podrske procjeni

3.7. Profesionalna praksa

Proucavanje praksi, objektivnostiikritiCkog razmisljanja potrebnih za pruzanje
usluga procjenjivaca na etican, efikasan i profesionalan nacin, od dogovora
o nalogu do konacnog racuna, uz razumijevanje odgovornostii ograni¢enja
struénog savjeta u svakoj konkretnoj situaciji.

a) Eticke odgovornosti profesionalnog statusa, kodeksi ponasanja,
sukobi interesa i postupci za reSavanje prituzbi

b) Postupci koji se zahtijevaju za izvodenje razlicitih tipova stru¢nog
rada i upravljanje stru¢nom praksom, uz svijest o odgovornosti za
nemar i profesionalno osiguranje od odgovornosti

c) Priprema strucnih izvjeStaja, ispunjavanje zahtjeva za tacnost i
paznja za detalje

d) Zakon o privrednim druStvima i partnerstvima, radno pravo i bez-
bjednost naradu za potrebe upravljanja profesionalnom praksom

e) Razlikovanje izmedu nezakonitosti, greSke i nemara

3.8. Procjenavrijednosti

Osnovni principi procjene, klju¢na teorija, okvir i primjena metoda procjene,
kao i razvoj tog znanja u odnosu na oblast djelovanja procjenjivaca.

a) Prikupljanje potrebnih informacijaiizrada detaljnih obracuna radi
utvrdivanja vrijednosti, analiza transakcija i sprovodenje procjena
interesa u nepokretnosti, bilo da se radi o slobodnom posjedu il
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posjedu koji je predmet zakupa, sa ili bez revidiranja zakupnine,
kao i u vezi s eventualnim nadoknadama ili oStecenjima zbog
zapustenosti objekta.

b) Prikladnost glavnih metoda procjene za potrebe kapitalne, zakupne,
poreske i drugih zakonskih ili nalozenih svrha, kao i postavljanje
okvirazaizraCunavanje procjenanaosnovu uporedivosti, troskova
zamjene, profitabilnosti, razvojnog potencijala i investicija.

3.9. Procjena po osnovu zakona

Znanje o zakonskim situacijama koje zahtijevaju sprovodenje procjene u
relevantnoj zemlji. Posebno je potrebno poznavanje odredbi o procjeni
nepokretnosti u okviru nacionalnog i lokalnog poreskog prava, ukljucujuci
procjenu, naplatu, izuzeca i olakSice, kao i njihov uticaj na koris¢enje i vla-
snistvo nad nepokretnoScu, eksproprijaciju i zakon o nadoknadi.

U okviru okolnosti zemlje procjenjivaca ili oblasti djelovanja:
a) Opis procjene i obaveze prema lokalnim i nacionalnim porezima

b) Priprema savjeta u vezi sa poreskom obavezom klijenta koja
proizilazi iz transakcije nepokretnosti, vlasnistva ili koris¢enja
nepokretnosti, ukljucujuci naznaku pitanja za koja bi klijent trebalo
da potrazi dodatni stru¢ni savjet

c) Prepoznavanje i detaljisanje sluCajeva kada porez nije obavezan il
se moze umanjiti

d) Pokazivanje kako poreska pitanja mogu uticati na ponude i posti-
gnutu cijenu nepokretnosti

e) Pravni okvir i procedura za eksproprijaciju nepokretnosti i prava
na nepokretnost po osnovu zakonskih ovlas¢enja, i sprovodenje
potrebnih procjena vezanih za naknadu

f) Zakonske procjene interesa u zemljistu
3.10. Evropski standardi procjene vrijednosti(EVS)

Uloga EVS i njihova prakti¢na primjena koja obuhvata osnovne koncepte
utvrdene tim standardima u pogledu osnova procjene, procesa, izvjeStava-
njaiprocjene energetske efikasnosti, za pripremu procjena nepokretnosti
uopsSte, a narocito za potrebe obezbjedenog kreditiranja i raunovodstva,
u skladu sa tim standardima.

3.11. Odrzivost u sektoru nepokretnosti

Evropsko i nacionalno zakonodavstvo koje regulisSe pitanja energije, zasti-
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te zivotne sredine i oCuvanja resursa, kako ona uticu na nepokretnosti u
kontekstu zakona o smanjenju emisije ugljen-dioksida i odrzivog razvoja:

a) Uticaj zakonodavstva o energiji, zastiti zivotne sredine i resursa
na nepokretnostii procjenu vrijednosti

b) Pitanja u vezi sazemljiStem koje je prethodno korisceno, ukljucujuci
kontaminaciju

3.12. Vladina politika i koriS¢enje zemljista

Relevantne politike svih nivoa vlasti koje se odnose na upravljanje i razvoj
zemljista, ukljuCujuci kontrolu razvoja, oporezivanje, politiku energetske
efikasnosti i obnovljivih izvora energije, regulative o oCuvanju i sisteme
subvencija ili grantova koji se odnose na korisc¢enje i razvoj nepokretnosti:

a) Okvir sistema koji requlisu korisc¢enje i razvoj zemljista

b) Relevantni sistemi subvencija i grantova koji mogu uticati na ko-
riS¢enje, ponovnu upotrebu i upravljanje nepokretnostima

c) Posebna ograni¢enja u planiranju i postupci zalbi relevantni za
zemlju i oblast djelovanja

d) Relevantni kodeksi za izdavanje dozvola za objekte u lokalitetu
nepokretnosti koja se procjenjuje
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TEGOVA oc¢ekuje da procjenjivaci u udruzenjima ¢lanicama, kao stvar licne odgovor-
nosti, postuju odredbe ovog Kodeksa koji se zasniva na:
» Nacelima profesionalnog ponasanja; i
» Ocekivanjimaklijenata da ¢e procjenu profesionalno pripremiti kvalifikovani
procjenjivac.

Procjenjivaci se moraju pridrzavatii demonstrirati profesionalne standarde u svom
radu i tako Guvati povjerenje koje im ukazuju klijenti prema kojima moraju pokazivati
duznu paznju, requlatorna tijela i, generalno, drustvo.

Ovaj Kodeks pociva na sledec¢im vrijednostima:

» Pravednost;
» Profesionalno poStovanje drugih i standarda;
» (Odgovornost i pouzdanost.

Takvi profesionalni standardi prevazilaze zakonske obaveze (koje se odnose na sva
lica)i zahtijevaju duznu paznju prema klijentu i postovanje drugih, djelujuci najbolje $to
procjenjiva¢ moze, bez diskriminacije pojedinaca u odnosu na njihovu nacionalnost,
porijeklo, rasuili socijalno porijeklo, boju koze, vjeru, uvjerenjaili politicko misljenje,
brac¢ni status, pol, rodno izjasnjavanje ili seksualnu orijentaciju, starost ili invalidnost.

Krsenje ovog Kodeksa od strane procjenjivaca moze dovesti do disciplinskih mjera
od strane relevantnog udruzenja-c¢lanice i moguceg gubitka statusa procjenjivaca
kao priznatog evropskog procjenjivaca (REV) ili TEGOVA rezidencijalnog procjenji-
vaca(TRV).

V Kodeks ponasanja evropskih procjenjivaéaﬁ
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1.

Uvod

1.1

1.2.

Odrzivost i spektar pitanja koje obuhvata postaju sve relevantniji zarad na
procjeni vrijednosti, podstaknuti ekonomskim pritiscima, napredujucim
klimatskim promjenama sa njihovim rizicima i prilikama, otpornoscu, pi-
tanjima resursailanca snabdijevanja, kao i reputacionim brigama. Moze
se oCekivatida ¢e regulativaitrziste uciniti da pitanja u vezi sa ekoloskim
performansama i odrzivoScu postanu sve aktuelnija za mnoge koji se
bave nekretninama i gradnjom pa samim tim, u slu¢ajevima kada je to
relevantno, i procjenom vrijednosti. | zaista, mnogi zajmodavci, investirori,
veci korporativni klijenti, kao i oni sa etickim zahtjevima, pokusavaju da
ispune sve vise standarde u vezi sa odrzivoscu, ali istovremeno i o¢ekuju
sli¢ne standarde kod onih sa kojima saraduju. Oni ¢e vjerovatno pokretati
ta pitanja prilikom trazenja savjeta o procjeni vrijednosti.

Potpuno je jasno da ova pitanja evoluiraju, ne samo sa sve ve¢im nau¢nim
znanjem i iskustvima politike, ve¢ i sa uveliko pojacanim fokusom na
ublazavanju klimatskih promjena i prilagodavanju:

» Radi ublazavanja posledica, EU, UK i druge drzave su usvojile cilj
smanjenja emisije gasova staklene baste na “neto nulu” do 2050.
godine, kako bi se ostvario cilj Pariskog sporazuma iz 2015. godine,
a to je ograni¢avanje globalnog zagrijavanja na 1,5°C iznad predin-
dustrijskog nivoa. EU je zatim ovo razradila u Evropskom zelenom
dogovoru, upotrebom propisa, trgovinske i investicione politike
radi smanjenja emisije ugljenika zajedno sa reSavanjem Sirih pitanja
vezanih za Zivotnu sredinu.

» Rekonstrukcija je stvaranje otpornosti na klimatske promjene, bilo
daje to poplava, ekstremne vrucine, nestasice vode ili oluje.

Ovo se povezuje sa naglasenim fokusom na prirodu i biodiverzitet, Sto ima
posljedice na odluke o upotrebi zemljiSta. Ovi stvarni pritisci, zajedno sa
motivacijom za politickim intervencijama kao odgovor na njih, izazvace
velike promjene u upotrebi zemljiSta i zgrada, koji se shvataju istovremeno
kao izazovi i kao moguca resenja za dostizanje ciljeva neto-nule. Ukratko,
Sto su politike ublazavanja djelotvornije, to ¢e potreba za prilagodavanjem
klimatskim promjenama biti manja; Sto su one slabije, tim ¢e prilagodava-
nje morati biti vece. U oba slucaja, buduci da su dalje klimatske promjene
neizbjezne, sektor imovine suocava se sa znacajnim izazovima.

1.3.

Te izazove mozemo posmatrati kao fizicke rizike promjena i zahtjeve
intervencijajavnih politika namijenjenih postizanju tranzicije ka neto-nuli:
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» Fizickirizici po imovinu usled sve izrazenijih vremenskih ekstrema,
kao Sto su:

» Sve ¢eSca pojava destruktivnih poplava koje dovode zemljiste i po-
stoje¢uimovinuizivote ljudi, preduzecaiinvesticije izlozenosti riziku
od poplave, bilo zbog iznenadnih oluja, Siroko rasprostranjene kise il
porasta nivoa mora sa posledicama na razvojni potencijal;

» Periodi ekstremnih vru¢ina rezultiraju povec¢anjem smrtnosti, ¢ine
mnoge zgrade neugodnim za upotrebu i povecavaju rizik od pozara
Sirom okruzenja - 2022. godine veliki dio Evrope je zadesila najveca
suSa ikad zabiljezena od 1540. godine;

» Vrucina i nedostatak vode sputavaju razvoj i proizvodnju hrane i
nametacu stres Sumarstvu

» Destruktivne oluje

» Nekiobrasci koriS¢enja zemljista u Evropi suo€avaju se s ozbiljnom
erozijom tla, Sto donosi Citav niz problema

» Sire posledice ukljuduju sve teze uslove Zivota i jai pritisak na mi-
gracije.

Ljudi, imovinaiposlovanje ne suoCavaju se samo sarastu¢im temperaturama,

ve¢ moraju da se nose sa Sirim spektrom ekstremnih pojava, koji na nove
nacine stavlja na probu materijale, gradnju, upotrebu zemljiStai stilove zivota.

Izazovi koji proizlaze iz politika za odgovor na klimatske promjene (“tranzi-
cioni rizik") obuhvataju:
» Objedinjenu tranziciju safosilnih goriva na obnovljive izvore energije
i prenos veceg dijela grijanja i transporta na elektri¢nu energiju uz
pratecu infrastrukturu
» Jacanje energetske efikasnosti u preduze¢ima i zgradama

v

Upravljanje vodom i zemljiStem

» Obezbjedivanje sekvestracije ugljenika kroz upotrebu zemljista i
druge mehanizme

» Zakonodavne i politi¢ke okvire koji podrzavaju ove promjene i zahti-
jevaju korporativno objelodanjivanje klimatski relevantnih pitanja.

Sve su to pitanja upravljanja rizicima za preduzeca, koja vec uticu — ili ¢ce
tek uticati — na vrijednosti.

1.4. Promjene klime donose probleme kako za vodu, tako i za zemljiste.
Poplave prouzrokovane obilnim padavinama predstavljaju jedan od naj-
vecih rizika za imovinu, ali u pojedinim podrucjima dovode i do klizista i
lavina. NestaSica vode, narocito dugotrajnija, moze ograniciti potencijal
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1.5.

1.6.

1.7.

razvoja ili postojec¢e namjene. Kvalitet vode postaje sve veca briga zbog
uticaja na raspolozivost i upotrebu vode, ali i na zivotnu sredinu i eko-
logiju. Smanjeni protoci i iscrpljeni podzemni rezervoari mogu izazvati
zaslanjivanje, Sto mijenja nacine koris¢enja zemljista. LoSe upravljanje
zemljiStem i povecane padavine mogu ubrzati eroziju povrSinskog sloja
tla, ¢ime se gubi produktivnost, a vodotokovi se opterecuju hranljivim
materijama i sedimentom. To mijenja ekologiju i zapusava drenazu, ¢ime
se dodatno uvecavarizik od poplava. U sjevernijim podrucjima klimatske
promjene mogu otvoriti mogucnosti za nove nacine koris¢enja zemljista,
ali i otopiti permafrost, pri cemu se oslobadaju gasovi staklene baste i
stvara nestabilan teren.

Kao i kod svake promjene okolnosti, efekti klimatskih promjena mogu
dovesti do promjene vrijednosti, jer kupci i prodavci procjenjuju nove
prednosti i rizike. U ekstremnim slucajevima neka svojstva i poslovne
namjene mogu postati neodrzivi, dok se drugdje mogu stvoriti nove
prilike. Negdje se o¢ekuju znacajna kapitalna ulaganja; drugdje se uvida
novi potencijalili prijetnja zastarjelosti. Povec¢anje znanja, sofisticiranosti
i naucni napredak otvaraju nove izazove — malo je ko bio zabrinut zbog
CO,-emisija prije Cetrdeset godina — ali i nove nacine njihovog ublazavanja
i prilagodavanja. Nove klase imovine donose nova pitanja. Velika potrosnja
energije u data-centrima, sada dodatno pojacana upotrebom vjestacke
inteligencije, ne samo da je zna¢ajna sama po sebi, ve¢ moze ugroziti
druge razvojne projekte u blizini. Sa druge strane, solarne farme ¢esto
lako stvaraju nova stanista za biodiverzitet. TrziSta sa razli¢itim namje-
nama nekretnina, kao i Zelje kupaca, prodavaca i korisnika, evoluirace,
mijenjajuci vrijednosti.

Pritisci na osiguravace, koji pokuSavaju da prate brzo mijenjajuce vje-
rovatnoce rizika u privredama sa sve vecom izlozenom vrijednos$cu, rani
su pokazatelj mogucih finansijskih naprezanja. Banque de France je
sugerisala da bi, uz nepromijenjene politike, premije osiguranja mogle
da se utrostruce do 2050. godine; osiguravaci povlace ponude pokrica
od pozara u Kaliforniji i oluja na Floridi. Politike ¢e se razvijati, a trzista
¢e se mijenjati.

llustrujuci potencijalno sistemske finansijske rizike izazvane klimatskim
promjenama, nacionalne i medunarodne finansijske institucije i bankar-
ski sektor zajednicki su djelovali kako bi povecali svijest, razmatranje i
objelodanjivanje ovih rizika u kreditiranju i investiranju, cime se moze
uticati na ponasanje na trziStu i smanjivatirizici po vrijednosti. Konkretno,
nastojali su da:

» IntegriSu pracenje finansijskih rizika povezanih sa klimom u svakod-
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1.8.

1.9.

nevninadzornirad, postavljajuci oCekivanja da se prilikom investiranja
i kreditiranja uzmu u obzir finansijski rizici od klimatskih promjena,
ugradujuci svijest o rizicima

» Olaksaju pristup podacima o klimatskim rizicima

» Izgrade kapacitete i znanja za upravljanje klimatskim rizicima u ci-
jelom finansijskom sistemu, uklju€ujuc¢i razumijevanje rizik-profila
kreditnih portfolija obezbijedenih imovinom (“zeleni razmjer aktive”)

» Podstaknu razvoj metrika i klasifikacionih sistema radi identifiko-
vanja ekonomskih aktivnosti koje doprinose tranziciji ka zelenoj i
nisko-karbonskoj ekonomiji, Cime se finansijskim akterima omogucava
donosenje odrzivih investicionih i kreditnih odluka

lzvjeStaj MMF-a o finansijskoj stabilnosti sada uklju¢uje poglavlje o odrzivom
finansiranju, a Evropska bankarska agencija objavila je izvjestaj o upravljanju
i nadzoru rizika iz oblasti Zivotne sredine, drustva i upravljanja(ESG)u svom
bonitetnom okviru za kreditore i investitore.

Ove zabrinutosti dovele su do dvije posebne medunarodne inicijative:

» Radna grupa za klimatski povezano finansijsko objelodanjivanje (TCFD),

koju podrzavaju banke, upravljaciimovinom, penzioni fondovi, osiguravaci,

agencije za kreditnirejting, racunovodstvene firme i savjetnici za korpora-

tivno upravljanje, sa ciljem da klimatsko objelodanjivanje postane sastavni

dio finansijskog odlucivanja na ovom nivou, s implikacijama za imovinu:

» fiziCki rizici iz izlozenosti hipotekarnih portfolija riziku od poplava i
uticaj ekstremnih vremenskih dogadaja na suvereni rizik

» tranzicionirizici ukljucujuizlozenost sektorima sa visokim emisijama
ugljenika i kreditiranju nekretnina uz nove zahtjeve za energetsku
efikasnost

Ovajrad takode je imao za cilj usmjeravanje finansijskih resursa ka otpornomi
odrzivom razvoju. Smatrajuci svoju ulogu ispunjenom u oktobru 2023. godine,
zadatak pracenja napretka kompanija u klimatskom objelodanjivanju prenijet
je naMSFI Fondaciju, uz standarde MSFI S10psti zahtjevi za objelodanjivanje
informacija o odrzivosti i MSFI S2 Klimatski povezano objelodanjivanje.

» Radna grupa za objelodanjivanje finansijskih informacija povezanih
sa prirodom (TNFD) ima sli¢nu ulogu: obezbjedivanje pouzdanih
informacija o pitanjima vezanim za prirodu, ¢ime se poslovnim su-
bjektima omogucava darizike i prilike povezane sa prirodom ukljuce u
strateSko planiranje, upravljanje rizicimaiodluke o raspodjeli aktive.

Kao $to je kroz rad TNDF-a dokazano, Sira pitanja koja se ticu tema
vezanih za Zivotnu sredinu od biodiverziteta do kvaliteta vazduha i vode
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1.10.

1.1

1.12.

1.13.

- ulaze u rasprave o odrzivosti, odnosno optimalnom koriS¢enju resursa
zabuduénost. Energetskiisrodni $okovi(uklju¢ujuci one u poljoprivredi)
nakon druge ruske invazije na Ukrajinu dodatno su pojacali brigu vezanu
za otpornost.

0.10. Naglasci medu uklju€enim pitanjima mijenjace se kako se zakono-
davstvo i trziSno raspolozenje budu razvijali. lako ta pitanja ¢esto ostaju
eksternalije u ekonomskom smislu, ne uti¢uci na vrijednosti, requlativa
(ukljucujuéi oporezivanje) i nova trzista poput trgovine ugljenikom vje-
rovatno ¢e povecati njihov uticaj. Stoga, iako trziste ¢esto nije ozbiljnije
uzimalo u obzir mnoga od ovih pitanja, sve je vjerovatnije da ¢e to Ciniti.
Kada se pojedina pitanja kristaliSu kao materijalni faktori za vrijednost
i postanu shvacena, vjerovatno ¢e uci u standardnu praksu. Medutim,
nekiaspekti ukljuceni u diskusiju o odrzivosti mozda nikada nece postati
materijalni za vrijednosti.

lako koncepti procjene prirodnog kapitala nude vrijedne alate za donoSe-
nje odluka, naro¢ito u javnim politikama, ne treba ih mijesati sa trziSnim
procjenama vrijednosti. Ipak bi mogli da sluze procjenama vrijednosti
u privatnim transakcijama usmjerenim na ekoloske ciljeve - na primjer
putem upravljanja imovinom, ¢ime bi se trziSni mehanizmi uveli u ovu
oblast i pridonijeli reSavanju brojnih postojecih eksternalija. Takvi pristupi,
Cesto razvijeni iz ekonomske ekologije, ali uz terminologiju prepoznat-
ljivu procjenjivacima, mogu dovesti do izraZzavanja vrijednosti prirodnog
kapitala. Medutim, to ¢e pocivati na sasvim drugacijim pretpostavkama
od onih zahtijevanih standardima procjenjivacske profesije, | mozda nece
uvijek biti objektivnoinece dati ni trziSnu vrijednost ni fer vrijednost, ve¢
rezultat blizi investicionoj vrijednosti.

Regulativa stvara nova trziSta kao sredstvo za pomoc¢ sofisticiranim
evropskim ekonomijama u upravljanju tranzicijom ka neto-nuli, unapre-
denju prirode i ostvarivanju drugih ciljeva. EU sistem trgovine emisijama
(EU ETS)i $eme zemalja van EU, poput britanskog ETS-a, utvrduju cijenu
ugljenika, a prate ih rastuci spektar neformalnih shema za kompenzaciju
i kredite ugljenika. Druga nova trzista koja uti¢u na imovinu ilustruju en-
gleskizahtjeviza neto-dobitak biodiverziteta od 2024. godine i trgovanje
nutrijentnom neutralno$¢u - oba namecu trosak uticaja razvoja, prvo
na stanista, drugo na kvalitet vode. Sva takva regulatorna trziSta mogqu
imati nezeljene posledice zbog svog dizajna i podlozna su promjenama
regulatornog okvira. Ona usmjerena na postizanje tranzicije, na primjer ka
neto-nulido 2050. godine, mogu imati trenutnu relevantnost koja opada
kada (i ako) se tranzicija ostvari.

Kako takvi koncepti postaju jasniji u praksii smjernice se razvijaju, mogu
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stvoriti nematerijalnu imovinu koju ¢e takode biti potrebno procijeniti

kada se moze odvojiti od pripadajuce imovine, samoguc¢im posledicama
po vrijednost te imovine.

1.14. Energetska pitanja, vodena troskovima, problemima vezanimzaresursei
sadazabrinutos$cu zbog klimatskih promjena, su tekuc¢a pitanjajer zako-
nodavstvo o energetskoj efikasnosti zgrada proizislo iz Evropske zelene
agende zahtijeva brzu obnovu najslabije uc¢inkovih fondova zgrada (vidi
EVS 6, Procjena vrijednosti i energetska efikasnost). Kao rezultat toga,
nacionalni propisi o energetskim kodovima ¢e biti mnogo stroZiji, a pri-
likom gradnje energetski efikasnih kuca, zahvaljujuci internacionalizaciji
negativnih spoljnih efekata, mogu biti na raspolaganju i subvencije i poreske
olakSice. Tamo gdje takva pravilai bilo kakve razlike izmedu viSe i manje
usaglasenih nekretnina dolaze u vidokrug vlasnika, kupaca, zakupaca,
zajmodavaca i drugih, trziSte ¢e to uzimati u obzir prilikom odredivanja
vrijednosti kapitala i vrijednosti iznajmljivanja, zajedno sa svim ostalim
faktorima. Vrlo je vjerovatno da ¢e se sli¢no desitii sa problemima u vezi
sa nedostatkom vode i njenim kvalitetom i drugim pitanjima.

1.15. Mnoga od pitanja koja se ti¢u odrzivosti ukljucuju i dugoro¢ne projekcije,
kao Sto su ocekivanja vezana za cijenu energije ili upravljanje rizicima
izgradnje, bilo vezanim za Zivotnu sredinu ili rizicima vezanim za propise
i tranziciju, dok su neophodne specifi¢ne informacije ¢esto nepouzdane,
a analiticke alatke jo$ uvijek u razvoju.

1.16.  Procjenjivaci mogu da procijene vrijednost samo na osnovu trzista kakvo
je, ne na osnovu hipoteza o buducnosti ili kao zastupnici neke teorije, i
moraju da djeluju u okviru granica svojih profesionalnih vjestinai trenutnih
trzisnih oCekivanja. To obi¢no znaci da ¢e morati da se oslone narelevan-
tnu ekspertizu, sertifikate i izvjeStaje u vezi s odrzivoScu nekretnine, prije
nego da ih sami pripremaju. U tom smislu postoji i slicna praksa koja se
odnosina pitanja zastite Zivotne sredine, kao Sto su procjene zagadenja,
azbesta, rizika od poplave ili erozije tla, gdje procjenjivac¢i moraju da budu
sposobni da razumiju ono Sto izvjestaji stru¢njaka znace i da procijene
koliki znacaj da im pridaju.

1.17.  Procjena vrijednosti se oslanja na posmatranje i procjenjivanje. U datim
okolnostima, razmatranje pitanja odrzivosti u vezi sa nekretninom zahtijeva
pazljivu analizu. Tek rijetko se moze desiti da pitanja odrzivosti, opSte
posmatrano, budu relevantna; ¢esce je da odredena pitanja, a posebno
odredeni standardi, imaju veci uticaj. Standardi, sertifikatiirezimirangira-
njamogu da sumiraju i sazmu informacije, na primjer o energiji, tako da ih
trziSte moze lakSe uzeti u obzir. Stoga postaje znacajnije znati kako da se:
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1.18.

1.19.

» identifikuju, opiSu i procijene relevantne karakteristike nekretnina;

» tumaci njihova procjena i donosi sud o njoj, narocito u kontekstu
klase aktive, obima i lokacije;

» razmotridali su te karakteristike ve¢ uzete u obzir, u mjeri u kojoj su
relevantne za vrijednost;

» izabere odgovarajuci nacin da se uzmu u obzir svi preostali faktori

bez njihovog dupliranja.

Kada su relevantni faktori definisani i procijenjeni na takav nacin, mogu
se, u principu, uzeti u obzir prilikom procjene vrijednosti naisti nacin kao
i bilo koji drugi posebni faktori. Oni ne zahtijevaju nove metode procjene
vrijednosti, vec prije objektivnu, prakti¢nu procjenu, pod uslovima koji su
definisani kroz instrukcije. Potrebno ih je navesti u izvjeStaju o procjeni
vrijednosti u onoj mjeri i na nacin koji je najprikladniji. Kada se pitanja
odrzivosti ne smatraju kljucnim za vrijednost, moZe ponekad biti korisno
dati obrazlozenja za to.

U kojoj se mjeri izvjestaji bave odrzivoScu zavisice od prosudivanja
okolnosti. To ¢e djelimi¢no odrazavati u kojoj su mjeri pitanja odrzivosti
relevantna za vrijednost, a djelimi¢no i interes klijenta. Te dvije tacke se
spajaju u slucaju kada klijent koji je zainteresovan za probleme odrZivosti
daje instrukcije za procjenu na osnovu investicione vrijednosti.

2. 0Odrzivost - definicije

2.1.

2.2.

Odrzivost se pokazala kao trajan, Sirok, ali nejasan krovni pojam, sa
razli¢itim prakti¢énim konotacijama zarazli¢ite ljude, u razli¢itim kontek-
stima i tokom vremena. Ta formulacija ne usmjerava izbor niti favorizira
ekonomske, drustvene ili ekoloske ciljeve kad se oni medusobno sukobe.

Na opStem nivou, odrzivost je sposobnost da se istraje. lako se ovaj dio
EVS-a fokusira na aspekte zivotne sredine i njene odrzivosti, postoje i
njegove ekonomske i socijalne dimenzije, amnoga od pitanja ekonomske
odrzivosti ve¢ mogu da budu od znacaja za procjenu vrijednosti. | zaista,
ekonomski koncepti, kao $to su odrzivi prihodi od iznajmljivanjaili odrzivi
protok novca, pojavili su se mnogo prije danasnje upotrebe ovog pojma.
Uredba(EU)2024/1623(najnovijaizmjena Uredbe o kapitalnim zahtjevima)
uvodirazborito konzervativne kriterijume procjene, zahtijevajuci, izmedu
ostalog, da se vrijednost prilagodi kako bi se uzela u obzir moguc¢nost da
jetrenutnatrziSnavrijednost znatno visa od vrijednosti koja bi bila odrziva
tokom ¢itavog trajanja kredita (vidi EVGN 2 Procjena vrijednosti za hipo-
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2.3.

2.4,

2.5.

2.6.

tekarno kreditiranje). Otpornost je kapacitet da se podnesu i apsorbuju
Sokovi i da se oporavi od istih.

S obzirom da se povecava pritisak na resurse i prirodne sisteme, sve je
veca paznja usmjerena na nivo do koga se ovi kapaciteti moqgu stititi in-
tervencijomiupravljanjem. Fokusiranje na ograni¢enja vezana za zastitu
zivotne sredine dovelo je do jedne od definicija odrzivosti, kao poboljsanja
kvaliteta ljudskog zivota u okviru postoje¢e sposobnosti podrzavanja
eko-sistema. Jedan od aspekata rasprave o prirodnom kapitalu i usmje-
renosti na ekosistemske usluge jeste potencijal obnove zaliha prirodnih
resursa koji suiscrpljeni, Cime se povecava otpornost buduce ekonomije.

S obzirom na sve ucestalije rasprave vezane za ovu politiku, odrzivi ra-
zvoj bi se prije mogao protumaciti kao proces, nego kao definisani cilj,
pri ¢emu je taj proces trenutno predmet povecane zabrinutosti u vezi
sa klimatskim promjenama i resursima. U tom procesu razvijen je veliki
broj instrumenata i koncepata kako bi ukljucili ekoloSka i druga pitanja
odrzivosti imovine.

0drzivi razvoj - Koncept “odrzivog razvoja” (zajedno sa napetostima koje
prati svaka intervencija ili promjena) promovisala je Svetska komisija za
zastitu zivotne sredine i razvoj (Bruntlandova komisija) koja je objavila
izvjeStaj 1987. godine. Od tada on postaje klju¢na komponenta u mnogim
diskusijama o ekonomskim, socijalnim i pitanjima zastite zivotne sre-
dine. U tom izvjestaju, Bruntlandova komisija definiSe Nasu zajednic¢ku
buducnost kao:

“razvoj koji zadovoljava potrebe sadasnjih generacija, ne ugrozavajuci
sposobnost buducih generacija da zadovolje svoje sopstvene potrebe.”

Predlozi Svetske Komisije su odobreni na Konferenciji Ujedinjenih nacija
o zastiti zivotne sredine i razvoju, koja je odrzana 1992. godine u Rio de
Zaneiru, ¢ime se na njih skre¢e paznja kako na nacionalnom tako i na
medunarodnom nivou, a dovode i do formiranja Komisije Ujedinjenih
nacija za odrzivi razvoj.

Ekoloski principi — Opsteprihvaceni ekoloski principi, utvrdeni na Samitu
u Riju1992. godine, zajedno sa hijerarhijom ublaZavanja, pruzaju okvir kl-
jucnih pojmova za donoSenje odluka, ukljuujuciione o nepokretnostima.
Vodeci ekolo$ki principi, svi relevantni za nepokretnosti, jesu:

» Princip integracije — zastita zivotne sredine treba da bude integri-
sana u politike
» Princip prevencije — ekolo$ka Steta treba da bude sprijecena

» Princip sanacije na izvoru — ekoloSka Steta treba, kao prioritet, da
se otkloni na samom izvoru
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2.7.

2.8.

» Princip “zagadivac placa” — troSkove zagadenja treba da snose oni
koji ga uzrokuju

Princip predostroznosti — Kada postoje prijetnje ozbiljne ili nepovratne
Stete pozivotnu sredinu, nedostatak potpune naucne izvjesnostine smije se
koristiti kao razlog za odlaganje isplativih mjera za sprec¢avanje degradacije
zivotne sredine.

Za EU je princip predostroznosti prosSiren tako da iskljucuje aktivnosti za
koje “nema razumne nauc¢ne sumnje u odsustvo negativnih efekata” (vidi
Codperatie Mobilisation for the Environment UA, Vereniging Leefmilieu v
College van gedeputeerde staten van Limburg; College van gedeputeerde
staten van Gelderland (C-293/17) i Stichting Werkgroep Behoud de Peel v
College van gedeputeerde staten van Noord-Brabant (C-294/17) — presude
Suda pravde EU “Dutch N, vazne za projekte koji mogu uticati na ekoloSki
znacajna podrucja).

Hijerarhija ublazavanja - DonoSenje odluka, ukljuc¢ujuci odluke o gradeniju,
koriScenju zemljista i vrijednosti, podrzava hijerarhija ublazavanja prema
kojoj se mjere u vezi sa Stetom po Zivotnu sredinu preduzimaju slede¢im
redosledom:

» Izbjegavanje nastajanja Stete

» Minimiziranje Stete koja nastaje

» Obnavljanje Stete na mjestu gdje je nastala

» Kompenzacija Stete mjerama na drugom mjestu

Poslednji korak — kompenzacija Stete — primjenjuju neka nova trzista
(posebno za ugljenik), ali on je poslednje utociste u hijerarhiji. Za vjero-
dostojnost zahtijeva znac¢ajno pracenje, verifikaciju i izvjeStavanje, Cak i
kada postoje usaglasene definicije i propisi.

“Zelena vrijednost”?- Kao i kod potencijala nepokretnosti za razvoj, ne
postoji posebna“zelena vrijednost” koja bi se mogla smatrati odvojenom
od trziSne vrijednosti nepokretnosti, ma koliko ta skracenica ponekad
bila korisna kada odrzivija imovina ima vecu vrijednost. TrziSna vrijed-
nost obuhvata sve aspekte koje trziSte smatra relevantnim, ukljucujuci
procjenu odrzivih karakteristika imovine, bilo da se smatra da one vri-
jednost povecavaju ili smanjuju. Odrzivost se moze smatratii troSkom i
ograni¢enjem. Isto tako, u zelenom razvoju, zajedno sa pratec¢im tehnickim
inovacijama, mogu se uociti privredne sanse, dok se kroz ispunjavanje
standarda moze zastititiili povecati vrijednost. Jednom kada regulatorni
ili trziSni standard postane norma, nepostovanje tih normi moze dovesti
do pada vrijednosti imovine koje nije usaglasena sa normom (“smedi
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diskont”) kako uskladenost s propisima postaje “dozvola za poslovanje”,
pruzajuci Siru sigurnost.

"woou

2.9. "Zelene zgrade”- "Zelena” ili “odrZiva zgrada” koristi resurse kao $to su
energija, voda, materijaliizemljiSte, mnogo efikasnije nego Sto je to slucaj
s objektima koji su izgradeni uz minimum postojecih standarda. Moze da
proizvodi manje otpadaiima manju emisiju Stetnih materija, a potencijalno
bolje unutrasnje radno okruzenje, koje doprinosi boljem zdravlju, komforu i
upotrebi, samanje zagadivaca uprkos tome $to je heremeticki dizajnirana.
S obzirom da koncept odrzivosti podrazumijeva da trenutne potrebe ne
bi trebalo da dovode u pitanje mogucnost da buduce generacije ispune
sopstvene potrebe, prilikom izgradnje zelenih zgrada bi takode trebalo
uzeti u obzir socijalna, ekoloska i pitanja zastite zivotne sredine. Takva
Sira definicija obuhvatai spoljasnje efekte i uticaj na buduce generacije,
pa time i zivotni ciklus imovine.

2.10. Troskovi zivotnog ciklusa - Sve je veca rasprava o pitanjima procjene
odrzivosti imovine kroz Citav Zivotni ciklus zajedno sa povezanim spo-
ljaSnjim uticajima. Zabrinutost zbog emisije gasova staklene baste Cesto
ukazuje na to da se postojece zgrade trebaju iskoristiti na najbolji nacin,
umjesto da se opredijele za ruSenje i zamjenu. Analiza troska zivotnog
ciklusa(LCCA)se koristi za izracunavanje sadasnje vrijednosti svih tros-
kova za Citav preostali zivotni vijek objekta, ukljucujucii gradnju, radove,
odrzavanje i troskove na kraju zivotnog vijeka. Takvi pristupi mozdajos$ ne
mogu obuhvatiti sve spoljasnje faktore koji mogu biti ukljuceni. Pojedine
evropske zemlje imaju nacionalne standarde i smjernice za sprovodenje
LCCA, dok medunarodni standard ISO 15686-5 - Objekti i izgradena sred-
stva - Planiranje vijeka upotrebe - Dio 5: Odrzavanje i troSkovi tokom vijeka
trajanja, daje okvir, ali ne propisuje zajednicki format za ovakvu analizu,
dopustajuci razlicite pristupe u praksi.

2.11. Primjenaprocjene vijeka upotrebe ¢esto vodi ka preferiranju rekonstrukcije
postojece imovine umjesto izgradnje novih objekata, jer pritome uzimau
obzir ugradene troSkove ¢ak i kod ultra niskougljeni¢nog betonai ¢elika.
Ako je cilj da se dostigne neto-nula do 2050. godine, smanjenja emisija
gasova staklene baste poslije tog datuma ne bi doprinijela ostvarenju
tog cilja i, shodno tome, nisu relevantna za postizanje trazenog ishoda
politike. Stoga se predlog da se srusi zgrada iz 1930-ih i zamijeni mnogo
energetski efikasnijom zgradom suocava sa sledec¢im ¢injenicama:

» Buducidagasovistaklene baste imaju vijek trajanja od oko sto godina,
emisije nastale njenom izgradnjom i dalje su prisutne.

» Dodatne emisije nastale bi sada, usled rusSenja i nove gradnje.
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2.12.

2.13.

» lako bi nova zgrada znacajno smanjila emisije, te uStede ne bi nado-
knadile prethodne emisije do 2050. godine(¢ak i ako biih dugoro¢no
mogle nadmasiti).

Prema ovim argumentima, taj projekat energetski efikasne zgrade
zapravo bi otezao postizanje neto-nule.

“Zeleni zakupi” - Ovo je oznaka razvijena da usmjeri paznju na aspekte
odrzivosti zakupa koji mogu uticati na procjenu vrijednosti pojedinih
nekretnina. Rasprave o zelenim zakupima su se pojavile kao odgovor na
uobicajenu neravnotezu interesa izmedu zakupodavca i zakupca kada je
u pitanju zastita zivotne sredine. Od kapitalnih investicija, koje ponekad
imaju dug period povrata, ¢esto se zahtijeva unapredenje performansi
nekretnine. Zakupodavciiinvestitori mogu ¢esto oklijevati da naprave taj
troSak bez odgovarajuceg povrata, dok zakupci mogu biti veoma oprezni oko
investiranja u nekretninu koju ne posjeduju i koju mozda uzimaju u zakup
samo na kratak period. Zeleni zakup, koji u praksi moze biti dogovoren
samo izmedu strana koje su zainteresovane za ove probleme iz li¢nih ili
komercijalnih razloga, ima za cilj da se pozabavi identifikovanim proble-
mima vezanim za odrzivost, kao i da ispuni sve vec¢e zakonske standarde.
Buduci zakupac bi mogao da trazi potvrdu da zgrada moze razumno da
postigne predloZene ekoloske ciljeve ako se zakupac pridrzava uslova
zakupa. Bez obzira da li je zgrada nova ili adaptirana, zakupodavac ¢e
zauzvrat trebati jednake garancije od projektanta ili arhitekte.

lako ne sadrzi preciznu definiciju “zelenih zakupa” koja je Siroko prihvacena
na trzistu, zeleni zakup odnosi se uopsteno na zakup odrzive/energetski
efikasne nekretnine pod uslovima koji promovisu odrzivost s obzirom na
zelene ilienergetski efikasne standarde ili operativne postupke kontrole
i revizije koji se odnose na mjerenja energetskih performansi. Takve
odredbe mogu:

» Upravljati nacinom na koji stanar koristi zgradu;

» Zahtijevati poCetne zavrSne radove od strane stanarai sve naredne
radove kako bi udovoljili odredenim standardima energetske efika-
snosti, izolacije ili ventilacije;

» Prilagoditi naknade za usluge kako bi se kaznili stanari koji ne ispu-
njavaju odredene ciljeve energetske efikasnosti;

» Zahtijevati od zakupodavca da odrzava u dobromiefikasnom radnom
stanju svu opremu koja utice na energetsku upotrebu zgrade;

» Nametnuti zahtjeve prilikom dodjele ili izdavanja u podzakup, da
asignant ili podzakupac sklope ugovor sa zakupodavcem radi obez-
bjedivanja poStovanja ekoloske politike zakupodavca;
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i pokrivati upravljanje zgradom, odlaganje otpada, transport, ugostitelj-
stvoi pomocne usluge. Ostali aspekti takvog zakupa mogu zahtijevati
prilagodavanje kada predstavljaju teret za zakupca.

2.14. Oviuslovi se u praksi u velikoj mjeri razlikuju, krecuci se izmedu:

“svijetlo-zelenih zakupa” sa tek nesto malo osnovnih zelenih obaveza, kao
$to su saradnja na inicijativama za ustedu energije, pruzanje informacija o
energiji, vodi i otpadu, kori§¢enje odrzivih materijala i zabrana nanosenja
Stete energetskim performansama objekta.

“tamno-zelenih zakupad” sa zahtjevnijim odredbama koje postavljaju ciljeve
u vezi sa koris¢enjem energije, otpadom i vodom, uklju€ujuci i odvojena
mjerenja, izvjesStaje, pretpostavke o reviziji zakupa, prepravke i vracanje
u prvobitno stanje. Oni mogu pokriti teme kao $to su odlaganje otpada ili
izbjegavanje koriS¢enja nepostojanih organskih hemikalija u sredstvima za
Ciscenje.

Ovakvizakupi mogu da obuhvataju i podsticajne i kaznene mjere, zasnovane na
dogovorenom nivou uslugai energetskih performansi, koji mogu imati uticaja
na zakup, ili se mogu smatrati poboljSanjem ili habanjem po isteku zakupa.

2.15. Prilikom razmatranja zelenog zakupa bilo bi pametno napraviti zapis o
stanju koristecireviziju koja se odnosina energiju i zastitu zivotne sredine
za uspostavljanje osnova na bazi kojih bi se mogao donijeti sud o pitanjima
i obavezama u vezi sa zakupom.

2.16. Prirodni kapital i usluge ekosistema - Postoji sve viSe radova, naroc¢ito u
oblasti ekonomske politike i zastite Zivotne sredine, u kojima se zagovara
odredivanje vrijednost (ili barem relativne vrijednosti) za takve resurse i
pitanja zastite Zivotne sredine kao $to su:

» zagadenje, energija i materijali;
» zaStita zivotne sredine i upravljanje resursima;
» sredstva koja poticu iz prirodnih resursa;

i mogu ukljucivati druge aspekte kao $to su zdravlje i rekreacija. Unoseci
postojece smjernice za integrisanje usluga ekosistema u donoSenje od-
luka, Zeleni plan Evropske unije o€ekuje da bi “sve politike EU trebale da
doprinesu ocuvanju i obnavljanju evropskog prirodnog kapitala”.

2.17. Osnovni model predvida da se zalihe prirode, prepoznate na trzistimaiili
ne, vide kao prirodni kapital koji podrzava usluge, od hrane do kvaliteta
vazduhaivode, od kulturnih pejzaza do kvaliteta tlai opraSivanja. Stvara-
nje viSe usluga ekosistema moze povecati prirodne rezerve; erodirajuci

prirodni kapital ih smanjuje.
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3. 0drzivost i korisnici imovine

3.1

3.2.

3.3.

3.4.

3.5.

Rad na odrZivosti, pogotovo nakon PariSkog sporazuma o klimatskim
promjenama iz 2015. godine, sve viSe je voden klimatskim brigama i
usredsreduje se na pitanja energije i ugljenika. To se odnosi na sve aspekte
poslovanja, uklju¢ujuc¢iimovinuizgrade. Tome su se sada pridruzile i brige
za prirodu, sa biodiverzitetom i brojno$c¢u vrsta kao klju¢nim temama,
kao i Sira zabrinutost za kvalitet vazduha i vode.

Vlasniciikorisniciimovine mogu imati razne motive za generalno razma-
tranje odrzivosti, ili nekih njenih posebnih aspekata, kao Sto je, narocito,
energetska efikasnost. Ti se motivi mogu kretati od licne posvecenosti
tim problemima do smanjenja troskova, od uskladivanja sa propisima do
shvatanja enrgetske efikasnosti kao prednosti u odnosu sa klijentima.

Za one vlasnike i preduzeca koji donose odluke na Cisto ekonomskoj
osnovi, neophodna investicija bi morala da donese i prihvatljivi povrat.
MoZe se pokazati da investiranje u opremu u objektima (kao $to je grija-
nje, ventilacija, klimatizacija ili sistemi za hladenje) nece biti opravdano
kroz finansijsku dobit od unaprijedene energetske efikasnosti, ili trziSne
premije te nekretnine iako moze imovinu uciniti atraktivnijom za zadrza-
vanje osoblja. Zeleni zakupi (vidi 2.12. u nastavku) predstavljaju nacin da
se pokusa pomiriti Cesta neravnoteza interesa izmedu zakupodavaca i
zakupaca po ovim pitanjima.

pitanja, njihovi vlasnici i klijenti mogu zahtijevati relevantnije potvrde
za ova pitanja. Za veca preduzeca te potvrde mogle bi da obuhvataju:

» povecana ocekivanja daizvjeStavaju o njihovom u¢inku u ovoj oblasti
» demonstraciju korporativne drustvene odgovornosti(CSR)

» demonstraciju ucinka po pitanju zastite Zivotne sredine, drustva i
upravljanja(ESG)

» posvecenost smanjenju ugljenika (CRC)

> akreditacije uskladu salSO 14001~ medunarodni standardiza uprav-
ljanje sistemima zastite Zivotne sredine (EMAS), Sema eko-upravljanja
i revizije na nivou EU

Za nepokretnosti, ovo moze zahtijevati razmatranje ili objavljivanje po-
dataka o sledecim pitanjima:

» troSkovi koriS¢enja objekta
» troSkovi energije
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» emisije gasova staklene baste
» dobrobit zaposlenih

3.6. Analiticko pitanje koje je postalo izrazenije nakon pandemije kovida javlja
se saporastomrada od kuce i hibridnog rada. Preduzece moze poboljsati
performanse svoje nepokretnosti, ¢ak i koriste¢i manje, ali prostorno
kvalitetnije kapacitete, makar samo da privuCe zaposlene da koriste
kancelariju. Medutim, u stvarnosti ono moze da premjesti svoj korpora-
tivni ekoloSki otisak na troskove rada od kuce u, mozda, manje efikasnim
objektima. Koja je osnova za mjerenje odrzivosti —imovinaili preduzece?

3.7.  Medunarodno priznate Seme sertifikacije imovine mogu ponuditi zajednicke
standarde zainvestitore. One uklju¢uju Metodologiju za procjenu uticaja
na zivotnu sredinu u okviru Instituta za istrazivanje zgrada (BREEAM),
Liderstvo u oblasti energije i ekoloskog projektovanja (LEED), Sveobu-
hvatan sistem procjene efikasnostiizgradene Zivotne sredine (CASBEE),
Deutsche Gesellschaft fur Nachhaltiges Bauen (DGNB), Haute Qualite
Environnementale (HOETM), Alat za odrzivu izgradnju (SBTool) i Green
Star. Ovi pristupi zavise od dostupnosti potrebnih podataka.

3.8. Dok se zakonodavne intervencije za odrzivost razmatraju u Odjeljku 4 u
nastavku, promovisu se i drugi Siroki pristupi — oba ¢e uticati na to kako
ce se trziSte imovine i druga trzista razvijati dok se politike i ocekivanja
u pogledu odrzivosti budu dalje razvijala.

3.9. Drustvenaodgovornost(CSR)se odnosinadobrovoljnu odluku kompanije
daintegriSe razmatranje socijalnih pitanjai pitanja zastite zivotne sredine
u svoje svakodnevne aktivnosti, kako bi demonstrirala svoje eticko pona-
SanjeipoboljSala drustvene uslove. To bi moglo da podrazumijeva sledece:

» inputi, kao Sto su sirovine, energija, voda;

» postupci, kao Sto je proizvodnja neskodljiva po Zivotnu sredinu

» publicitet, kao Sto su odnosi u okviru zajednice.

Razvijenije politike ¢e pokriti koriS¢enje nekretnina i investicija, pa tako
mogu imati uticaj na kapital i vrijednost zakupnina.

3.10. lako dobrovoljna, sve veci broj kompanija prihvata CSR kao element po-
slovnih planovaigodisnjih izvjeStaja kompanija. U pojedinim slu¢ajevima
moze se shvatiti i kao dodatna potvrda kvaliteta i dobrog, senzitivnog
upravljanja. MoZe se dogoditi da ¢e se od najvecih kompanija zakonski

traziti da podnesu izvjestaj o ovim pitanjima. U nekim zemljama zakon ve¢
requlisSe predstavljanje indikatora nefinansijskih performansi preduzeca.

3.11.  Politika CSR moze biti definisana strateskim planom kompanije, njenom
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3.12.

3.13.

3.14.

3.15.

strategijom upravljanja korporativnim rizikom, potrebama za grantovima
i finasiranjem, ili pritiskom od strane investitora, klijenata i drugih. Za bilo
kakvu procjenu uticaja CSR politike bice potrebno jasno obrazlozenje od
strane kompanije, ali tesko je da ta obrazlozZenja budu iSta drugo osim
genericka i da ne nude osnovu za mjerenje.

Kompanije koje zele da istaknu takve kvalifikacije mogu te teznje potvrditi
dobijanjem B Corp sertifikata kao pokazatelja standarda drustvenih i
ekoloskih performansi, transparentnostii odgovornosti. Opstije gledano,
politike i izjave o drustveno odgovornom poslovanju ¢esto su povezane
sa nastojanjem da se smanji reputacionirizik i ukljuce mjere kontrole nad
lancem snabdijevanja. Sve ¢eSce se pritisku pridruzuju sudski sporovi
koje pokrecu ekoloSke nevladine organizacije, kao i akcije akcionara.

Trostruki krajnji rezultat - Kompanije, u okviru koncepta “Trostrukog
krajnjeg rezultata”, obuhvataju ekolo$ke, socijalne i ekonomske aspekte
odrzivosti, analizirajuci i izvjeStavajuci o performansama u okviru svake
ove stavke. Ovaj pristup stalno evoluira, a odrzivost bi zaista trebalo
proSiriti tako da se odnosi i na tehnicki i funkcionalni kvalitet.

ESG — Uvod — "ESG" oznacava ekolo$ke, drustvene i upravljacke faktore
koji oblikuju ponasanje poslovnihifinansijskih subjekata, predstavljajuci
pomak od iskljuCivo eksploatacionog djelovanja ka unapredenju zZivotne
sredine, postovanju i dobrobiti zaposlenih i drugih na koje njihovo po-
slovanje utice, te obazrivom i etickom korporativnom upravljanju. Kao
oznakaikoncept, ESG je nasiroko prihvacen zajedno sarazvojem pristupa
odrzivom ulaganju, ali pogledii prioriteti u vezi sa njim razlikuju se medu
zemljamaimijenjaju vremenom. Uz nova saznanja, pritiske, brige i kretanja
na trzistu, ESG se neprestano razvija.

Raznovrsnost se ilustruje ovim neiscrpnim spiskom faktora koji se mogu
pojaviti u ESG-izvjestavanju, uzjos Siri spektar podataka koji ih podrzavaju:

> Ekoloski — emisije gasova staklene baste (u poslovanju ili cijelom
lancu snabdijevanja), klimatske promjene, energetska efikasnost,
biodiverzitet, Sumski pokriva¢, zagadenje, upravljanje vodom, efi-
kasno koriS¢enje resursa

» Drustveni —jednakost, raznolikost i inkluzija u zapo$ljavanju i lancu
snabdijevanja, nivoi zarada, zdravlje i bezbjednost, radni uslovi, an-
gazovanost zaposlenih, zadovoljstvo klijenata, Siri rad u zajednici,
humanitarno i politicko angazovanje

» UpravljaCki—vlasnistvoikontrola, sastavirad upraveiodbora, naknade
menadzmentu, etika, mjere protiv mita i korupcije, zastita podataka
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3.16. 2.16. Razvoj ESG-a — lako briga i pracenje poslovne etike ima dugu
istoriju, ESG je prvi put kao okvir definisan izvjestajem “Ko brine pobje-
duje” (Who Cares Wins)iz 2004. godine koji su objavile Ujedinjene nacije
i nosi podnaslov: “Preporuke finansijske industrije za bolje uklju€ivanje
ekoloskih, drustvenih i upravljackih pitanja u analizu, upravljanje aktivom
i brokersko poslovanje hartijama od vrijednosti”. Usmjeren na globalne
kompanije, investitore, kreditore i vlade, taj izvjestaj se pojavio u vrijeme
Sire medunarodne paznje za ova pitanja, ukljuCujuci raznolikost i po-
Stovanje u zapoSljavanju. Oznaka ESG od tada ostaje u srediStu mnogih
rasprava. Zakonodavstvo i praksa obuhvatili su brojne njegove aspekte,
od upravljanja korporacijom do ugljenika, prirode, ekosistemskih usluga,
diskriminacije i dobrobiti.

3.17. ESG, kaojo$jedan promjenjiv krovni koncept, moze se posmatratiili kao
okvir za primjenu etickih poslovnih praksi i prepoznavanje dugorocnih
pitanja bitnih za poslovni uspjeh, ili pak kao tema kampanja koje odvlace
paznju od poslovne svrhe i profita — raspon od altruizma do sopstvene
koristi, podlozan izazovima poput “zelenog pranja”. Veci dio savremene
diskusije 0 ESG-u zaimovinuibiznis usmjeren je naanalizuiizvjeStavanje
radi ulaganja i finansiranja. Ako se smatra da ESG-aspekti uti¢u na do-
stupnost kapitala, oni isto tako mogu uticatii na ponasanje na trzistima.

3.18. lako ESG postaje sve prihvaceniji okvir za ovu raspravu, on ne predstavlja
jedinstveni standard, ¢ak ni unutar pojedinih drzava. Zbog nedostatka
jedinstvenih standarda izvjesStavanja, ne postoji opste razumijevanje
mogucih kompromisa medu njegovim aspektima. Investitori, kreditne
institucije, preduzecaivlasniciimovine prirodno su fokusirani na ono sto
je njima najrelevantnije, pa te tacke mjere na razli¢ite nacine i izvjesta-
vaju o njima, ili traze neke informacije, dok druge podatke ne prikupljaju.

3.19. ESG se moze posmatrati kao pristup Ciji dizajn i korisnost variraju sa vre-
menom, okolnostima i potrebama — te brigama razlicitih trzista. Primjer
za to su promjenjeni stavovi prema poslovima povezanima s odbranom:
nakon druge ruske invazije na Ukrajinu, poslovni subjekti iz tog sektora,
nekad iskljucivani, sada su zadobili vece povjerenje.

3.20. Neki aspekti koji se mogu razmatrati unutar ESG-a takode su velike
samostalne teme, kao Sto su energetika i neto-nula, koje se mogu sma-
trati vaznim i same po sebi i mijenjaju se istovremeno dok se i sam ESG
razvija. Za procjenu vrijednosti imovine naj¢eSce Ce se pokazati da je
uticaj klimatskih promjena, njihovo ublazavanje i prilagodavanje na njih
najistaknutiji aspekt ovih tema. Kako isticu vodece centralne banke,
klimatske promjene predstavljaju velike izazove za svetske finansijske
sisteme, zahtijevajuci srazmjeran odgovor zasnovan na razumijevanju
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3.21.

rizika, izvjestavanju i odgovaraju¢im mjerama u skladu sa zahtjevima
finansijske obazrivosti i fiducijarnim duznostima.

lako postoji ESG pristup, ne postoji nuzno dosledna ni objektivna osnova

zafinansijske odluke i alokaciju investicija. Postoji nekoliko medunarodnih

inicijativa koje nastoje da popune taj jaz, ukljucujuci:

» Radnu grupu za klimatski povezano finansijsko objelodanjivanje
(TCFD)—vidi 1.8. gore u tekstu

» Radnu grupu za objelodanjivanje finansijskih informacija povezanih
sa prirodom (TNFD) — vidi 1.8. gore u tekstu

koje su obije razvile velike finansijske institucije, a prate ih zakonodavni
pristup u EU, UK i drugim zemljama.

3.22. 0Odgovorno investiranje u nekretnine (RPI) je okvir koji sluzi da investi-

3.23.

tori maksimizuju pozitivne i minimizuju negativne efekte vlasnistva nad
nekretninama, upravljanja i izgradnje na drustvo i prirodno okruzenje.
Finansijska inicijativa Programa Ujedinjenih nacija za zivotnu sredinu
(UNEP), sada organizuje regionalne okrugle stolove o odrzivim finansijama.
Uz Principe za odgovorno bankarstvo i za odrzivo osiguranje, Finansijska
inicijativa Programa Ujedinjenih nacija za Zivotnu sredinu (UNEP) posta-
vilaje Principe za odgovorno investiranje radi uklju¢ivanja ESG faktorau
politiku i praksu kompanija, nudeci nizinstrumenta za postizanje tog cilja.
Njena deklaracija zahtijeva od kompanja da o¢ekuju od svojih “pruzalaca
investicionih usluga (...) da integrisu ESG faktore u razvojno istrazivanje i
analizu”. Njena radna grupa za nekretnine ima za cilj postizanje najbolje
prakse uinovacijamairegulativiu ove svrhe, i uspostavila je Odrzivi okvir
zainvestiranje u nekretnine. Prepoznajuci zakonska ogranicenja vezana
za vlasni$tvo kod zakupaca, uloga investitora je posebno znacajna za
gradnju, obnovu, upravljanje zajednickim prostoromi prilikama koje pru-
Za zavrSetak zakupa. U svakoj fazi, takva direktna investicija pruza vise
kontrole nad pitanjima odrzivosti nego Sto investicija u vlasnicki kapital
(ukljucujuciiREIT)moze imati nad finansijskim ulogom. Prinicpi o¢ekuju
od odgovornog investitora da se angazuje kako bi zajedno sa zakupcima
upravljao uticajem imovine na zivotnu sredinu i drustvo, iako je do sada
bilo samo nekoliko zakupa koji su imali brojne klauzule koje su bile rele-
vantne za pitanja odrzivosti. Fokus ovog napora moze ¢esto u stvarnosti
biti relevantniji za primarnu, a ne tercijarnu imovinu.

IS0 14001 - On postavlja standarde na osnovu kojih se moze obaviti revizija
poslovnih subjekata u pogledu:

» politike zivotne sredine
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planiranja aktivnosti
implementacije i sprovodenja projekta

v vy

provjere i korektivne aktivnosti
» revizije upravljanja

3.24. Sema eko-upravljanja i revizije (EMAS) - Ovu §emu je razvila Evropska
komisija kako bi kompanije ili druge organizacije mogle da procijene,
izvijeste i poboljsaju svoju ekolo$ku uc¢inkovitost, nudi evropski standard
koji je dobrovoljan, ali, kada se jednom prihvati, postaje predmet obavezne
revizije (za razliku od IS0 14001). S obzirom da neke od zahtjeva podrzava
zakonska regulative (Uredba EZ 1221/2009 sa izmjenama i dopunama),
moze biti zahtjevniji nego ISO 14001, kome je u osnovi slican. Preduzece
bi trebalo da identifikuje svoje direktne i indirektne uticaje na zivotnu
sredinu i procijeni njihov znacaj. Interne revizije moraju da obuhvate i
upravljanje ovim pitanjima, performanse u tom procesu, kao i uskladivanje,
dok postoje eksterne revizije sa trogodisnjim ciklusom.

3.25. “Nivo(i)” - Inicijativa EU za odrzivu izgradnju objekata - Ovu $emu je ra-
zvila Evropska unijaineke ve¢e kompanije kao zajednicki EU dobrovoljni
okvir zaizvjeStavanje za procjenu ekoloSkih performansi u projektovanju
i izgradnji gradevinskih objekata koji su odrzivi zahvaljujuci koristenju
manje energije, manje materijala i postizanju udobnostiizdravlja za sta-
nare. Koristi postojece standarde i pristup zivotnog ciklusaili cirkularne
ekonomije za gradevinski sektor sa zahtjevima vezanim za energiju, mi-
nerale i vodu i stvaranje otpada. Ovo proSiruje fokus paznje sa upotrebe
objekta(koja ukupno ¢ini 28 posto globalnih emisija) na emisije i resurse
ugradene uistom(daljih 11 posto emisija), tako da odgovara na EU Akcioni
Plan cirkularne ekonomije i Zelju za znatno poboljSanom efikasnoS¢u u
koriSc¢enju resursa.

3.26. Safokusom na zivotni ciklus zgrade, Nivo(i) prevazilaze mnoge trenutne
Seme zelenog sertifikovanja, ali podrzali suih BREEAM, DGNB, HPI, HOE
i Verde koji namjeravaju da istraze uskladivanje sa istima.

3.27. Namjeraje danivo(i) podrze standardizaciju podataka, daju¢i medusobno
razumljivu osnovu arhitektama, procjenjivac¢ima, dobavlja¢ima, izvoda-
¢ima, investitorima i drugima kako bi razmotrili ova pitanja vezana za
nekretninu. Svaki se indikator moze koristiti na graduirani nacin, po¢ev
od nivoa za jednostavne procjene pomoc¢u osnovnih metrika, preko onih
temeljnijih i sloZenijih, sve do potpune procjene Zivotnog ciklusa. Nivo(i)
se mogu koristiti dok projekat zgrade napreduje od projektovanja (kori-
steci planove) do zavr$etka (izgraden), i nakon zavrSetka radova posto
objekat bude pusten uradi testiran, azatim i tokom stvarnog koriS¢enja
u stvarnoj upotrebi.
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3.28.

Nivo(i) koriste niz pokazatelja povezanih s EU prioritetima za odrzivost:

» Emisije gasova staklene baste tokom zivotnog ciklusa objekta, koje
se krecu od energetskih ucinaka na potencijal globalnog zagrijava-
nja tokom zivotnog ciklusa do pune procjene zivotnog ciklusa “od
kolijevke do kolijevke”

» Ucinkovitostresursai cirkularni zivotni ciklus materijala, koja se krece
se od procjene zivotnog ciklusa korisS¢enog materijala do razmatra-
nja scenarija zivotnog vijeka zgrade, prilagodljivosti i rusenja, preko
otpada i materijala u gradevinarstvu i rusenju, do pune procjene
Zivotnog ciklusa “od kolijevke do kolijevke";

» Ucinkovito koriS¢enje vodnih resursa, uzimajuci u obzir potro$nju
vode u upotrebi;

» Zdraviiudobniprostori, krecuci se od kvaliteta vazduha u zatvorenom
na procjenu u kojoj meri on moze bitiizvan opsega toplotne udobnosti,
a zatim razmatranje problema sa svjetloS¢u i bukom;

» Rekonstrukcijaiotpornost na klimatske promjene, sa scenarijima mo-
gucih klimatskih uslova, a zatim pregledom ekstremnih vremenskih
dogadaja i poplava;

» Troskovi i vrijednost tokom Zivotnog ciklusa, s procjenom tro$kova
Zivotnog ciklusa u €/m?/godi$nje, a zatim se uzima u obzir stvaranje
vrijednosti i faktori rizika.

4, Zakonodavstvo

4.1.

4.2.
4.2.1.

4.2.2.

EUizemlje unutariizvan EU, neke u svrhu sprovodenja globalnih obaveza,
uspostavljaju sve obimniji okvir relevantnog zakonodavstva. Procjenjivac
mora biti upoznat sa propisima koji se odnose na predmetnu nepokretnost.

Evropski zeleni plan

Voden prvenstveno ciljem da EU postigne neto-nultu emisiju gasova
staklene baste, Evropski zeleni plan usvojen 2020. godine obuhvata skup
politickihinicijativa koje preispituju postojece klimatske propise i uvode
novo zakonodavstvo o cirkularnoj ekonomiji, obnovizgrada, biodiverzitetu,
poljoprivrediiinovacijama.

Evropski klimatski zakon iz 2021. godine uspostavlja privremeni cilj
smanjenja emisija gasova staklene baste za 55% u odnosu na nivo iz
1990. do 2030. godine, uz paket “Fit for 55" koji precizira kako to postici,
te neto-nulti cilj za 2050. godinu.
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4.2.3. Dekarbonizacija energetskih sistema mozda je najznacajniji korak ka
neto-nuli, a klju€ni elementi su:

» Davanje prioriteta energetskoj efikasnosti

» Razvoj elektroenergetskog sektora zasnovanog uglavnom na ob-
novljivim izvorima

» Obezbjedivanje pristupacne energije za EU
» Postizanje potpuno integrisanog energetskog trzista EU

4.2.4. Sira ostvarenja plana ukljuguju:

» Akcioniplanza cirkularnu ekonomiju, s o¢ekivanjem da drzave Clanice
stvore odrzive, niskokarbonske, resursno efikasne i konkurentne
privrede

» Strategiju “Od farme do viljuske” radi usmjeravanja ZPP-a (CAP) ka
odrzivim metodama proizvodnje, nagradivanje poljoprivrednika za
upravljanje i skladistenje ugljenika u zemljiStu, pobolj$ano upravljanje
nutrijentima, smanjenje emisija i unapredivanje prirode uz smanje-
nje upotrebe dubriva, drugih nutrijenata i pesticida. Pojedine mjere
ublazene su usled poljoprivrednih nezadovoljstava iz 2023.

» Strategiju za Sume koja podsti¢e poSumljavanje, ocuvanje i obnovu
Suma

» Podrskuistrazivanjuiinovacijama u Cistim tehnologijama, ukljucujuci
za zgrade

» Mehanizam za prilagodavanje ugljeniku na granicama (CBAM) sa
carinama na uvoz odredene robe Cija proizvodnja nije ogranicila
emisije gasova staklene baste uistom obimu kao EU. Sli¢ne pristupe
razvijaju i druge zemlje.

4.2.5. Procjenjuje se dabisadasnjim tempom obnove zgrada bio potreban Citav
vijek da se stvori energetski efikasan i dekarbonizovan fond. Cilj je naglo
povecati tu stopu uz nove tehnologije, klimatski otpornu gradnju i bolje
energetske performanse. Direktiva o energetskim svojstvima zgrada iz
2024. nalaze da drzave Clanice utvrde sopstvene puteve za smanjenje
prosjecne primarne potros$nje energije u stambenim zgradama za 16% do
2030.120-22% do 2035. Za nestambene zgrade mora se renovirati 16%
najlosijih zgrada do 2030. 126 % do 2033. Dalji propisi ukljuc¢uju Direktivu o
energetskoj efikasnosti, koja zahtijeva obnovu 3% javnog fonda godi$nje
na gotovo nulti nivo emisija i Direktivu o obnovljivoj energiji.

4.2.6. Akcioniplan za nultuzagadenostima ciljda do 2050. eliminiSe zagadenje
“iz svihizvora”.
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4.2.7.

4.2.8.

4.3.
4.3.1.

4.3.2.

Sa 81% stanista EU i 63% zaSticenih vrsta u loSem stanju, strategija EU
za biodiverzitet do 2030. tezi zastiti prirode, sprecavanju gubitka vrstai
degradacije ekosistema te njihovoj obnovi. Ove mjere i upotreba resenja
zasnovanih na prirodi smatraju se sastavnim dijelom ublazavanja klimat-
skih promjena i klju¢nom podrskom privredama koje uveliko zavise od
iscrpljenih prirodnih resursa.

Na osnovu medunarodnog Kunming-Montreal sporazuma, koji predvida
da se sa 30% kopna i mora upravlja za dobrobit prirode do 2030. godine,
EU je donijela Zakon o obnovi prirode sa pravno obavezujuc¢im ciljem da
obuhvati20% kopnai20% mora do 2030.godine, uz obavezu obnove svih
ugrozenih ekosistema do 2050. godine. Drzave Clanice EU treba da obnove
najmanje 30% navedenih stanista(Sume, travnjaci, tresetista, mocvare,
rijeke, jezera iz loseq u dobro stanje) do 2030. i 90% do 2050. godine, te
daizrade planove obnove prirode i sprijeCe naknadno pogorsanje. Zakon
sadrzi “sigurnosnu ko¢nicu” kojom se ciljevi koji uti¢u na poljoprivredu
mogu suspendovati u “izuzetnim okolnostima” ako prijete bezbjednosti
hrane. Zakon §titiiurbane zelene povrsine. Ove mjere imaju znatne impli-
kacije zazemlje poput Danske i Holandije, odrazavajuci politicke rasprave
o prakti¢nim efektima Zelenog plana, pojacane ekonomskim pritiscima
pandemije, invazije na Ukrajinu i brigama o bezbjednostii konkurentnosti
poljoprivredeidrugih sektora, uz prigovore ekoloskih grupa da Zeleni plan
nije dovoljno ambiciozan.

Zakonodavstvo o izvjeStavanju o odrzivosti

Akcioni plan Evropske komisije za odrzivo finansiranje ¢ine:

» Uredba o taksonomiji (2020/852)

» Uredba o objelodanjivanju odrzivog finansiranja(SFDR)—2019/2088
» Direktivaoizvje$tavanju o korporativnoj odrzivosti(CSRD)—2022/2464
Uredba o taksonomiji uspostavlja klasifikacioni sistem (“taksonomiju”)
sa kriterijumima za ekonomske aktivnosti uskladene sa neto-nultom pu-
tanjom do 2050. i Sirim ekoloskim ciljevima iz Evropskog zelenog plana.
Cilj je uspostaviti zajednicki jezik i precizne definicije odrzivosti kako bi
se ulaganja vodila uzimajuci u obzir Sest ekoloskih ciljeva:

Ublazavanje klimatskih promjena

Prilagodavanje klimatskim promjenama

Odrzivo koriS¢enje i zastita voda i morskih resursa

Prelazak na cirkularnu ekonomiju

Sprecavanje i kontrola zagadenja

vVvVvyVvVvyvyy

ZaStita i obnova biodiverziteta i ekosistema
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4.3.3. Razrada taksonomije kasnijim zakonodavstvom (Delegirana uredba
2023/24886) bila je politicki zahtjevna i kontroverzna, narocito oko ener-
getskihizvora, doti¢uci se vaznih ekonomskih i drustvenih pitanja drzava
¢lanica EU i njihovih razli¢itih perspektiva. Za nepokretnosti relevantne
ekonomske djelatnosti ukljucuju:

» sticanjeivlasnistvo nad zgradama
» izgradnju novih zgrada
» obnovu postojecih zgrada

Da bi se djelatnost klasifikovala kao ekoloSki odrziva pod Uredbom o tak-
sonomiji, ona mora:

» znacajno doprinositi jednom od Sest ciljeva
» ne nanositi znatnu $tetu ostalim ciljevima

> ispunjavati“minimalne zastitne mjere”(npr. UN Smjernice o poslova-
nju i ljudskim pravima) kako ne bi imale negativan uticaj na drustvo

» biti uskladena sa tehnickim kriterijumima provjere

4.3.4. lako je primjena Uredbe o taksonomije za sada uglavnom dobrovoljna,
drugi propisi EU zahtijevaju objelodanjivanje kvalifikovanostiiuskladenosti
djelatnosti sa njom. Subjekti obuhvaceni Direktivom o nefinansijskom
izvjeStavanju moraju da prikazu udio prihoda, kapitalnih i operativnih ras-
hoda povezanih sa djelatnosima uskladenih sa taksonomijom EU. Baremu
ovimranim fazama, izgleda da je prikupljanje tih podatakaizazovno, ali ¢e
bitinuzno. Moze sugerisati o tome koliko je poslovna djelatnost poslovnih
subjekata odrZiva i Sta se moze uraditi da se unaprijedi. Za neka trzista,
valjani dokazi o rasponu ekoloski odrzivih privrednih djelatnosti mogu
predstavljati konkurentsku prednost. Neki investiroti ili zajmodavci ¢e
mozda zeljeti uvjerenje o tome da su preduzete mjere za smanjenje eko-
loskog uticajaimovine, ukljucujuci uslove kupoprodaje, gradnje i zakupa.

4.3.5. Uredba o objelodanjivanju odrzivog finansiranja (SFDR) uspostavlja okvir
objelodanjivanja za finansijske subjekte sa vise od 500 zaposlenih, o tome
koliko su aktivnostiiulaganja uskladeni sa taksonomijom EU. Kao uredba,
direktno se primjenjuje u drzavama ¢lanicama EU i obavezuje pruzaoce
finansijskih uslugaivlasnike finansijskih proizvoda(pa tako mnoge inve-
stitore u nekretnine i upravljace imovinom) da javno, sada na godi$njem
nivou, procjenjuju i objavljuju ekoloske, drustvene i upravljacke aspekte.
Saciljem omogucavanja poredenjai donosenja informisanih investicionih
odluka, Uredbaje izradenaradi vece transparentnosti, smanjenja “zelenog
pranja” kako bi na taj nacin pomogla da raspolozivi kapital lakse odlazi u

investicije i poslovne subjekte koji se smatraju odrzivijim.
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4.3.6.

4.3.6.

4.3.7.

U primjeni na Sirok spektar finansijskih institucija i savjetnika, obaveze
objelodanjivanja prema SFDR-u obuhvataju:

» Nepovoljne uticaje odluka o ulaganju na faktore odrzivosti — na-
vodenje potencijalno negativnih posledica koje odluka o ulaganju
moze imati na faktore odrzivosti kao Sto su energetska efikasnost,
potrosnja vode, biodiverzitet, radna pitanja i ljudska prava, te nacin
njihovog ublazavanja

» Nacin integrisanja rizika odrzivosti u investicione procese — Sta
moze nepovoljno uticati na ulaganja i kako su politike nagradivanja
uskladene s upravljanjem rizikom odrzivosti

» Dostavljanje informacija o odrzivosti za finansijske proizvode, uz
dodatna objelodanjivanja koja se zahtijevaju za odredene proizvode

Nadovezuju¢i se na Direktivu o nefinansijskom izvjestavanju, Direktiva
o korporativnom izvjestavanju o odrzivosti (CSRD) obavezuje privredna
drustva, ukljucujuci ona u sektoru nekretnina, kao $to su investitori i
izvodaciradova, daizvjeStavaju o nizu pitanja — energetskoj efikasnosti,
emisijama ugljenika, drustvenoj odgovornosti, raznolikosti i inkluziji —
objavljujuci politike, ciljeve i ostvarene rezultate te pruzajuci potvrdu o
pouzdanosti svojihizvjestaja o odrzivosti. Cilj je stvaranje transparentnosti
radi lakSeg sagledavanja rizika i prilika, ali to donosi i izazove u pogledu
uskladenostiiizvjestavanja. PrviizvjeStaji prema ovom rezimu dospijevaju
2025. godine za finansijsku 2024. godinu.

Van EU, Britanski zahtjevi za objelodanjivanje odrzivosti propisuju oznake
proizvoda povezane s odrzivoScu, objave na nivou proizvoda i subjekta,
pravilo protiv zelenog pranja i dodatna pravila za odrziva ulaganja u Uje-
dinjenom Kraljevstvu. Ovaj okvir se nadovezuje na britansku primjenu
TCFD-aiz2022.izahtijeva standard zasnovan na dokazima koji predstavlja
apsolutnu mjeru ekoloske i/ili drustvene odrzivosti.

5. Procjena vrijednosti i odrZivost

5.1.

Procjenjiva¢ moze dati svoje misljenje o vrijednosti samo na osnovu
dokaza i to na taj nacin da odrazava iskustvo sa trzista. To misljenje ne
moze navesti da bi nesto trebalo da ima vrijednost, nego samo da ima
vrijednost na osnovu procjene raspolozivih podataka. To misljenje treba
obrazloziti i pripremiti tako da se, u okviru raspolozivih dokaza, klijent
na njega moze osloniti za onu svrhu koja je definisana u instrukcijama
za procjenu vrijednosti.
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5.2.

5.3.

5.4.

5.5.

lako je podrazumijevana osnova procjene trziSna vrijednost, postoje
nalogodavci i situacije u kojima procjenjiva¢ mora jasno da utvrdi da li
se procjena vrsi po drugoj osnovi, pod posebnim pretpostavkamaili za
potrebe odredenog klijenta, na primjer koristeci investicionu vrijednost
("vrijednost za koga”). Pojedini kriterijumi odrzivosti mogu pozitivno ili
negativno uticati na vrijednost zarazli€ite zainteresovane strane u istom
sredstvu. Trgovina jedinicama kompenzacije ugljenikaizzemljiSnih resursa
moze predstavljati vrijednost za nosioca/prodavca tih jedinica, ali isto-
vremeno umanyjiti vrijednost zemljiSta za buduceg potencijalnog kupca.

Ne postoji opSte pravilo u vezi sa bilo kakvim tipicnim modelom odre-
divanja premija ili popusta koji su u vezi sa pitanjima zivotne sredine.
Cak i kada su takva pitanja zna&ajna na trzitu, mnogi ¢e se fokusirati
na pitanja kao $to su: stanje na trzistu, transparentnost informacija,
lokacija, sektor, izloZzenost ekoloskom riziku u regionu i obavijeStenost
potro$aca. Na kraju, unutar bilo kojeg regulatornog okvira, to su pitanja
ponude i potraznje, pa na njih mogu uticati promjene u obrascima potra-
znje od strane preduzeca, investitorai, izvan njih, potrosaca, kao i usled
promjena u samim propisima.

Na trzistu se sve viSe javljaju razlike u vrijednosti nekretnina na osnovu
zastite zivotne sredine, iako se ovo moze razlikovati izmedu regija, trziSnih
sektoraiizmedu primarnihitercijarnih nekretnina. Tako se moze dogoditi
da objekti koji imaju visoku energetsku efikasnost, a nisku potrosnju
energije, ili nekretnine sa priznatim zelenim sertifikatima mogu, na ne-
kim trzistima poceti da privlace dodatu vrijednost. | dok takva situacija
moze potrajati odredeno vrijeme, moze doci do toga da trziSte pocne
da ocekuje takve standarde, ili da ih propisi nalazu, $to moze dovesti do
zamjene premija popustima za ostale nekretnine. Takve promjene ¢e
predstavljati fenomene na trziStu i tu ne moze biti bilo kakvog opsteg
pravila koje se odnosi na uticaj ovih faktora na vrijednost nekretnine,
odnosno nivo zakupninai prinosa. Procjenjivaci moraju biti svjesni takvih
trziSnih varijacija dok se razvijaju i rizika povezanih sa zivotnom sredinom
relevantnih za imovinu koja se procjenjuje. Mogu postojati okolnosti u
kojima je, u skladu s uputsvima i datim slu¢ajem, prikladno komentisati
rizike vezane za procjenu vrijednosti.

Pitanja koja se nalaze u fokusu koncepta odrzivosti mogu ali ne moraju
biti relevantna za to misljenje, u skladu sa prirodom sredstava, relevan-
tnim okolnostima i ponasanjem potencijalnih kupaca. Stoga, njihova
relevantnost moze da se usmjeri na nekoliko faktora, uklju€ujuci i sve
Sto obuhvata pitanja:

» kojane spadaju u spoljasnje uticaje, ve¢ su relevantna za cijenu koju
¢e neko platiti;
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5.6.

5.7.

5.8.

5.9.

» odinteresazakupca, kao Sto su podsticajiili obeshrabrujuci faktori.

U sustini, ovdje se javlja pitanje u kolikoj mjeri dokazi pokazuju da ce
ih zaintersovani, dobro informisani i obazrivi ponudac¢ uzeti u obzir
prilikom razmatranja cijene ili zakupnine nekretnine. Korporativni
kupci komercijalnih nekretnina mogu gledati na ova pitanja drugacije
od nekoga ko kupuje kucu da bi u njoj zivio.

Na to, takode, mogu uticatiitrziSne okolnosti. U slu¢ajevima kada postoji
snazno trziste sa limitiranom ponudom gradevinskih objekata, trziste
mozda nece praviti razliku izmedu nekretnina na osnovu odrzivosti. Me-
dutim, s obzirom da ova pitanja postaju vazna i kupcima i stanarima, i da
je naraspolaganju vise nekretnina koje ispunjavaju priznate kriterijume o
odrzivosti, trziSte moze da ih razlikuje u odnosu na ovo pitanje, posebno
ako je trziste slabo.

Moze postojati i posebna vrsta ponudaca kojima pitanja odrzivosti mo-
gu biti od veceg znacaja, to ¢e vjerovatno biti narocito primjenjivo na
korisnike iz javnog sektora (na primjer, vidi EVS 6 zbog zahtjeva koje im
namecu energetski propisi). Najo¢igledniji medu njima su oni kojima su
bitniji eticki aspekti, bilo da se radi o licnim ubjedenjima, ili da podlijezu
odredenim pravilima investicionog fonda. Neki od njih mogu biti jako
zainteresovani za inovacije - “oni koji prvi usvajaju inovacije”’, ili vidjeti
odrzivost kao komercijalnu prednost, narocito u uslovima slabog trzista.

Drugi to mogu shvatiti kao kriterijume koji su relevantni za potencijalno
kretanje vrijednosti u buducnosti. Oni mogu smatrati daje vjerovatnije da
¢e se vrijednost nekretnina koje ispunjavaju odredene standarde pove-
¢ati, ili da postoji vec€irizik da ¢e se za nekretnine koje ne ispunjavaju ove
standarde morati davati popusti na budu¢em trziStu. Samo ¢e budu¢nost
pokazatidalisuu pravuiline, bilo da se radi o buduc¢im reakcijama trzista
ilidajerijeC o specifi¢nim kriterijumima koje su odabrali. Ukoliko su takvi
kupci izabrali pravi kriterijum, a trziSte se ponasa u skladu sa njihovim
ocekivanjima, oni bi mogli nadigrati opSte trziste, bilo kupovinom nekret-
nina koje posjeduju te prednosti, bilo prodajom onih sa vec¢im rizikom koji
se odnose na faktore oCuvanja zivotne sredine. TrziSta bi mogla, naravno,
da se krecu i u nepredvidenom smjeru, ili da uzmu kao relevantne neke
druge faktore. Pri¢a o odrzivosti vidjela je kako se naglasak s vremenom
prebacuje izmedu odredenih pitanja, a zabrinutost u vezi s klimatskim
promjenama sada ce biti dominantnija. Ovi aspekti trziSta mogu biti
narocito osjetljivi na nova shvatanja ovih pitanja, regulatorne promjene
i percepcije rizika.

Jedan od nacina da se analizira ovakvo ponasanje jeste da se uzme u
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obzir da ova lica pristupaju donosenju odluka na osnovu investicione
vrijednosti(vidi EVS2), prilikom procjene vrijednosti koju imovina ima za
njih i u skladu sa njihovim ciljevima. Oni mogu vidjeti priliku u situacijama
kadaje investiciona vrijednost nekretnine, na osnovu njihovih kriterijuma,
za njih znacajno veca od njene trzisSne vrijednosti. Ako to ucini znacajan
broj njih, to moze izmijeniti trziSnu vrijednost.

5.10. Kada se razmatraju nekretine koje treba iznajmiti, pitanja odrzivosti ¢ce
biti mnogo relevantnija ukoliko stimuliSu zakupce da placaju vece za-
kupnine, ili ukoliko ih trziSte smatra mnogo sigurnijim prilivom prihoda.
Prvo ¢e zavisiti od korisnosti takve nekretnine za zakupce u odnosu na
druge nekretnine - stanari ce se rijetko interesovati za buducu kapitalnu
vrijednost nekretnine. Mogu postojatii bitne razlike u troskovima vezanim
za energiju ili drugim troskovima u zgradama; mnogo atraktivnije radno
okruzenje za zaposlene; mogu pomoci zakupcima da projektuju imidz koji
zele sopstvenim klijentima. NeSto od ovoga ¢e se neizbjezno preklopiti
sa vjerovatnoc¢om da gradevinski objekti koji su najviSe uskladeni sa
principima odrzivosti budu upravo oni koji su poslednji napravljeni, koji
istovremeno ispunjavaju i druge savremene standarde i za koje je manja
vjerovatnoca da ¢e im trebati renoviranje u bliskoj budu¢nosti. Manje
uskladene nekretnine ¢e mozda iziskivati vec¢e troskove pri adaptaciji,
zbog naknadne ugradnje instalacija, kako bi se ispunili sve visi standardi
kada se to bude zahtijevalo, bilo u skladu sa trzisSnim ocekivanjima ili kroz
razvoj zakonske regulative (na primjer, vezano za energiju pogledajte EVS
B). ili ¢e se za njih davati popusti u odnosu na imovinu sa veéim stepenom
uskladenosti. Ipak, neka imovina moze zadrzati privlacnost na trzistu
zbog sasvim drugih kvaliteta.

5.11.  Ako takav pristup bude Sire prihvacen medu u¢esnicima na trzistu u od-
nosu na odredene kriterijume — bilo daje rije¢ samo, recimo, o energiji ili
o Sirem spektru pitanja — to ¢e s vremenom uticati na trziSne vrijednosti.
U praksi, ovakva analiza ¢esto nece biti stvar ops$te odrzivosti, veé pro-
cjene uloge pojedinacnih pitanja(kao $to je energija) koja mogu uticati na
operativne troskove ili su trenutno istaknuta na trzistu — i koja se mogu
neposrednije mjeriti.

5.12. Ova pitanja mogu postati mnogo komplikovanija ukoliko objekat koristi
nekoliko razli¢itih zakupaca, pri Cemu zakupodavac i zakupci mogu imati
potpuno razliite obaveze, interese i ciljeve.

5.13. Pravnaintervencija- uklju¢ujuci eventualna ograni¢enja naiznajmljivanje
ili upotrebu imovine koja ne zadovoljava propisane standarde - takode
moze promijeniti nacin na koji se one percipiraju. Pristup koji je nekada
bio ograni¢en na nastanjivost imovine ili pruzanje osnovnih usluga kao
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5.14.

5.15.

5.16.

5.17.

5.18.
5.19.

5.20.

Sto su sanitarne usluge, sada se prosiruje na energetsku efikasnost i
mogao bi se razviti Sire.

lako se Cesto pretpostavlja da ¢e kupci biti voljni da plate vise za nekret-
ninu koja zadovoljava opste standarde, stvarna trziSna ponasanja to ne
potvrduju uvijek jasno, buduci da tradicionalni faktorii dalje cesto odre-
duju ishod. Kako Cesto biva, kontekst transkacije moze biti od pomociu
razumijevanju ovog pitanja.

Nasuprot tome, s obzirom da zakonska regulativa, situacija na trzistu i
mozda oporezivanje u sve vecoj mjeri povecavaju znacaj pitanja odrzivo-
sti, troskovi uskladivanja i unapredenja mnogih postojecih nekretnina,
ili mnogo slozenijih gradevinskih projekata (kao $to su pojedine Seme

urbane regeneracije), mogli bi negativno da uti¢u na njihovu vrijednost.

Pristupi - | dok se sve veéa paznja usmjerava na pitanja odrzivosti, ¢esto
se opaza da se ona Cesto ne odrazavaju na trziSnu vrijednost. To moze
biti jednostavno zapazanje da se u tom trenutku ti faktori ne smatraju
materijalnim za vrijednosti. Za u¢esnike natrziStima gdje se poslovi obav-
ljaju u kratkoro€nim rokovima ili se finansiraju kratkoro¢nim kreditima,
dugoro€na pitanja mogu imati manji znacaj.

Medutim, kako svako od pitanja dobija opSti znacaj za kupce, tako i ovo
postaje dio opSte matrice faktora koji predstavljaju osnov za trzisnu
vrijednost. Stavise, kao §to neke studije pokazuju iz analize velikih uzo-
raka podataka o transakcijama, efekti mogu biti suptilni, ali rasireni,
ne razlikuju se sami po sebi i mozda su samo vodeni dijelom kupaca ili
zakupoprimaca, ali dovoljnim da uti¢u na vrijednosti. Druga trziSta mogu
biti pod uticajem kupovina velikih razmjera ili Siroko medijski propracenih
kupovina usmjerenih na zastitu Zivotne sredine. Efekat, naravno, ne mora
biti takav da se ostvari vec¢a vrijednost u odnosu na druge nekretnine, ali
manje uskladene nekretnine mogu biti ponudene uz popust.

Sve priznate sertifikate ili ocjene dodijeljene imovini treba uvijek navesti.

Odrzivost, energetska efikasnost i zeleni faktori mogu da se odraze u
procjeni vrijednosti samo ukoliko ih podrzavaju vidljivi trziSni dokazi.
Nema razloga da se pretpostavi da ¢e ispunjenje ili neispunjenje bilo kog
aspekta odrzivosti generalno dovesti do visoke vrijednosti, ili popusta
kod odredenih nekretnina. Uticaj odredenog faktora moze se razlikovati

tokom vremena kod razli¢itih sektora, upotrebaiili regiona.

Svipostojeci metodi procjene vrijednosti - direktnim poredenjem vrijed-
nostiinaosnovu troSkova zamjene - mogu biti odgovarajuci za procjenu
vrijednosti odrzivih objekata. Uporedive transakcije su najbolji dokaz
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raspolozenja trzista da plate odredene karakteristike objekta, ali kako
vlasnici i korisnici nepokretnosti budu reagovali na novonastala pitanja,
moglo bi biti manje direktnih uporedivih primjerai mozda ¢e biti potrebno
vise prilagodavanja.

5.21. NapojedinimtrziStima procjenjivac¢ moze pokusati da primijeni napredne
statisticke metode kako bi u svojoj analizi identifikovao zelenu vrijednost.
To moze zavisiti od kvaliteta i obima i vaznosti raspoloZivih podataka
i njegove vjestine u objektivnoj analizi. Upotreba multiple regresione
analize moze ubijediti prefinjenije klijente. Procjena potencijalne vrijed-
nosti, hedonisticko odredivanje cijena, ili ¢ak analiza troskova i koristi,
mogu ponuditi pristupe za to, ali uz rizik da dobijeni rezultati mogu biti
nepouzdani, isuvise osjetljivi na promjenljive pretpostavke, sa velikim
rasponima vrijednosti, i da nemaju ocigledno utemeljenje u trzistu ili
Cak da ¢e proizvesti trziSnu vrijednost. Procjenjiva¢ moze takode da se
koristi analizom velikih koli¢ina podataka. Dok ta analiza moze ilustrovati
Cakirelativno suptilne efekte, statisticka udruzenja ocigledno prikazuju
objektivno testiranje,a mozda nije relevantna za mnogu imovinu, npr. onu
koja je individualnija iili iz manjih sektora.

5.22. Diskontovaninovcanitok(DCF)moze biti nac¢in da se uzmuu obziriporede
razli¢iti profili poslovnih rashoda i troSkova renoviranja, ali i da se zahti-
jeva sagledavanje potencijalne zastarelosti aktive, pristupa umanjenju
vrijednosti i ukljucenih rizika.

5.23. Jedini prakti¢ni probem je da pitanja odrzivosti ne postoje izdvojeno,
vec Ce se, kao Sto je gore pomenuto, preklapati sa drugim faktorima. Na
primjer, energetska efikasnost moze biti prednost, dovesti do smanjenja
troskova, nuditi bolji kvalitet radnog okruzenja i biti aspekt modernog
gradevinskog objekta koji, kao takav, ima niZe troSkove odrzavanja, manju
potrebu zarenoviranjem i moZe se nalaziti na atraktivnijoj lokaciji. Sama
po sebi, energetska efikasnost mozda nije odluCujuci faktor vrijednosti.

5.24. Prikladnost ili potencijal imovine, kao Sto je, ali ne samo poljoprivred-
no zemljiSte ili Sumarstvo, da pruze mogucnosti u njihovoj upotrebi ili
upravljanju za ispunjavanje ciljeva ili obaveza odrzivosti, bilo da se radi o
transakcijama kojima se nadoknaduje bioloska raznovrsnost kako bi se
omogucio razvoj na drugim mjestimaiiliza upotrebu za odvajanje ugljenika,
ublazavanje poplava, poboljsanje kvaliteta zraka, razvoj obnovljive energije
ili druge svrhe, mogu donijeti dodatnu vrijednost imovini. U slu¢ajevima
kada ove transakcije stvaraju nove klase imovine, njihova definicijai po-
uzdanost mogu biti relevantne. Ako je neki trgovinski aspekt odrzivosti,
poput kredita ugljenika, otuden, to moze umanjiti buduce potencijalne
mogucnosti za imovinu ili stvoriti obavezu za samu imovinu ili njenog
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5.25.

vlasnika, sa moguc¢im negativnim efektima na vrijednost. Podvrgavanje
ogranic¢enjima zakonske ekoloSke ili druge klasifikacije — na primjer, ako
se imovina nalazi unutar Posebnog podrucja o€uvanja prema EU Direktivio
stanistima, Posebnog podru¢ja zastite prema Direktivi o pticamaiili unutar
vodnog sliva za koji se smatra da utiCe na ekoloski znacajna podrucja —to
takode mozZe uticati na vrijednost u skladu sa trziSnim preferencijama.

Kombinacija politi¢kih zabrinutosti zbog klimatskih promjena, efikasnosti
resursai prirodnog okruzenja, koje zahtijevaju progresivne promjene tokom
narednih godina, sve je relevantnija za odluke o upotrebi i vrijednostiimo-
vine. Neka imovina ugrozena posledicama klimatskih promjenailiimovina
koja ne moze da odgovori novim standardima moze izgqubiti vrijednost;
druga moze naci vrijednost u novim mogucnostima. Ocekivanja trzista
nekretnina uzimace u obzir takve faktore tamo gdje ih kupci i stanari
smatraju relevantnim, bilo kao odgovor na fizicke Cinjenice, raspolozenje,
zakone ili oporezivanje. Upravljanje imovinom i njeni strukturni troskovu
u potpunosti ¢e uzeti u obzir ove stvari, mozda posebno zbog toga Sto
troskovi zivotnog ciklusa ¢esto mogu ukazati na to kako da se najbolje
iskoriste postojece nekretnine, da se renoviraju u skladu s tim zahtjevi-
ma, umjesto da se zamijene novim zgradama. U osnovi, trziste ¢e i dalje
razmatrati korisnost nekretnine za svoje potencijalne korisnike, pa ¢e
se i ta pitanja uzimati u obzir, osim prakti¢ne prilagodljivosti i fleksibil-
nosti prostora i sadrzaja koje nudi. Zadatak procjenjivaca je da razumije
i protumaci ova pitanja, tamo gdje su relevantna, kao i reakciju trzista
na njih, primjenjujuci profesionalno prosudivanje na dostupne dokaze u
pronalazenju vrijednosti nekretnine u odredenom trenutku kako bi klijent
mogao donijeti utemeljene odluke.
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EVIP 1Procjena vrijednosti na
netransparentnim trziStima

1. Tatno utvrdivanje vrijednosti imovine kljucno je za razlicite uCesnike na trziStu nekretnina:
kupce i prodavce, vlasnike i investitore, izvodace radova i posrednike, kao i banke, drzavne
organe, organe lokalne samouprave i poreske organe.

2. lako praksa procjene vrijednosti imavine nije univerzalno ista, procjenjiva¢ - bez obzira na
zemlju u kojoj radi - nastoji da se osloni na najbolje trziSne dokaze koji Ce posluziti kao osnova
za procjenu. U svakoj drzavi postoje propisi, sudska praksa, standardi i/ili preporuke strukovnih

tijela koji ukazuju koji uporedivi trzi$ni dokazi se smatraju najpouzdanijim.

3. Idealno, analiza trzita za procjenu vrijednosti imavine zasniva se na cijenama iz zakljucenih
transakcija i obiljezjima prodate imovine iz kupoprodajnih ugovora ili drugih dokumenata. To je

moguce u nekim evropskim drzavama u kojima se cijene imovine sluzbeno evidentiraju.

4. Transakciona cijena imovine predstavlja pouzdanu i stvarnu (realnu) cijenu prodate imovine,
preuzetu iz najpouzdanijeq izvora - notarskog akta. Transakcione cijene se nazivaju i cijene
prenosa.

5. Transakciona cijena proizilazi iz jednaCine ponude i traznje. Ponuda se obicna procjenjuje na
osnovu broja raspolozivih ponuda za prodaju. Podatke o ponudi nepokretnosti ne prikupljaju
javne institucije, koje uglavnom evidentiraju samo postoje¢i fond nekretnina. Ponudu
nekretnine prate komercijalne agencije koje kontinuirano prate trziste (izvjestaji se obicno
odnose na “prime” objekte na kljucnim lokacijama). Podatke o ponudi moguce je dobiti od
brojnih agencija za nekretnine, kao i sa popularnih portala sa oglasima za prodaju. Buduci
da u svim drzavama ne postoji ekskluzivno posredovanje, istu nekretninu istovremeno nudi
viSe agenata, ponekad po razli¢itim cijenama, uz razlicite opise lokacije i karakteristika. Na
ponudu uticu: postojeci fond nekretnina, obim rekonstrukcija i dogradnji, qubici fonda (rusenja)
i promjene namjene, nova izgradnja, planska dokumenta, rokovi izdavanja gradevinskih dozvola,
nivo ekonomske aktivnosti, cijene u gradevinskoj industriji, itd. Potraznja za nekretninama
mijeri se brojem zakljucenih trziSnih transakcija. Glavni faktori koji oblikuju potraznju ukljucuju:

cijene (zakupnine, kamatne stope), specificne potrebe i nivo njihovog zadovoljenja, ekonomske
faktore, stanje na trzistu rada, demografske faktore, migracione procese, preferencije itd.

6. NaZzalost, trziSta nekretnina nisu transparentna u svim drzavama. Na transparentnim trziStima
procjenjivaci imaju pristup direktnim transakcionim podacima i Cesto odbacuju informacije
0 ponudama kao previSe razliCite od transakcionih cijena; stoga se cijene iz ponude moraju
koristiti oprezno. Medutim, na trZiStima gdje je pristup podacima o stvarnim transakcijama

otezan, informacije o ponudama postaju korisne. U nekim drzavama postoje problemi sa
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dostupno$cu transakcionih podataka - ugovori se ne evidentiraju ili je pristup skup, pa
nedostupan pojedinacnom procjenjivacu. Ponekad pouzdanost informacija o cijenama u
kupoprodajnim ugovorima nije dovoljna. Cijene navedene u aktima mogu biti stvarne (jednake
zaista placenom iznosu) ili “lazne”. Stvarne cijene uglavnom obuhvataju trzisne cijene, ali se
javljaju i “amaterske cijene”, tj. zaista placeni iznosi pod uticajem subjektivnosti prodavca i/ili
kupca. “Lazne” cijene nastaju sa druge strane kada ugovorne strane Zele da umanje ili uvecaju
cijenu. SniZavanje cijene mozZe imati za cilj umanjenje poreske osnovice, a uvecavanje cijene

podr8ku precijenjenom obezbjedenju za hipoteku ili smanjenje obaveznog ucesca za kredit.

Pored toga, informacije u notarskim aktima ograniCene su na osnovne podatke o adresi i
Sture karakteristike, Sto onemogucava identifikovanje diferencirajucih obiljezja imovine i
proucavanje doprinosa pojedinacnih karakteristika formiranju cijene. Transakcione cijene
procjenjivacima postaju dostupne sa vremenskim zakaSnjenjem, i to neujednaceno, $to otezava
analizu kretanja cijena tokom vremena. Ponekad je trziSte staticno i nivo transakcionih cijena
ostaje nepromijenjen, ali trziSte moze i padati ili rasti.

Nedostaci oslanjanja iskljuCivo na transakcione cijene za analizu trziSta i procjenu podsticu
koriScenje cijena iz ponuda. Manjak transparentnosti zbog neobjelodanjivanja stvarnih cijena
prodaje Cini potrebnim da procjenjivaci koriste cijene iz ponuda kao uporedni - ili jedan od
uporednih - elemenata u trziSnom pristupu. Cijena iz ponude je cijena koju odreduje prodavac
uz pomoc procjenjivaca, agenta ili samostalno. Ona obicno proizilazi iz trziSnih cijena, obima
potraznje, tehnitkog i upotrebnog stanja imovine, lokacije i drugih karakteristika. Cesto
prodavac naduva ponudenu cijenu kako bi je mogao sniziti tokom pregovora sa potencijalnim
kupcem. Cijena iz ponude moze vremenom varirati: npr. padati ako je interesovanje slabo ili

rasti ako je interesovanje veliko.

Posmatranje ponaSanja prodavaca pokazuje da u nekim segmentima trziSta postoji odredena
donja granica cijene koja uslovljava odluku o prodaji, adnosno za prodavce koji nisu prisiljeni,
radije ce odloZiti prodaju nego prodati po nezadaovoljavajucoj cijeni.

Zbog raznolikosti imavine i oCekivanja prodavaca, raspon cijena iz ponuda je velik, cesto veci
nego raspon transakcionih cijena.

O¢igledan problem koris¢enja cijena iz ponuda za analizu trZista i procjenu jeste (najcesce)
nesaglasnost sa stvarnim cijenama prodaje. U nekim drzavama, u zavisnosti od stanja trzista,
trazene cijene su nize od prodajnih; u drugim, obratno. To zavisi ne samo od faze poslovnog
ciklusa, vec i od kulturnih okolnasti: u nekim zemljama kupci pregovaraju, u drugima daju
fiksnu ponudu. Uzimajuci u obzir trzi$ni ciklus i njegovu likvidnast, iskusan procjenjivaé moze
procijeniti odnos trazenih i vjeravatnih prodajnih cijena i stoga, u nedostatku drugih pouzdanih
podataka, koriScenje informacija o cijenama iz ponuda postaje vazno i pozeljno.

Medunarodna literatura o procjeni vrijednosti imovine prepoznaje znacaj analize odnosa izmedu
trazenih i prodajnih cijena, odnosno vremena eksponiranja na trzistu, za interpretaciju trzista.

Obim transakcija u odnosu na veli¢inu ponude odreduje da li je trziSte uravnotezeno ili je u
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20.

pitanju trziste prodavca odnosno kupca. Neki analiticari smatraju da je trziSte u relativnoj
ravnoteZi kada je trenutni broj ponuda jednak broju transakcija u poslednja Cetiri kvartala;
drugi smatraju da je trziSte najceSce trajno neuravnotezeno, usled rigidnosti cijena iz panuda.
Dugotrajno zadrzavanje visokog nivoa trazenih cijena u uslovima viska ponude izaziva
dugotrajne neuravnotezenosti.

Postoje dvije vrste neuravnotezenosti: prekomjerna traznja (trziste prodavca) i prekomjerna
ponuda (trziste kupca).

TrziSte prodavca nastaje kada je traznja veca od ponude, $to znaci manji broj trenutno nudene
imovine od broja zakljucenih transakcija. Mala ili opadajuca razlika izmedu trazenih i prodajnih
cijena ukazuje na povoljnu ili poboljSavajucu poziciju prodavca. Takvo trZiSte karakteriSe lakoca
prodaje, manifestovana kratkim vremenom potrebnim za transakciju.

TrziSte kupca nastaje kada je ponuda veca od traznje - narocito kada se smanji finansijska
sposabnost potencijalnih kupaca (npr. usled strozijih kreditnih politika banaka, ekonomske
usporenosti ili krize). Broj ponudene imovine tada premasuje broj zakljucenih transakcija. Velika
ili rastuca razlika izmedu prodajnih i trazenih cijena ide u prilog kupcu. U takvoj situaciji kupci
ocekuju popuste (posebno oni koji kupuju sopstvenim sredstvima). Prodavci moraju da odluce
da snize cijenu ili odloze prodaju. Veliko prekaracenje trazenih nad prodajnim cijenama, uz

oklijevanje prodavaca da cijenu snize, produzava period izlaganja imovine na trzistu.

Treba imati u vidu da trazene cijene nisu opipljiv rezultat sila ponude i traznje i stoga nisu
U potpunosti pouzdan izvor informacija o stanju trziSta. Prvenstveno odrazavaju oCekivanja
strane ponude. Medutim, poredenjem sa transakcionim cijenama korisne su za identifikovanje
faze trziSnog ciklusa.

U trzistu prodavca najcesce se radi o fazi ekspanzije (smanjenje razlike trazenih nad
transakcionim cijenama) ili fazi buma (blaga premo¢ trazenih nad transakcionim cijenama). U
periodima buma ili ‘cjenovnih balona”, neka (malobrojna) imovina moze se prodati po cijenama
visSim od trazenih, npr. usled “licitacionih ratova” sa viSe ponuda.

Trzistu kupca odgovara recesiona faza (povecanje razlike trazenih nad transakcionim cijenama)
ili depresiona faza (dugotrajno prisustvo takve razlike).

Cijena nekretnine podlijeze trziSnim pravilima, mijenja se pod uticajem faktora koji proizilaze
direktno iz trziSta, ali i eksternih makroekonomskih faktora. Transakcione cijene informisu
ucesnike trzista da li ¢e raspodijela resursa koju vrSe donijeti najbolje moguce rezultate; zato
su signal za pravce kretanja resursa i podsticaj za preduzimanje ili odustajanje od aktivnosti.
Informacije o zakljuCenim transakcijama i postignutim cijenama obitno su dostupne sa
zakaSnjenjem. Proces kupovine moze trajati od nekoliko sedmica do nekoliko mjeseci, cesto
u zavisnosti od izvora finansiranja (krace ako kupac placa gotovinom, duze ako se finansira
kreditom). Zbog disperzije trziSta nekretnina i pravnih formalnosti, vrijeme od zakljucenja
predugovora do trenutka kada procjenjivat moze pribaviti podatak o cijeni iz konacnog ugovora
moZe biti i do pola godine.
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21. U uslovima dinamicnih trzi$nih promjena stoga je posebno vazno pratiti ponude za prodaju
imavine, iako ane predstavljaju samo aproksimaciju transakcionih cijena.
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EVIP 2 Procjena vrijednosti portfolija

R

Procjena vrijednosti portfolija
Sprovodenije procjene vrijednosti portfolija
Rezultat

Vrijednosti sastavne imovine

Prijavljivanje fer vrijednosti portfolija za potrebe finansijskih izvjestaja
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1. Procjena vrijednosti portfolija

1.1

1.2.

1.3.

1.4.

1.5.

Zasvrhe procjene vrijednostiimovine, portfolio je skup nekretnina u via-
snistvu jednog licaili entiteta, koji treba procijeniti u cjelini. Bilo daima
mnogo ili nekoliko nekretnina, medusobno zavisnih ili razli¢itih, osnova
procjene vrijednosti portfolija je uputstvo da treba procijeniti njihovu
vrijednost u cjelini. Takvim shvatanjem se eliminiSe pitanje o tome da li
portfolio treba da sadrzi minimalan broj nekretnina.

lako se od procjenjivaca moze traziti da navede vrijednostizasebne imovine
unutar portfolijaiiako bito cesto moglo biti dio posla u pripremi procjene
portfolija, vrijednost portfolija moZze biti vec¢ailimanja od ukupnogiznosa
vrijednosti komponentnih djelova portfolija. Bilo koja razlikaizmedu te dvije
brojke bitada mogla biti vodi¢ za klijentovu poslovnu politiku, marketinSku
strategijuili u druge svrhe.

Razlika izmedu dva pristupa mogla bi se vidjeti kao:

» Procjena portfolija “odozgo prema dolje”, pri ¢emu je sredstvo kom-
binovani portfolio;

» Procjenavrijednosti komponenti koja se odvija “odozdo prema gore”
i djeluje od vrijednosti svake nekretnine identifikovane u portfoliju.

Najdirektnije bi bilo da uputstvo definiSe portfolio imovine kao jedinstveni
entitet koji se procjenjuje bez potrebe za pretpostavkom ili posebnom
pretpostavkom, jer:

» Biprocjenjivacizuputstvatrebao daznadalise vrijednost nekretni-
na procjenjuje u cjelini ili odvojeno. U slu¢ajevima kada je uputstvo
nejasno ili se situacija ne moze apsolutno utvrditi (kao mozda sa
osporenim vlasnistvom) pristup davanju pretpostavke o procjeni
vrijednosti portfolija moze biti prikladno resenje, ako je to u skladu
sa uputstvom;

» Da bi bila posebna pretpostavka, izjava bi u to vrijeme morala biti
lazna. To bi, dakle, bila hipotetic¢ka okolnost, poput one u kojoj biimo-
vina mogla biti dodata drugim imovinama, povecavajuci ili stvarajuci
portfolio ili potencijalno poboljSavajuci ili oduzimajuci iz portfolija.

Primjeri portfolija imovine ukljuCuju:
» Kolekciju investicionih nekretnina gdje se one mogu prodati iz bilo
kog razloga u cjelini;

» Seoskoimanje gdje glavna kuca, dodacii ostalo zemljiSte sa drugim
stambenim objektima u nekim okolnostima mogu ponuditi kolektivnu
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vrijednost iznad vrijednosti sastavnih dijelova;
» ZemljiSte koje se spaja za buduci gradevinski projekat;
» Nekretnine koje su predmet sekuritizovanih hipoteka;
» Skupimovine u posjedu drzavnih organa, poput Skola.

1.6. U kontekstu portfolija nekretnina, vrijednost moze biti razli¢ita:

» Gdje portfolio ¢ininekretnine dostupnim i atraktivnim za drugu vrstu
ponudaca, jer bi prilika za kupovinu hiljadu stanova mogla biti zanimljiva
privatnim ili institucionalnim investitorima, ali ne i pojedincima koji
Zele pojedinacne nekretnine za stanovanje;

» Krozdiverzifikaciju rizika koju daje raznolik portfolio;

» Krozsinergije u troSkovima i upravljanju;

» U okolnostima u kojima bi odvojeno otudenje bilo previse naporno,
sporoilinesigurno, uzrizik da otudenje ne bude u potpunosti dovrseno;

» |z ostalih razloga.
1.7.  Pitanje je okolnostii trziSta u datom trenutku, hoce li:

» Portfolio nekretnina imatirazli¢itu vrijednost od ukupne vrijednosti
sastavnih djelova imovine;

» Svaka takva razlika biti pozitivna ili negativna.

Gdje portfolio nudi premiju tako da u cjelini vrijedi viSe od jednostavnog zbira
vrijednosti njegovih dijelova, vjerojatnije je da ¢e se zadrzati, oglasavati u
cjeliniilimozda prosiriti akvizicijom. Gdje portfolio ima vrijednost manju od
sume njegovih dijelova, to moze, s obzirom na operativna pitanja, ohrabriti
otudenje istog u djelovima. Potencijal za pobolj$anje tih zasebnih vrijednosti
moze biti jedan od mogucih razloga za kupovinu.

2. Preduzimanje procjene vrijednosti portfolija

2.1. Procjena odredenog broja imovine kao portfolija vr$i se na isti nacin
kao procjena pojedinacne imovine uz uputstva i angazman, inspekciju,
istrazivanje, analizu, formiranje misljenja o vrijednostiiizvjeStavanje. Dok
obim poslaza vece ili raznovrsnije portfolije moZe uticati na to kako se ti
procesi preduzimaju, zadatak i dalje ostaje profesionalna izrada misljenja
o vrijednosti portfolija.

2.2. Morace se definisati i evidentirati puna skala portfolija. Ne bi trebalo
da postoji sumnja u to koja je imovina uzeta u obzir i na koju se imovinu
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2.3.

2.4,

2.5.

2.6.

2.7.

2.8.

2.9.

procjena odnosi. To moze zahtijevati pretpostavke o spornim granicama
ili ¢injenicama.

Portfolio velikog broja nekretnina moze, iz prakti¢nih razloga, biti pre-
duzet detaljnijim pregledom samo dijela ili uzorka imovine, tako da ih
procjenjiva¢ koristi za procjenu pitanja koja su relevantna i, ukoliko su
reprezentativniza portfolio u cjelini, radi odredivanja njegove vrijednosti.
To zahtijeva paznju kako u odabiru uzorka koji je uklju¢en tako i da on bude
reprezentativan za portfolio u cjelini i u profesionalnoj upotrebi bilo koje
statisticke tehnike koja se koristi u ovom zadatku.

Koristenje statistickih alata i AVM-a - Procjenjiva¢ moze koristiti sta-
tisticke alate za testiranje mjere raspodjele i varijacije vrijednosti i
osjetljivostiishoda na odredene pretpostavke. To mogu biti alati po mjeri,
opsti statisticki paketiili alati izvedeni iz automatskog modela procjene
vrijednosti(AVM).

To pitanje moZe, u skladu sa srazmjerom portfolija, izazavati razmatranje
upotrebe AVM-a. Kao kancelarijsko istrazivanje, AVM je prikladniji za velike
procjene nego za pojedina¢nu imovinu.

Gdje su procjenjivaci sigurni u:

reprezentativnu prirodu podataka koji se koriste, ukljucujuci njihovu
relevantnost za imovinu u portfoliju (kao $to su geografsko podrucje i
trzisni sektor), njihovu vrstu(stvarni rezultati transakcijaili samo trazene
cijene ili druge procjene)i njihov volumen; i

prikladnost pravila koja model koristi za procjenu cijene, potencijalno
uklju€ujuci nacin na koji se revidiraju zbog promjena trzista;

AVM im moze pomoci u stvaranju kona¢nog misljenja o vrijednosti.

Vazno je zapamtiti da su statisticke tehnike, statisticki alati i AVM-ovi
matematic¢ka pomagalazaizracunavanje i ne nude profesionalno misljenje
koje je potrebno za izvjeStavanje o vrijednosti: to je zadatak i odgovornost
procjenjivaca.

Koriséenje drugih procjenjivacai profesionalaca - Procjenjivac s uput-
stvima da procijeniveliki portfolio ¢e mozda morati da trazi pomo¢ drugih
procjenjivaca da bi obavio zadatak. Gdje portfolio ukljucuje razlicite vrste
imovine, procjenjivacu ¢e mozda trebati usluge drugog procjenjivaca koji
ima iskustva sa nekretninama izvan njene/njegove stru¢nosti ili drugih
profesionalaca koji su u mogu¢nosti da pruze stru¢nu pomoc.

Takva se potreba moze posebno primijeniti kada:
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» Portfolio uklju¢uje neobicnije sredstvo (kao $to je, na primjer, kame-
nolom)ili imovinu u specijalnoj upotrebi;

» Portfolio je geografskiraznolik, nalazi se u vise od jedne zemlje ili Sirom
Evropske unije, $to otezava procjenjivacu da pregledaili razumije svu
imovinu, zajedno sa moguc¢im problemima koji proizilaze iz razli¢itih
zakona, jezika i kulture. Tamo gdje portfolio ukljuCuje nekretnine u
razli¢itim jurisdikcijama, ¢esto ¢e biti pametno da procjenjivac zatraZi
usluge drugog procjenjivaca upucenog u ta podrucja;

Portfolio ukljucuje i druge stvari koje se procjenjuju osim imovine,
poput poslovih interesa, postrojenja i masina, instalacija obnovljive
energije kojima upravlja klijent ili likovnu umjetnost.

2.10. Utakvim slucajevima, procjenjivac koji je dobio uputstvo moze djelovati
kao centralni koordinator za projekat, snoseci cjelokupnu odgovornost
za posao koji su preduzeli drugi.

2.11. Kaoikodjedne nekretnine, zadatak je profesionalnaizrada profesionalnog
misljenja o vrijednosti portfolija u cjelini na koje se klijent moze oslonitii
koje se moze odbraniti. Preduzeti postupci moraju biti u skladu sa uslovima
angazmana i evidentirani u izvjeStaju o procjeni.

Rezultat

3.1.  Rezultatje misljenje procjenjivaca o vrijednosti portfolija u cjelini. To nije
procjena djelova portfolija koji se razmatraju odvojeno, iako bi to moglo
takode da se trazi.

3.2. Akosuuputatvadataza procjenu portfolija, tada je svako dalje zapazanje
samo komentar. Kao i bilo kakva rasprava o trziSnom riziku, moze uklju-
Civati bilo kakvo misljenje o tome da li vrijednost portfolija nudi premiju
ili popust na ukupan iznos vrijednosti komponentnih nekretnina.

3.3. Jednood mogucih pitanja za komentar procjene je dali neko pojedinac¢-
no sredstvo, faktor ili neka druga karakteristika u portfoliju moze imati
nesrazmjeran ucinak na vrijednost portfolija. lako bi to mogao biti ili pozi-
tivanilinegativan uticaj, vaznije pitanje moglo bi biti gdje ta pojedinacna
imovina ima negativnu vrijednost.
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4. Vrijednosti komponentne imovine

4.1.

4.2.

4.3.

Klijentova uputstva mogu takode zahtijevati procjenu komponentne
imovine portfolija. To bi bilo drugacije misljenje o vrijednosti, ovoga puta
na osnovu ¢injenice da bi se nekretnine prodavale odvojeno.

Ponekad to moze zahtijevati misljenje o nivou do kojeq je portfolio raz-
dvojen. Ovo misljenje bi se moglo zasnivati na tome u kojim djelovima
bi portfolio mogao najbolje proci na trzistu (ako se ne prodaje u cjelini).
Moze se i dalje desiti da bi se nekoliko potencijalno odvojenih nekretnina
moglo prodatizajedno zbog vrijednosti koju nude. To bi mogao biti slucaj
sa poljoprivrednim poljimaiili tamo gdje bi se gradevinske parcele najbolje
prodale uvec¢imjedinicamailitamo gdje grupa nekretnina nudi sinergiju.

U praksi ¢e procjena portfolija vjerovatno zahtijevati dovoljnu ocjenu
komponenti portfolija koje omogucavaju procjenjivacu da formira mi-
Sljenje o njihovim pojedinacnim vrijednostima i dakle sveukupnosti tih
vrijednosti. Medutim, osim ako se ne izda takvo uputstvo, to mozda i ne
bi bilo izradeno prema standardima potrebnim da takav pogled bude
profesionalno misljenje o vrijednosti svake komponente.

5. lzvjeStavanje o fer vrijednosti portfolija za finansijske izvjestaje

(vidjeti EVGN 5 za dalju raspravu o mjerenju fer vrijednosti za MSFI)

5.1.

MSF113, Mjerenje fer vrijednosti odnosi se naimovinu koja se procjenjuje kao

"X

“jedinica mjerenja” $to bi mogao biti portfolio nekretnina. On predvida da:

“Cilj mjerenja fer vrijednosti je da procijeni cijenu koja bi se mogla postici
prilikom prodaje sredstva ili platiti prilikom prenosa obaveza u redovnoj
transakciji izmedu ucesnika na trzistu, na dan mjerenja pod trenutnim
trzisnim uslovima. Mjerenje fer vrijednosti od entiteta zahtijeva da utvrdi
sve sledece (MSFI13: B2):"

» Odredenu imovinu ili obavezu koja je predmet mjerenja (dosledno sa
svojom jedinicom mjerenja);

» Zanefinansijskuimovinu, premisu procjene koja je prikladna za mjerenje
(u skladu sa njegovom najvisom i najboljom iskoriséenoscu);

» Glavno (ili najpovoljnije) trziSte za imovinu ili obavezu;

» Tehnike procjene prikladne za mjerenje, s obzirom na raspoloZivost
podataka pomocu kojih ¢e se razviti ulazni podaci koji predstavljaju
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5.2.

5.3.

5.4.

5.5.

5.6.

5.7.

pretpostavke koje bi ucesnici na trzistu koristili prilikom odredivanja
cijene imovine iliobaveze i nivoa hijerarhije fer vrijednosti unutar koje
su ulazni podaci kategorizovani.”

MSFI 13 zahtijeva utvrdivanje jedinice mjerenja prije odredivanja fer
vrijednosti. Treba je definisati kao nivo na kojem se sredstvo ili obaveza
vrednuje pojedinacnoilikao dio grupe sredstava u MSF1u svrhu priznavanja.

Cini se da se “izuzetak portfolija” dopusten MSFI13.48 primjenjuje direktno
samo na finansijske instrumente u okviru MRS 39 gdje se definisanom
finansijskom imovinom i finansijskim obavezama upravlja zajedno sa
ublazavanjem trziSnihrizika ili kreditnih rizika druge ugovorne strane kao
portfolijom i to samo za kvalifikovane subjekte. Pod tim uslovima, ovaj
izuzetak nije relevantan za imovinu.

Medutim, smjernice za razmatranje najpovoljnijeg trziSta za sredstvo i
upucivanje na “njegovu najvisu i najbolju upotreba” (kako je u ovu svrhu
definisano MSFI)ukazuje na moguc¢nost procjene portfolija nekretninaza
ovu svrhu na osnovu portfolija, barem tamo gdje to daje vecu vrijednost od
procjene komponenata. U praksi, vjerojatno ce relevantnifaktori ukljucivati:

» Prirodu predmetnih nekretnina;
» Poslovnu ili drugu svrhu za koju ih klijent drzi u vlasnistvu.

Sasvim ovim pitanjima, osnova za izvjesStavanje treba da bude razmotrena
saklijentomiakoje moguce, racunovodom klijenta, tako da se procjenji-
vacu daju dovoljno detaljna uputstva.

Tamo gdje je portfolio jedinica procjene vrijednosti(a ne njegovi sastavni
dijelovi)uzastopne procjene vrijednosti moraju biti u skladu s tim, osim ako
klijent drugacije ne nalozi. Ako se ovaj osnov promijeni, to se mora prijaviti.

Uz razli¢ite pristupe MRS 16 (nekretnina koju koristi vlasnik), MRS 17 (za-
kupi), MRS 40 (investicije) i MRS 41 (poljoprivreda), takode ¢e se mozda
morati zauzeti stav da portfolio uklju¢uje mjesavinu bilo koje imovine
koju koriste vlasnici, investicione nekretnine i imovine pod zakupom i
poljoprivrednog imanja. Zakupi postavljaju dodatno pitanje da li oni su
za potrebe MSFl-ja finansijski ili operativni zakup.
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EVIP 3 Podjela vrijednosti izmedu
zemljista I zgrada

1. Uvod
Opseg
Definicije
Komentar

Raspodjela u praksi

I BN R

Raspodijela izmedu komponenata zgrada prema racunovodstvenim standardima
MSFI
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1. Uvod

1.1 Procjenjivaci se ¢esto suoCavaju sa situacijama u kojima vrijednost ili
kupovna cijena nekretnine mora da se podijeli na razli¢ite komponente.
Posebno se EVGN 5 - Procjena vrijednosti u svrhu finansijskog izvjeSta-
vanja - bavi pitanjima podjele.

1.2.  Raspodjela vrijednostiizmedu komponentiimovine nije procjena vrijed-
nosti. Ishod podjele ne treba shvatiti kao da odgovara trzisnoj vrijednosti
komponenti.

1.3.  Ovasmjernicadaje pregled pristupa podjeli na uredeno zemljiSte i objekte
na zemljistu, koji se obi¢no ne mogu odvojeno prodavati. Stoga je ovo
posebna tema u odnosu na procjenu vrijednosti nepodijeljenih djelova
u okviru imovine (tj. procjene vrijednosti udjela jednog lica ili tijela u
nekretnini ¢ije vlasnistvo dijeli nekoliko ljudi ili tijela). Raspodjela moze,
takode, povremeno da obuhvatiiopremuimasine, ilinematerijalna sred-
stva. Osimtoga, vrijednost pripisana zgradama ¢e mozda morati da bude
dalje rasporedena izmedu razlicitih komponenti zgrada.

1.4. Podjele ¢e generalno biti potrebne kako bi se omogucilo vlasniku da
umanji vrijednost zgrada tokom preostalog korisnog vijeka zgrade. Za
potrebe racunovodstvaioporezivanja generalno se smatra daje zemljiste
trajno i dane gubi vrijednost. Svaka amortizacija je stoga ograni¢ena na
zgrade i na bilo koja druga poboljSanja zemljiSta, stoga postoji potreba
za raspodjelom cijene ili vrijednosti izmedu zemljiSta, s jedne strane, i
zgrada i poboljSanja, sa druge strane.

1.5.  Finansijske posledice raspodjele mogu biti znatne. Neki entiteti mogu
imati poseban interes za pobolj$anje koristi koje imaju od imovine pa
procjenjivaci moraju biti svjesni toga. Zbog toga je neophodno da sve
podatke o kojima izvjeStavaju pripremaju u skladu sa najboljom praksomi
da mogu da daju opravdanje za iste ako naknadno budu dovedeni u pitanje.

2. Opseg

2.1.  Svrha ove Smjernice je da analizira pristup procjenjivaca ovoj podjeli
vrijednosti imovine ili kupovne cijene. Ona se moze zahtijevati u svrhu
finansijskog izvjestavanja, klasifikacije lizinga u skladu sa MSFl-om,
ili oporezivanja. Raspodjela vrijednosti bi se takode mogla zahtijevati
iz razloga revizije zakupnine u nekim jurisdikcijama, ili radi primjene
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sporazuma izmedu strana. Direktive EU, kao i medunarodni i nacionalni
racunovodstveni standardi, zahtijevaju ovakvu podjelu u svrhu amortizacije.

2.2. Osimtoga, subjekti koji usvajaju troskovni pristup racunovodstvu po MSF|
za operativnu imovinu (MRS 16) treba da raspodijele fer vrijednost imo-
vine izmedu razli¢itih komponenti zgrada. Slicno “fragmentisanje” moze
se traziti i kod nekih nacionalnih racunovodstvenih ili poreskih rezima.

2.3. U ovoj Smjernici ¢e se najprije razmatrati opsti pristupi podjeli, zatim
se dokument detaljnije bavi raspodjelama koje se zahtijevaju po racu-
novodstvenim standardima MSFI. Za svaku podjelu potrebnu u okviru
nacionalnogililokalnog racunovodstva, oporezivanjaili drugih propisaiili
zakona, procjenjivac treba da navede odgovarajuci nacionalni ili lokalni
tekstiodgovarajucu sudsku praksu i da uzme u obzir bilo kakve posebne
zahtjeve izrazene u njima.

2.4. Nakraju, treba napomenuti da ako je raspodjela dovedena u pitanje, to
pitanje se moze postaviti mnogo godina nakon $to su podaci prvobitno
navedeni u izvjeStaju, a finansijske posledice uspjeSnog izazova mogu
biti ozbiljne za izvjestajni entitet. Iz tog razloga je vazno za procjenjivace
da ozbiljno odrade podjelu i da je pazljivo dokumentuju, kako bi je mogli
odbraniti u kasnijem periodu.

Definicije

3.1.  Uobicajeni termini koji se koriste prilikom podjele vrijednosti odredene
za imovinu izmedu zemljiSta i objekata su:

umanjenje vrijednosti;

amortizacioni iznos;

preostala vrijednost;

korisni vijek;

amortizovani tros$kovi zamjene (DRC);

» viSakili suvisno zemljiste.

v vVvyyvyy

i svioni su definisani u nastavku. Tamo gdje je to potrebno, date su defi-
nicije MSFI. Medutim, procjenjivaci koji obezbjeduju podjele za ne-MSFI
svrhe treba da utvrde koji regulatorni ili pravni sistem se primjenjuje na
rad koji obavljaju i da procitaju relevantne tekstove kako bi vidjeli kako
su razni termini definisani u njima.

3.2.  Umanjenje vrijednosti- je definisano u MRS 16 kao “sistematsko dodjeljiva-
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3.3.

3.4.

3.5.

3.6.

3.7.

nje amortizacionogiznosa sredstva tokom njegovog korisnog vijeka trajanja”.
Subjekat koji podnosiizvjestaj, a ne procjenjivac, odlucuje kako umanjiti
amortizacioniiznos i ko ¢e pripremiti obracun umanjenja vrijednosti.

Amortizacioniiznos - je definisan u MRS 16 kao “nabavna vrijednost sredstva
ilidrugiiznos koji zamjenjuje tu vrijednost, umanjen za preostalu vrijednost”.

Preostala vrijednost - prema MRS 16, ovo je “procijenjeni iznos koji bi
entitet primio danas od otudivanja sredstva nakon odbijanja procijenjenih
troskova otudivanja, pod uslovom da je sredstvo ve¢ na kraju svog korisnog
vijeka i u stanju koje se ocekuje na kraju njegovog korisnog vijeka".

Korisni vijek - MRS 16 definiSe korisni vijek, koji se odnosi na nepokretnu
imovinu, kao “period tokom kojeg se o¢ekuje da ce sredstvo biti dostupno
entitetuza upotrebu”. Prema tome, ako ¢e odredena zgrada ubrzo postati
suficitarna u operativnim zahtjevima entitetai sruSena, njen vijek trajanja
za odredeni entitet koji izvjeStava moze biti manji od korisnog vijeka koji
bi drugi vlasnik pripisao zgradi, ako nije viSak njegovih potreba. Ako se
od njega trazi da ustanovi ili da pomogne u utvrdivanju korisnog vijeka
trajanja zgrade, procjenjivac treba stoga da se poveze sa subjektima
koji podnose izvjestaj, kako bi se osiguralo da on bude svjestan namjera
entiteta za razli¢ite zgrade.

Amortizovani troskovi zamjene zgrade su troskovizamjene, tako daona
moze ispuniti funkcije za koje se koristi, nakon Sto se odbije starenje,
habanje i zastarjelost. Uopsteno se odreduju po¢evsi od troskova zamjene
sredstva novim koristeci troskove tekuce rekonstrukcije na dan procjene
vrijednosti. Ovi ¢e se generalno zasnivati na aktuelnim tehnickim standar-
dima za zgrade sa savremenim materijalima i metodama. Amortizovani
troskovizamjene ukljucuju troskove vezane za izgradnju. Generalno ¢e se
koristiti kao osnova za podjelu u slu¢ajevima kada se procjenjivac odlucio
da najprije odredi “vrijednost” zgrada.

Visak zemljista (ili suvi$no zemljiste) je zemljiste na nekretnini koje nije
sustinsko za operativne potrebe zgrada. Dakle, zemljiSte koje entitet
koristi za parkiranje ili za spoljno skladistenje ne treba smatrati viSkom

zemljiSta, dok ce se neiskoris¢eno zemljiste ili zemljiSte koje se izdaje
tre¢im stranama smatrati viSkom potreba entiteta.

4, Komentar

4.1.

Misljenje procjenjivacaiizabrana metodologija ¢e odrediti prilagodavanja
potrebna da bi se doslo do realnog i opravdanog misljenja o podjeli.
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4.2.  Iznos za podjelu je obi¢no ili:

trziSnavrijednostili fer vrijednost nekretnine koja je utvrdena odgovara-
jucom primjenom jednog od tri medunarodno priznata pristupa procjeni
vrijednosti; ili

cijena transakcije po kojoj entitet kupuje nekretninu (istorijski trosak).

4.3.  Upojedinim jurisdikcijama mogu postojati odredene politike za podjelu
odredenih klasa imovine koje su ustanovljene zakonom, propisima vla-
dinih agencija, ili lokalnom praksom. Mogu, ali ne moraju biti obavezne.
Procjenjivac ¢e mozda trebati da objasni ili opravda koris¢eni metod.

4.4, Upojedinimjurisdikcijama, stalne zgrade se ne mogu prodavati odvojeno
od zemljiSta nakome se nalaze. Sli¢no tome, zemljiSni element izgradene
imovine se obi¢no ne moze prodavati zasebno od zgrada koje stoje na
njoj (osim suvisnog zemljista). Dok ¢e dokazi o prodaji golog zemljista
Cesto biti dostupni, takva prodaja ¢e se generalno odvijati na osnovu
vrijednosti koju trziste vidi u imovini (ukljucujuci i njenu potencijalnu
upotrebu), dok se u teorijskom svijetu raspodjele koris¢enje zemljista
smatra ograni¢enim na trenutnu upotrebu. S obzirom na sve ovo, malo je
vjerovatno da ¢e procjenjivaci biti u mogucnosti da direktno vrednuju bilo
koji od dva komponentna dijela direktnom primjenom dokaza dobijenih
uporedivom prodajom zemljiSta bez njenih zgrada ili zgrada bez zemljista
na kojem stoje.

4.5. Ukoliko se zahtijeva raspodjela vrijednosti izmedu zemljiSta i objekata
na njemu, proces podjele bi obi¢no trebalo da se odradi na jedan od
sledecih trinacina:

» utvrdivanje vrijednostineizgradenog zemljiSta za sadasnju upotrebu,
na relevantan datum, a zatim oduzimanje vrijednosti od vrijednosti
ili cijene nekretnine u cilju dobijanja vrijednosti koja se pripisuje
zgradama; ili

» odredivanje amortizovanih troskova zamjene zgrada i bilo kojih drugih
poboljSanja zemljista na relevantni datum i odbijanje od vrijednosti

ili cijene imovine kako bi se dobila vrijednost zemljista; ili

» utvrdivanje vrijednostineizgradenog zemljista, a zatim amortizovanih
troSkova zamjene zgrada, a zatim sabiranje ova dva iznosa, zatim pri-
lagodavanje svakog iznosa proporcionalno odnosu koji zbir vrijednosti
dvije komponente nosi za vrijednost ili cijenu koju treba podijeliti.

4.6. Zemljiste - Komponenta nekretnine koja se naziva zemljiStem se smatra
¢istim tlom, u neizgradenom obliku, ali sa urbanistickim, gradevinskim i
upotrebnim dozvolama. U zemljama gdje su potrebne dodatne dozvole za
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4.7.

4.8.

4.9,

4.9.1.

4.9.2.

4.9.3.

posebne namjene (npr. za velike maloprodajne komplekse), takve dozvole
se takode pretpostavljaju da postoje i da su dio zemljiSta. Pretpostavlja se
da su naraspolaganju priklju¢ciza pruzanje usluga, ali se iskljucuje svako
unapredenje kao Sto su putevi, ograde, asfaltirane povrsine i drugi radovi
na lokaciji, jer moraju bitiamortizovani. Na taj nacin procjena vrijednosti
odrazava prednosti i mane zemljiSta i njegove lokacije za trenutnu upo-
trebu. Ona ne bi trebalo da obuhvati bilo kakav razvojni potencijal visi od

onoga koji je potreban za gradnju objekata koji se razmatraju.

Cisto tlo, u neizgradenom obliku, moglo bi jo§ uvijek imati znagajne inf-
rastrukturne instalacije, Ciji ¢e troSkovi ve¢inom biti iznosi koji se amor-
tizuju. Zemljiste bez ikakve infrastrukture moze vrlo malo vrijedjeti, pa
je potrebna paznja da se izbjegne dvostruko racunanje.

Ako se entitet vrednuje prema DRC pristupu zbog nedostatka trzisnih
transakcijaza ono Sto bi moglo biti specijalizovana upotreba, dostupnost
transkacijazemljiStem za te svrhe ¢e vjerovatno biti nepostojec¢a. Ako su
uslovi za posebne dozvole ili licence koje su moguce na samo nekoliko
lokacija, mozda postoji element premije cijena zemljiSta u toj namjeni.
Jednako tako, tamo gdje je entitet male vrijednosti u odnosu na druge
svrhe, zemljiSte moze vrijediti malo.

Neki procjenjivaci i revizori su u ovim okolnostima prihvatili vrijednost
zemljista koju bi mogla generisati pretezna lokalna upotreba. Na primjer,
lokacija za Skolu moze biti u stambenom naselju, a pretezna upotreba
bi bila stambena. Logika je takva da bi se kupac takmicio za kupovinu
zemljista po najviSoj vrijednosti i tada moze odabrati da ga koristiti za
krajnju upotrebu nize vrijednosti.

To stvara problem sa procjenom vrijednosti, jer mozda nece postojati
dozvola za alternativne upotrebe i mozda se ne moze ni dobiti. Jedan od
uobicajenih pristupa je smanjenje vrijednost alternativne upotrebe za
procenat, ali ovo nema dokaznu osnovu.

Ako je vrijednost zemljiSta veca od vrijednosti postojece upotrebe, tada
osnova za vrednovanje zemljiSta treba da ¢ini dio podjele kako bi se
odrzala doslednost.

“Visak zemljista” ili “suvisno zemljiste” nije uklju¢eno u podjelu. Visak
zemljiSta, ukoliko ga uopste ima, trebalo bi identifikovati, a zatim i od-
vojeno procijeniti na osnovu trziSne vrijednosti, u skladu sa bilo kakvim
razvojnim potencijalom koji moze imati. Ako treba da se podijeli kupovna
cijena cijele nekretnine onda bi trebalo oduzeti vrijednost bilo kog viska
zemljiSta od kupovne cijene prije podjele ostatka izmedu zemljista i
zgrada. Vrijednost viska zemljiSta treba prijaviti odvojeno od vrijednosti
operativnog zemljista.
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5. Raspodjela u praksi

5.1.  Kori$c¢enje bilo koje od tri procedure iz tacke 4.5. zavisi od relevantnostii
kvaliteta raspolozivih informacija. Nije vjerovatno da ¢e prva dva metoda,
Cak i ako su potkrijepljeni ¢vrstim dokazima, dati isti rezultat, s obzirom
da obuhvataju razli¢ite koncepte, pa se “vrijednost” Citave nekretnine
moze razlikovati od zbira njenih odvojenih djelova. Ako se koristi samo
jedan metod od prva dva, procjenjivac bi trebalo da iskoristi svoj stucni
sud da opravdaizboriprimjenu postupka podjele koji se koristi i bilo kakva
prateca uskladivanja prilikom odredivanja konac¢nih cifara.

5.2. Utvrdivanje “vrijednosti” zemlji$ta, zatim odbijanje iste od vrijednosti
ili cijene - U mnogim slu¢ajevima procjenjivaci ¢e biti naklonjeniji ovom
pristupu, jer pocinje sa procjenom zemljiSta za odredenu svrhu, §to po-
nekad moze biti zasnovano na poredenju sa ostalom prodajom zemljista
na trzistu. Ako nema uporedivih podataka, procjenjiva¢ moze da koristi
rezidualni ili DCF pristup procjeni razvoja, $to su procedure sa kojima je
procjenjiva¢ obi¢no upoznat.

5.3. Kao Sto je gore navedeno, bitno je samo odrediti vrijednost zemljiSta
na osnovu postojece upotrebe imovine, tj. vrste imovine (maloprodaja,
kancelarije, skladistenje itd.) i postojece izgradene povrsine. Gdje tre-
nutna nekretnina nije u svojoj najvecoj i najboljoj upotrebai, to ¢e Cesto
dati zemljiSnu vrijednost koja je niza od cijene koja bi se mogla dobiti da
je zemljiSte prodato sa apsolutnim vlasnistvom na trziStu. Medutim, ta
vecavrijednost se ne smije koristiti za svrhe podjele ako izvjestajni entitet
predlaze nastavak trenutne upotrebe, $to je generalno teorijski osnov na
kojem se pripremaju podjele. Izuzetak je dat u tacki 4.9. gdje se postojece
vrijednosti upotrebe ne mogu lako utvrditi.

5.4. ZemljiSte treba procjenjivati na osnovu neizgradene lokacije, ignorisuci
vrijednost svih temelja, poplo¢anih podrucja, cjevovoda na putu ili rezer-
voara itd., jer se sve ove stavke uglavhom amortizuju.

5.5. (Gdje se postojece zgrade priblizavaju kraju njihovog korisnog vijeka, ili
gdje bi bili potrebni znatni troskovi da se modernizuju, procjenjivac ¢esto
utvrduje da ¢e vrijednost zemljiSta predstavljati vrlo visok procenat ukupne
vrijednostiili cijene koju treba podijeliti. U ekstremnim slu¢ajevima, kao
Stoje slucaj gdje je investitor kupio nekretninu za rusenje i preuredivanje
lokacije, zemljisni element moze biti blizu 100% vrijednostiimovine. Visok
procenat za zemljiSte se Cesto vidi na primjer kod poslovnih objekata koji
su izgradeni prije nekoliko decenija i nisu od tada znacajno renovirani.
Ovo je logican zakljuCak procesa amortizacije: zgrade su znatno starije i
zato je vecina vrijednosti u zemljistu.
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5.6.

5.7.

5.8.

5.9.

5.10.

Iz tog razloga, procjenjivaci bi trebalo da budu veoma oprezni ako su u
iskusenju da usvoje “skracene” metode podjele, kao Sto su tabele koje teze
da daju procente koji se primjenjuju na kupovnu cijenu po kvadratnom
metru kako bi se dobila vrijednost zemljiSta. Takve metode Cesto jedino
funkcionisu ispravno za nove ili najnovije nekretnine.

Odredivanje “vrijednosti” zgrada, a zatim odbijanje iste od vrijednosti
ili cijene - ova procedura se ¢esce koristi:

» gdje postoji maloilinimalo dokaza o vrijednostiza relevantno zemljiste;

» ujurisdikcijama koje primjenjuju porez na gradnju na knjigovodstvenu
vrijednost zgrade;

» kada se radi o imovini u kojoj postoje i drugi vlasnici zgrade i gdje
mogu postojati prava od zajedni¢kog interesa;

» kadaprimjenapostupkaiz4.5., 1. alineja, rezultira vrijedno$¢u zgrade
koja takode obuhvata nematerijalna sredstva ili liénu svojinu, §to
moze ograniciti vrijednost cifre dobijene na taj nacin.

Kada se koristi amortizovani troSak zamjene zgrade, vrijednost koja ce
biti primijenjena moze da varira u zavisnosti od toga da li je bilo kakvo
razmatranje dato moguc¢oj ekonomskoj zastarjelosti. Generalno govo-
reci, cilj je da se odrazi starost i pogodnost zgrada za njihovu trenutnu
upotrebu - ako postoji visok stepen zastarelosti tada vrijednost koja se
pripisuje zgradama predstavlja nizi procent od ukupne vrijednosti nego
Sto bi bio slu¢aj za moderniju imovinu. Izbor procentnih odbitaka za sta-
rost, zastarelost itd. procjenjivac treba da izvrsi u skladu sa okolnostima
odredene nekretnine.

Trebalo bi da se utvrdi prisustvo drugih vlasnika u zgradi i postojanje
zajednickih interesa s njihove strane, u procesu ispitivanja vlasnistva
i ostale dokumentacije prije zavrSetka procjene. Moglo bi se naic¢i na
komplikacije u definisanju ili utvrdivanju prava ostalih vlasnika, ali je
bitno da ako postoji zajednicki interes, da njegovo dejstvo bude uracu-
nato. Procjenjivac koji se bavi podjelom vrijednosti u slu¢ajevima kada
postoji zajednicki interes mora da prosudi u kojoj mjeri, i da li uopste,
treba prilagoditi podjelu i posebno preostali iznos, kako bi se omogucio
taj zajednickiinteres ostalih vlasnika u zgradi. Kada se trguje nekretninom
gdje su u zgradi i drugi vlasnici, i gdje moze postojati zajednicki interes,
raspodjelu procjene vrijednostiimovine za svrhe amortizacije trebaizvrsiti
izraCunavanjem neto tekucih troSkova zamjene zgrade.

Izracunavanje obije vrednosti, a zatim odredivanje raspodijeljenih iznosa
na srazmjernoj osnovi - Kao $to je navedeno gore, ukupna vrijednost
nominalne vrijednosti zemljiSta i nominalne vrijednosti zgrade se esto
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razlikuje od iznosa koji se dijeli. U ovakvim slucajevima procjenjivaci
mogu odluciti da je najbolje podijeliti vrijednost ili cijenu na srazmjernoj
osnoviizraCunavanja zasnovanoj na vrijednostima dobijenim za svaki od

dva elementa. O tome sud treba da da procjenjiva¢ na osnovu njegovog
povjerenja u svaku cifru i njegovog poznavanja imovine i njenog trzista.

5.11. Provjera i uskladivanje vrijednosti prije izvjeStavanja - Kao Sto je gore
navedeno, raspodjela cijene ili vrijednosti izmedu zemljiSta i zgrada je
teoretskavjezba, a ne prava procjena. Rijetko ¢e prva dva pristupa(u 4.5.,
1.alinejai4.5., 2. alineja gore) dati iste rezultate. Zbog toga ¢e procjenjivac
obi¢no morati da razmotri vrijednosti koje je dobio i odluci da li se mogu

prijaviti kao takve ili je potrebno dalje prilagodavanje.

5.12. Ako je vrijednost koja ostaje za gradevinsku komponentu u okviru pro-
cedure iz 4.5., 1. alineja veca od troskova zamjene zgrade posle prilago-
davanja fizickom pogor$anju, preporucuje se da procjenjiva¢ detaljno
analizira procijenjenu vrijednost. Moguce je da ova vrijednost ukljucuje
nematerijalnu imovinu ili liénu imovinu. MoZe biti slu¢aj da se nemateri-
jalna sredstva podvrgavaju umanjenju vrijednosti ili godiSnjem testiranju
ispravke vrijednostiida se korisni vijek nematerijalnih komponenti ¢esto
razlikuje od korisnog vijeka zgrada. Procjenjiva¢ treba da dogovori sa
svojim klijentom racunovodstveni standard koji se primjenjuje na bilo
koje nematerijalno sredstvo ili liénu imovinu, koja ¢e mozda morati da
bude isklju¢ena iz podjele ili izrazena odvojeno.

5.13. U odnosu na potencijal trgovanja, priznata racunovodstvena praksa su-
geriSe da ne bi bilo prikladno tretirati ono Sto je povezano sa imovinom
kao zasebnu komponentu vrijednosti sredstva ako su njegova vrijednost
i vijek trajanja inherentno nerazdvojni od imovine. Trgovinski potencijal
je svojstvo imovine koje ¢e postojati unutar zemljiSta i zgrada bez obzira
jesu liu funkciji ili ne.

5.14. Povremeno se od procjenjivaca zahtijeva da podijele vrijednost portfolija
nekretnina izmedu zemljiSta i zgrada na zemljistu. Jedan pristup je us-
postavljanje odgovarajuce podjele za reprezentativni uzorak nekretnina,
a zatim ekstrapoliranje na veci portfolio, ukoliko su nekretnine u njemu
uporedive. Ovaj pristup zasnovan na uzorku ne treba primjenjivati bez
predrasuda, jer neka sredstva u portfoliju mozda uopSte nemaju zgrade
ili se mogu bitno razlikovati od uzorka u smislu gustine zgrada, starosti,
kvaliteta i stanja.
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6. Raspodjela komponenti zgrada prema MSFI raunovodstvenim
standardima

6.1.

6.2.

6.3.

6.4.

6.5.

Subjekti koji su usvojili troSkovni pristup racunovodstva prema MRS 16
(nasuprot fer vrijednosti) morace podijeliti cijene ili vrijednosti izmedu
zemljiStaizgrada, a zatim dalje podijeliti vrijednost elementa zgrada izme-
durazli¢itih komponenti zgrada. Ovo ¢e narocito biti slu¢aj za operativne
nekretnine (one koje koristi entitet za svoje poslovne svrhe), za koje se
preporucuje troskovni pristup u racunovodstvu za MSFI. Procjenjivaci od
kojih se trazi da podijele cijenuiili vrijednost izmedu komponenti trebaju
da budu upoznati sa relevantnim djelovima MRS 16.

Prema MRS 40, ulaganja u nekretnine treba vrednovati po fer vrijednosti
svake godine izbogtoga se zgrade ovih nekretnina ne amortizuju. U ovom
slu€aju nije potrebna raspodjela izmedu zemljista i zgrada. Isti tretman
treba primijeniti na visak imovine. Preiznajmljene nekretnine mogu imati
ugovornu prednost na odredeno vrijeme, ali ih treba vrednovati po fer
vrijednost (MRS 40)i raspodjela nije potrebna.

Identifikacija komponenti - Prvi korak u ovoj vjezbije identifikacija kom-
ponentiizmedu kojih vrijednost mora biti raspodijeljena. Stav 43 MRS 16
navodi da“ce se svaki dio nekretnina, postrojenja i opreme sa troskovima koji
suznacajni u odnosu na ukupni troSak stavke amortizovati u vise navrata”.
Prema stavu 45., “jedan materijalno znacajan dio nekretnina, postrojenja
i opreme moze imati isti korisni vijek i metod umanjenja vrijednosti kao i
drugi materijalno znac¢ajan dio tog sredstva. Prilikom utvrdivanja troskova
amortizacije takvi djelovi se mogu grupisati”.

Proces identifikacije komponenti se stoga moze rezimirati kao:

» utvrdivanje komponenti koje imaju “znacajnu” cijenu u odnosu na
vrijednost cjeline, zatim

» utvrdivanje njihovog korisnog vijeka i metoda umanjenja vrijednosti,
zatim

» zajednicki se grupiSu djelovi koji imaju slican korisni vijek i metode
umanjenja vrijednosti.

Treba napomenuti da u MRS 16 nema definicije ili kvantifikacije onoga
Sto se smatra “znacajnim”.

IzvjeStajni entitet je duzan da odredi odgovaraju¢e komponente za uma-
njenje vrijednosti. Finansijske posledice pogresnog izbora komponenti
mogu biti ozbiljne za entitet i Cesto ¢e postati o¢igledne samo nekoliko
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6.6.

6.7.

6.8.

6.9.

godina nakon Sto je izvrSena originalna raspodjela. Iz tog razloga, ukoliko
se od procjenjivaca trazi da identifikuje komponente, preporucuje se
da on u potpunosti ukljuci entitet u proces donosenja konac¢ne odluke i
zatrazi pismenu potvrdu o njegovoj saglasnosti sa komponentama koje
su identifikovane.

U nedostatku odgovarajuce sudske prakse moze Cesto biti nejasno da
li je prikladno da se ide u detalje ili, naprotiv, usvoji pragmaticni pristup
zasnovan na, recimo, 4 ili 5 grupa komponenti. S obzirom na to da je
inicijalna raspodjela izmedu zemljiSta i zgrada teoretska i stoga Cesto
donekle priblizna, mnogi entiteti preferiraju da procjenjivaci pristupe
podjeli vrijednosti zgrade izmedu komponenti zgrade na pragmati¢an
nacin, i samo da identifikuju one znacajne osobine koje se u velikoj mjeri
razlikuju po karakteru. Prekomjerna raspodjela uistinu vjerovatno vodi ka
neodrzivim vrijednostima od male pomoci klijentu ili drugim savjetnicima
i daje rezultate koji se mogu nuzno znatno razlikovati izmedu procjena u
skladu sa pretpostavkama i tumacenjima koja se primjenjuju.

Ipak, mogu postojati slu¢ajevi, kao $to su starije zgrade koje su djelimi¢no
renovirane, naroc¢ito u slu¢aju velikih kompleksa kao $to su trgovacki centri,
gdje, na primjer, razlicite tehnicke instalacije mogu imati razli¢ite korisne
vjekove i obrasce umanjenja vrijednostiigdje bi bilo prikladno ovo uzetiu
obzir. U ovim slu¢ajevima se preporucuje procjenjivacima da dobiju Sto je
moguce vise informacija nalicu mjestaiod svog klijenta o starosti glavnih
tehnickih instalacija i datumima kada su izvr§ene renovacije ili obnove.

Raspodjelaizmedu identifikovanih komponenti - Komponente zgrade se
generalno ne mogu prodavati odvojeno od ostatka zgrade, tako da nece
biti dostupni dokazi o prodaji. UopSteno govoreci, uobicajeno je da se
raspodjela vrsi uzimajuci u obzir relativne troskove razlic¢itih komponenti
kada su nove, sa odgovarajucim prilagodavanjima u slu¢ajevima kada
su neke komponente mnogo blize kraju svog korisnog vijeka od drugih.

Na kraju, posebno je vazno pripremiti i odrzavati tacne napomene o tome
kako je izvrSena raspodjela i razloge za klju¢ne odluke procjenjivaca.
Raspodjela pripremljena za racunovodstvene svrhe vjerovatno ce biti
revidirana, a izvjestaj vjeStaka pomoci ¢e u procesu revizije. Najzad, te
evidencije ¢e takode olaksati tumacenje cifara za dalje podjele.
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EVIP 4 Procjena vrijednosti i druga
pitanja vezana za redovni porez
na imovinu

Sazetak

1. Definisanje imovine
Procjena vrijednosti
Vodenje registra vrijednosti
Revalorizacija

Izazovi, sporovi i Zalbe
Primjena poreza

lzuzeci i olaksSice
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S. Sazetak

S.1.

S.2.

S.3.

S.4.

S.b.

S.6.

S.7.

Za utvrdivanje vrijednosti svake oporezive imovine mora se definisati
osnovica. To moze biti kapitalna vrijednost ili vrijednost zakupnina, bilo
imovine u stanju u kojem se nalazi ilizemljista ispod nje, procijenjena bilo
kao vlasnistvo ili za korisc¢enje. Izbor odrazava lokalne okolnosti i moze
se razlikovati izmedu klasa imovine, npr. stambene i nestambene. Ove
procjene zahtijevaju dogovorene pretpostavke koje treba primijeniti na
sve uporedive nekretnine tako da se procjenjuju po istom osnovu. Sve
procjene vrijednosti treba da budu odradene na isti datum procjene
vrijednosti, tako da se sve nekretnine tretiraju podjednako. Taj proces
bi trebao biti transparentan za poreskog obveznika.

lako je vjerovatno da se vecina nekretnina moze procijeniti na osnovu
trzisnih transakcija, prodaje ili davanja u zakup, relevantnih za datum
procjene, uvijek ¢e postojati neke nekretnine za koje moze biti malo ili
nimalo dokaza i za koje ¢e morati da se pronadu drugi pristupi. Njih ¢e
trebati pazljivo testirati kako se razvijaju.

Sistem oporezivanja imovine zahtijeva tacan i sveobuhvatan registar
imovine koji se azurira. Preporuke evropskog semestra fokusirale su se
na potrebu drzava ¢lanica da vode azurirane i tacne registre; vecina je
preduzela mjere daisposStuje ovaj zahtje.

Procjene vrijednosti treba redovno revidirati i azurirati tako da poreska
osnovica tacno prati promjene u relativnim vrijednostima nekretnina.
Ovainformacija sugeriSe da ce revalorizacija svih nekretnina u redovhom
ciklusu od 3ili 5 godina vjerovatno omoguciti pravi balans izmedu pravi¢-
nosti procjene i nesigurnosti. Ukoliko se ovajzadatak bude odugovlacio,
to ¢e dovesti do toga da vrijednosti koje se koriste za porez postanu sve
zastarelije Sto ¢e uticati na politicku teSkocu ponovne procjene; godisnja
revizija moze biti previSe zahtjevna i ne dozvoliti saslusavanje zalbi prije
sledece revizije.

Uc¢inkovit i nezavisan zalbeni sistem vazan je kako bi se postigle tacne i
postene procjene, i zbog politickog poStovanja koji sistem oporezivanja
imovine zahtijeva medu poreskim obveznicima.

Sistemi poreza na imovinu obi¢no imaju definisana izuzeca, potpune ili
djelimic¢ne olakSice, a ponekad i viSe stope za odredene klase imovine ili
odredene vrste potencijalnih obveznika poreza.

U osnovi, dobar poreski sistem mora biti efikasan, sluziti svojim ciljevima,
ne smije imati pogresne ishode i zahtijeva poStovanje poreznih obveznika.
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Definisanje imovine

1.1 Redovan porez na nepokretnost se oslanja na punu i azuriranu listu
oporezivih imovina, tako da se svaka moze identifikovati. Procjenjiva¢
treba daima dovoljno detalja o imovini da bi se ista procijenila i da bi bila
korisna kao sredstvo za poredenje prilikom razmatranja drugih nekret-
nina. Taj podatak ¢e morati ukljuciti prirodu objekta, povrs$inu, smjestaj
i raspored prostorija.

1.2.  Kakoseimovine poboljSavaju, njihova upotreba mijenjaili se stvaraju nove,
tako ¢e biti potreban sistem kako bi se osiguralo da se registar azurirau
odnosu naove promjene, $to dovodi do odgovarajuce procjene vrijednosti.

Procjena vrijednosti

2.1. U principu, uspostavljanje ili periodi¢no azuriranje poreske osnovice u
razvijenoj zemlji sa administrativnim kapacitetom je konvencionalna
praksa procjene vrijednosti, iako u veoma velikoj razmjeri.

2.2.  Njom mogu upravljati nacionalni ili lokalni drzavni organi, bilo da anga-
zuju svoja odjeljenja za procjenu vrijednosti ili eksterne procjenjivace.
Vjestine tih procjenjivaca se primjenjuju na imovinu upisanu u registar
imovine. Taj registar treba da se odrzava tako da pruza sveobuhvatnu i
tanu osnovu za porez.

2.3. Utom procesu je potrebna utvrdena i jasna osnova za procjenu vrijed-
nosti - da li kapitalna vrijednost ili vrijednosti zakupnine, po kojim pret-
postavkama, trzisnoj vrijednosti ili drugoj osnovi. Ovo je neophodno ne
samo da se pomogne profesionalnim procjenjivacima, ve¢ i da se osigura
povjerenje poreskih obveznika u sistem, sa vaznim uslovom da bude jasno
da su sve nekretnine procijenjene pravi¢no. Ova transparentnost treba
da se primijeni na postupak kao i na osnov procjene vrijednosti.

2.4. Dabise obezbijedila opsSteprihvacenazajednicka osnova za takve procjene,
EVS 1definiSe “Trzisnu vrijednost” kao:

“Procijenjeniiznos za koji bi imovina mogla biti razmijenjena na dan procjene
vrijednostiizmedu voljnog kupca i voljnog prodavca, koji djeluju nezavisno
jedan od drugog, nakon prikladnog oglasavanja, pri ¢emu je svaka strana
bila dobro obavijestena, te postupila promisljeno i bez prinude.”

Kako je gornja definicija izradena za kapitalne vrijednosti, EVS 1takode
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25.

2.6.

2.7.

2.8.

daje ekvivalentnu definiciju “trziSne zakupnine™

“Procijenjeniiznos zakupnine za koji treba iznajmitiimovinu na dan procje-
ne vrijednosti izmedu voljnog zakupodavca i voljinog zakupca po uslovima
stvarnog ili pretpostavljenog ugovora o zakupu, koji postupaju nezavisno
jedan od drugog, nakon odgovarajuceg oglasavanja, pri cemu je svaka
strana bila dobro obavijestena, te postupila promisljeno i bez prinude.”

Izbor izmedu kapitalne vrijednosti i vrijednosti zakupnine kao osnove za
procjenu vrijednosti i procjene poreza, moze da odrazava niz faktora,
ukljucujuci:

» Dostupnost dokaza - TrziSte saznatnim brojem transakcija prodaje
¢e lakSe podrzati procjenu vrijednosti kapitala, dok ¢e ono sa velikim
brojem dokaza o zakupu lakSe podrzati zakupodavnu osnovu. Ova
razlika se javljaizmedu nacionalnih trzistaiizmedu sektora - poslov-
na i stambena trziSta mogu imati razlic¢ite karakteristike po ovom
pitanju. Na primjer, kada je godi$nji sistem oporezivanja naimovinu
za Englesku, Vels i Skotsku revidiran 1991. godine, usvojena je kapi-
talna vrijednost kao osnov za stambeno oporezivanje, ali je osnova
za iznajmljivanje zadrzana za nestambeni porez. Sjeverna Irska je
presla sa zakupodavne na kapitalnu osnovu u svojim nacionalnim
procjenama stopa;

» Dalije porez prihvatljiviji u nacionalnoj politi¢koj kulturi kao porez
na sadasnju upotrebnu vrijednost imovine ili bogatstvo koje moze
predstavljati

» Dalije bolje da se smatra porezom na korisSc¢enje ili usluge koje ova
imovina pruza korisniku ili porezom na vlasnistvo.

Ova pitanja dalje namecu posebna pitanja u vezi sa imovinom za iznajmlji-
vanje (ili investicionom)imovinom. Ko je odgovoran da plati porez, korisnik
ili vlasnik? Kada to bude poznato, to ¢e uticati na nove ugovore izmedu njih.

U praksi, takva pitanja mogu dovesti do odvojenih pristupa za stambene
i nestambene nekretnine.

Ova analiza ponovo otkriva sustinski kombinovani uticaj svrhe politike,
politicke prihvatljivostiiprakticnosti. Neproporcionalna vidljivost takvih
poreza na imovinu treba da podstakne strukture koje je lako procijeniti,
koje su prihvatljive kao relevantne i razumljive su za poreske obveznike.

Kada se vrSi puna procjena vrijednosti, ona mora biti preduzeta na zajed-
ni¢koj osnoviza svuimovinu koja podlijeze naknadi i na zajednicki datum
procjene, Sto zahtijeva niz standardnih pretpostavki koje treba uzeti u obzir,
bez obzira na stvarne uslove koriS¢enja bilo koje pojedinacne imovine.
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Takve potencijalne pretpostavke mogu ukljucivati:

» dajeimovinatakva kakva je, ali se pretpostavlja daje u dobrom sta-
nju - tako da loSe odrZzavanaimovina ne bude u boljem polozaju. Ipak,
manje poreza bi trebalo da se placa za imovinu sa losijim objektima
nego za inace ekvivalentnu imovinu sa boljim objektima,

» dajeupraznjena, pase zanemaruju postojeciaranzmani koriscenja,

» da se, tamo gdje je to relevantno, zanemari pokretna masinerija,
ali se potencijal imovine za istu prepoznaje. Sli¢no tome, moze se
pretpostaviti da kuc¢a nije opremljena.

2.9. Jedno pitanje koje zahtijeva odgovor jeste da li unapredenja koja vrsi
trenutni korisnik treba zanemariti ili ne.

2.10. Kadajeimovinavrlo posebna, recimo srednjevjekovnikoledZiprocjena se
smatra neadekvatnom, onda bi se mogla umjesto toga uzeti u obzir vrijed-
nost hipoteti¢ke moderne ekvivalentne imovine koja sluzi za istu svrhu.

2.11. Ako se osnova za iznajmljivanje koristi za procjenu vrijednosti, onda se
standardni uslovi za zakup takode pretpostavljaju - kao Sto je, na primjer,
jasno definisano ko se pretpostavlja da preduzima koje popravke i osigu-
ranje obaveza za imovinu. To se moZe navesti u relevantnim propisima.

2.12. Uz odgovore na ova pitanja, procjena vrijednosti mnogih imovina ¢e biti
relativno jednostavna u slucajevima kada se dokazi o transakcijama iz
aktivnih trziSa mogu lako primijeniti. Mnoge zemlje vode registre zemljista
sa evidencijama cijena transakcije koji su dostupni onima koji procjenjuju
vrijednosti za oporezivanje. Korisnost ovoga moze zavisiti, naro¢ito kod
nekih posebnih nekretnina, od ta¢nog saznanja o prirodi i lokaciji imovine
i od svih relevantnih pravnih razmatranja.

2.13. Medutim, u svakoj ovako sveobuhvatnoj aktivnosti, uvijek ¢e postojati
znacajan broj nekretnina za koje Ce to biti teze:

» Mozdaimamalo relevantnih dokaza - koja je vrijednost rezervoara?
Zeljeznice, naftne stanice i optiCke mreze su takode imovina za koju
¢e mozda biti potrebna procjena,

» Moze se smatrati da primjena sadasnjih vrijednosti nije pogodna iz
lokalnih politickih razloga,

» Mogucaje interakcija saizuzec¢ima ili olakSicama, kao u slu¢ajevima
gdje se dio imovine oporezuje (recimo stambene), a dio ne (zbog
toga $to je izuzeta upotreba ili podlijeze drugom porezu, kao $to je
onaj za preduzeca).

2.14. Ako nema dovoljno trziSnih dokaza, onda moze biti moguce doci do vri-
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2.15.

2.16.

2.17.

2.18.

jednost koristeci se drugim tehnikama procjene vrijednosti:

» Vrijednost mnogih komercijalnih imovina moze se dobiti oslanjanjem
na prihode koje daju, primjenom stope kapitalizacije ako je potrebna
kapitalna vrijednost ili identifikacijom standardnog nacina koji je
relevantan za predmetni sektor da se dode od kapitalne vrijednosti
do zakupnine. Prihodi se mogu znatno razlikovati u odnosu na oblasti,
sektor i kvalitet imovine,

» Moze bitimoguce razmotriti neke specijalizovane trgovacke prostorije
na osnovu dogovorenog relevantnog dijela tipicnog dobitka,

» Ako, kao Sto moze biti slu¢aj kod specijalizovane industrijske imovine,
ni komparativna ni prihodna metoda ne mogu da se primijene, onda
moze biti neophodno raditi sa troSkovima gradnje, a zatim identifi-
kovati godi$nji ekvivalent kao vrijednost zakupnine.

Drugi problemi mogu nastati tamo gdje primjena postojeceg zakona na
inovacije daje naizgled opre¢ne ishode. Na primjer, u Skotskoj primjena
istog zakonodavstva za koje bi trebalo razmotriti postrojenja i masine
sada daje vrlo razliCite ishode vrednovanja za razliCite vrste proizvodnje
obnovljive energije, Sto dovodi u pitanje hidroelektri¢ne instalacije u
odnosu na vjetroturbine.

Aktuelni pristupi - Postoji Sirok spektar pristupa koji se koriste za razlicita
oporezivanja imovine u drzavama ¢lanicama EU. Sve u svemu, moguce
je da Sto je veci udio oporezivanja koji je prihodovan porezom, to je vje-
rovatnije da ¢e on biti zasnovan na trzisnim vrijednostima, bilo da su u
pitanju kapitalna vrijednost ili vrijednost zakupnine, iako su njihovi registri
vrijednosti sada Cesto veoma zastareli. Nasuprot tome, zemlje koje su
morale brzo da uspostave sistem, prije razvijanja trziSta imovine, imaju
tendenciju da primjenjuju standardne vrijednosti ili masovnu procjenu s
razli¢itim nivoima prilagodavanja u mjerenim povrsinama.

U zemljama u kojima se koristi trziSna vrijednost, stanovi se generalno
vrednuju koriStenjem transakcionih dokaza, ali se prihodne metode
mogu ¢esce koristiti za komercijalnu imovinu. Mnogi sistemi ¢e koristiti
metode zamjene troskova za procjenu vrijednosti za specijalne, ¢esto
industrijske nekretnine. Sistemi u kojima se zemljiSte i zgrade oporezuju
pojedinac¢no mogu koristiti trziSnu vrijednost zemljista, ali ponekad i
troskovni pristup za zgrade.

Porez na vrijednost zemljista (ocjena vrijednosti lokacije) - Ako je po-
reska osnovica samo vrijednost zemljista bez objekata na njoj (uvodenje
neizgradenog ili upraznjenog zemljiSta u porez zajedno sa izgradenim
zemljistem), procjena zahtijeva procjenu zemljista koje se smatra upra-
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znjenim, tako da se porez moze prikupiti na potencijalu zemljiSta u vrijeme
procjene i tako se, u principu, ohrabruje dovodenje zemljiSta do stanja
najbolje upotrebe.

2.19. Prijejednogyvijeka ovim se pitanjem u Ujedinjenom Kraljevstvu pozabavila
Kancelarija za procjenu vrijednosti koja je otvorena 1910. godine upravo
u tu svrhu. Registar vrijednosti imovine zavrsen je 1920. godine kada je
predlozeni porez napusten. Porez na vrijednost zemljiSta se primjenjuje u
Danskoj, nekim drzavama u Australiji i Sjedinjenim Drzavama i djelovima

Dalekog istoka. Estonija, narocCito, oporezuje samo vrijednost zemljista.

2.20. Ova procjena moze biti problemati¢na u onim zemljama bez detaljnih
prostornih planovainarocito u podrucjima(mozda posebno oblasti koje se
nalaze u gradskim centrima)gdje postoji malo uporedivih dokaza za takve
zakupe ili prodaju upraznjenog zemljista, a ipak mogu biti u pitanju visoke
vrijednosti, razmjere koja moze uticati na cjelokupnu raspodjelu poreskih
naknada Sirom podrucjaili ekonomije. Njena primjena moze onda dovesti
doremetecih pitanja - na primjer, kakva je pozicija trospratnog stana koji
je iznajmljen na pet godina kada je vrijednost prazne lokacije mozda za
zgradu od 30 spratova? Da li naknadu plac¢aju korisnik ili zakupodavac?

3. OdrZavanje evidencije procjene vrijednosti

3.1.  Nakoji god se nacin procjena vrijednosti vrsi, rezultat mora biti registar
procjene vrijednosti na zajednicki datum procjene vrijednosti, tako da
se sva imovina tretira jednako. Sa promjenjivim trziStima taj datum pro-
cjene vrijednosti ¢e uskoro postatiistorijski, dok ¢e se imovine podlozne
oporezivanju fiziCki promijenitiili razviti nove upotrebe, abice izgradena
i novaimovina.

3.2. Kadase stvorinova oporezivaimovina, ona ¢e biti dodata u registari dati
joj sevrijednost. Zbog jednakosti, ta vrijednost bi trebala biti ista kao kod
zajednic¢kog datuma procjene vrijednosti za taj registar.

3.3. Uobicajeno je da promjene imovine, bez obzira dali je proSirenaiili je dio
unisten ili je poboljsana ili se njena upotreba izmijenila, opet mogu biti
prilike za revalorizaciju na isti zajednicki datum procjene vrijednosti, pri
tome gledajuci unazad, a ne na njenu sadasnju vrijednost.

3.4. Ovoje obi¢no prakti¢no pitanje, iako je sve retrospektivnije kako datum
procjene vrijednosti postaje istorijski. Sam registar i dokazi na kojima se
zasniva sluze zvani¢nom procjenjivacu kao ogromna baza podataka zare-
ferencu. Medutim, ovo mozZe biti teze za imovinu u sektorima saznacajnim
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tehnoloSkim promjenama, jer na dan procjene vrijednosti mozda nije bilo
uporedivih imovina - gdje su bili data centri prije 15 godina?

4. Revalorizacija

4.1.

4.2.

4.3.

A

4.5,

4.6.

Tempo promjene i nestabilnosti na trzistu nekretninai u ekonomiji ¢e ubr-
zano ¢initi procjene vrijednosti zastarelim, tako da relativni udio u obavezi
svakog poreskog obveznika nece viSe odrazavati sadasnje okolnosti. Kako
se vrijednosti mijenjaju u odnosu jedne prema drugima tokom vremena,
pri ¢emu neka podrucjaili sektori postaju manje ili vise vrijedni u odnosu
na druge, raspodjela obaveza vezanih za porez postaje manje prikladna.
Odrzavanje te odgovornosti u skladu sa sadasnjim vrijednostima pomaze
politickom kredibilitetu sistema kao poreske osnovice.

To dovodi do potreba za redovnim sveobuhvatnim revalorizacijama, na-
roc¢ito u dinamicnijim ekonomijama. Ipak, ovo moze biti politicki sporno
i primjetno je (i primije¢eno od strane Evropske komisije) da mnogi
registri nisu revalorizovani ve¢ nekoliko decenija, ¢ak i u sistemima koji
preduzimaju redovnije revalorizacije.

Ulozeni troskoviinaporirijetko ¢e godisSnju revalorizaciju uciniti adekvat-
nom. Takode bi se moglo desiti da veliki broj zalbi na prethodnu procjenu
ne bude rijesen, sto bi otezalo proces.

Kontinuirani, tekuci proces revalorizacije, pri kojem se dio nekretnina
ponovo procjenjuje svake godine, moze olakSati teret zadatka, ali ako
nema zajedni¢kog datuma procjene vrijednosti ne moze biti (ili se ne
moze smatrati) pravicnim po poreske obveznike.

Medutim, kako vrijeme protice, postaje politicki teze izvrsiti revalorizaciju.
Neizbjezno ¢e biti poreskih obveznika Cije ¢e se obaveze promijeniti kao
rezultat toga(inace to nema smisla)i, uz vidljivost poreza naimovinu, oni koji
gube ce se protiviti. Sa ve¢im politickim znacajem ekonomskih gubitaka,
oni koji dobiju imaju tendenciju da ne pruzaju kontra balans oponentima.
Taj pritisak na inerciju je sam po sebi glavni razlog za ponovnu procjenu
uredovnimi prili¢no bliskim intervalima, tako da odstupanja ne postanu
previSe velika. Odlaganje pojacava snagu te inercije.

Sve u svemu, preduzimanje revalorizacija u ciklusu od tri ili pet godina
moze mozda najbolje uravnoteziti ove pritiske. To takode moze smanjiti
pritisak da se uvedu dalje olakSice, dok se istovremeno daje odredena
sigurnost i vrijeme za okoncanje neophodnih zalbi prije sledece revizije.
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4.7.  Sam po sebi, ovaj proces moze biti jedan od politickih faktora koji ogra-
ni¢ava koli¢inu poreza koji moze biti prikupljen kroz godisnji porez na
imovinu. Bezrevalorizacije, neki poreski obveznici e se sve viSe odupirati

poreskoj incidenci koja ne odrazava okolnosti.

Izazovi, sporovi i Zalbe

5.1.  Neizbjezno je da ¢e na velikim i sloZzenim trziStima nekretnina postojati
naslaganje oko vrijednostiimovine, narocito tamo gdje postoje znacajne
poreske posledice. Sistem procjene vrijednosti mora upravljati tim po-
gre$nim procjenama, koje ¢e se neminovno desiti.

5.2.  Neki sistemi upravljaju dijelom tih greSaka stavljanjem imovine u grupe
procjene vrijednosti pri ¢emu svaka grupa nosi istu naknadu za porez. U
takvim sistemima poreski obveznik se moze zaliti samo u slu¢ajevima
gdje postoji realna perspektiva premjestanjaimovine izmedu grupa i tako
nizih poreskih naknada.

5.3. Profesionalni savjeti procjenjivaca - Proces osporavanja moze najbolje
da funkcioniSe ako poreski obveznik, trazeci profesionalni savjet od
relevantnog procjenjivaca, moze istaci svoju zabrinutost u pogledu pro-
cjene sluzbenogregistra. Mozda Ce traziti od njih darazmotre vrijednost,
pruzajuci dokaze:

» 0 nacinu na koji je imovina bila pogre$no opisana

» Cakiako je ta¢no opisana, pokazujuéi da treba da dobije drugagiju
vrijednost.

Iz te revizije moze biti vrlo o¢igledno da je doslo do greske ili da je misljenje
naizgled tacno, ali se mora bolje objasniti poreskom obvezniku. Medu-
tim, ukoliko se poreski obveznik i dalje ne slaze, potrebno je uspostaviti
nezavisni tribunal koji moze prihvatiti dokaze od poreskog obveznika i
sluzbenog procjenjivaca i rijesiti spor. Veca je vjerovatnoca da ¢e spe-
cijalisticki tribunal za procjenu vrijednosti imati bolje vjeStine da obavi
ovaj posao, ali povremeno se moze javiti pravno pitanje zbog kojeg se
spor mora predstaviti sudu.

5.4. Takav sistem, koji radi unutar svakog nacionalnog pravosudnog okvira,
neophodan je za pravilno funkcionisanje takvog poreza na imovinu. Per-
spektiva osporavanjainezavisnog donosenja odluka trebalo bi da osigura
dobru praksu i podrzi profesionalne standarde u cijelom procesu i time
pomogne obvezniku u prihvatanju poreskog sistema.
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6. Primjena poreza

6.1.

6.2.

6.3.

Kada se utvrdi vrijednost, na nju se moze primijeniti poreski rezim. U
nekim sistemima postoji de minimis prag ispod koga se imovina veoma
niske vrijednosti ne oporezuje.

Zajednicki pristup je da se poreska stopa uspostavi kao procenat vrijed-
nosti. To moze biti uobicajeni procenat, ali ponekad visa ili niza stopa
moze biti primijenjena na odredene vrste imovine (druge kuc¢e ponekad
podlijeZzu popustu ili vioj stopi u skladu sa stavom o njima). Izuzeca i
olakSice se razmatraju ispod.

Ukoliko postoji znaCajna revalorizacja, moze biti politicki ili ekonomski
neophodno da se omoguci postepeno uvodenje novih obaveza.

7. lzuzeci i olaksice

7.1.

7.2.

7.3.

1.4.

lako bi moglo biti izuzetaka ili olakSica koje su neophodne iz prakti¢nih
razloga, oni ¢e najceSce odrazavati akumulaciju politickih interesa tokom
trajanja rezima. Politicki proces ima tendenciju da razvije viSe izuzeca i
olaksica za reSavanje pitanja u trenutku kada se pojavljuju, ali svako njihovo
povecanje suzava poresku osnovicu, na teret drugih poreskih obveznika.

lzuze¢e moze obi¢no znaciti da imovina ne mora biti procijenjena, dok
olakSica moze dati djelimicno ili potpuno oslobadanje od procjene po-
reza i mozda ¢e morati da je zahtijeva poreski obveznik ili se automatski
primjenjuje.

Razni porezi u razli¢itim drzavama ¢e ponuditi izuzec¢a koja odrazavaju
domace probleme i istoriju. Vjerske i kulturne bastine ¢esto mogu biti
podvrgnute izuzecu. Poljoprivredno i/ili Sumsko zemljiSte i/ili zgrade
Cesto imaju sopstveni tretman, kao na primjer, oni imaju zaseban rezim
(trenutni“Porez na imovinu A" u Njemackoj) i izuzec¢e u Ujedinjenom Kra-
ljevstvu, dijelom na osnovu toga $to se na njih gleda kao na dio procesa
proizvodnje hrane, a ne prostora unutar kojeg se obavlja poslovna djelat-
nost. Ambasade i druge diplomatske zgrade su uglavnhom izuzete. Sve ili
neke drzavne zgrade oporezuju se u nekim zemljama, ali ne i u drugima.

Stope oslobadanjailiizuzec¢a ¢esto se smatraju nacinom pruzanja pomoci
preduzec¢ima. Mogu se ponuditi malim preduzec¢ima, preduzetni¢kim
zonama i drugim podrucjima razvoja (promovisanje investiranja, kao i
ublazavanje troskova poslovnih korisnika)ili favorizovanim kategorijama.
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7.5.  Benefiti od olakS$ica za upraznjenju imovinu postoje u nekim sistemima.
Ujedinjeno Kraljevstvo nudi opSte diskrecione olakSice koje ublazavaju
uticaj poreza na imovinu za dobrotvorne svrhe, dok se neke zemlje (kao
$to je Spanija) fokusiraju na njihov Crveni krst, ali takode mogu postojati
zemlje u kojima su vjerska tijela koja se bave dobrotvornim radom izuzeta
od pla¢anja poreza. Nekoliko zemalja nudi pocetno izuzeceili olakSice za
nove stanove ili drugu imovinu.

7.6.  Velicina domacinstava moze uticati na porez na stambeni prostor, pri
&emu neke zemlje, kao Spanija, pruzaju olaksice za veéa domadinstva,
dok Engleska dozvoljava popust za jednog korisnika, a Litvanija je uvela
progresivno povezivanje po vrijedno$cu, s prilagodavanjima za porodi¢ne
prilike.

7.7.  Obicnoje dostupna pomoc¢ siromasnijim stanarskim poreskim obveznicima
kroz sistem socijalne zastite. Oslobadanje se moze ponuditii stambenim
i komercijalnim obveznicima koji su pogodeni prirodnim katastrofama,
kao $to su trajne poplave.

Vece ili dodatne naknade

8.1.  Unekimzemljama postoji odredba da se nametnu viSe naknade kako bi se
obeshrabrile odredene upotrebe, kao Sto su drugi domoviili supermarketi.

8.2. Drugidomovi- Engleskiporeski sistem za odbore zapoceo je sa popustima
zadruge domove, ali je sadarazvio opcije da lokalni odbori primijene vece
od standardnih stopa oporezivanja.

8.3. ZajednicaEschsurAlzette u Luksemburguje primijenilaalternativni pristup
u primjeni poreza na prazne stanove, u po¢etku na osnovu 100 eura po
metruipo spratu, kako bi podstakli viasnike da prodaju ili iznajmljuju takvu
imovinu, nakon mjera koje su preduzele zajednice Beckerich i Diekirch.
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EVIP 5 Visestruki interes za stambenu
Imovinu

1. Uvod

2. Procjena vrijednosti

3. ViSestruki vlasnici

4, Zakupninaidruga prava

5. ParkiraliSta za kamp kucice za stanovanje

6. Imovina koja se ne mozZe otuditi ni zakonito ustupiti
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1. Uvod

1.1

1.2.

1.3.

1.4.

Mnogo je situacija u kojima viSe osoba ima pravni interes za stambenu
imovinu. To moze stvoriti slozena pitanja za procjenu vrijednosti.

ViSestruki interesi mogu nastati kroz vlasnicke strukture koje uklju¢uju
vise od jedne osobe, kao npr.

» Suvlasnistvo nad stanom od strane nekoliko vlasnika, ¢esto ¢lanova
porodice;

» Kolektivni oblici vlasniStva nad nekretninom, ukljucujuci nekoliko
stanova (kao kod bloka stanova), koji prema situaciji i nacionalnom
zakonu mogu biti etazni vlasnici i drugi oblici).

Moze biti manje interesa za prava na nepokretnost od samog vlasnistva.
To moze ukljucivati:

» Zakupnine koje mogu biti:

» Vrloduge, duge, kratke, vrlo kratke ili periodi¢éne na mjesecnoj, kvar-

talnoj ili godi$njoj osnovi;
Za koriscenje ili za gradnju;
Prenosive ili one koje se ne mogu ustuputi;

>
>
» Koje omogucavaju podzakup ili zabranjuju podzakup;
» Jednostavne po zakupnini ili uz premiju;

>

Generalno sa ostalim pravima i obavezama izmedu stanodavca i
stanara;

» Strukture takvih zakupa i podzakupa koje mogu na razli¢ite nacine
drzati pojedinci ili zajednicki pojedinici, ili kompanije;
» Pravo koriStenja poput plodouzivanja.

Obi¢no moze postojati okvir nacionalnog zakonodavstva, kao i ugovor
o zakupu ili pravo kojim ¢e se utvrditi pravni karakter zakupaili prava,
sa svim njihovim prednostima i obavezama.

Mozda ¢e biti potrebno razmotriti koliko je stan promijenjen radovima(sto

se tiCe energetske efikasnosti)i stoga se postavljaju pitanja koja ukljucuju:

» Kako se tretira ulaganje zakupodavca u nekretninu?

» Kako se tretiraju izdaci zakupaca na imovini?

» Dali su predmeti postali dio imovine ili su ostali pravno uklonjiva
licna imovina korisnika?

» Jesulito poboljSanjaili dotrajalosti?

Vecina ovih pitanja moze biti regulisana posebnim nacionalnim zakonom.
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2. Procjena vrijednosti

2.1. U skladu sa instrukcijama klijenta, procjena ¢e biti utvrdivanje trzisne
vrijednosti (vidi EVS 1) specificnog identifikovanog interesa za stan, sa
njegovim fizickim i pravnim karakteristikama, koristima i obavezama, na
trenutni ili prosli datum za koji je procjena pripremljena.

2.2. Pritome ¢e se uzetiu obzir ograni¢enja koja moze nametnuti postojanje
drugihiinteresa uimovini, aliirazumna ocekivanja koja potencijalni kupci
na trziStu mogu imati od bilo kakve promjene u tim okolnostima, kao Sto
je, naprimjer, prestanak zakupa, i upraznjenje posjeda. To bi bilo jednako
relevantno kao i svaka Sira promjena koju bi trziSte moglo uzeti u obzir koja
bi mogla imati uticaja na vrijednost, kao Sto su, na primjer, moguc¢nosti
za ponovni razvoj imovine s obzirom na zakonske interese u imovini koje
trenutno imaju druga lica.

3. Visestruko vlasnistvo

3.1.  Suvlasnistvo - Takva se situacija moZe pojaviti kada postoji viSe vlasnika,
kao Sto je slucaj kada:

» MuziZenazajedno posjeduju stan; ili
» Djecu ujednakim djelovima nasleduju kucu.

Sli¢na situacija je kada jedan zakup imovine drzi viSe osoba. lako u
rezidencijalnom kontekstu takvi suvlasnici ¢esto mogu biti ¢lanovi
iste porodice, oni mogu bitii potpuno nepovezani - kao kad prijatelji
dijele podstanarstvo ili se dogovore da zajedno kupe ku¢u na skupom
trziStu stanova.

3.2. Tovlasnistvo obi¢no ce biti suvlasnistvo nad cjelinom, u nepodijeljenim
udjelima. Povremeno zajednicki vlasnici mogu imati odredene interese
u djelovima pojedina¢ne imovine.

3.3. Takvo zajednicko vlasnistvo ili zakup mogu dovesti do pitanja procjene
kada postoji potreba za procjenom vrijednosti interesa samo jednog
od suvlasnika. Na ishod moze uticati primjena nacionalnog zakona na
situaciju i sva ograni¢enja koja takav zakon moze nametnuti u raspola-
ganju cijelomimovinom i nacinu na koji se mogu prenijeti udjeli u njenom
vlasnistvu (najéesée relevantni u sluaju smrti suvlasnika). Cak i tamo
gdje je udio u vlasniStvu prenosiv, vjerovatno je da Ce trzisSna vrijednost
podijeljenog interesa biti na popustu u odnosu na osnovnu vrijednost,
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3.4.

3.5.

3.6.

3.7.

3.8.

dok ¢e manji udjeli u vlasnistvu imati vece popuste. To se mozda nece
primijeniti pri odredivanju posebne vrijednosti tog udjela u vrednovanju
izmedu suvlasnika.

Primjer - Procjenjivac je duzan da utvrdi trziSnu vrijednost udjela jedne
od dvije sestre koje zajednic¢ki posjeduju kucu vrijednu 250.000 €. Kako
bi hipoteti¢ni kupac njenog udjela kupovao kucu koja je ve¢ podjednako
zauzeta od strane druge sestre, kupac ¢e vjerovatno ponuditi manje od
polovine vrijednosti kuce. Na primjer, ta trziSna vrijednost polovine udjela
moze iznositi 110.000 eura, iako ¢e stvarna brojka varirati u zavisnosti od
¢injenica u slucaju. Taj amortizacioni u¢inak mogao bi biti veci ako bi se
procjenjivao interesjednog od troje ili Cetvoro brace i sestara suvlasnika,
pa tako trec¢inaili Cetvrtina udjela u kuci.

U nekim jurisdikcijama, jedan zajednicki drzalac zakupa moze okoncati
cio zakup obavjeStenjem o raskidu; u drugima takvo obavjestenje ne bi
imalo takav ucinak, tako da bi se neki zajednicki zakupi mogli nastaviti
na neodredeno vrijeme uzastopnim prenosima ili porodi¢nim odnosima
koji stvaraju nova prava na ostanak.

Zajednicko vlasnistvo - Problemi pristupa¢nosti stana u nekim zemljama
dovelisudo toga da neki kupci preuzmu djelimi¢no vlasnistvo nad stanom, a
za ostatak placaju zakupninu. Aranzmani se tada mogu razlikovati, od kupca
koji postepeno kupuje ostatak nekretnine, do jednostavne mogucénosti
prodaje dijela buducem kupcu, a priroda kupca ponekad je ograni¢ena
pozivanjem na lokalitet kupcaili nivo prihoda. Drugi vlasnik moze biti dio
sektora socijalnog stanovanja ili interes koji je stvorio izvodac radova od
kojeg se mozda zahtijevalo da osigura takvo stanovanje kao dio osiguranja
dozvole za vecu izgradnju.

Pitanje procjene vrijednosti ukljuCivace posebne ugovorne odredbe za
predmetnu imovinu. Buduci da se ovo obi¢no nudi radi olaksavanja pri-
stupa stambenom trziStu, vjerovatno ¢e se prihvatiti da udio kupca bude
ekvivalentan udjelu trzisne vrijednosti cijelog stana(bez popusta), jer ¢e
drugivlasnik vjerovatno podrzavati Semu, a koris¢enje se ne dijeli satrecom
stranom. Medutim, vrijednost cjelokupne imovine moze se smanjiti ako
aranzman krsi standardni ugovor o hipotekarnom kreditiranju, ¢ime se
ogranicavaju finansije za kupce, posebno tamo gdje imovinu moze kupiti
samo neko ko ispunjava odredene propisane kriterijume.

Kolektivno vlasnistvo nad nekoliko stanova - Ovo ¢e najce$cée nastati
za blokove stanova s pomoc¢nim zajedni¢kim i usluznim djelovima gdje
svaki stan moze imati “vlasnika” s prenosivim pravima, ali viasnici mogu
biti kolektivno uklju¢eni u upravljanje ili vlasnistvo nad ve¢im blokom.
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3.9. Udjeli ukompaniji koja posjeduje stambenu imovinu - Stambenaimovina,
bilo da se radi o jednom stanu ili portfoliju, moze biti u vlasnistvu kompa-
nije. lako ta kompanija moze kupovatiili prodavati stambene nekretnine
naistinacin kao i bilo koji drugi vlasnik, imovina koju posjeduje kompanija
moze se(uz bilo koje druge djelatnosti koje moze imati) prodati prodajom
akcija kompanije. Mogu postojati situacije kada je ova struktura korisno
sredstvo za upravljanje vlasnistvom u porodicama, reSavanje pitanja
nasledivanja, pogodna je za oporezivanje ili odgovara drugim ciljevima.

3.10. Kadase od njega zatrazi da procijeni udjele u takvom preduzecu, procje-
njivac uzima u obzir vrijednost kompanije (a ne samo imovinu koju ono
posjeduje), azatimisposobnost doti¢nog udjela da osiguratu vrijednost. U
skladu sa nacionalnim zakonom o privrednim drustvima, glavne opcije su:

» Jedna osoba posjeduje sve akcije. Interes te osobe zapravo je vri-
jednost kompanije;

» Kadajedan akcionar ima dovoljno akcija s pravom glasa darijesi pi-
tanje likvidacije kompanije, oni obi¢no mogu imati direktan pristup
svom dijelu te vrijednosti nakon Sto dozvole bilo kakve dalje obaveze

prema manjinskim akcionarima;

» Tamo gdje je udio dovoljan da pruzi kontrolu nad upravljanjem, ali ne
i da likvidira kompaniju, ona ima sigurnu kontrolu nad prihodom, ali
ne i krajnju sposobnost da osigura punu vrijednost;

» Udjeliispod te cifre moguimati odredenu kontrolu kroz kombinacije
sa drugim udjelima, ali $to su manji, to ¢e njihova vrijednost viSe
ukljucivati prihod koji mogu dobiti;

» Tamo gdje je udio premalidabi mogao blokiratilikvidaciju preduzeca,
tada ¢e njegova vrijednost biti malo veca od vrijednosti prihoda koji
moze ostvariti.

3.11. Zakonska zastita prava drugih osoba nakuéu - Zakon moze intervenisati
radi zastite interesa drugih stanara u stanu na nacine koji mogu uticati
na njegovu vrijednost.

3.12. Uobicajeni primjer zato je ku¢a u kojoj Zivi bra¢ni par, ali koja je u vlasnistvu
samo jednog od njih. Nacionalni zakon moze dati drugoj strani pravo na sta-
novanje koje moze nadjacati druga potrazivanja. To bi moglo biti relevantno
kada je samo vlasnik strana hipoteke na kuci, a zajmodavac trazi posjed
nad kucom. Razli¢ite nacionalne jurisdikcije mogu ponuditi potencijalna
potrazivanja drugim ¢lanovima porodice i drugim ¢lanovima zajednice.

3.13. Nacionalnizakon o zakupninama moze stvoriti slicne zahtjeve u kontekstu
zakupa.

VIl Informativni dokumenti o evropskim procjenama vrijednosti



EVROPSKI STANDARDI PROCJENE VRIJEDNOSTI

3.14. Neke zemlje s turbulentnom prosloS¢u mogu dopustiti potrazivanje

imovine od strane bivsih vlasnika i njihovih naslednika.

4. Zakupidruga prava

4.1.

4.2.

4.3.

4.4,

Zakup - Moze biti viSe slojeva vlasniStva u kojima je imovina podlozna
jednom ili viSe zakupa. Zavisno od ugovora o zakupu stana i pravhom
rezimu koji ga reguliSe, to moze:

» Uticatina vrijednost vlasniStva, ponekad mu umanjujuci vrijednost,
a ponekad ¢inec¢i ga privlacnim kao investiciju,

» Stvoriti vrijednost za zakup, posebno tamo gdje je dugorocan ili
siguran, prenosiv i zakup ispod trzisne cijene;

» Zahtijevati procjene vrijednosti u slucajevima kada zakupodavac
moze otkupiti pravo od zakupca;

» Zahtijevati procjene vrijednosti kada zakupac moze otkupiti pravo
od zakupodavca ili traziti produzeni zakup.

U nekim zemljamai pod nekim okolnostima nacionalno zakonodavstvo
moze da utiCe na transakcije vezane za zakupe.

lako zakup obi¢no moze biti za stanovanje u stanu, postoji Citav niz mo-
gucih struktura, ukljucujuci:

» Vrlo dug zakup zemljiSta tako da se moze izgraditi stan ili stanovi;

» Zakup ili zakupi koji interveniSu izmedu krajnjeg vlasnika imovine i
zakupa kojim se obezbjeduje koriS¢enje, bilo se prilagodi razli¢itim
porodi¢nimili finansijskim interesimaiili kao nacin upravljanja kolek-
tivnim blokom imovine.

Kada zakup drzi viSe osoba, nacionalni zakoni mogu donijeti razlicite
odredbe za situaciju kada jedan zajednicki zakupac zeli da prekine zakup.
Zakonom se moze ukinuti cijeli zakup ili ostalim zajedni¢kim stanarima
ostaviti pravo zakupa, beneficije i obaveze koje proizilaze iz istog.

U svrhu procjene vrijednosti, interes vlasnika u zakupu obi¢no ¢e se
smatratiinvesticionim interesom, osim ako se zakup ne nalazi blizu svog
kraja i kada je to zakup dat po trzi$noj zakupnini. Cesto ¢e biti dokaza o
trziSnoj prodaji sli¢cnih investicionih nekretnina koje se mogu analizirati
kao pomoc¢ u ovoj procjeni vrijednosti, direktno u pogledu vrijednosti,
alii da seilustruje dobit. Procjenjiva¢ obi¢no uzima u obzir o¢ekivanja u
pogledu prilika vezanih za upraznjeni posjed.
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4.5.  Ako je zakup dugorocan, bilo utvrden ugovorom ilizakonom, a zakupnina
je ispod trenutne trziSne zakupnine, interes zakupodavca u nekretnini
moze imati manju vrijednost kao ulaganje:

» Sadasnja zakupnina moze biti niza od trziSne zakupnine (ali moze
biti sigurnija);
» Vracanje upraznjenog posjeda udaljenije je (i potencijalno neizvjesno).

4.6. Mozda ¢e biti potrebno procijeniti vrijednost interesa zakupca. Ovo moze
zahtijevati oprez pri razumijevanju da li ¢e to biti:

» TrziSnavrijednost interesa zakupca;

» Procjena vrijednosti transakcije izmedu zakupca i zajmodavca, tako da
se uzima u obzir posebna vrijednost, a posebno sinergijska vrijednost
(poznatai kao zdruzena vrijednost).

4.7. Vrijednostinteresazakupca bice najociglednija tamo gdje zakupac moze
prenesu zakupninu za vrijednost sa potencijalom za uporedivu vrijednost
koja se moze analizirati. Ovo Ce se, u principu, obi¢no fokusirati na opseg
do kojeg:

» jeimovinaiznajmljenaza manje od trziSne zakupnine, kao $to to moze
biti tamo gdje je zakupnina stara bez sredstava za reviziju, umanjena
je zbog sluzbene kontrole zakupnine ili ako je zakupac poboljSao
imovinu zanemarujuci njegov/njen rad tokom revizije;

» Koliko dugo se to ocekuje.

Tada se razlika izmedu stvarne zakupnine i trziSne zakupnine moze
kapitalizirati po odgovarajucoj stopi da bi se dobila premija koju bi
ponudac platio da bi dobio taj zakup, a ne jos$ jedna ekvivalentna ne-
kretnina po trziSnoj zakupnini. Tada bi se ta brojka mogla prilagoditi
drugim faktorima kao $to je bilo koji kraj potrazivanja zakupa izmedu
strana, Sto se tice dotrajalosti. Rezultat te procjene vrijednostije ono
Sto bi trziSte moglo ocekivati da se za taj zakup kao sredstvo plati.

4.8. Medutim, odredeni odnosi izmedu zakupodavca i zakupoprimca mogu
stvoriti situaciju u kojoj bi zajednicki interes bio da se stvori nova vrijed-
nost za njih. Ovo ¢e se najvjerovatnije pojaviti tamo gdje je investiciona
vrijednost ispod vrijednosti posjeda bez tereta (bez zakupaca). Razlika
izmedu te dvije vrijednosti, koja se naziva premija za posjed bez tereta,
moze se stvoriti ako bilo koja strana kupi interes druge i tako ujedinii vla-
snistvoikorisc¢enje. Prakti¢no pitanje kako je ta premija podijeljenaizmedu
njih odrazavace ravnotezu motivacije i okolnosti u konkretnom slucaju.
Da li zakupodavac ocajnicki treba da prikupi novac ili ima nefinansijske
razloge da dode u posjed? Odgovara liimovina zakupoprimcu toliko da bi
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4.9.

4.10.

4.

4.12.

4.13.

on/ona radije bili tamo s kontrolom vlasniStva nego bilo gdje drugdje? Da
li ¢e zakupoprimac svakako ipak napustiti nekretninu ili umrijeti? Nema
neophodnograzloga da se vrijednost premije podijeli podjednako izmedu
njih, pa je to vrijednost koju treba pronaci u datim okolnostima.

Takva procjena moze otkriti vecu vrijednost gdje odlazak dugoro¢nog
zakupca moze omoguciti vrijedno preuredenje imovine, bilo da se veca
kuca dijeli na stanove ili sveobuhvatniji projekat. Pristup bi bio isti, ali
vrijednost i motivacija koji su uklju¢eni mogli bi biti veci.

Izgradnja za zakup - Vlasnik dotrajale imovine koji ne moze priustiti obno-
vu, ali ne Zeli da je proda, moze imati mogucnost zakupa nekretnine pod
uslovima koji zahtijevaju obnovu od strane zakupca, obi¢no nadoknadenu
niskom zakupninom i/ili dugoro¢nim zakupom.

Visestruk zakup ujednom stanu - Postoje okolnosti kada vlasnik zemljista
moze izvodacu radova da da dugoro¢ni zakup kako bi ovaj izgradio stanove.
Izvodac radova zatim prodaje kuce ili stanove s dugim podzakupima koji
se mogu ponovo prodati na trzistu. Izvodac radova zatim moze zadrzati
ili prodati pravo podzakupa, bilo investitoru ili tijelu koje ¢e upravljati
imovinom u ime podstanara (nacionalno zakonodavstvo moze propisati
strukture za to).

Procjena vrijednosti dugoroénih stambenih zakupa - Takvi stambeni
zakupi mogu biti na toliko dugo vremena i s tolikim pravom prenosa da
mogu sadrzati veci dio prakticnog karaktera vlasniStva, iako podlijezu
zakupnini (bilo nominalnoj ili zna¢ajnoj) i drugim ogranic¢enjima.

Ovo stvara pitanja procjene vrijednosti kao Sto su:

» Procjena vrijednosti interesa krajnjeg vlasnika, s dugoro¢nim pra-
vom na vrlo sigurnu, ¢esto nisku (ali ponekad i rastucu) zakupninu i
konac¢nu reverziju;

» Procjenavrijednosti podzakupa s prihodom od obi¢no joS uvijek niskih
zakupnina, ali mozda i obavezama prema imovini, bilo samo prema
zajednickim djelovima imanja ili uopSteno. Nivoi tih podzakupnina
odrazavace trzisne okolnosti u kojima izvodac radova obi¢no Zeli
prihode od kapitala kako bi ostvario neposredni profit radi pokrivanja
troskova, a ne dugorocni priliv prihoda. Prihodi od kapitala maksimi-
ziraju se postavljanjem zakupnina za dugoro¢ni zakup kuca na niske
vrijednosti. Vece zakupnine bi smanjile sposobnost kupaca podzakupa
da kupuju hipotekarnim sredstvima, a ta bi obaveza direktno smanjila

njihov slobodan prihod za otplatu hipoteke;
» Procjenavrijednosti stambenih zakupnina kako vrijeme prolazi za sve,

VIl Informativni dokumenti o evropskim procjenama vrijednosti



EVROPSKI STANDARDI PROCJENE VRIJEDNOSTI

od prodaje ili ponovne hipoteke, do razvoda ili produzenja zakupa.
Problemi postaju kriti¢niji kako se preostali rok zakupa s vremenom
smanjuje. Taj se u€inak pojacava na trziStima na kojima se stambene
vrijednosti oslanjaju na hipotekarno finansiranje. Na trzistima gdje
¢e nekretnine vjerovatnije kupiti ljudi koji mogu direktno da ih kupe,
vrijednosti mogu direktnije odraZavati njihove sklonosti.

4.14. To takvogzakupca moze dovesti do Zelje da pregovara sa zakupodavcem
o novomili produzenom zakupu, bilo u bilo kojem zakonskom okviru ili na
neki drugi nacin. Procjene vrijednosti razli¢itih uklju¢enih interesa bice
vazne za te pregovore.

4.15. Mogu postojati odredene nacionalne strukture za dugoro¢ne stambene
zakupe, kao $to je amphythéose u Francuskoj, i one generalno mogu biti
regulisane posebnim nacionalnim zakonodavstvom.

4.16. Vrijednost zakupa - lako ovdje razmatrane situacije obié¢no podrazumi-
jevaju dogovor o zakupnini izmedu strana koje djeluju nezavisno jedna
od druge, mogu postojati slu¢ajevi kod kojih ¢e poreski zakon zahtijevati
procjenu trziSne zakupnine izmedu strana koje su povezane. Prema tome,
tamo gdje dijete iznajmljuje kucu od roditelja po niskoj zakupnini, poreski
zakon moze pretpostaviti trziSnu zakupninu pri procjeni poreza na prihod
roditelja. Tada bi trebalo obezbijediti trziSnu vrijednost zakupa.

4.17. Postupak bibio potpunoistikao i kod bilo kojeg drugog utvrdivanja stam-
bene trziSne zakupnine, a oslanja se na procjenu imovine, poznavanje
zakupnine narelevantnom trziStu i razmatranje uslova ugovora o zakupu
ili drugih obaveza, ukljucujuci i one vezane za popravke.

4.18. Nacionalni zakon moze zahtijevati da se zakupnina procjenjuje na druga-
¢ijoj osnovi, kao u podrucjima koja podlijezu jednom od oblika zakonske
kontrole zakupnine, bilo da to:

> Zahtijeva da se zakupnina odreduje na odredenoj osnovi (kao na
primjer “fer” zakupnina );
» Ogranicava kako se mogu povecati postojece zakupnine.

Gdje je za ovo potrebna procjena vrijednosti, obi¢no postoji nacionalna
praksa i sudske odluke koje mogu pomoci u tome.

4.19. Procjenjiva¢ ¢e mozda morati da uzme u obzir o¢ekivanja u pogledu mo-
gucénosti vracanja na trziSnu zakupninu ili vrijednost posjeda bez tereta.

4.20. Ostale zakonske intervencije - Nacionalni zakon moze intervenisatiiu
drugim stvarima osim u vezi s zakupninom i sigurnosSc¢u zakupa. Mogu
postojati relevantni problemi u vezi s kvalitetom i fizickim karakterom
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4.21.

4.22.

4.23.

4.24.

4.25.

4.26.

4.27.

stana koji mogu zahtijevati radove ili sprijeciti davanje u zakup. Na
primjer, zahtjevi za poboljSanom energetskom efikasnosSc¢u nekretnina
se primjenjuju u nekim zemljama kako bi se ogranicilo davanje u zakup
najmanje efikasnih imovina bez preduzimanja nekih radova. Procjenjivac¢
mora biti svjestan problema koji su relevantni za dati stan.

Plodouzivanje i sliéni interesi - Plodouzivanje (u nekim zemljama se
mogu koristiti i drugi nazivi) odnosi se na oblik ograni¢enog imovinskog
prava iz gradanskog zakonika i mjeSovitih jurisdikcija, a koje objedinjuje:

» Pravo koriStenja ili uzivanja imovine direktno i bez promjene iste; i

» Pravo na ostvarivanje dobiti od imovine, na primjer, davanjem u

zakup stana - “Plodovi” su redovni prihodi od imovine. Upravo ovaj
aspekt pravi razliku izmedu plodouzivanja i jednostavnog prava
koriS¢enja imovine.
Samu imovinu treba ostaviti uistom stanju u kojem je data, uz obavezu
odrzavanjaipostovanja njenog karaktera. Prava na prodaju, davanje,
zamjenu, promjenu ili uniStavanje imovine ¢ine puno vlasnistvo, a
ne plodouzivanje. U nekim jurisdikcijama plodouzivanje moze imati
viSe strana - ako se odobri dozivotno, trajalo bi do poslednje smrti.
Plodouzivanje moze da se odobri na odredeni rok, kao Sto je Zivotni
vijek ili krace; nacionalni zakon moze ograniciti period tokom kojeg
kompanija moze imati plodouzivanje. Svaki zakup koji odobri plodo-
uzivalac mora biti krac¢i od duzine prava.

0d plodouzivaoca se moze traziti da obracuna stanje imovine na kraju
plodouzivanja, pri ¢emu je pocetna evidencija stanjailiinventara korisna.

Moze se pojaviti u nekim zemljama prema zakonu o nasledivanju kao
zastita prezivjelog supruznika i djece na Stetu drugih naslednika. Medu-
sobno dogovorena reorganizacija obi¢no zahtijeva procjenu vrijednosti.

Plodouzivalac obi¢no treba da podmiri troSkove i poreze za koriscenije,
ali osiguranje imovine moze snositi vlasnik.

Aspekti odnosa izmedu plodouzivaoca i vlasnika mogu se regulisati na-
cionalnim zakonom i sudovima.

Tamo gdje se plodouzivanje mora procijeniti, to se obi¢no zasniva na
vrijednosti stana i preostalom o¢ekivanom vijeku plodouzivanja ili pre-
ostalom periodu trajanja ustupanja. Vrijednost treba da se zasniva na
imovini kakva je, a ne onakva kakvu moze da napravi punopravni vliasnik.

Sliéni interesi u imovini - U sistemima obicajnog prava Zivotni interes
u stanu bio bi vrlo sli¢an plodouzivanju koje daje koristi viasniku, ali ne i
kapitalni interes.
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4.28. Imovina koja podlijeZze plodouzivanju - Vlasnik imovine na kojoj je do-
dijeljeno pravo plodouzivanja obi¢no se naziva “vlasnik nad golom svoji-
nom”(ponekad “glavni viasnik”), ¢iji je interes praznaili gola imovina (nue
propriété). U jurisdikciji obi¢ajnog prava, ta bi se osoba obi¢no zvala
naslednik zakupca.

4.29. Vlasnik nad golom svojinom se ne moze mijeSati u upotrebu ili uzivanje
uzemljiStu od strane plodouZzivaoca u okviru dodijeljenih prava, alimoze
pokusati zastititi imovinu od zloupotrebe od strane plodouzivaoca.

4.30. Plodouzivalac ¢e se mozda morati odreci svog prava ako vlasnik nad
golom svojinom stavi imovinu pod hipotekiu. Svaka prodaja, prenos ili
nasledivanje gole svojine bilo bi podlozno plodouzivanju.

4.31.  Uskladu sabilo kojim uslovima dodjele pravaili drugim relevantnim okol-
nostima, vrijednost gole svojine u najboljem je slu€aju trenutna vrijednost
oCekivanja reverzije na kraju plodouzivanja.

4.32. Poboljsanja - Mozda treba razmotriti da li je zakupodavac ili zakupac
poboljSao ili promijenio stambenu imovinu ili joj dodao stavke.

4.33. Ako zakupodavac poboljsa stambenu imovinu tokom zakupa, to moze
biti iz zakonskih, ekonomskih ili licnih razloga. Obi¢no ¢e biti potrebno
da zakupac odobrizakupodavcu pristup nekretnini kako bi izvrsio posao.
Prema nacionalnom zakonu ili bilo kojem sporazumu sa zakupcem to
moze rezultirati povecanjem zakupnine ili omoguciti kasnije povecanje
vrijednosti zakupa - kao pri naknadnom izdavanju.

4.34. Ugovor o zakupu obi¢no moze zahtijevati od stanara da dobije odobrenje
zakupodavca prije bilo kakvih znac¢ajnih radova na nekretnini. Taj spo-
razum moze razmotriti kako treba postupati sa bilo kojom znacajnom
investicijom, bilo davanjem osnove za naknadu ako zakupac ode dok jo$
nije isplacena vrijednost tog obavljenog rada, bilo produzenjem zakupa,
ili nekim drugim sredstvima. Mozda ¢e se poboljSanje zanemariti pri bilo
kojoj reviziji zakupa za trenutnog zakupca, iako moze dodati vrijednost
zakupu tokom naknadnog iznajmljivanja novom zakupcu.

4.35. Tamo gdje stanar instalira stavke, kao $to su grijanje ili kuhinja, mozda
je stvar ¢injenice i nacionalnog zakona da li su ti predmeti postali fiksni
na nekretnini toliko da joj pripadaju, pa ih zakupac ne bi trebao ukloniti
kasnije ili na kraju zakupa.

4.36. Dotrajalosti - U slucajevima kada upotreba imovine od strane zakupca
prouzrokuje pogorsanje, bilo postupcima ili nepaznjom zakupca, mozda
¢e takode biti potrebna procjena dotrajalosti na kraju zakupa. Dotrajalost
bi se mogla nadoknaditi depozitom zakupca za zakup ili biti predmet
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finansijskog potrazivanja prema zakupcu. Pitanje je zakonodavstva da
li ¢e se ta procjena zasnivati na troskovima popravke ili smanjenju vri-
jednosti imovine.

5. ParkiraliSta za kamp kucice za stanovanje

Vlasnik parkiraliSta za kamp kucice moze staviti na raspolaganje mjesto

zaiznajmljivanje na lokaciji u parku za trajno koris¢enje za mobilne kucice.
Vlasnik parka obi¢no pruza sve usluge, a Cesto i druge sadrzaje. Transakcije
mobilnim kuc¢icama, kako kupovina, tako i prodaja, obi¢no se moraju obavljati
svlasnikom parka kao dio upravljanja parkomi kao poslovna aktivnost. Stoga
¢e same kuce obi¢no imati ogranic¢enu vrijednost (njihova pristupac¢nost
i lokacija bitni su za zakupce), ali park u cjelini moze biti procijenjen kao
imovina kojom upravlja preduzece.

6. Imovina koja se ne moZe otuditi ni zakonito ustupiti

6.1.

6.2.

6.3.

Na imovini mogu postojati vrijedna prava koja vlasnik ne moze prodati ili
prenositi, ali koja ¢e povremeno ipak trebati procijeniti.

To ¢e obi¢no nastati tamo gdje:

4

Imovina je data drzavnom organu ili dobrotvornoj organizaciji pod
uslovima koji iskljuCuju raspolaganje istom, tako da se Cuva za opSte
dobro, kao $to je slucaj kod nekih kuca od istorijskog, kulturnog ili
arhitektonskogznacaja. Sredstvo i dalje moze imati pozitivnu vrijed-
nost ili mora biti priznato kao obaveza;

Stan je iznajmljen zakupcu pod zakupom koji zabranjuje zakonski
prenos, mozda zato Sto zakupodavac zeli da kontroliSe ko koristi
nekretninu. Taj zakup i dalje moZe imati vrijednost sam po sebi,
posebno ako je nizi od trziSne zakupnine ili nudi druge prednosti u
odnosu na trziste ekvivalentnih nekretnina. Da je rije¢ o znac¢ajnoj
obavezi, stanar bi je mogao pokuS$ati pobiti.

Sli¢na pitanja mogu se pojaviti ako zakupac koristi imovinu dozivotno ili
ima plodouzivanje u nekretnini.

To $to je imovina neotudiva ne eliminiSe njenu vrijednost. To znaci da
vrijednost ne moze biti ostvarena kao kapitalni iznos, dok kapitalna vri-
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6.4.

6.5.

6.6.

6.7.

6.8.

jednost imovine nije dostupna za osiguranje zajma. Bez obzira na to, jo$
uvijek mogu postojati razlozi zbog kojih bi neko mogao platiti preuzimanje
takve imovine, a ona moze ponuditi vrijedne beneficije ili prihod.

U nekim slu¢ajevima moze biti vazno razlikovati vrijednost preduzeca koje
koristi imovinu od vrijednosti same imovine. To bi moglo biti najjasnije
tamo gdje preduzece koristi zakupljenu imovinu koju ne moze zakonski
prenijeti, ali je data pod podcijenjenim zakupom.

Medu vaznim pitanjima za procjenjivaca kojem je dat takav slucaj su:

» Kojaje svrha procjene? Korisno je znati hoce li se stan procjenjivati
za bilans stanja, razvod, raskid partnerstva, oporezivanje, prinudnu
kupovinu ili se procjenjuje zbog zakupnine. Procjena vrijednosti
izmedu strana kao Sto su zakupodavac i zakupac ili ¢lanovi porodice
moze znaciti pronalazenje fer ili posebne vrijednosti, Cesto uklju-
¢ujuci sinergijske ili zdruzene vrijednosti, a ne trziSne vrijednosti. U
nekim situacijama zadatak bi mogao biti pronalazenje investicione
vrijednosti stana za pojedinca;

» Koliko je apsolutno ograni¢enje otudenja? lako se stav moze razli-
kovati od jedne jurisdikcije do druge, zakon mozda nudi nacin da se
takva zabrana ospori na sudovima.

U drugim okolnostima moze postojati komercijalna prilika da se plati
uklanjanje zabrane sporazumom s osobom koja je namece. U takvim
slu¢ajevima situacija se priblizava onoj gdje postoje zakonska ili ugovorna
ograni¢enja o tome ko moze posjedovatiili koristiti nekretninu, zbog ¢ega
se mogu primijeniti razli¢iti nivoi popusta na neopterec¢enu vrijednost
za prodaju. Moze biti da, iako imovina tehniCki nije neotudiva, slozena
vlasni¢ka strukturaje moze uciniti takvom u praksi, uz znac¢ajne stvorene
prepreke prije nego Sto otudenje uopste bude moguce.

Kadaje kompanija vlasnik stana, tada, iako preduzec¢e mora ostati vlasnik,
stvarno vlasniStvo moze se prenijeti prodajom preduzeca, ali ¢e kriti¢na
procjena vrijednosti vjerovatno biti vezana za akcije kompanije.

» Dali ograni¢enje dozvoljava ili zabranjuje davanje stana u (pod)
zakup za koji se moze uzeti zakupnina ili premija? Dopustanje da-
vanja imovine u zakup ponudilo bi sredstvo za postizanje vrijednosti
uz oc¢uvanje krajnjeg vlasnistva i kontrole;

» Dalije lokacija stanovanja neotudiva ili se i sam stan treba sacu-
vati? Ta razlika moze pokazati postoje li mogucnostiizgradnje ili ne.

Prema okolnostima i uputstvima, standardni pristup odredivanju kapi-
talne vrijednosti takve imovine ($to moze biti potrebno u poreske svrhe)
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6.9.

6.10.

6.11.

je razmatranje onoga Sto bi neko platio da bi stekao udio u stanu koji
podlijeze ograni¢enju otudenja. Jedan od nacina da se to uzme u obzir je:

» Uzimanje doti¢ne imovine onakve kakva jeste;

» Pretpostavka da je ogranicenje ukinuto kako bi se omogucilo jedno
otudenje;

» Priznanje dabikupacililiceili pravno lice na koje se imovina zakonito
prenosi tada bili vezani ogranic¢enjem.

i razmatranje koja bi bila trziSna vrijednost za tu transakciju.

To se moze ilustrovati dugoro€nim zakupom stana koji se ne moze zako-
nito prenijeti, za koji je zakupnina jedini problem i zato ne postoje drugi
faktoriuigri:

» Ako je zakup vec po trziSnoj zakupnini i nema druge prednosti u
poredenju s drugim ekvivalentnim nekretninama, tada mozda nece
imati vrijednost;

» Medutim, ako je zakupnina znatno ispod prevladavajuce trzisne
zakupnine za takvu nekretninu, ta razlika ima vrijednost na osnovu
perioda tokom kojeg se moze oCekivatida traje. To ¢e dati vrijednost
zakupu kao imovini.

Kad se razmatra vlasnistvo nad stanom, neko moze smatrati kupovinu
neotudivog interesa kao ekvivalent kupovini dozivotnog prava da ga ko-
risti bez zakupnine, pa se tako moze pristupiti vrijednosti, prepoznajuci
obaveze vlasnistva u tome.

Takve situacije ne zahtijevaju samo pazljivu analizu i reviziju, vec¢ i jasno-
¢u u izvjeStavanju. Ta poslednja stvar mogla bi biti posebno ocigledna u
slucaju razvoda kada se na stan moze staviti vrijednost u skladu s uput-
stvima datim procjenjivacu, ali bilo bi korisno stranama i sudu da razmotre
podjelu imovine da shvate da, kao imovina koja se ne moze prodati, ovo
nije ostvariva vrijednost, ve¢ ona koja moze biti dostupna samo imaocu
predmetnog interesa.
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EVIP 6 Zasticena imovina
(imovina zasticena zakonom)

1. Terminologija
2. Smjernice

3. Procjena vrijednosti

VIl Informativni dokumenti o evropskim procjenama vrijednosti



EVROPSKI STANDARDI PROCJENE VRIJEDNOSTI

1.

Terminologija

1.1

1.2.

1.3.

Zasticena zgrada - Zgrade koje su sluzbeno zasti¢ene kao dio zasticenog
ambijenta ili zbog svoje posebne arhitektonske ili istorijske vrijednosti.

Zasticeni objekti - lako su vec¢ina zasti¢enih objekata zgrade, mogu se
navesti i drugi objekti, kao Sto su zidine. ZaStita se moZze prosiriti i na
imovinu povezanu sa zgradom ili objektom.

Zasti¢ena podrucja - Podrucja koja su zakonom odredena kao podrucja
od posebnog arhitektonskog ili istorijskog znacaja, s ciljem oCuvanja ili
unapredenja tog karaktera. Bez obzira da li su zasti¢ena urbana podruc¢-
ja, gradska sredista, sela ili seoski predjeli, stanovi i druge gradevine u
zasticenom podrucju su zasti¢eni, i tu se izgradnja strozije kontroliSe.

Smjernice

2.1

2.2

2.3.

Kada je imovina imenovana kao zasticena, ona postaje predmetom
posebnih kontrola planiranja, pri ¢emu je za radove koji uti¢u na njen
posebaninteres potrebna saglasnost nadleznih organa. Ovi radovi mogu
biti unutrasnjiili spoljasnji i mogu biti od najmanjeg projekta do potpunog
ruSenja. Za sve izmjene i rusenja potrebno je dobiti saglasnost. Mogu po-
stojati dodatni troSkovi za vlasnistvo ili kori§¢enje ove imovine, kao $to su
grijanje, osiguranje(ponekad je potreban specijalisticki savjet o ponovnoj
izgradnji)i odrzavanje, dok djeloviimovine, kao istorijske karakteristike,

mogu biti neupotrebljivi.

Procjenjiva¢ mora biti u mogucnosti da potvrdi da li je imovina koja se
procjenjuje zasticena. U vecinizemalja registar zasticenih zgrada je javan
i takvi podaci su dostupni na internet stranici nadleznog organa. Klijent
ce Cesto moci dati savjet u vezi s tim, kao tamo gdje se status spominje u
dokumentimaimovine, listovima nepokretnosti, arhitektonskim crtezima
ili drugim drzavnim odlukama. Ako stvar nije moguce provijeriti, to treba
navesti u lzvjestaju.

Tamo gdje je imovina identifikovana kao zasti¢ena, procjenjivac bi trebao
da identifikuje da li se to odnosi na cijelu imovinu ili njen dio. Nije uvijek
slu€aj da je zaSticena cijela zgrada; moze biti zaSticena samo fasada
zgrade, jedan zid imovine, ili ¢ak unutrasnja slika jednog zida. Mozda
postoji veca sluzbena tolerancija za radove na zgradi koji ne uti¢u na dio
koji je zasti¢en i koji mogu pomoci u odrzavanju zgrade u dobrom stanju.
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2.4, 7Zasticenazgradamoze bitiu potpunostiilidjelimi¢no izuzeta od zahtjeva
Direktive 2024/1275/EU o energetskim svojstvima zgrada (vidi EVS 6
Procjena vrijednosti i energetska efikasnost).

2.5. Uimovini mogu postojati odredena podrucja koja ¢e biti dostupna javnosti,
mozda kao uslov povoljnog poreskog tretmana, dodjele drzavnih grantova
za podrsku zgradi ili iz drugih razloga. Ovo moze ograniciti na¢in na koji
se imovina moze koristiti i nametnuti dodatne troSkove.

2.6. Procjenjivac bi trebao daistrazi postoje li ograni¢enja u vezi sa korisce-
njem imovine.

2.7. Vaznost odrzavanja zgrada od najveceq arhitektonskog ili istorijskog
interesa moze opravdati dozvolu organa za planiranje za izgradnju drugih
zgrada da se stvore sredstva za placanje ovih troSkova.

Procjena vrijednosti

3.1.  Prije nego sto se odluciza odgovarajuci pristup procjeni vrijednosti zasti-
¢eneimovine, procjenjivac bitrebao da razmotri prirodu trzisSta na kojem
se onanalazi. U nekim okolnostima, Cinjenica stavljanja pod zastitu moze
povecati vrijednosti, a u drugima uciniti upravo suprotno.

3.2. Zaprocjenjivaca je vazno da razumije postupke i standarde potrebne za
radove na zasti¢enoj nekretnini, ukljuCujuci njenu obnovu, i kako se oni
razlikuju od pravila za drugu imovinu. Pribavljanje svih potrebnih dozvola
i odobrenja moze potrajatiznatno duze, a uslovi mogu biti tezi. Radovi na
zasticenoj zgradi vjerovatno ¢e biti skuplji nego za druge zgrade zbog vecih
troSkova projektnih menadzera i kvalifikovanih radnika sa relevantnom
stru¢noSc¢u i zbog materijala koji se koriste za obnovu i o¢uvanje zasti-
¢enih objekata. Uzimajuci u obzir detalje koji ¢e vjerovatno biti potrebni,
radovina navedenim zgradama mogu trajati duze. Zadatak procjenjivaca
bice olaksan ako bude u moguc¢nosti da pregleda predlozene projekte i
ugovor o izgradnji.

3.3. Metode procjene vrijednosti koje bi se mogle primijeniti na zasti¢enu imo-
vinu su komparativna metoda, prihodni metod i rezidualni metod. Metod
amortizovanog troska zamjene (DRC) takode bi se mogao usvojiti u vrlo
specifiénim okolnostima, ali on ¢e po pravilu biti neprikladan s obzirom
na slozenost procjene amortizovanih troskova izgradnje za nekretninu
ekvivalentnu zasti¢cenoj zgradi i s obzirom na diskutabilnu relevantnost
takvog zadatka u svijetlu statusa zgrade.
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3.4.

3.5.

3.6.

3.7.

Komparativna metoda bi, kao i za ve¢inu nekretnina, trebala biti prviizbor
metode za procjenu zasticene stambene imovine. Najprikladnija je tamo
gdje postoji aktivno trziste sli¢nih nekretnina u uporedivim okolnostima.

Procjena vrijednosti moze biti teza kada zasticena imovina zahtijeva
znacajno renoviranje. Procjenjivac bi uidealnom sluc¢aju trebao da koristi
uporedivu imovinu koja je u slicnom stanju iimaiste dozvoljene namjene.
Tamo gdje nije dostupna takva imovina, prilagodavanja su slozena i bez
duzne paznje mogu dovesti do obmanjujucih rezultata.

Sto se tige prihodnog pristupa, direktna kapitalizacija prihoda moze se
primijeniti samo na nekretnine koje donose prihod.

Rezidualna metoda se mozZe usvojiti za procjenu sadasnje vrijednosti za-
Sticene imovine koja ¢e se renovirati. Prema ovom pristupu, procjenjivac¢
procjenjuje vrijednost renovirane imovine, a zatim oduzima troskove za
renovaciju, profesionalne, marketinske i pravne naknade, troskovi finan-
siranja, ostali relevantni troskovi, primjenjivi porezi i, ako je primjenjivo,
iznos za profit izvodaca radova, koriste se za utvrdivanje rezidualne
vrijednosti. TroSkovi sticanjai finansijski troSkovi nastali posjedovanjem
imovine tokom perioda obnove (troskovi kredita za kupovinu nepokretno-
stiili oportunitetni troskovi) treba da se odbiju od rezidualne vrijednosti
kako bi se odredila trziSna vrijednost nepokretnosti u postojecem stanju.
Rezidualna metoda zahtijeva posebnu paznju jer je vrijednost osjetljiva
na svaku promjenu procijenjenih troSkova. Stoga je neophodno izvrsiti
konac¢nu provjeru kako bi se utvrdilo da li je dobijeni iznos zaista cijena
koju bi neko bio spreman da plati. (Vidi Rezidualna metoda, EVS Dio Il -
Metodologija procjene)
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EVIP 7 Stambeni zakup i kontrola
zakupnine

1. Sluzbenaintervencija na stambenim trzistima pod pritiskom moze imati
nekoliko oblika od kojih je regulacija zakupnine, ¢esto u kombinaciji s dru-
gim mjerama, medu ¢eSc¢im. lako se ovi rezimi tradicionalno primjenjuju u
cijeloj zemlji, sada postoji trend ka njihovoj lokalnoj primjeni u odredenim
gradovima ili ¢ak podruc¢jima gradova.

2. lako bise takvo regulisanje moglo primjenjivati na sve zakupnine, uprav-
ljanje socijalnim stambenim objektima obi¢no se razmatra odvojeno, pa
se ¢esce razmatra za zakupnine stanova u privatnom vlasnistvu, ponekad
samo onih koji su pod posebnim zakonskim propisima. Rezimi socijalnog
osiguranja koji pruzaju podr§ku za troskove stanovanja mogu posluziti
kao podrska nivoima zakupnine u privatnom sektoru iznajmljivanja, iako
neki zajmodavci takvo izdavanje mozda nece prihvatiti kao obezbjedenje.

3. Postojiniz tipicnih oblika za takvu regulativu, ukljucujuci:

» Jednostavno ograniCenje povecanja dogovorenih zakupnina, ponekad
povezano s opstom inflacijom;

» Sredstvozazakupcada predlozenu promjenu zakupnine uputina neki
oblik revizije, ponekad koristeci neki koncept “fer vrijednosti” koji ¢e
zavisiti od zakonske definicije i sudskog tumacenja fer vrijednosti;

» Detaljniji rezimi u kojima se kontrola zakupnine potkrepljuje drugim
propisima o izdavanju pod zakup, posebno onima koji produzavaju
sigurnost stanarskog prava zakupca i mozda dodatna zasticena
prava na koris¢enje ¢lanova porodice ili domacinstva zakupca. To
nametnuto osiguranje stanarskog prava ucinilo bi kontrolu zakupnine
uc€inkovitijom za zakupce koji namjeravaju da ostanu u nekretnini.

4. Ostali pristupi koji se mogu naci na trzistima stambenog prostora pod
pritiskom uklju€uju regulisanje ko moze koristiti odredenu imovinu za
iznajmljivanje, na primjer prema lokalnom porijeklu zakupca, vrsti posla
ilinivou prihoda. To tezi da ogranici nivo zakupnine koji se moze postici,
ali ovog puta uti¢uci na ravnotezu ponude i potraznje.

5. Svaka takvaintervencija vjerovatno ¢e uticati na vrijednost pogodenih
nekretnina - Zapravo, u onoj mjeri u kojoj istiskuje ili ponudu stambenih
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prostoraili potraznju potencijalnih stanara, to moze zauzvrat imati efekte
i na Sire trziSte nekretnina, posebno na neregulisanim segmentima.

6. Glavnikriti¢nifaktoriza vrijednost stana u zakupu prema takvoj regulativi,
obi¢no ce biti:
» Sposobnost vlasnika da povrati posjed nad imovinom bilo da se proda
sa posjedom bez tereta ili da se ponovo da u zakup;

» U kojoj je mjeri zakupnina koja se moze postici za nekretninu ispod
trzisne zakupnine.

7. Mnoga trzista s takvom regulativom raspolagace dovoljnim dokazima o
prodaji iznajmljenih nekretnina kako bi se koristila komparativna metoda
procjene vrijednosti oslanjajuci se na podatke postignute za ostale nekret-
nine pod istim rezimom. Podjednako, ti faktori sami po sebiimajuiprimarne
motive za drzanje investicione imovine i terminsku i reverzionu analizu
za procjenu vrijednosti imovine. Stoga je relevantno za vrijednost ako:

» je oCekivanje povrata u posjed bez tereta udaljeno i neizvjesno, uz
mogucnost koju bi taj dogadaj dao da se napusti sektor iznajmljivanja
ili da se ponovo da u zakup;

» jeprihod od njih loS.

8. Dodatnifaktoriza procjenjivaca mogu biti u tome koliko drugi propisi mogu
dodati troSkovima zakupodavca ili promjene zakupca. To moze biti kroz:

» Zahtjeve za pobolj$anja, bilo zbog zdravlja i sigurnosti, energetske
efikasnosti ili promjene nacionalnih standarda za smjestaj;

Ogranicenja u mjeri u kojoj zakupci mogu platiti troskove iznajmljiva-
nja stana (troskovi pripreme inventara ili zakupa, trazenje kreditnih
referenci, pla¢anje naknade za nekretnine, itd.).

9. Procjenjivac koji procjenjuje stan koji se izdaje ili je pogodan za iznajmlji-
vanje moze uzeti u obzir:

» ReZim koji requliSe zakupninu i druge klju¢ne uslove zakupa, prema
potrebi, za trenutno izdavanje u zakup i bilo koje moguc¢e ponovno
izdavanje;

» Trenutnu zakupninu, na koji nacin se moze revidirati i eventualnu
zakupninu za novi zakup;

» Sposobnostilidrugo da se brzo ponovo iznajmi i pod kojim uslovima;

» Mogucnostivrijeme posjeda bez teretaineizvjesnosti koje to prate,

kao i sve mogucnostiza ranije posjedovanje. Sa zakonskim rezimom
osiguranja zakupa, ovo moze ukljuciti oCekivani zivotni vijek;
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Bilo koji zakon prema kojem zakupac moze produziti zakup, steci
pravo prece kupovine iliimati pravo na kupovinu stana;

Dokazi o vrijednostima kapitala iznajmljene i upraznjene imovine;
Dostupnost i uslovi za hipotekarno finansiranje predmetne izdate

imovine i postojanje kupaca koji ne moraju da se zaduzuju;

Trenutno stanje imovine i sva trziSna oCekivanja ili zakonski zahtjevi
vezani za njeno poboljsanje.
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EVIP 8 Poplave i procjena vrijednosti
imovine

1. Uvod
2. Siraslika

3. Dugorocne posledice po procjenu vrijednosti?
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1. Uvod

Sve nestabilnije i ekstremnije vrijeme uzrokovano klimatskim promjenama
dovodi do sve ¢escih i raznovrsnijih dogadaja teskih poplava. Kao rezultat,
interakcijaizmedu poplavaivrijednostiimovine ¢esto je predmet rasprava.

2. Siraslika

U vecini slucajeva poplave su posledica intenzivnih i obilnih padavina. Sve
veci brojnepropusnih povrsina nastalih razvojem, u kombinaciji sa praksama
upravljanja zemljiStem, povecava brzinu oticanja vode. UobiCajeni drenazni
sistemi tada ne mogu da prihvate toliku koli¢inu vode pa se nivoi podizu Sirom
pejzaza, Cesto premasujuci prethodno zabiljezene rekorde. Posledice mogu
biti najteZe u strmim dolinama(npr. Ahr u Njemackoj ili Boskasl u Engleskoj),
priuSc¢urijeka, gdje se efektiintenziviraju, ili u oblastima pogodenim pora-
stom nivoa mora i morskim udarima.

3. Dugorocne posledice po procjenu vrijednosti?

3.1.  Razmatranja obuhvataju:
» razliku izmedu rizika od poplava i pojedinacnih poplavnih dogadaja
» mjere preduzete kao odgovorinarizik od poplavaipoplavne dogadaje
radi ublazavanjarizika od poplavai obezbjedivanja odbrane od poplava
» institucionalne i regulatorne promjene
» reakcije trziSta kupaca i prodavaca, stanodavaca i stanara

» promjene politika osiguravaca i kreditora koji osiguravaju zajmove
uz hipoteku nepokretnosti

3.2. Rizik od poplavaipoplavni dogadaji — U Sirim okvirima, trZiste nekretnina
informiSe se o ukupnom riziku od poplava, $to ilustruje njemacka studija
“Kako rizik od poplava utice na stambene najamnine i cijene imovine -
Empiricka naliza njemackog trzista imovine” (How Flood Risk Impacts
Residential Rents and Property Prices — Empirical Analysis of a German
Property Market, Jens Hirsch, Jonas Hahn, 2017), koja pokazuje da su
vrijednosti imovine nize u podrucjima identifikovanog rizika od poplava.

3.3. Pojedinacni poplavni dogadaj moze potvrditi procjenu rizika, prosiriti
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3.4.

3.5.

3.6.

3.7.

3.8.

3.9.

njegove granice ili pokazati kako se rizik promijenio. Ipak, ve¢inom se
dogada na mjestima gdje je rizik od poplava ve¢ poznat. Iskustva pokazuju
da, uprkos problemima sa poplavama, sjecanja na poplave kratko traju,
a percepcijarizika je niska, narocito na zategnutim trzistima nekretnina
u razvijenim zemljama.

Kada je poplava izuzetno intenzivna ili pogodi ranije nepoplavljena pod-
rucja, obi¢no se smatra izuzetkom i ne uti¢e na dugoro¢ne vrijednosti.

Dodatni faktor jeste da kupci atraktivnih imanja uzrijekuili na obali Cesto
prihvataju odredeni nivo rizika od poplava zbog prednosti lokacije.

Mjere za ublazavanje poplava — IzloZenost poplavama nije potpuno
neobuzdan rizik. Vlade, zajednice, vlasnici, korisnici i druga lica mogu
da preduzmu mjere za smanjenje (iako rijetko potpuno uklanjanje)rizika
od poplava. Upravljanje zemljiStem i re€nim tokovima radi usporavanja
koli¢ine i brzine oticanja moze da umanji poplave. Izgradnja odbrambenih
sistema moze da poveca zastitu od poplava. Mogu da se preduzmu mjere
da se nekretnine u€ine otpornijim na manje rizike od poplava, ukljucujuci
izmjenu nacina na koji se neki objektiizlozeni vecem riziku koriste. Primjer
je poboljSanje sistema odbrane od poplava u Holandiji i isto¢noj Engleskoj
nakon katastrofalnih poplava 1953.

Institucionalne i regulatorne promjene — Mogu ih izvrsiti prije svega vlade
kako bi unaprijedile upravljanje rizikom od poplava ili osigurale povjerenje
u trziste kroz kontrolu izgradnje, gradevinske propise i djelovanje orga-
nizacija za odbranu od poplava. Sa potencijalom za godi$nje poplave u
nekim podrucjima, moze se dogoditi da neka mjesta postanu nepodesna za
nekretnine, kao Sto je ve¢ videno kod erozije obale, ili preskupa za zastitu.
To zatim postaje dodatni faktor u politici kontrole gradnje.

Reakcije trzista - Karakteristika mnogih razvijenih zemalja je da su nji-
hova trzista nekretnina, naro€ito stambena, ve¢ ograni¢ena, ostavljajuci
malo prostora za radikalne promjene u obrascima naseljavanja, koje su
mozda vec suzene fizickom geografijom. Ograni¢ene opcije znace da se
lokalna ravnoteza ponude i potraznje pronalazi ¢ak i za imovinu izlozenu
riziku od poplava.

Osiguravaci i zajmodavci - Povezane uloge osiguravaca i zajmodavaca
koji obezbjeduju hipotekarne kredite klju¢ni su faktor. Ako hipotekarno
finansiranje postane nedostupno kupcima u nekim oblastima, to bi mo-
glo promijeniti finansijske uslove i uticati na vrijednosti imovine. Svako
smanjenje dostupnosti osiguranja za imovinu u podru¢jima rizika od po-
plava (kao $to se sada desava sa rizikom od Sumskih pozara u Kaliforniji)
moglo bi da navede zajmodavce da prilagode svoje kreditne politike na
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3.10.

3.1

3.12.

3.13.

Stetu vrijednosti nekretnina. To bi takode direktno dotaklo vlasnike, ali
ih i ohrabrilo da preduzmu mjere za poboljSanje otpornosti na poplave.
Odluke o kupovini bi ostale na ograni¢cenom broju kupaca za gotovnu koji
procjenjuju sopstveni rizik.

Uopstenije - Razumno je pretpostaviti da, ako poplave postanu uc¢estalije,
raSirenije i neefikasno suzbijene odbranamai drugim mjerama, mogao bi
doc¢i trenutak kada ce trziSta prepoznati to kao problem za najizlozeniju
imovinu, a mozda i pojacati potraznju za imovinom manjeg rizika.

Medutim, ¢ak i takva radikalna promjena obi¢no nije jedina. Na trzistima
se paralelno odvija mno$tvo procesa — od promjena finansijskih uslova
do demografskih pomaka — a takvu pretpostavku da su svi drugi faktori
nepromijenjeni mozemo sresti samo u udzbenicima. Uticaj na vrijednosti
moze biti toliko prikriven drugim faktorima da ga je tesko izdvojiti, po-
sebno u oblastima sa visokim cijenama nekretnina, ali mozda lakse vidljiv
u oblastima sa nizim cijenama i vecom gustoc¢om naseljenosti. Jedno
vece pitanje moze biti podmukli i postepeni u¢inak ranjivosti obale, ali
iskustvo u oblastima visoke vrijednosti na obali pokazuje da trziSte cesto
umanjuje taj rizik.

Procjenjivacima nije zadatak da predvidaju prirodu ili vrijeme buducih
trziSnih i politickih promjena na trzistima. Umjesto toga, te rizike bi tre-
balo da uzmu u obzir zajmodavci prilikom donoSenja odluka o srazmjeri
zajma prema vrijednosti, kamatnim stopama, uslovima i spremnosti na
odobrenje kredita. Ipak, procjenjivacu moze biti od koristi da istakne
rizike, uklju€ujuci planirane radove na zastiti od poplava i druge vazne
¢injenice o predmetnoj nekretnini.

U meduvremenu, procjenjivaci bi trebali da osiguraju dobar pristup
evidencijama o istoriji poplava i izloZenosti nekretnina radi referenci u
izvjeStajima, ukljucujuci provjeru dali su nekretnine u rizi¢nim podrucjima
dosada bile poplavljene. To bi moglo obuhvatitii dron-snimke koje biljeze
do koje je visine voda dopirala.
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1. Uvod

Sve evropske zemlje koriste slicne osnove za mjerenje povrsina u zgra-
dama, ali nacin na koji su ove komponente grupisane i kodirane znatno se
razlikuju izmedu razli¢itih zemalja. To znaci da poredenja izmedu razli¢itih
vrsta povrsina ¢esto dovode do pogresnih zakljucaka. Nekoliko zemalja
imaju principe koji reguliSu mjeriteljsku praksu datu u standardima i zako-
nodavstvu specificnim za te zemlje. Moraju se striktno pridrzavati istih. U
takvim slucajevima, ako se jave navodi o profesionalnom nemaru geodete,
opste reference na koris¢enje drugih kodeksa mjerne prakse ili preporuka
¢e najverovatnije biti odbacene od strane Suda. Ovo se odnosii na mjerenja
i proracune prema preporukama ovog TEGOVA kodeksa, ako se razlikuju od
lokalne prakse i propisa.

2. Opseg

Ovaj Kodeks ne definiSe detaljno kako Ce razlicite vrste nekretnina biti mje-
rene, jer to zavisi od lokalnih uslova, standarda i propisa. Izvjestaji o procjeni
vrijednosti bi trebalo jasno da navedu i objasne osnov mjerenja koji se koristi
i identifikuju sve neuobicajene osnove ili odstupanja od ovog Kodeksa.

3. Definicije

3.1

Opste definicije

3.1.1.  Mjerenje se obicno vrsi i biljezi koristec¢i se metrickim sistemom. Ipak,

pojedine zemlje i sektori mogu konvencionalno da koriste imperijalne ili
lokalne mjerne jedinice koje su prihvacene kroz nacionalnu praksu, ili su
u skladu sa trziSnom praksom.

3.1.2. U skladu sa zakonskim odredbama ili instrukcijama klijenta, izbor mjer-

ne jedinice i broj decimalnih mjesta ¢e biti predmet prakti¢ne odluke
procjenjivaca, u skladu sa okolnostima u kojima se nekretnina nalazi i
ocekivanim potrebama klijenta.

3.1.3. Jedinice

» razdaljina predstavlja mjere duzine u jednoj dimenziji i trebalo bi da
bude izrazena u metrima(m);
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» povrsina predstavlja mjere u dvije dimenzije i trebalo bi da bude
izraZzena u kvadratnim metrima (m?);

» vece povrSine, nekretnine u ruralnim podrucjima i starije zgrade,
obi¢no imaju nepravilan oblik. Stogaje pri mjerenju ovakvih povrsina
potrebno obratiti posebnu paznju na tacnost, uz koris¢enje geodet-
skih premjera ili digitalnih mapa. Ove povrsine mogu biti izrazene u
hektarima;

» zapremina predstavlja mjere u tri dimenzije i trebalo bi da bude
izrazena u kubnim metrima (m?).
3.1.4. Razdaljina

» Brutoduzinase mjeri kao horizontalna razdaljina bilo izmedu spoljasnje
povrsine spoljnih zidova, ili izmedu sredine unutrasnjih zidova. Ovaj
izbor osnove mjerenja bi trebalo navesti;

» Neto duzina se mjeri kao horizontalna razdaljina izmedu unutrasnje
povrsine spoljasnjih zidova, ne uzimajuéi u obzir unutrasnje struk-
turalne komponente, kao $to su stubovi ili podpotporni lukovi koji
nisu kompletni zidovi;

» Bruto visina se mjeri kao vertikalna razdaljinaizmedu gornje povrsine
zavrsenog poda i

» gornje povrSine zavrSenog poda sobe na spratu iznad,
» vrha krovne konstrukcije koja se nalazi iznad.

» Neto visina se mjeri kao vertikalna razdaljinaizmedu gornje povrsine
poda i donje povrSine plafona, sprata, ili krova koji se nalazi iznad,
ne uzimajuci u obzir unutrasnje strukturne komponente koje nisu
kompletni plafoni.

» Slobodna visina se mjeri kao vertikalna razdaljina izmedu gornje
povrSine poda i donje strane spustenog plafona iznad njega.
3.1.5. Povrsinaizapremina

» Bruto povrsina se odreduje koris¢enjem bruto duZina;
» Neto povrsina se odreduje koriS¢enjem neto duZina;

» Bruto zapremina se odreduje koris¢enjem bruto duZina;
» Neto zapremina se odreduje koriS¢enjem neto duzina.

3.1.6. Granice nekretnine i povrsine parcela

» Povrsina parcele je povrsina nekretnine u okviru njenih granica.
Nju mogu odrediti drzavne agencije (zemlji$ni registar, katastarski
ili lokani organi), a mjerenje se vrsi iz horizontalnog plana. Povrsina
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parcele se, po potrebi, moze podijeliti naizgradeni i neizgradeni dio:
lzgradeni dio je dio povrsine parcele koji je pokriven izgradenim
objektima, bilo da se radi o0 onima na povrsini zemlje, ili ispod nje;
Neizgradenidio je preostali dio povrSine parcele koji nije kvalifikovan
kao izgradena povrsina.

3.1.7. Odredivanje spoljasnjih granica - Procjenjivaci bi trebalo da povedu ra-
¢una da jasno razumiju gdje su granice nekretnine. Vazno je utvrditidali
i koji grani¢ni djelovi pripadaju nekretnini i da tako budu sigurni u vezi sa
samom linijom granice sa susjednom nekretninom. To se takode odnosi
i na pregradne zidove izmedu zgrada.

3.1.8. Tipi¢na pitanja

>

>

Povrsina nekretnine koju procjenjivac nalazi u dokumentaciji mozda
nije tacna. Starija dokumentacija moze biti zastarjela.

ZemljiSte moze, na primjer, biti predmet prinudne nabavke ili podjele.
PovrSine nekretnine se takode mogu razlikovati ukoliko se granice
mijenjaju, kao rezultat sporazuma izmedu susjeda, koji ne moraju
uvjek da formalno registruju svoj sporazum.

Granice kao $to su ivice Sume, drvoredi, Zivice ili rijeke mogu se
pokazati kao neprecizne u opisu, a mogu se vremenom i promije-
niti. Ograde i drugi markeri mogu biti netacno postavljeni, ili mozda
i premjesteni, pa stoga GPS-mjerenja koja se koriste pri pripremi
digitalnih mapa mozda ne predstavljaju pravo stanje.

Ukoliko granice nisu precizno obiljezene, ili su sporne, mozda postoji
lokalna praksa i tumacenja koji bi mogli posluziti kao pretpostavka
za identifikovanje granice.

Mjerenje granica - Metodi evidentiranja granica i mjerenje povrsine
u okviru njih su se znac¢ajno razvili, od mjerenja razdaljina i uglova pa
sve do globalnog pozicioniranja i elektronskog mapiranja. U svakom
slu€aju, mjerenje ce biti onoliko dobro koliki su limiti sistema koji
se pri tom koristi - ¢ak i sistem globalnog pozicioniranja, koji je na
raspolaganju u komercijalnoj upotrebi, ima odredenu toleranciju, a
na njega mogu uticati vojna ili neka druga ogranicenja.

Internet danas nudi mno$tvo moguénosti da se nekretnina pogleda,
bilo iz vazduha ili sa ulice. To moze biti korisna alatka, posebno za
preliminarni ili opsti pregled. Ipak, slike mogu biti stare, a nekret-
nina se mozda promijenila od dana kada su napravljene. Postoje
odredeni problemi pri mjerenju uz pomoc takvih servisa i na njih se
ne bi trebalo pouzdati.
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» Ukoliko se radi na osnovu bilo kakvih evidencija, kao Sto je slucaj
pri kancelarijskoj procjeni vrijednosti, podaci vezani za mjere vaze
samo na dan evidentiranja i podlozni su ne samo promjenama koje
su se mozda desile u meduvremenu, ve¢ i omaskama ili greSkamau
njihovom prikupljanju.

3.1.9. Procjenjivac bi trebalo da navede izvor (i njegov datum) za povrsinu ne-
kretnine navedenu u izvjeStaju o procjeni vrijednosti.

3.1.10. U pojedinim slu¢ajevima na vrijednost zemljiSta moze uticatii topografija
zemljista koja mu moze dodatiili oduzeti upotrebnu povrsinu -zemljiste na
padiniili talasasto poljoprivredno zemljiSte moze ponuditi vec¢e povrsine
za usjeve od potpuno ravnog zemljista.

3.2. Specificne definicije gradevinskih podrucja

3.2.1. Povrsinagradilistaje dio(djelovi) povrsine parcele koja se koristi zajedan
ili viSe objekata, ili je namijenjena za njihovu izgradnju.

3.2.2. Spoljasnja povrsina objekta (BEA) je plan dijela povrsine gradilista koji
fizicki zauzima objekat, bilo da je na povrsinizemlje iliispod nje, u njegovim
maksimalnim dimenzijama.

3.2.3. Povrsinaobjektauosnovi(BFA)je plan dijela povrsine gradiliSta koji fizicki
zauzima objekat iznad zemlje, u njegovim maksimalnim dimenizjama.

3.2.4. Bruto spoljasnja povrsina (GEA), poznata i kao bruto povrsina (GFA))je
povrsSina unutar spoljasnjih zidova gradevinskog objekta koja obuhvataii
debljinu spoljasanjeg zida objekta (“extra muros”).

3.2.5. Spoljasnjagradevinskapovrsina(ECA)je povrsinasamih spoljasnjihzidova.

3.2.6. Bruto unutrasnja povrsina (poznata i kao unutrasnja povrsina (IFA)) je
bruto spoljasnja povr§ina umanjena za spoljasnju gradevisnku povrsinu
("intra muros”). Tako je GIA = GFA - ECA.

3.2.7. Unutrasnja gradevinska povrsina (ICA)je povrsina unutrasnjih struktu-
ralnih komponenti objekta unutar spoljasnjih zidova, kojom se odreduje
povrSina koju zauzimaju noseci stubovi i potporni zidovi.

3.2.8. Neto povrsina (NFA) (poznata i kao efektivna povrsina) je unutrasnja
povrsina (IFA) umanjena za unutrasnju gradevinsku povrsinu (ICA). Tako
je NFA=IFA -ICA.

3.2.9. Bruto povrsina za iznajmljivanje (GLA) se definise kao ukupna povrsina
dizajnirana za stanovanje i ekskluzivno koris¢enje od strane zakupaca,
ukljucujuci podrume i mezanine. GLA za maloprodajne prostorije se obi¢no
izraCunava mjerenjem sa gradevinske linije u slu¢aju ulica sa fronta i od
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unutrasnjih povrsina drugih spoljnih zidova zgrade i od unutrasnjih povrsina
koridoraidrugih stalnih pregradaido centra pregrada koje odvajaju pro-
storije od susjednih podrucja koja se izdaju. Nema odbitaka za predvorja
unutar gradevinske linije ili za stubove ili projekcije potrebne za zgradu.
Nema dodataka za lu¢ne prozore koji se pruzaju van gradevinske linije.

3.2.10. Povrsine za tehnicke usluge (TA), cirkulaciona povrsina (CA-Circulati-
on Area), povrsina zajednickih prostorija (AA)i sl. su povrsine koje su
zajednicke za sve korisnike, izmjerene kao neto povrsina.

3.2.11. Primarna povrsina(PA)je dio neto povrsine (NFA)koja se koristi za podrsku
osnovnim poslovnim potrebama i radnim procesima, na primjer TA - teh-
ni¢ka povrsina, CA - cirkulaciona povrsina, ili AA -zajednicke prostorije.

Slika 1- llustracija razli¢itih vrsta povrsina i njihov odnos

Povrsina placa

Neizgradena

Moguca prosirenja

Spoljasnja povrsina objekta (BEA)

. Isturene povrsine iznad prizemlja

Bruto spoljasnja povrsina (GFA)

- Spoljasnja gradevinska povrsina (ECA)

Unutrasnja gradevinska povrsina
(ICA)

Neto povrsina (NFA)

L (a(cna)

4. Mjerenje objekata u praksi

4.1.  Ovamjerenja ¢e se obaviti na cjelokupnoj raspoloZivoj povrsini, na svakom
relevantnom spratu, koji ispunjava predmetnu definiciju.
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4.2. Bruto povrsina (GFA)

» Svakispratbitrebalo dabude izmjeren tako da obuhvati spoljasnju fasadu
iizbocCine zidova koji ga okruzuju. Ovim mjerenjem je obuhvacena ukupna
debljina spoljasnjeg zida objekta. Nefunkcionalne povrSine, kao Sto su
velike otvorene povrsine (bez poda) ne bi trebalo obuhvatiti - a ukoliko
budu obuhvacene, njihova povrsina bi trebalo da bude navedena.

» Mjerenja bi trebalo da ukljuCuju povrsine koje zauzimaju:

» unutrasnji zidovi, pregrade, stubovi, vertikalni otvori za stepenista,
liftovi, pokretne stepenice, vertikalni otvori za vazduh (ili neki drugi
otvori)

» prostorije za smjeStaj motora lifta, uredaja za centralno grijanje ili
klima-uredaje (ventilaciju), rezervoare za gorivo, agregate i/ili pro-
storije sa niskim naponom, hodnike i ostale povrSine za kretanje, kao
i sve sanitarne povrsine

» pokrivene prostore sa otvorima sa strane, rampe, zatvorene parking
prostore, magacine, prostorije za smjestaj arhive (podrume)
4.3. Unutrasnja povrsina (IFA)

» |FA svakog sprata se racuna izmedu unutrasnjih povrSina spoljasnjih
zidova objekta. IFA je ukupna povrsina (GFA) umanjena za spoljasnju
gradevinsku povrsinu (ECA)

» Mjerenja treba izvrSiti na odredenoj visini iznad poda. Ukoliko je plafon
pod nagibom, procjenjivac bi trebalo da objasni kako je izmjerio povrsinu.
4.4, Neto povrsina (NFA)

Ovo je korisna povrsina koja se nalazi na svim spratovima unutar jednog
objekta na osnovu sljedeceq:

» Svaki sprat bi trebalo izmjeriti u svim nivoima izmedu unutrasnjih
povrsina spoljasnjih zidova objekta. NFA je unutrasnja povrsina(IFA)
umanjena za unutrasnju gradevinsku povrsinu (ICA).

» Mjerenje bitrebalo izvrsiti na odredenoj visini iznad poda. Ukoliko je
plafon pod nagibom, pravila za mjerenje se moraju navesti.

» Sledece povrsine svakog sprata bi trebalo izdvojiti iz obracuna:
» unutradnje nosece zidove

» vertikalnu ventilaciju, kanale za cijevi i elektri¢nu instalaciju, nosece
stubove (generalno, isklju¢uju se samo stavke koje su vece od jednog
kvadratnog metra povrsine, ali se praksa moze razlikovati od drzave
do drzave)
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otvori za stepenista i liftove

prostorije za smjestaj motora lifta, prostorije sa rezervoarima(osim
onih koje se koriste za rad), prostorije sa agregatima, prostorije sa
opremom pod visokim i niskim naponom

prostor koji zauzima trajna instalacija klima uredaja, oprema za grijanje
ili hladenje i kanali koji sumontirani po povrsini, tako da prostor koji
zauzimaju ¢ini neupotrebljivim, s obzirom na njihovu svrhu. Ovo se ne
odnosinaopremu koja je instalirana od strane ili za potrebe zakupca,
ili se u zgradi koristi u posebne svrhe, kao $to je rad kompjutera,
prerada ili proizvodnja.

Priizracunavanju ovakvih povrsina u poslovnim zgradama, sledece povrsine
na svakom spratu ne bi trebalo obuhvatiti:

>

>

povrSine koje sluze za snabdijevanje objekata, ili pruzanje usluga
zgradama i ne koriste se od strane stanara zgrade

povrsSine rezervisane kao javne povrsSine za prolaz koje ne koriste
iskljucivo stanari zgrade.

(Napomena: dodatne zajednicke povrsine koje mogu nastati podjelom jednog sprata, kako bi se smjestilo vise od
jednog stanara, treba obuhvatiti obracunom)

>

djelovi zgrada kao $to su ulazni hodnik, odmorista i terase, koji se
koriste zajedno sa drugim stanarima. U pojedinim sluc¢ajevima, ovi
djelovi mogu se podijeliti izmedu stanara zgrade.

Slika 2 - llustracija osnova za mjerenje povrsina zgrada

Spoljasnji zidovi

Unutrasnje
strukturne
komponente

Neto
duzina

Bruto duzina

4
<

»
»
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Slika 3 - llustracija osnova za mjerenje visina zgrada

Zavrseni pod Zavrseni pod Zavrseni pod
A L
Unutrasnje
strukturne
komponente
L A
‘Spusteni plafon Spusteni plafon
Bruto visina |Nﬂ° ST ;Slobodna visina
Zavrseni pod L L
Zavrseni pod Zavrseni pod

4.5. Zoniranje

4.5.1. Za pojedine nekretnine, posebno u sektoru maloprodaje, povrsina unu-
tar navedene dubine, od procCelja objekta, moze biti znacajan faktor za
procjenu njene vrijednosti. Obi¢no, povrs$ina najbliza proc¢elju moze se
opisati kao Zona A i moze imati najvecu vrijednost po jedinici povrSine
- kod maloprodaje, tu se moze ocekivati najbolja prodaja. PovrSine koje
se nalaze dublje iza toga (Zone B, C i tako dalje), svaka ¢e imati svoju
vrijednost, obi¢no u srazmjeri sa vrijedno$¢u Zone A, koja se obi¢no
smanjuje proporcionalno sa povec¢anjem razdaljine od procelja(dubine).
To nam takode nudiinacin za procjenu komercijalne korisnosti predmetne
zgrade, kao i analizu uporedivih nekretnina.

4.5.2. Rasprava o zoniranju bi mogla da se odnosi na dubinu gradnje, mjereci
dubinu zgrade unazad od komercijalnog procelja zgrade prema prolazima
u okviru kojih su utvrdene relevantne zone.

4.5.3. Vaznojedaistadubinazone bude iskoriS¢ena u analizi uporedivih nekret-
ninaiu procjenivrijednosti predmetne nekretnine. Koris¢ene dubine se
mogu razlikovati od drzave do drzave, kao i u zavisnoti od vrste nekretnina.

4.6. Posebne odredbe

4.6.1. Ukoliko je to relevantno, u izvjestaj bi trebalo unijeti i podatke o visini
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prostorije. Postupak mjerenja koji se koristi za prostorije sa plafonom
pod nagibom, takode bi trebalo navesti.

4.6.2. 0 povrSinama polusprata, privremenim ili trajnim, trebalo bi izvijestiti,
kao i 0 slobodnoj visini iznad i ispod njih.

4.6.3. O povrSinama za posebne namjene, kao Sto su povrsine i visine naprav-
liene za platforme posebne veli¢ine i slicno, takode bi trebalo izvijestiti.

4.6.4. Mjerenje visine nadstresnicazgrade, ili nadstreSnicaiznad ulaza, od klju¢-
nog je znacaja za objekte koji se koriste za vozila ili masine u sektorima
kao Sto su transport, skladiStenje, ili poljoprivreda.

4.7. Primjena posebnih oshova mjerenja
4.7.1. Ukupna povrsina(GFA)

» Troskovi gradnje (isto tako u svrhu procjene vrijednosti za potrebe
osiguranja)

» Zauzetost zemljista

» Planiranje

» Zoniranje

4.7.2. Unutrasnja povrsina(IFA)

» Procjena troSkova gradnje
» Industrijski objekti, prodavnice i skladiSta
» Praksa procjene

4.7.3. Neto povrsina(NFA)

» Djelatnost i praksa procjene vrijednosti
» Podjela u naplati komunalija

4.7.4. PovrSina objekta u osnovi
» upotrebazemljiSta
4.7.5. Spoljasnja povrsina objekta

» upotrebazemljista
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Priznati evropski procjenjivac (REV)
i TEGOVA rezidencijalni procjenjivaé (TRV)

Statusi REV i TRV oznake su izvrsnosti u procjeni nekretnina, koje pokazuju medu-
narodnim i lokalnim klijentima da je procjenjivac kvalifikovan za konzistentno visoki
evropski standard prakse. Ove statuse dodjeljuju vodeca udruzenja za procjenu
vrijednosti Sirom Evrope.

Slova“REV"i“TRV” omogucavaju prekograni¢nim investitorima u nekretnine daiden-
tifikuju lokalne procjenjivace kvalifikovane na prepoznatljivom evropskom nivou. To
daje i velikim i malim lokalnim kompanijama za procjenu vrijednosti moguc¢nost da
iskoriste stalno rastuce trziSte panevropskih klijenata investitora.

Ipak, najveci uticaj REV-a i TRV-a je na lokalne klijente. U vrijeme ekonomske neiz-
vjesnosti, lokalni klijenti traze strucnjake sa posebnim znanjem i iskustvom koji im
mogu pomoci u donosenju teskih odluka o ulaganju i odredivanju cijena. Konkurentska
prednost za procjenjivace REV i TRV u ovom smislu lezi u njihovom zagarantovanom
minimalnom nivou obrazovanjaiiskustvaisposobnostiza tumacenje uticaja global-
ne i lokalne procjene vrijednosti, koji proizilaze iz dokazanog poznavanja evropskih
standarda procjene vrijednosti.

Procjenjivaci REV i TRV na svojim posjetnicama prikazuju inicijale “REV” i “TRV" na-
kon svog imena, imaju numerisani pecat za otisak REV ili TRV u svojim izvjestajima
o procjeni i pojavljuju se na mreznom registru TEGOVA REV/TRV koje konsultuju
klijenti i prakticari iz cijele Evrope.

Postupci prijave i dodjele

1. Priznanja Priznati evropski procjenjivac sa oznakom REV i rezidencijalni
procjenjiva¢ TEGOVA sa oznakom, TRV, mogu se dodijeliti procjenjivac¢ima
sa iskustvom, kao panevropski indikator sposobnosti i iskustva, kako bi
klijenti bili sigurni u strué¢nost njihove procjene.

2. Prijavazasticanje statusa REViTRV je otvorena za kvalifikovane aktivne
procjenjivace, koji ispunjavaju trazene TEGOVA uslove i pripadaju ovlasce-
nom punom ili pridruzenom udruzenju-¢lanici TEGOVA-e, koja je dobila
saglasnost TEGOVA da izdaje priznanja (Udruzenje ¢lanica za dodjelu ili
AMA za REV, Udruzenja ¢lanica za dodjelu priznanja za rezidencijalne
procjenjivace ili R-AMA za TRV). Prijavu podnosi procjenjivac direktno
kod TMA u mati¢noj drzavi AMA ili R-AMA.

IX Priznavanja kvalifikacija od strane tegova
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3. Processticanja statusa REVili TRV podijeljen je u dvije faze. Prva je da-
vanje statusa AMA(za REV)ili R-AMA (za TRV) udruzenjima-¢lanicama od
strane TEGOVA. Druga je faza dodjela priznanja pojedina¢nim aktivnim
procjenjivac¢ima koji podnose zahtjeve kroz AMA ili R-AMA.

4. Da bi se stekla prava na dodjeljivanje statusa, udruzenje-¢lanica mora
da demonstrira da ima efikasna sredstva, politike i kvalitetan sistem
koji garantuje da podnosioci zahtjeva ispunjavaju uslove definisane od
strane TEGOVA, u smislu obrazovanja, eti¢kih normi, iskustva i cjelozi-
votnog ucenja.

5. Drugafazapodrazumijeva procjenu vjestine podnosioca zahtjeva od strane
AMAili R-AMA, kako bi se utvrdilo dali podnosilac zahtjeva ispunjava po-
trebne standarde TEGOVA-e i, ukoliko se pokaZze uspjesnim, dodjeljivanje
odobrenja i prava na upotrebu oznake REV ili TRV.

6. Uime TEGOVA-e, AMAili R-AMA dodjeljuje priznanje o stru¢nosti, u formi
sertifikata koji su potpisalii Predsjedavajuci TEGOVA-e i Predsjedavajuci/
Predsjednik udruzenja Clanice.

7. Podnosilac zahtjeva kome je dodijeljen status priznatog evropskog pro-
cjenjivacailirezidencijalnog procjenjivaca TEGOVA ima dozvolu da koristi
tu tituluioznaku REV ili TRV poslije svogimena, u periodu od pet godina,
nakon ¢ega procjenjivac¢ mora traziti obnavljanje statusa.

8. Detaljiuvezisaovom semom sudostupniu Sekretarijatu TEGOVA - mejl:
info@TEGOVA.org ili na internet sajtu TEGOVA: www.TEGOVA.org.

IX Priznavanja kvalifikacija od strane tegova
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Odricanje od odgovornosti - Ovaj tekst je pripremljen kao kratak pregled
zakonske regulative EU koja bi mogla da se primijeni na oblast nekretnina.
Nudi putokaze za, ne smjernice, za ono Sto se ¢esto smatra slozenim teh-
nickim pitanjima. Vec¢ina zakonske regulative koja se ovim putem revidira
se nalazi u direktivama. To znaci da ¢e drzave Clanice uglavhom koristiti
sopstveno zakonodavstvo za implementaciju iste. Isto tako, mnoge odredbe
Uredbi mogu bitiugradene i/ili dopunjavati nacionalno zakonodavstvo. Stoga
je vjerovatno da ¢e biti znacajnih lokalnih karakteristika, kao i interakcija s
drugim nacionalnim zakonima.

Svrha ovog teksta je da pruzi pomoc procjenjivacima u njihovom profesio-
nalnom svojstvu - a ne u nekoj drugoj ulozi, uklju¢ujuci tu i vlasnistvo nad
nekretninama - i zasnovan je na tumacenju zakona koji su na snazi od 1.
jula 2024. godine. Tamo gdje je pitanje relevantno za procjenu vrijednosti,
procjenjivacu se savjetuje da zatrazi dalje odredene informacije ili savjete
0 odgovaraju¢im tackama.

Napomena: U elektronskoj verziji, sve reference na pravo EU i sudsku praksu sadrZe link na dokument na 24 jezika EU.
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1.

Opsti uvod

1.1

1.2.

1.3.

1.4.

Zakonodavstvo Evropske unije (EU)i procjena vrijednostiimovine - Za-
konodavstvo EU ima sve vazniji uticaj na upotrebu, upravljanje, povezane
troskove, razvojne mogucnostiivrijednost imovine. Zapravo, dok ¢lan 345.
Ugovora o funkcioniranju Evropske unije (UFEU) kaze da ‘T Ugovori] nina
koji na¢in nece dovesti u pitanje pravila kojima se u drzavama ¢lanicama
ureduje sistem vlasnistva nad imovinom”, zakonodavstvo EU imaju uticaj
na imovinu.

Zakonodavstvo EU se moze direktno primijeniti na imovinu ili aktivnosti
usko povezane sa vlasnistvom, koriS¢enjem ili upotrebom iste. To je, na
primjer, slu€aj kada EU zakonodavstvo definise svrhu procjene vrijednosti
imovine i/ili postavlja kriterijume za takvu procjenu. Medutim, uticaj EU
zakonodavstva naimovinu i njihovu procjenu moze bitiiindirektan, kada
se EU zakonodavstvo primjenjuje na aktivnosti na odredenim podrucjima
ili lokacijama, stvarajuci prilike ili namecuci ogranic¢enja prema lokaciji.
Isto tako, EU zakonodavstvo o porezu na dodatu vrijednost (PDV) moze
biti znac¢ajan faktor u transakcijama imovinom i, posledi¢no, uticati na
procjenu vrijednosti imovine. Stavige, EU zakonodavstvo direktno se
odnosi na djelatnosti procjenjivaca.

Shodno tome, da bi procjenjivac djelovao u skladu sa EVS-om, neophodno
je daimabarem osnovno razumijevanje primjenjivog EU zakonodavstva i
bude sposoban da procijeni uticaj pravnih obaveza naimovinu i/ili njenu
procjenu vrijednosti. Na primjer, iako stambena politika nije obuhvacena
UFEU-om, EU je aktivna u donoSenju zakona u sve ve¢em broju podrucja
politike koja uticu na trziSte nekretnina i profesije. To ukljucuje promo-
ciju energetske efikasnostii obnovljive energije, zastitu zivotne sredine,
diskriminaciju od strane zakupodavaca, nepravedne uslove ugovoranja,
pristup zgradama za invalide, regulaciju maloprodajnih usluga, ukljucujuci
izgradnju trznih centara, sigurnost gradiliSta, gradevinske proizvode,
gradevinarstvo i gradevinarske kartele, drzavhu pomo¢ kompanijama za
socijalno stanovanje, hipotekarni kredit, kapitalne zahtjeve za hipotekarno
kreditiranje i osiguranje, reformu finansijskoj trziSta, smanjene stope
PDV-a za renovaciju i popravak stanova i pranje novca.

Procjena imovine nametnuta EU zakonodavstvom - U nekim slucajevi-
ma, zakonodavstvo EU donosi posebne odredbe za procjenu vrijednosti
imovine. Dakle, u relativno ranoj fazi zakonodavstvo EU o racunovodstvu
kompanija definisalo je procjenu vrijednostiimovine za finansijske izvje-
Staje relevantnih kompanija. Ovo je dalje razvijeno za kreditne institucije,
osiguravajuca drustvaiinvesticione fondove. Stavise, nezavisne procjene
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vrijednosti od strane stru¢njaka mogu biti nametnute za svrhe pruzanja
drzavne pomoci.

1.5.  EUzakonodavstvo kao dio matrice procjene vrijednostiimovine — Profe-
sionalna procjena oslanja se na procjenjivacevu analizu imovine u njenom
kontekstu, istrazivanje i provjeru svih ¢injenica koje uti¢u na vrijednost
imovine. Procjena vrijednosti imovine moze odrazavati samo stvarno sta-
nje trziSta na dan procjene, sa njegovom ravnotezom ponude i potraznje,
nadama i brigama, te informacijama koje trziSte smatra relevantnim.

1.6.  Zakonodavstvoi politike relevantne zaimovinu ocigledno su dio te matrice.

1.7.  TojeodrazenoiuEVS1, gdje se navodi da se imovina analizira s obzirom
nanjene pravne, fizicke, ekonomske i druge karakteristike. Da bi odredio
trziSnu vrijednost nekretninai povezanih stvarnih prava, procjenjiva¢ mora
uzetiu obzir namjenu imovine koja je fizicki moguca, razumno vjerovatna,
zakonitaili vjerovatno da ¢e postati takva, a koja rezultira najviSom vrijed-
noS¢uimovine na dan procjene vrijednosti. Shodno tome, treba razmotriti
relevantna pravna i regulatorna ogranicenja vezana za imovinu, od kojih
neka mogu biti direktno povezana s odredenim sektoromili lokacijom.

1.8.  Znacaj zakonodavstva za pouzdanu procjenu vrijednosti imovine potvr-
duje se i kroz cijeli proces procjene i izvjeStavanja, kako je utvrdeno u
EVS 4 i EVS 5. Posebno, EVS izvjeStaji o procjeni vrijednosti stambenih
i poslovnih objekata obavezno sadrze opis pravnog statusa imovine, uz
ocjenu uticaja tog statusa na vrijednost.

1.9.  Tokom poslednjih decenija, ai u novije vrijeme, dva specificna podrucja
politike EU razvila su se u velikoj mjeri na nacine koji uti¢u na imovinu
i njihovu procjenu, i to program unutrasnjeq trzista te politika zivotne
sredine i energetike.

1.10.  Od svog nastanka EU je nastojala da promoviSe unutrasnje trziste roba,
usluga, rada i kapitala. Stvaranje unutrasnjeg trziSta imalo je uticaja na
trzista nekretnina. Zapravo, iako nekretnine, buduci da su “‘nepokretne”,
nisu podlozne zakonu EU koji osigurava slobodno kretanje roba izmedu
drzava ¢lanica, UFEU i zakonodavstvo EU osiguravaju slobodno kretanje
kapitala, a time i mogucnost kupovine ili prodaje imovine bilo gdje u EU.
Uklanjanje granica izmedu drzava ¢lanica za slobodno kretanje kapitala
preoblikovalo je obrasce potraznje za svim nekretninama, kako komer-
cijalnim, tako i stambenim. Zauzvrat, ovo je uticalo na pitanja relevantna
za procjene vrijednosti.

1.11. U poslednjih nekoliko godina, EU je takode usvojila Sirok spektar instru-
menata u vezi s energetikom i zivotnom sredinom. Zaista, ambicija EU u
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1.12.

1.13.

1.14.

1.15.

1.16.

vodenju politike zastite Zivotne sredine dovela je do usvajanja razli¢itih
instrumenata o raznim pitanjima, kao $to su zastita resursa, voda, za-
gadenje, azbest i biodiverzitet. Mnoga od ovih pitanja uti¢u na imovinu.
Na primjer, politika zastite flore i faune moze uticati i na potencijal i na
troskove razvoja zemljiSta. Borba protiv klimatskih promjena je takode
reflektovanja u energetskoj politici. U tom kontekstu, smatra se daimo-
vina ne predstavlja samo klju¢ne probleme vezane za potroSnju energije
i neefikasnost s kojima se treba suociti, ve¢ i da nudi reSenja u smislu
ublazavanja klimatskih promjena i obnovljive energije, kao i moguc¢nosti
za gradevinsku industriju.

Procjene vrijednostiimovine i PDV — Procjene vrijednosti nepokretnosti
takode mogu biti pod uticajem pravnog okvira EU u vezi sa porezom na
dodatu vrijednost(PDV). Naime, dok trzi$na vrijednost predstavlja proci-
jenjenu vrijednost imovine i kao takva iskljucuje bilo kakvo oporezivanje
transakcije, PDV rezim moze uticati na neke ili sve potencijalno zaintere-
sovane strane. Shodno tome, PDV je sastavni dio trziSta i moze, zajedno
sa svim ostalim faktorima, uticati na vrijednost nepokretne imovine.

Usluge procjene u okviru zakonodavstva EU — Zakonodavstvo EU ne
uti¢e samo naimovinuinjenu procjenu, ve¢ i na pruzanje usluga procjene
kao takvih.

Na primjer, sloboda poslovnog nastanjivanja (¢lan 49. UFEU) i sloboda
pruzanja usluga (¢lan 56. UFEU) iskljucuju svaku nacionalnu mjeru koja,
iako se primjenjuje bez diskriminacije po osnovu nacionalnosti, negativno
utice na pristup trzistu pruzaocimauslugaili preduze¢imaiz drugih drzava
¢lanicaitime ometa trgovinu unutar EU. Shodno tome, drzave ¢lanice ne
mogu ograniciti pruzanje usluga procjene na svojoj teritoriji. To takode
znaci da procjenjivac koji je registrovan i/ili kvalifikovan u jednoj drzavi
Clanici, u principu ima pravo da pruza usluge procjene i u drugoj drzavi
¢lanici(pod uslovom da posjeduje neophodno lokalno znanje i iskustvo; vidi
EVS 3. Kvalifikovani procjenjivac i Poglavlje V. Evropski kodeks pona$anja
procjenjivaca).

Procjenjivaci, naravno, moraju postovati i pravila konkurencije EU. Kon-
kretno, ¢lan 101. UFEU zabranjuje sporazume izmedu preduzeca koji
mogu uticati na trgovinu izmedu drzava Clanica, a koji imaju za cilj ili
efekat spreCavanje, ogranicavanje ili naruSavanje konkurencije unutar
unutrasnjeg trzista. Tipi¢ni primjeri takvih sporazuma ukljucuju dogovore
o fiksiranju cijena ili podjeli trzista.

Jo§jednavazna pravna oblast koja direktno utice na procjenjivace jeste
oblast privatnosti i zasStite podataka. U tom kontekstu, EVS izvjestaji o
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procjeni stambenih i kancelarijskih objekata sadrze izjavu o uskladenosti
s Opstom uredbom o zastiti podataka (GDPR).

1.17.  Priroda i uticaj zakonodavstva EU — Zakonodavstvo EU dolazi u vise
oblika. Glavni pravni instrumenti su ipak Uredbe i Direktive.

1.18.  Uredba je obavezujuci zakonodavni akt. Ona se mora primjenjivati u cije-
losti u cijeloj EU. Primjeri uredbi koje su relevantne za procjenu imovine
su Uredba o kapitalnim zahtjevima 575/2013 s izmjenama prema Uredbi
(EU)2024/1623 i Evropski zakon o klimi 2021/1119.

1.19.  Vecina zakonodavstva EU koje se preispituje u slede¢im odjeljcima sa-
drzana je u direktivama. Direktiva je zakonodavni akt koji postavlja cilj
koji sve drzave ¢lanice EU moraju da ostvare, ali ostavlja svaku Clanici
da sama donese zakone kojima ce te ciljeve postic¢i. UCinak Direktive
zavisice, dakle, od nacina njene izrade. Na primjer, Sud pravde Evropske
unije (CJEU) presudio je da tamo gdje neka direktiva propisuje ishod,
taj ishod mora biti postignut. U takvom slucaju nije dovoljno preduzeti
sve prakti¢ne korake. Suprotno tome, kada opstija “okvirna” direktiva ne
navodi ishode tako precizno, uskladenost sa tom Direktivom i procjena
uskladenosti mogu se vise baviti pristupom koji su drzave Clanice za-
uzele. U predmetu Marleasingu (C-106/89), SPEU je medutim naglasio
da se nacionalno zakonodavstvo mora, koliko je to moguce, tumaciti “u
svijetlu formulacije i svrhe direktive kako bi se postigao rezultat za kojim
se tezi u direktivi".

1.20. S obzirom na ove elemente, veci dio ovog zajednickog EU okvira nije
direktno ocigledan mnogima koji su aktivni na svojim lokalnim trzistima.
Medutim, iako se velik dio zakonodavstva EU primjenjuje kroz nacionalne
mjere, to ne umanjuje klju¢nu ulogu EU kao izvora mnogo toga Sto utice
na imovinu i procjenu imovine.

1.21.  Ovaklju¢nauloga ¢e vjerovatno dodatno dobiti na znacaju imajuci u vidu
ogroman broj zakonodavnih predloga koji su trenutno u fazi razmatranja
i koji mogu postati vazeci propisi u godinama koje dolaze. Na primjer, u
okviru Evropskog zelenog plana, Evropska komisija je najavila restruktu-
riranje poreskog okvira ka “zelenom oporezivanju” energetskih proizvoda
i elektriéne energije. Stavige, iako ¢e ovi predlozi postati operativni tek
nakon $to budu formalno usvojeniistupe na snagu, oni ve¢ sada treba da
budu uzetiu obzir u kontekstu procjene vrijednosti nepokretnosti, buduci
da buduce promjene zakonodavstva koje mogu uticati i na potencijal za
razvoj zemljiSta i na troSkove tog razvoja mogu imati stvarni uticaj na
trenutnu trzisnu vrijednost.

1.22. Zakonodavstvo EU i EVS - Slijedi kratak opis glavnih podrucja i instru-
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menata politike koji, direktno ili indirektno, imaju uticaj na imovinu i/ili
procjenu imovine. Uzimajuci u obzir Sirok spektar zakonodavstva EU-a,
koji je narastao i ¢ini se da ¢e se vjerovatno znacajno razviti, ovaj tekst
ne moze biti iscrpan u pregledu, ali navodi najvaznija podrucja.

2. Procjene vrijednosti imovine zahtijevane zakonodavstvom EU

2.1.  Opstipregled

2.1.1.  Zakonodavstvo EU moZe da obuhvati posebne odredbe koje se odnose
na procjenu vrijednosti imovine.

2.1.2. Procjenavrijednostiimovine je sastavni dio pravila EU u vezi sa zakonskim
zahtjevima ili raCunovodstvom privrednih drustava. Posebna pravila su
razvijena i za kreditne institucije, osiguravajuca drustva i investicione
fondove. Takode, nezavisne stru¢ne procjene mogu biti obavezne u svrhe
drzavne pomoci.

2.2. Procjena vrijednosti imovine za zakonske svrhe prema EU zakonu o
privrednim drustvima

2.2.1. Drustva sa ograniéenom odgovornoscéu — Zakonski zahtjevi za drustva
s ograni¢enom odgovornoscu utvrdeni su Direktivom 2017/1132, koja
kodifikuje i zamjenjuje niz prethodnih direktiva o odredenim aspektima
prava privrednih drustava u EU, kao $to su objavljivanje informacija o
druStvimau privrednim registrima, odrzavanje kapitala, podjele drustava,
spajanjau okviru jedne drzave i prekograni¢na spajanja. Ova Direktiva je
izmijenjena Direktivom 2019/1151 (koja se odnosi na upotrebu digitalnih
alatai procesa u pravu privrednih drustava)i Direktivom 2019/2121(koja
uvodi nova pravila o prekograni¢nim transformacijama i podjelama i
mijenja pravila o prekograni¢nim spajanjima).

2.2.2. Naslov | Direktive 2017/1132 propisuje niz opstih odredbi o osnivanju i
funkcionisanju drustava s ograni¢enom odgovorno$cu, ukljucujucii skup
detaljnih pravila o odrzavanju i promjeni kapitala.

2.2.3. Konkretno, u vezi sa zahtjevima za kapitalom, Direktiva propisuje da se
upisani kapital moze formiratiiskljucivo od aktive koja se moze ekonomski
procijeniti(¢lan 46.).

2.2.4. Kadajerije€ o obaveznom kapitalu, Direktiva zahtijeva izdavanje izvjeStaja
od strane jednogili viSe stru¢njaka o svakom ulaganju koje nije u novcu,
prije nego Sto se drustvo osnuje ili dobije dozvolu za pocetak poslovanja
(Clan 49.).
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2.2.5. Takviizvjestaji zahtijevaju ukljucivanje “stru¢njaka” definisanih kao (¢lan
49, st.1.):

» Nezavisnih od drustva
» Imenovanihili odobrenih od strane upravnogili sudskog organa

» Fizickaili pravnalica, preduzecaifirme u skladu sa zakonima svake
drzave ¢lanice

2.2.6. lzvjestaj struc¢njaka ce(clan 49. st. 2 3):

» Sadrzavati najmanje opis svake active koja Cini predmet ulaganja,
kao i koris¢ene metode procjene vrijednosti

» Navesti da li utvrdene vrijednosti prema primijenjenim metodama
najmanje odgovaraju broju i nominalnoj vrijednosti, ili, gdje nema
nominalne vrijednosti, obracunskoj vrijednostii, gdje je primjenjivo,
premiji na akcije koje se za njih izdaju

» Biti objavljen na nacin propisan zakonima svake drzave ¢lanice

2.2.7. Evropsko drustvo (SE) — Savjet je usvojio dva zakonodavna akta za
osnivanje Evropskog drustva, i to Uredbu 2157/2001 o Statutu za evrop-
sko drustvo i Direktivu 2001/86/EZ kojom se dopunjuje Statut u pogledu
ucesSca zaposlenih u Evropskom drustvu. Ovo omogucava osnivanje
privrednog drustva na teritoriji EU u formijavnog drustva s ograni¢enom
odgovornoscu, poznatog pod latinskim nazivom “Societas Europaea’(SE).

2.2.8. Uredba2157/2001zahtijeva misljenje jednogili vise nezavisnih stru¢njaka
u sledecim postupcima formiranja i likvidacije SE:

» Radipotvrde dadrustvoima neto imovinu najmanje jednaku kapitalu
uvec¢anom zarezerve koje se ne mogu dijeliti premazakonuiili Statutu,
u slucaju transformacije postojeceq javnog drustva s ogranicenom
odgovornoscu u SE (stru¢njaka imenuje sudski ili upravni organ
drzave Clanice u ¢ijoj je nadleznosti drustvo koje se transformiSe u
SE)(¢lan 37. st.6)

» Radi potvrde da privredno dru$tvo ima imovinu najmanje jednaku
kapitalu u slu¢aju kada SE treba da se transformise u javno drustvo
s ograni¢enom odgovorno$céu (struénjaka imenuje sudski ili upravni
organ drzave Clanice u ¢ijoj je nadleznosti drustvo koje se transfor-
miSe u SE)(¢lan 66. st.5)

2.2.9. Evropsko zadruzno drustvo (SCE) — Uredbom 1435/2003 o Statutu za
Evropsko zadruzno drustvo (SCE) uspostavlja se pravni okvir za SCE.
Omoguceno je osnivanje zadruga od strane fizickih lica sa prebivaliStemu
razli¢itim drzavama ¢lanicamaili pravnih lica osnovanih prema zakonima
razli¢itih drzava ¢lanica.
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2.2.10. Pravo koje se primjenjuje na drustva s ograni¢éenom odgovornoscu u
drzavi ¢lanici u kojoj SCE ima sjediSte, a koje se odnosi na imenovanje
stru¢njaka i procjenu svakog ulaganja koje nije u novcu, primjenjuje se
analogno i na SCE (¢lan 4. st.B).

2.3. Procjena vrijednosti imovine za raéunovodstvene potrebe privrednih
drustava

2.3.1. Zakonske revizije i revizori - Privredna drustva moraju da pripreme fi-
nansijske izvjeStaje i pruze istinitiposten prikaz svog finansijskog stanja.
EU je uvela pravila kako bi osigurala konzistentno i uporedivo finansijsko
izvjeStavanje.

2.3.2. Direktiva 2014/56/EU o izmjeni Direktive 2006/43/EZ o zakonskim re-
vizijama godisnjih izvjeStaja i konsolidovanih izvjeStaja utvrduje okvir
za zakonske revizije i revizorsku profesiju. Zakonska revizija je zakonski
utvrden pregled finansijskih izvjeStaja. Zakonske revizije mogu da vrse
samo javni revizori ili revizorske kuce koje su odobrila nadlezna tijela
drzave ¢lanice. Drzave ¢lanice moraju da vode javni registar istih. Javni
revizori i revizorske kuce moraju biti nezavisni kada sprovode zakonske
revizije i izbjegavati sukob interesa. Adekvatna unutrasnja organizacija
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javnih revizora i revizorskih kuca trebala bi da pomogne u sprecavanju
bilo kakvih prijetnji njihovoj nezavisnosti.

2.3.3. Kotirane kompanije - Uredba 1606/2002 predvida da, s ciljem uskladivanja
finansijskih informacija i osiguranja visokog stepena transparentnosti i
uporedivosti finansijskih izvjestaja, konsolidovani finansijski izvjestaji
kotiranih kompanija moraju biti pripremljeni u skladu sa medunarodnim
racunovodstvenim standardima (MRS). MRS, uklju¢uju¢i Medunarodne
standarde finansijskog izvjeStavanja (MSFI) usvojeni su putem Uredbe
2023/1803. IAS 16 propisuje racunovodstveni tretman za vecinu vrsta
nekretnina, postrojenja i opreme (osim kada drugi standardi zahtijevaju
drugadiji racunovodstveni tretman). Glavna pitanja kojima se MRS 16 bavi
odnose se na priznavanje aktive, utvrdivanje njihove knjigovodstvene
vrijednosti, kao i priznavanje troSkova umanjenja vrijednosti i gubitaka
po osnovu obezvredenja. Pored toga, MSFI 40 (MRS 40) se primjenjuje za
priznavanje, mjerenje i objelodanjivanje ulaganja u nekretnine. Ulaganje u
nekretnine odnosi se nazemljiste i/ili zgradu koja se drzi radi ostvarivanja
prihoda od zakupa, porasta trziSne vrijednosti, ili oba cilja istovremeno.
MSFI113 propisuje standarde za mjerenje fer vrijednosti, koja je definisana
kao cijena koja bi bila primljena za prodaju sredstvaiili placena za prenos
obaveze u urednoj transakciji izmedu uCesnika na trziStu na dan mjerenja.

2.3.4. Uredbab37/2014 propisuje posebne zahtjeve za zakonske revizije drustava
koja su na berzi, sa ciljem da se obezbijedi da revizije tih subjekata budu
odgovarajuceg kvalitetai daih obavljaju zakonski revizoriirevizorske firme
koje su podlozne strogim uslovima(radijacanjaintegriteta, nezavisnosti,
objektivnosti, odgovornosti, transparentnosti i pouzdanosti zakonskih
revizora i revizorskih firmi koje sprovode zakonske revizije subjekata od
javnog interesa)

2.3.5. Evropska komisija je takode izdala Preporuku o spoljasnjem obezbje-
denju kvaliteta za zakonske revizore i revizorske firme koje vrse revizije
subjekata od javnog interesa, sa ciljem da pruzi smjernice sistemima
za obezbjedenje kvaliteta za zakonske revizore i revizorske firme koje
obavljaju revizije u takvim subjektima.

2.3.6. Drustva s ograniéenom odgovornoscu - Direktiva 2013/34/EU o finan-
sijskim izvjeStajima uspostavlja zahtjeve vezane za godisSnje finansijske
izvjestaje drustava sa ograni¢enom odgovornoscu. Ova Direktiva osigurava
jasnocuiuporedivost finansijskih izvjeStajai omogucavaizuzecaili pojed-
nostavljivanja obaveza finansijskog izvjeStavanja za mikro preduze¢ai MSP.

2.3.7. Glavnizahtjevi su sledeci:

» Radiobezbjedivanja objavljivanja uporedivih i ekvivalentnih informa-
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2.3.8.

2.3.9.

2.3.10.

cija, principi priznavanja i mjerenja treba da obuhvate nacela stalnosti
poslovanja, obazrivostii obracunskog osnova (uvodna izjava 16).

» Nacelo materijalnosti treba da upravlja priznavanjem, mjerenjem,
prikazivanjem, objelodanjivanjem i konsolidacijom u finansijskim
izvjestajima (uvodna izjava 17).

» Stavke priznate u godi$njim finansijskim izvjestajima treba da se
mjere na osnovu principa nabavne cijene ili troSka proizvodnje
(uvodnaizjava 18).

» Kako sistemiracunovodstva po fer vrijednosti mogu pruziti informa-
cije koje su relevantnije za korisnike finansijskih izvjesStaja u odnosu
na informacije zasnovane na nabavnoj cijeni ili trosku proizvodnje,
drzavama ¢lanicama treba dozvoliti da odobre ili zahtijevaju racuno-
vodstvo po fer vrijednosti za sredstva koja nisu finansijski instrumenti
(uvodnaizjava 19).

» Procjene treba da se zasnivaju na obazrivoj procjeni menadzmenta
privrednog subjekta i da se izracunavaju na objektivnoj osnovi, do-
punjene iskustvom iz sli¢nih transakcija i, u odredenim slucajevima,
izvjestajima nezavisnih stru¢njaka (uvodna izjava 22).

Prema c¢lanu 6. st. 1. tacka (i) ove Direktive o finansijskim izvjestajima,
stavke priznate u finansijskim izvjestajima treba da se, generalno, mjere
u skladu sa principom nabavne cijene ili proizvodnih troSkova. Medutim,
drzave ¢lanice mogu dopustitiili zahtijevati mjerenje odredenih kategorija
aktive (osim finansijskih instrumenata)u iznosima utvrdenim pozivanjem
na fer vrijednost (¢lan 8. stav 1. tacka (b) Direktive). U skladu sa ¢lanom
8. st.9. Direktive, drzave ¢lanice mogu dozvoliti ili zahtijevati da se, kada
se sredstva koja nisu finansijski instrumenti mjere po fer vrijednosti,
promjena u vrijednosti ukljuci u racun dobiti i gubitka.

Finansijske institucije i osiguravajué¢a drustva — Direktiva 2003/51/EZ
o izmijeni Direktiva 86/635/EEZ i 81/674/EEZ o godi$njim i konsolidova-
nim finansijskim izvjeStajima odredenih vrsta druStava, banaka i drugih
finansijskihinstitucijaiosiguravajuc¢ih drustava. Kadaje rije¢ o godiSnjem
izvjeStajuikonsolidovanom godisSnjem izvjesStaju, ova Direktiva naglasava
znacaj objektivnog pregleda (uvodna izjava 9.), uklju¢ujuc¢i mogucénost
da drzave clanice mogu dozvoliti ili zahtijevati primjenu fer vrijednosti
(uvodna izjava 8.).

U slu€aju osiguravajucih drustava, Direktiva 91/674/EEZ izmijenjena
Direktivom 2003/51/EZ i Direktivom 2006/46/EZ, propisuje da u slucaju
zemljiSta i zgrada sadasnja vrijednost oznacava "TrzZisnu vrijednost na
dan procjene”(&lan 49.st.1.)). Clan 49 st.2. ove Direktive definie trzisnu
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vrijednost kao “cijenu po kojoj bi se zemljiste i zgrade mogli prodati na
datum procjene na osnovu privatnog ugovora izmedu voljnog prodavca i
kupca koji s njim nije povezan privatnim vezama, pod pretpostavkom da je
imovina otvoreno ponudena na trZistu, da trzisni uslovi dozvoljavaju urednu
prodaju i da postoji prikladan period za pregovore o prodaji, s obzirom na
priroduimovine”. U skladu sa ¢lanom 49. st.3., “TrZiSna vrijednost se utvrduje
odvojenom procjenom svake stavke zemljista i zgrada, koja se sprovodi
najmanje svakih pet godina prema metodama koje su opSte priznate ili
priznate od strane nadleZnih nadzornih organa za osiguranje.”

2.3.11. Uredba537/2014 propisuje posebne zahtjeve za zakonske revizije banaka
i osiguravajucih drustava, sa ciljem da se obezbijedi da revizije tih su-
bjekata budu odgovarajuceg kvaliteta i da ih sprovode zakonski revizori
i revizorske firme koje su podloZne strogim zahtjevima(radi unapredenja
integriteta, nezavisnosti, objektivnosti, odgovornosti, transparentnosti
i pouzdanosti zakonskih revizora i revizorskih firmi koje vrSe zakonske
revizije subjekata od javnog interesa).
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2.4. Procjena vrijednosti imovine za kreditne institucije

2.4.1. Bankarski kapitalni zahtjevi i propisi - Bazelski okvir nosi ¢itav set glo-
balnih standarda koji nastoje da nametnu razuman okvir i osnovna pravila
obracuna iznosa kapitala koji kreditne ustanove treba da posjeduju u
odnosu na njihove obaveze. Ovi sporazumi su izradeni kao odgovor na
finansijsku krizu 2008. godine. Regulatori primjenjuju odnos prema vri-
jednosti svake klase raspolozivog kapitala da utvrde kapital koji kreditna
institucija mora da posjeduje. Kao jedno od najvecih klasa aktive, postoje
pravila za pristup procjeni vrijednosti u tu svrhu za imovinu na kojoj je
zajam osiguran.

» EU se ovim pitanjima bavi i u slede¢im propisima o kapitalnim za-
htjevima. Uredba o kapitalnim zahtjevima575/2013(CRD)izmijenjena
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Uredbom(EU)2024/1623 propisuje sledeca pravila u vezi sa procjenom
aktive pri procjeni uskladenosti sa kapitalnim zahtjevima iz Bazela:

Pruza definiciju “vrijednosti hipotekarnog kreditiranja”kao ,vrijednost
nepokretne imovine utvrdena razboritom procjenom buduce trzisne
vrijednostiimovine, uzimajuci u obzir dugoro¢ne odrZive aspekte imo-
vine, normalne ilokalne trzisSne uslove, trenutnu upotrebu i alternativne
odgovarajuce upotrebe imovine”."(¢lan 4. st.74.);

Daje definiciju“vrijednost imovine”kao “vrijednosti stambene ili poslovne
imovine odredene na osnovu ¢lana229.s.t.1. (¢lan 4. st.74a)

Pruza definiciju “trziSne vrijednosti” za potrebe nepokretne imovine,
kao “procijenjeni iznos za koji bi imovina mogla biti razmijenjena na
dan procjene vrijednosti izmedu voljnog kupca i voljnog prodavca, u
transakciji po trzisnim uslovima, nakon prikladnog oglasavanja, pri
¢emu je svaka strana bila dobro obavijestena, te postupila promisljeno
i bez prinude.”(¢lan 4 (76));

Nametnute su sledece obaveze u vezi sa pracenjem i procjenom
vrijednostiimovine: “vrijednost nekretnine ponovno se procjenjuje ako
informacije dostupne institucijama upucuju na to da je mozda doslo
do znac¢ajnog smanjenja vrijednosti imovine u odnosu na uobi¢ajene
trzisne cijene, a tu ponovnu procjenu sprovodi procjenjivac koji posjeduje
kvalifikacije, sposobnostiiiskustvo potrebne za utvrdivanje vrijednosti
imovine i koji je nezavisan od postupka odlucivanja o kreditu; razma-
tranja povezana s ESG faktorima, uklju¢ujuci ona koja se odnose na
ograni¢enja nametnuta relevantnim regulatornim ciljevima i pravnim
aktima Unije i drzava ¢lanica, kao i, ako je to relevantno za institucije
koje djeluju na medunarodnom nivou, pravnim i regulatornim ciljevima
tre¢ih zemalja, smatraju se pokazateljem da je vrijednost nekretnine
moZzda znacajno smanjena u odnosu na opste trzisne cijene; za kredite
koji prelaze iznos od 3 miliona EURili ¢ine viSe od 5% regulatornog ka-
pitalainstitucije, taj procjenjivac¢ sprovodi ponovnu procjenu najmanje
svake tri godine.”(Clan 208. stav 3. tadka b)

Navedeno je da”“Institucije mogu da prate vrijednost nekretnine i utvrde
nepokretnuimovinu za koju je potrebna ponovna procjena, u skladu sa
stavom 3., primjenom naprednih statistickih ili drugih matematickih
metoda (“‘modela”), pod uslovom da su te metode razvijene nezavisno
od postupka odlucivanja o kreditu i da su ispunjeni svi sledeci uslovi:

e) Institucije su u svojim politikama i procedurama utvrdile kriterijume
za primjenu modela za pracenje vrijednosti kolaterala i utvrdivanje
nekretnina kojima je potrebna ponovna procjena; te politike i proce-
dure uzimaju u obzir dokazane rezultate takvih modela, razmatrane
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2.4.2.

2.4.3.

2.4.4.

varijable specifi¢ne za nekretninu, primjenu minimalnih dostupnih i
tacnih informacija te neizvjesnost modela;

f)Institucije osiguravaju da su primijenjeni modeli:
i)Specifi¢ni za nekretninu i lokaciju na dovoljnom nivou granularnosti;

i) Valjaniitacni, te da se detaljno i redovno retroaktivno testiraju u
odnosu na stvarne posmatrane cijene transakcija;

iii) Zasnovani na dovoljno velikom i reprezentativnom uzorku, na
osnovu posmatranih cijena transakcija;

iv) Zasnovani na azurnim podacima i podacima visokog kvaliteta;
c)institucije suisklju¢ivo odgovorne za primjerenost i rezultate modela;
d)Institucije osiguravaju azurnost dokumentacije o modelima;

e) Institucije imaju uvedene odgovarajuce IT procese, sisteme i kapa-
citete, kao i dovoljne i tacne podatke za svako pracenje vrijednosti
kolaterala nekretnina na osnovu modela i identifikaciju imovine kojoj
je potrebna ponovna procjena;

f) Procjene modela nezavisno se provjeravaju, a postupak validacije
generalno je u skladu sa nacelima iz ¢lana 185., ako je to primjenjivo.”
(Clan 208. stav 3a)

Za pojam “vrijednost nekretnine” i zahtjeve za procjenu nekretnina —
uklju€ujuci primjenu konzervativnih kriterijuma procjene — vidi EVGN 2:
Procjena za hipotekarno kreditiranje — obazrivo konzervativni kriterijumi

procjene.

U Uredbi o kreditnimzahtjevima posebno se tretiraju hipotekarnizajmovina
nekretnine koje stvaraju prihode(IPRE), pri ¢emu se uspostavlja pojam“IPRE
izlozenost” definisan kao: “izloZzenost osigurana jednom ili viSe stambenih
ili komercijalnih nekretnina kod kojih ispunjenje kreditnih obaveza poveza-
no s tom izloZzenos¢u materijalno zavisi od novcanih tokova koje generisu
te nekretnine, a ne od sposobnosti duznika da ispuni kreditne obaveze iz
drugih izvora; primarniizvor tih novcanih tokova ¢ine zakupnina ili prihodi
od prodaje stambene ili komercijalne nepokretne imovine”,$to oznacCava
zavisnost od novéanih tokova kao kljuéni faktor rizika (Clan 4. stav 75b).

Nadalje, kako bi se umanjio uticaj cikli¢nih kretanja na procjenu vrijednosti
imovine koja obezbjeduje kredit i odrzali stabilniji zahtjevi za sopstvena
sredstva za hipotekarne kredite, Uredba omogucava uzlazno uskladivanje
iznad vrijednosti utvrdene prilikom odobrenja kredita, alisamo do prosje¢ne
vrijednosti ostvarene u poslednjih Sest godina za stambene nekretnine
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ili osam godina za komercijalne nekretnine (¢lan 229. stav 1. tacka e).

2.4.5. Odredbe zaregulisanje bankarstva, ukljucujuciiuslove iz Bazela, treba da
budu razvijene i standardizovane od strane Evropskog nadzornog tijela
za bankarstvo(EBA)u Jedinstvenom pravilniku. Ovaj dokument pruza set
usaglasenih bonitetnih pravila koja institucije Sirom EU moraju poStovati.
EBA je takode ovlas¢ena da izradi niz obavezujucih tehnickih standarda
(BTS) za primjenu paketa CRD IV koji ¢e, nakon $to ih usvoji Evropska
komisija, biti pravno obavezujuci i direktno primjenjivi kao nacionalni
zakon u drzavama ¢lanicama (osim ako nije drugacije ugovoreno). Pored
toga, EBA koordinira procesom pitanja i odgovora kroz koji odgovora
na pitanja zainteresovanih strana o prakti¢noj primjeni paketa CRD IV i
drugom zakonodavstvu koje spada u nadleznost EBA-e.

2.4.6. Dalje smjernice o procjeni vrijednosti nepokretne imovine nalaze se u
odjeljku 7. smjernica EBA-e o odobravanju i pracenju kredita od 29. maja
2020. godine. Ove se smjernice primjenjuju na svaku procjenu vrijednosti,
nadzor i revalorizaciju nepokretne imovine i kolaterala pokrenute nakon
30. juna. 2021. godine.

2.4.7. Revizija kvaliteta aktive - Kao jedna od reakcija na finansijsku krizu
2008. godine, banke sumorale da kontroliSu kvalitet njihove aktive. U tom
kontekstu, Evropska centralna banka (ECB)dala je izdala priru¢nik za 2.
Fazu revizije kvaliteta aktive u maju 2023. godine. Sto se ti¢e procjene
nekretnina, ovaj prirucnik potvrduje vodecu ulogu evropskih standarda
procjene vrijednosti: “Nekretnine bi trebalo da se procjenjuju u skladu sa
evropskim standardima procjene vrijednosti EVS-2020 (Plava knjiga) i
drugim medunarodnim standardima, kao Sto su Smjernice Kraljevskog
instituta ovlaséenih geodeta (RICS), a kada postoji sukob, EVS 2020 ce
prevladati (radi izbjegavanja sumnje, ovo treba smatrati primjenljivim u
¢itavom dokumentu).”

2.4.8. Stambene hipoteke - EU je takode uspostavila pravila za procjenu vrijed-
nostiimovine u svrhu kreditiranja potroSaca, u osnovi stambene hipoteke.
Ova su pravila utvrdena Direktivom o hipotekarnom kreditu 2014/17/EU.

2.4.9. Izmedu ostalog, ova Direktiva zahtijeva od drzava ¢lanica da osiguraju
upotrebu pouzdanih standarda procjene vrijednosti prilikom procjene
stambene imovine u hipotekarne svrhe. U tom kontekstu, uvodna odredba
26. Direktive o hipotekarnom kreditu kaze da bi standardi bili pouzdani,
oni bi trebali uzeti u obzir medunarodno priznate standarde procjene
vrijednosti, posebno spominjuci Evropske standarde procjene vrijednosti,
prema kojima bi povjerioci trebali “da usvoje standarde i metode procjene
koji vode do realisti¢nih i obrazlozenih procjenaimovine kako bi se osiguralo
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da su sviizvjestaji o procjeni pripremljeni s odgovaraju¢om profesionalnom
vjeStinom i marljivos¢u i da procjenjivaciispunjavaju odredene zahtjeve u
pogledu kvalifikacija i da vode odgovarajuc¢u dokumentaciju o procjeni za
sredstva za osiguranje, koja je sveobuhvatna i prihvatljiva”.

2.4.10. Clan 19. Direktive o hipotekarnom kreditu zahtijeva da procjenjivaéi koji
vrSe procjenu vrijednosti imovine budu “stru¢no osposobljeni i dovoljno
nezavisni od postupka odobravanja kredita, na nacin da mogu pruZziti ne-
pristrasnu i objektivnu procjenu koja ce biti dokumentovana na trajnom
mediju i 0 kojoj ¢e povjerilac voditi evidenciju”.

2.5. Procjena vrijednosti za osiguravajuca i reosiguravajuca drustva

2.5.1. SolventnostlliOmnibusIl-Sektorom osiguranjaireosiguranja sada uprav-
ljarezim Solventnost Il uspostavljen Direktivom Solventnost 11 2009/138/
EC. Ova okvirna direktiva zahtijeva izraCunavanje zahtjeva za solventnim
kapitalom svake institucije za osiguranje i reosiguranje najmanje jednom
godisnje. Ona takode propisuje specifi¢na pravila za procjenu imovine i
obaveza, ukljuéujuci tehnicke rezerve za(re)osiguravajuce poslovanje.

2.5.2. Prema ¢lanu 75. st. 1 Direktive Solventnost I, drzave ¢lanice moraju da
osiguraju da, ukoliko nije drugacije naznaceno, ove institucije procjenju-
ju svoju imovinu “po iznosu za koji bi se mogla razmijeniti izmedu dobro
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obavijestenih zainteresovanih strana u transakciji po trzisnim uslovima”.

2.5.3. Uvodna odredba 46. Direktive kaze da bi “standardi procjene vrijednosti
u nadzorne svrhe trebali, u mjeri u kojoj je to moguce, biti uskladeni sa
medunarodnim kretanjima u podrucju racunovodstva, kako bi se ogranicio
administrativno opterecenje[...]".

2.5.4. Direktiva Omnibus112014/51/EU i Delegirana uredba Solventnost [12015/35
izmijenili surezim Solventnost Il na viSe nacina. Na primjer, ¢lan 9. st. 3.
Delegirane uredbe 2015/35 predvida da, tamo gdje je potrebno, ¢lan 75.
Direktive Solventnost Il prevladava nad medunarodnim racunovodstve-
nim standardima usvojenim od strane Evropske komisije. Dodatno, ¢lan
2. Uredbe predvida da se procjene “zasnivaju na strucnoj ekspertizi lica
sa relevantnim znanjem, iskustvom i razumijevanjem rizika svojstvenih
osiguravajucemilireosiguravaju¢em poslovanju”i da procjenjivaci moraju
dostaviti odgovaraju¢e dokaze o svojim kvalifikacijama.

2.5.6. Klju€ne pretpostavke na kojima se zasniva procjena aktive i obaveza
osiguravajucih i reosiguravajucih drustava, kao i pristupi primjenjivi na
razlicite klase imovine i obaveza, objasnjeni su u Poglavlju Il Delegirane
uredbe 2015/35, pri ¢emu se nalaZze da osiguravajuca i reosiguravajuca
drustva:

» Procjenjuju aktivu i obaveze pod pretpostavkom da ¢e drustvo na-
staviti sa poslovanjem u buduénosti

» Procjenjuju aktivu i obaveze u skladu sa medunarodnim ra¢unovod-
stvenim standardima

» Procjenjuju pojedinacne stavke aktive i pojedinacne obaveze odvojeno

» Uzimaju u obzir karakteristike aktive ili obaveze koje bi trziSni uce-
snici uzeli u obzir pri odredivanju cijene na dan procjene, ukljucujuci
stanje i lokaciju aktive ili obaveze, kao i eventualna ogranicenja na
prodaju ili koris¢enje

» Kao osnovnu metodu procjene koriste kotirane trziSne cijene na
aktivnim trzistima za identi¢nu aktivu ili obaveze

» Kadkorisc¢enje kotiranih trziSnih cijena za identi¢nu aktivu ili obaveze
nije moguce, koriste kotirane trzisSne cijene na aktivnim trzistima za
sliénu aktivu ili obaveze uz prilagodavanja za razlike

» Upotrebakotiranih trzisnih cijena zasniva se na kriterijumima za ak-
tivna trziSta kako ih definiSu medunarodni racunovodstveni standardi

» Kod primjene alternativnih metoda procjene - koriste minimalno
unose specificne za drustvo i maksimalno relevantne trzisSne unose

» Neprocjenjujuimovinuiinvesticionuimovinu prema modelima tros-
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kova, gdje se vrijednost aktive utvrduje kao nabavna cijena umanjena
za obezvredenje i umanjenje vrijednosti.

2.5.6. EIOPA smjernice - Clan 75. stav 2. Direktive 2009/138/EZ Solventnost
[, izmijenjena ¢lanom 2. st. 22. Omnibus Direktive 2014/51/EU, predvida
da Evropska regulatorna agencija za osiguranje i penzije (EIOPA) moze
utvrditi tehni¢ke standarde u pitanjima kao Sto je procjena vrijednosti,
koje naknadno moze da usvoji Evropska komisija. 14. septembra 2015.
godine EIOPA je izdala Smjernice za priznavanje i procjenu vrijednosti
aktive i obaveza osim tehnickih rezervi sa namjerom da olak$a konver-
genciju profesionalne prakse medu drzavama ¢lanicama i podrzi drustva
u prepoznavanju i vrednovanju aktive i obaveza. Smjernica 3. u vezi sa
investicionom imovinom i ostalom imovinom predvida da: “U svrhu ¢lana
10. Delegirane uredbe (EU)2015/35, prilikom procjene vrijednostiinvestici-
oneidruge imovine, preduzeca treba da odaberu metodu u skladu s njenim
¢lanom 10. st.7. koji predvida najreprezentativniju procjenu iznosa za koji
biimovina mogla biti razmijenjena izmedu dobro obavijestenih zaintereso-
vanih strana u transakciji po trzisnim uslovima. U skladu sa ¢lanom 10. st.
6. te uredbe, ove metode trebale bi se zasnivati na sledecem: a) trenutne
cijene na aktivnom trzistu imovine razli¢ite prirode, stanjaili lokacije, ili koja
podlijeze razli¢itim zakupima ili drugim ugovornim uslovima, prilagodene
da odrazava te razlike;b) nedavne cijene slicne imovine na manje aktivnim
trzistima, sa prilagodavanjima koja odrazavaju bilo kakve promjene u
ekonomskim uslovima od datuma transakcija koje su se dogodile po tim
cijenama; c) projekcije diskontovanog novéanog toka zasnovane na pouz-
danim procjenama buducih novéanih tokova, potpomognute uslovima bilo
kojeg postojeceqg zakupa i drugim ugovorimai, kada je to moguce, eksternim
dokazima kao Sto su trenutne trzisne zakupnine za sli¢nu imovinu na istoj
lokaciji i uistom stanju i koris¢enjem diskontovanih stopa koje odrazavaju
trenutne trZisne procjene nesigurnostiuiznosu i vr.emenu novcanih tokova.”
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2.6. Procjenaimovine za investicione fondove

2.6.1. Opste - Investicioni fondovi su finansijski proizvodi kojima se prikuplja
novac investitoraiulaze udruzeni kapital kroz portfolio finansijskih instru-
menata. Naj¢esc¢i investicioni fondovi u Evropi su drustva za zajednic¢ko
ulaganje u prenosive hartije od vrijednosti (UCITS), koja se nude malo-
prodajnim investitorima. Ona su regulisana Direktivom UCITS 2009/65/
EZ, izmijenjenom Direktivom 2014/91/EU i Direktivom MAIF I1 2024/927.
Fondovi koji nisu regulisani na nivou EU UCITS Direktivom, ukljucujuci
fondove nekretnina, hedz fondove i fondove privatnog kapitala, svrstani
su u kategoriju alternativnih investicionih fondova. Oni su namijenjeni
profesionalnim investitorima i regulisani su MAIF Direktivom 2011/61/EU,
izmijenjenom Direktivom MAIF [1 2024/927.

2.6.2. Procjena vrijednostiza UCITS - Pravila za procjenu aktive, te za obracun
prodajneiliemisione cijeneipreprodajneili otkupne cijene jedinica UCITS
utvrduju se u nacionalnom zakonodavstvu, pravilima fonda ili aktima o
osnivanju investicionog drustva (¢lan 85. Direktive o UCITS). U slucaju
spajanja UCITS, deponent ili nezavisni revizor, odobren u skladu sa Direk-
tivom 2006/43/EZ, sacinjava izvjestaj u ime svih ukljuc¢enih UCITS (¢lan
42. UCITS Direktive). Taj izvjestaj treba da potvrdi kriterijume usvojene
za procjenu aktive i, gdje je primjenjivo, obaveza, metodu obracuna
srazmjere razmjene utvrdenu u zajedni¢kom nacrtu uslova spajanja, kao
i stvarnu srazmjeru razmjene i, gdje je primjenjivo, eventualnu nov¢anu
nadoknadu po jedinici.

2.6.3. Procjena vrijednostialternativnihinvesticionih fonodva - Direktiva MAIF
utvrduje pravila za procjenu aktive i obracun neto vrijednosti imovine po
jediniciili udjelu alternativnih investicionih fondova:

» Postupak procjene vrijednosti aktive i izracunavanja neto vrijedno-
sti aktive trebao bi da bude funkcionalno nezavisan od upravljanja
portfolijom i politike nagradivanja MAIF-a, a druge mjere bi trebale
da osiguraju da se sprijeCe sukobi interesa i neprimjereni uticaj na
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zaposlene (uvodna odredba 29.)

» Postupci procjene vrijednosti osiguravaju da se aktiva procjenjuje i
neto vrijednost aktive po udjelu ili akciji izracunava najmanje jednom
godisnje(¢lan 19. stav 3.)

» Pod odredenim uslovima i kvalifikacijama, MAIF bi trebali biti u mo-
gucnosti daimenuju eksternog procjenjivaca koji ce obavljati funkciju
procjene vrijednosti(¢lan 19. stav 4. i ¢lan 19. stav 5.).

2.6.4. Delegirana uredba Komisije (EU) br. 231/2013 kojom se dopunjuju ops$ta
zajednicka pravilaiz MAIF Direktive i utvrduju mjerilaza menadzere alter-
nativnihinvesticionih fondova prilikomizrade i sprovodenja odgovarajucih
i doslednih politika i proceduraza pravilnu i nezavisnu procjenu imovine.
Uredba propisuje da menadzer AlF-a treba da utvrdiiopise metodologije
procjene koje primjenjuje.
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Direktiva(EU)2024/927 Evropskog parlamenta i Savjeta od 13. marta
2024. godine o izmjeni Direktiva 2011/61/EU i 2009/65/EZ u pogledu
postupka delegiranja, upravljanja rizikom likvidnosti, nadzornog iz-
vjeStavanja, pruzanja usluga depozitara i kastodijana i odobravanja
kredita od strane alternativnih investicionih fondova

2.7. Procjena vrijednosti imovine za svrhe pravila drzavne pomoci

2.7.1. Opste - Sa promocijom unutrasnjeg trziSta EU je nastojala da reguliSe u
kojoj mjeridrzavni organi mogu koristiti subvencije kao protekcionisticko
sredstvo, remeteci slobodno djelovanje tog trzista. Pravila o drzavnoj
pomocisu glavni dio ove politike i pruzaju okvir za pravnu pomo¢ kojim se
takve radnje u drzavama ¢lanicama mogu regulisati, odobriti ili zabraniti.
Ova pravila se koriste zaregulisanje procjene vrijednostiimovine, nacina
raspolaganja imovinom i upravljanja drzavnim vlasnistvom.

2.7.2. Utom kontekstu, ¢lan 107. stav 1. UFEU-a predvida sledece:

“Ako ugovorima nije drugacije predvideno, svaka pomo¢ dodijeljena od
strane drzave Clanice ili iz sredstava drzave u bilo kojem obliku, koja
narusava ili prijeti da narusi konkurenciju dajuci prednost odredenom
privrednom drustvu ili proizvodnji odredene robe, nespojiva je sa unu-
trasnjim trziStem, ukoliko uti¢e na trgovinu izmedu drzava ¢lanica.”

2.7.3. Uskladustim, ¢lan 107.st.1. UFEU predvida Cetiri kumulativna uslova da
bi se nacionalna mjera kvalifikovala kao drzavna pomo¢. Narocito, ova
mjera mora(i) pruziti primaocu ekonomsku prednost, (ii) biti finansirana od
strane drzavailiiz drzavnih sredstava, (iii) selektivno favorizovati odredena
preduzeca ili proizvodnju odredenih roba i (iv) narusavati konkurenciju i
uticati na trgovinu izmedu drzava ¢lanica.

2.7.4. Evropskakomisijaje 2016. godine objavila Obavje$tenje o pojmu drzavne
pomoci kojim daje opSte smjernice o svim aspektima definicije drzavne
pomoci. U Obavjestenju se posebno objasnjava kada javna potrosnja
spada u iizvan opsega kontrole drzavne pomoci EU.

2.7.5. Procjena vrijednostipostojanje drzavne pomo¢i- U kontekstu procjne
vrijednosti, glavni element bi¢e utvrdivanje postojanja/veli¢ine ekonom-
ske prednosti.

2.7.6. Pojam “prednosti” nije definisan u UFEU-u, ali je Evropski sud pravde
presudio da se treba tumaciti na Siri na¢in. Obuhvata ne samo pozitivne
koristi, vec¢iintervencije koje ublazavaju troskove koji se obi¢no ukljucuju
u budzet preduzeca i koji su, bez subvencija u strogom znacenju rijeci,
slicnog karakteraiimaju isti u¢inak. Ukratko, prednost u smislu ¢lana 107.

X Zakonodavstvo Evropske unije i procjena vrijednostiimovine



EVROPSKI STANDARDI PROCJENE VRIJEDNOSTI

2.7.7.

2.7.8.

2.7.9.

2.7.10.

stava 1. UFEU-a moze se definisati kao bilo koja ekonomska korist koju
preduzece ne bi ostvarilo pod normalnim trziSnim uslovima.

Operator trziSne ekonomije - Ekonomske transakcije koje sprovode dr-
Zavni organi(ukljucujuéi drzavna preduzec¢a) ne donose prednost, pa stoga
ne predstavljaju drzavnu pomoc, ako se obavljaju u skladu sa normalnim
trziSnimuslovima. Da bi procijenili dali se nizekonomskih transakcija koje
sprovode drzavni organi odvija u normalnim trzisnim uslovima, Evropska
komisijaiEvropskisud pravde razvili su test operatora trziSne ekonomije
(MEOQ). Svrha ovog testa je da se procijeni da li su drzavni organi djelovali
kao operator trzista u sli¢noj situaciji. Ako ovo nije slucaj, preduzece
korisnik dobija ekonomsku prednost koju ne bi ostvarilo u normalnim
trzisSnim uslovima, stavljajuci ga u povoljniji polozaj u odnosu na polozaj
njegovih konkurenata.

Ovaj princip je razvijen u odnosu na razliite ekonomske transakcije. Na
primjer, “princip investitora u trzisnoj ekonomiji” koristi se za utvrdivanje
prisustva drzavne pomo¢i u slu¢ajevima drzavnih investicija. Razvijen je
“test privatnih kreditora” dabi se ispitalo ukljucuju li ponovljena pregovaranja
o dugovima od strane drzavnih povjerilaca drzavnu pomo¢, uporedujuci
pona$anje drzavnog povjerioca sa ponasanjem hipoteti¢nih privatnih
povjerilaca koji su se nasli u sli¢noj situaciji. Kona¢no, "test privatnog
dobavljaca” i “test privatnog kupca” koriste se kako bi se procijenilo uk-
ljucuje li prodajaili kupovina koju sprovodi drZzavni organ drzavnu pomoc,
uzimajuciu obzir dalije privatni prodavac ili kupac, pod normalnim trziSnim
uslovima mogao izvrsiti transakciju po istoj cijeni.

Primjena ovog MEO testa zavisi od dostupnih informacija. U tom kontek-
stu, mogu se razlikovati situacije u kojima se uskladenost transakcije sa
trziSnim uslovima moze direktno utvrditi trziSnim podacima specifi¢nim
za transakcije (kada transakciju obavljaju “pari passu” drzavni subjekti i
privatni operatori ili kada se transakcija vrsi putem konkurentnog, tran-
sparentnog, nediskriminatornog i bezuslovnog tenderskog postupka) i
situacije u kojima se zbog odsustva takvih podataka, uskladenost tran-
sakcije sa trziSnim uslovima procjenjuje na osnovu standardnih metoda
procjene. Prema Evropskoj komisiji, “takva se metodologija mora zasnivati
na dostupnim objektivnim, provjerljivim i pouzdanim podacima, koji bi trebali
biti dovoljno detaljni i odrazavati ekonomsku situaciju u trenutku donosenja
odluke o transakciji, uzimajuci u obzir nivo rizika i buduc¢a ocekivanja”.

Procjena vrijednosti drzavne imovine - Prodaja ili kupovina drzavnog
zemljiSta mora se razmotriti u skladu sa gore opisanim testom privatnog
prodavca ili privatnog kupca.
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2.7.11. Utom kontekstu, u tacki103. Obavjestenja Evropska komisija naglasava da
je"uslucaju prodaje zemljista, nezavisna stru¢na procjena prije pregovora o
prodaji radi utvrdivanja trzisne vrijednosti na osnovu opsteprihvacenih trzis-
nih pokazatelja i standarda procjene vrijednostiu principu zadovoljavajuca”.

2.7.12. Pored toga, moze se uputitina presudu od 22. maja 2019. godine u vezi sa
sporazumom o nagodbi zakljucenim izmedu gradskog Savjeta Madrida i
fudbalskog kluba Real Madrid CF za nodoknadu obaveza usled neuspjele
zamjene zemljista (presuda u predmetu Z-791/18, Real Madrid Club de
Futbol v Commission). U toj presudi, Evropski sud pravde je potvrdio da
se vrijednost zemljiSta mora procijeniti uzimajuc¢i u obzir situaciju na
datum transakcije (presuda u predmetu T-791/16, Real Madrid Club de
Futbol protiv Komisije). U konkretnom slucaju, Evropski sud pravde je
primijetio da je tog datuma parcela bila dio drzavnog zemljista i nije se
mogla prenijeti, moguce je bilo samo dodijeliti pravo koristenja. U skladu s
tim, vrijednost parcele “moralaje odgovarati vrijednosti koju je imala za taj
gradski savjet, a samim tim i pravu koris¢enja te parcele, a ne hipotetickoj
vrijednosti koju biimala da je bila prenosiva”.

2.7.13. Procjena vrijednosti i kompatibilnost drzavne pomo¢i — U nekim slu-
¢ajevima procjena imovine moze biti vazna i radi proglasenja drzavne
pomoci usaglaSenom sa unutrasnjim trzistem.

2.7.14. Naprimjer, u okviru procjene kompatibilnosti, Evropska komisija provjerava
dalipomoc subvencionise samo projekte koji bez javne subvencije ne bi
bili odrzivi, i daje zato osmisljena tako da minimizuje obim javne pomoci
na neophodan minimum. Ovaj test proporcionalnosti moze ukljuCivati i
procjenu vrijednostiimovine. Kaoilustracija, navodimo Odluku SA.102927
0d 6. februara 2023. godine o Semi pomociza ubrzanu izgradnju stambenih
jedinicaiomogucavanje stambenog vlasniStva u Irskoj. Pomoc¢je odobrena
u mjeri u kojoj sluzi prevazilazenju jaza u odrzivosti, s obzirom na to da je
u odredenim djelovima Irske troSak izgradnje stanova za prodaju znatno
visi od trzisne cijene koja se moze postici. Da bi se dokazalo postojanje tog
jazauodrzivostiizmedu troSkaizgradnje stanai trziSne cijene, neophodno
je pripremitiizvjestaj o procjeni vrijednosti oCekivane trzisne cijene, koji
izraduje ovlasc¢eniprocjenjivac. Premairskim vlastima, tiizvjestaji moraju
biti uskladeni sa medunarodnim standardima poput EVS.

2.7.15. Takode, Komunikacija Evropske komisije o tretmanu umanjene vrijednosti
imovine u sektoru bankarstva u Uniji utvrduje kriterijume za kompatibilnost
mjera pomociza aktivu. U tom kontekstu, Komisija naglasava daispravan
i dosledan pristup procjeni podobne aktive sprecava neprimjerene distor-
zije konkurencije i trku subvencija medu drzavama ¢lanicama. Nadalje,
istiCe se da procjena mora biti zasnovana na medunarodno priznatim
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standardima i mjerilima, te da Ce, pri ocjeni metoda procjene koje pred-
loZe drzave Clanice, Evropska komisija konsultovati panele eksperata za
procjenu vrijednosti.

3. EU zakonodavstvo kao dio matrice procjene vrijednosti

3.1
3.1

3.1.2.

3.2.

3.2.1.
3.2.1.1.

Opsti pregled

Da bi utvrdio vrijednost nekretnine, procjenjiva¢ mora uzeti u obzir upo-
trebu nekretnine koja je fizicki moguca, razumno vjerovatna, zakonita ili
koja bi mogla postati takvom. Shodno tome, zakonodavstvo je sastavni
dio matrice procjene nekretnina.

U poslednjih nekoliko godina EU je usvojila Sirok spektar instrumenata
u vezi sa klimom, zastitom zivotne sredine i energijom. Te mjere se ne
odnose samo na pojedinacne sektore, ve¢ imaju uticaj na cijelo drustvo.
One u velikoj mjeri uti¢u naimovinuiprocjenu vrijednostiimovine. U tom
kontekstu, imovina se ne susrece samo s izazovima vezanim za energetsku
potrosnjuiekoloske standarde, ve¢ moze ponuditiireSenjaza ublazavanje
posledica klimatskih promjena.

Klima i Zivotna sredina
Opste

Procjene vrijednostii regulacija Zivotne sredine - Propisi EU o zastiti
zivotne sredine mogu nametnuti vlasnicimai korisnicima imovine velike
troSkove, Sto €ini vaznim razumijevanje potencijala njihovog uticaja u
bilo kojoj odredenoj situacijii njihovih posledica na vrijednost imovine.
Procjena vrijednostiimovine usko je povezana s uskladeno$cu sa pro-
pisimaistandardima EU o zastiti zivotne sredine. Ovakvu zabrinutost
ispoljice zajmodavci i takode ih treba uzeti u obzir prilikomiznajmljivanja.
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3.2.1.2. Razvoj zakonodavstva EU o Zivotnoj sredini - EU je tokom proteklih
decenija uspostavila Sirok spektar zakona o zivotnoj sredini. U poCetku
jetobilovodeno brigom da se osigura sigurno okruzenje, podstaknuto
incidentima poput izloZenosti stanovniStva Seveza i susjednih naselja
u blizini Milana 1976. godine dioksinima nakon incidenta u fabrici hemij-
skih proizvoda. Danas se EU politika zastite zivotne sredine uglavhom
Siri na osnovu toga $to se uzroci i posledice mnogih pitanja Sire izvan
dosega pojedinih zemalja.

3.2.1.3. Zivotnasredinau UFEU - Uloga EU u politici zatite Zivotne sredine je
takode potvrdena u ¢lanu 191. stavu 2. UFEU-a, koji navodi da “politika
Unije u oblasti Zivotne sredine ima za cilj da se postigne visok stepen
zaStite vodeci racuna o razli¢itim stanjima u raznim regijama Unije. Ta
politika zasniva se na nacelu predostroznostiina nacelima preventivnog
djelovanja, nacelu da stetu nanesenu zivotnoj sredini prvenstveno treba
otklanjati na izvoru i na nacelu da zagadivac placa”.

3.2.1.4.  Uzto, ¢lan 11. UFEU-a kaze da se “zahtjevi zasStite Zivotne sredine moraju
ukljuciti u utvrdivanje i sprovodenja politika i aktivnosti Unije, posebno
u svrhu podsticanja odrzivog razvoja”. Sliéno tome, ¢lan 37. Povelje o
osnovnim pravima Evropske unije propisuje da“visok nivo zastite Zivotne
sredine i poboljsanje kvaliteta Zivotne sredine mora biti integrisano u
politike Unije”. UCinak je taj Sto je zastita zivotne sredine sada sastavni
dio okvirazakonodavstva EU i $toje, uz nacela predostroznostiizaga-
divac placa, odrzivi razvoj potvrden kao kljucni princip.

3.2.1.5.  Medutim, treba napomenuti da se zastita zivotne sredine (jos$ uvijek)
ne smatra najvaznijim ciljem. U tom kontekstu, Evropski sud pravde
objasnio je u predmetu Austrija protiv Komisije (T-356/15) da “iako
zaStita Zivotne sredine mora biti uklju¢ena u utvrdivanje i sprovodenje
politika EU, posebno onih koje imaju za cilj uspostavljanje unutrasnjeg
trzista, to samo po sebi ne predstavlja jednu od komponenti tog unu-
trasnjeg trzista, definisanog kao podrucje bez unutrasnjih granica u
kojem je osigurano slobodno kretanje robe, osoba, usluga i kapitala®. U
skladu s tim, Evropski sud pravde utvrdio je da se drzavna pomoc¢ za
promociju nuklearne energije ne moze dovesti u pitanje zbog njenih
mogucih efekata na implementaciju nacela zastite zivotne sredine,
nacela predostroznostii nacela zagadivac placa.

3.2.1.6. Akcioni program za zastitu Zivotne sredine (EAP) - EU ne samo da
usaglasava odredeno zakonodavstvo, ve¢ takode oblikuje opSte po-
litike zasStite Zivotne sredine. Evropski parlament i Savjet usvojili su
2022. godine osmi Akcioni program za zastitu zivotne sredine (EAP)
koji postavlja principe koji definisu evropsku politiku zastite Zivotne
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3.2.1.7.

3.2.1.8.

>

>

sredine do 2030. godine. EAP utvrduje Sest klju¢nih ciljeva, i uslove
za postizanje istih:

Ostvarivanje cilja smanjenja emisije gasova sa efektom staklene baste
za 2030. godinu i klimatske neutralnosti do 2050.

Povecanje adaptivnog kapaciteta, jacanje otpornosti i smanjenje
ranjivosti na klimatske promjene

Napredovanje ka modelu regenerativnog rasta, razdvajanje eko-
nomskog rasta od upotrebe resursa i degradacije Zivotne sredine,
te ubrzavanje prelaska na cirkularnu ekonomiju

Zalazu¢i se za ambiciju nulte zagadenosti, uklju€ujuci vazduh, vodu
i tlo, i zaStitu zdravlja i dobrobiti Evropljana

Zastita, oCuvanje i obnova biodiverziteta te jacanje prirodnog kapitala

Smanjenje ekoloskih i klimatskih pritisaka vezanih za proizvodnju i
potros$nju (posebno u oblastima energije, industrije, zgrada i infra-
strukture, mobilnosti, turizma, medunarodne trgovine i prehrambenog
sistema)

Srednjorocni pregled EAP-a, sproveden 2024. godine, utvrdio je da:
“lzgradnja, zgrade i infrastruktura i dalje ¢ine najenergetski i materi-
jalno najintenzivniji sektor u EU i predstavljaju pokreta¢ zauzimanja
zemljista i zaptivanja tla. IzvjeStaj o stanju Energetske unije za 2023.
godinu zakljuc€io je da sektor zgrada mora znatno ubrzati prelazak na
odrzive prakse. Potro$nja materijala za izgradnju zgrada mogla bi se
potencijalno smanijitiza 30% ako se materijali koriste efikasnije, narocito
produZenjem vijeka trajanja postojecih objekata i smanjenjem potrazZnje
za novim zgradama.”

Evropski zeleni plan - Evropski zeleni plan iz decembra 2019. godine
postavlja nizinicijativa u okviru politika EU za zivotnu sredinu. Posebno
je kroz Zeleni plan usvojen niz zakonodavnih i strateskih mjera koje
imaju znacajan uticaj na nekretnine, medu kojima su:

Prosirenje sistema EU za trgovinu emisijama (EU ETS) na emisije
izgorelih goriva u gradevinskom sektoru

Nova Strategija EU za prilagodavanje klimatskim promjenama, u
kojoj Evropska komisija navodi da, kako bi se prilagodili neizbjeznim
uticajima klimatskih promjena i postali otporni na klimu do 2050.
godine, “moramo vise ulagati u pripremu gradevinskog fonda Evrope
da izdrzi klimatske promjene. Ekstremne vremenske pojave i dugo-
trajne klimatske promjene mogu oStetiti zgrade i njihove potencijale
za ublaZavanje uticaja, npr. solarne panele ili termoizolaciju nakon
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grada. Medutim, zgrade mogu i doprinijeti velikim prilagodavanjima,
na primjer putem lokalnog zadrzavanja vode koje smanjuje efekat ur-
banog toplotnog ostrva kroz zelene krovove i zidove. Inicijativa “Talas
renovacija”i Akcioni plan za cirkularnu ekonomiju isti¢u otpornost na
klimu kao klju¢ni princip. Komisija ce istraziti opcije za bolje predvidanje
klimatskog opterecenja zgrada i integrisanje razmatranja otpornosti
na klimu u izgradnju i renoviranje zgrada putem kriterijuma Zelene
javne nabavke za javne objekte, Digitalnog gradevinskog dnevnika, te
u okviru procesa revizije Direktive o energetskoj efikasnosti zgrada i
Uredbe o gradevinskim proizvodima.”

» Akcioni plan za cirkularnu ekonomiju koji najavljuje novu Strategiju
za odrzivo izgradeno okruzenje, sa ciljem uskladivanja relevantnih
politika u oblastima klime, energije i efikasnosti resursa, upravljanja
otpadom od gradnje i ruSenja, pristupacnosti, digitalizacije i razvoja
vjestina, te promovisanja principa cirkularnosti tokom ¢itavog Zivot-
nog ciklusa zgrada.

3.2.1.9. Prilagodeno za55 —Kao dio Evropskog zelenog plana, Evropska komi-
sijaje usvojila paket zakonodavnih predloga pod nazivom “Prilagodeno
za b5". Ovaj paket ima za cilj da ojaca poziciju EU kao svetskog lidera
u borbi protiv klimatskih promjena kroz prilagodavanje klimatskih,
energetskih, zemljiSnih, transportnih i poreskih politika tako da omo-
guce smanjenje neto emisija gasova staklene baste za najmanje 55%
do 2030. godine u odnosu na nivo iz 1990. godine. Prema Evropskoj
komisiji, paket treba da transformiSe nasu ekonomiju i drustvo na
nacin koji ¢e biti pravedan, zelen i prosperitetan. Medu mjerama su
novo zakonodavstvo i predlozi koji ¢e uticati na zgrade i nekretnine.

3.2.2. Procjene uticaja na zivotnu sredinu

3.2.2.1. EU i prostorno planiranje - Generalno, EU je relativho malo interve-
nisala u politiku prostornog planiranja. Najdalekoseznija intervencija
u prostornom planiranju je putem Direktiva 2011/92/EU i 2001/42/EC
koje zahtijevaju procjene Zivotne sredine prije davanja odobrenja za
sprovodenje odredene izgradnje u zivotnoj sredini. Cilj ovih Direktiva
je integrisanje razmatranja Zivotne sredine u pripremu projekata,
planovai programa kako bi se smanjio njihov uticaj na zivotnu sredinu.

3.2.2.2. Procjene uticaja projekatanazivotnu sredinu(EIA)- Direktiva 2011/92/U
o0 procjeniuticaja nazivotnu sredinu predvida da se za projekte za koje
je vjerovatno da ¢e imati uticaja na zivotnu sredinu mora podnijeti
saglasnost za razvoj i procjena uticaja na Zivotnu sredinu (EIA) prije
te saglasnosti. Generalno, doti¢ni projekti se odnose na intervencije
u prirodnom okruzenju i pejzazu, ukljucujuci izvodenje gradevinskih
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3.2.2.3.

3.2.2.4.

3.2.2.5.

3.2.2.6.

radovaili drugih instalacija ili Sema koje ¢e vjerovatno imati znacajne
ucinke nazivotnu sredinu zbog njihove prirode, velicine ili lokacije(¢lan
1.st.2. tac.(a)i¢l. 2 st.1.).

Aneks | Direktive sadrzi popis projekata za koje je uvijek potrebna
saglasnostiprethodna EIA, dok se Aneks Il odnosi na popis projekata
za koje drzave Clanice moraju odluciti od slu¢aja do slu¢aja da li moraju
biti predmet EIA na osnovu uticaja koje bi mogli imati na zivotnu sredinu
(Clanovi 2.st.1.1 4 st.1.i2.). Kada drzave Clanice sprovode ispitivanje
od slucaja do slucaja, trebale bi uzeti u obzir kriterijume utvrdene u
Aneksu lll Direktive (¢lan 4. stav 3.).

Da bi izvrsio EIA, izvodac¢ radova mora pruziti informacije o uticaju
projekta za koji trazi odobrenje na zivotnu sredinu(¢lan 5.). Nakon toga,
izvodac radova mora informisati i konsultovati nadlezne organe kao i
javnost(¢lanovi6.17.). Nadlezni organ odlucuje dali daje odobrenje za
projekt uzimajuciu obzir rezultate EIAi konsultacije i te odluke saopStava
javnosti(¢lanovi 8.19.). Javnost moZze osporiti ovu odluku (¢lan 11.).

Projekti koji podlijezu procjeni uticaja na zivotnu sredinu ne mogu se
izgraditi bez prethodne procjene uticaja na zivotnu sredinu. Ako je
projekat uprkos tome izgraden, nedostatak procjene uticaja na Zivot-
nu sredinu ne moze se otkloniti retroaktivnim odobrenjem, a drzave
Clanice moraju opozvati ili suspendovati ve¢ dodijeljenu saglasnost
(Inter-Environnement Wallonie (predmet C-41/11)). Produzenje (nukle-
arne) industrijske aktivnosti u kombinaciji sa znacajnim radovima na
renoviranju takode zahtijeva prethodnu procjenu uticaja na zivotnu
sredinu(Inter-Environnement Wallonie Il, (C-411/17)). Medutim, moguce
jeregulisati projekte razvijene bez EIA sprovodenjem nove EIA ako su
ispunjena sledeca dva uslova(Comune di Corridonia(C 196/16 i C 197/16,)
i Comune di Castelbellino (C 117/17)):

Regularizacija ne pruza doti¢nim stranama mogucnost da zaobidu
zakon EU ili se odreknu njegove primjene;

Procjena uticaja na zivotnu sredinu ne sprovodi se samo radi budu-
¢eg uticaja projekta na Zivotnu sredinu, ve¢ uzima u obzir i uticaj na
zivotnu sredinu od trenutka zavrSetka.

Procjene uticaja na Zivotnu sredinu (EA) za planove i programe -
Direktivom 2001/42/EC uvedena je obaveza sprovodenja procjene
uticaja nazivotnu sredinu(EA)s obzirom na planove i programe za koje
je vjerovatno da ¢e imati znacajne uticaje na zivotnu sredinu. Prema
ustaljenoj sudskoj praksi Evropskog suda pravde, planovi i programi
mogu se odnositi na “bilo koju mjeru kojom se uspostavlja znacajan
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broj kriterijuma i detaljnih pravila za dodjelu i sprovodenje jednog ili
vise projekata” (pogledajte na primjer Associazione Verdi Ambiente e
Societa - Aps Onlus(C 305/18)i Thybaut (C 160/17)).

3.2.2.7. U skladu sa ¢lanom 2. tac. (a) Direktive, mora se pripremiti EA ako
planovi i programi, kao i njihove izmjene, zadovoljavaju dva uslova:

» Onisupredmet pripreme i/ili usvajanja od strane organa, iliih je organ
pripremio za usvajanje kroz zakonodavni postupak;

» Zahtjevaju ih zakonske, requlatorne ili administrativne odredbe.

3.2.2.8. Doti¢ni planovi i programi ukljucuju one koji su pripremljeni za po-
ljoprivredu, Sumarstvo, ribarstvo, energetiku, industriju, transport,
upravljanje otpadom, upravljanje vodama, telekomunikacije, turizam,
urbanizam ili planiranje ili upotrebu zemljiSta i koji postavljaju okvir
za buducu saglasnost za razvoj projekata naveden u Aneksima | i Il
Direktive 2011/92/EU (¢lan 3. stav 2. tacka(a)). EA je takode obavezna
za planove i programe koji podlijezu procjeni u skladu s ¢lanovima 6.
i 7. Direktive o stanistima 92/43/EEZ (¢lan 3. stav 2. tacka (b)). Pored
toga, drzave ¢lanice moraju odluciti od slu¢aja do slucajahoce lise EA
sprovoditi i za druge planove ili programe koji bi mogli imati znacajne
uticaje na zivotnu sredinu(¢lan 3. stav 4.).

3.2.3. Voda

3.2.3.1. Okvirna direktiva o vodama — Okvirna Direktiva 2000/60/EZ uspo-
stavlja okvir za zastitu unutrasnjih povrsinskih voda, prelaznih voda,
obalnih voda i podzemnih voda koja (i) sprecava dalje propadanje i stiti
i unapreduje status vodenih ekosistema i, u pogledu njihovih potreba
za vodom, kopnenih ekosistema i mocvara koje direktno zavise od
tih ekosistema; (ii) promovi$e odrzivo kori$¢enje voda zasnovano
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3.2.3.2.

3.2.3.3.

3.2.3.4.

3.2.3.5.

3.2.3.6.

na dugoroc¢noj zastiti raspolozivih vodenih resursa; (iii) ima za cilj
unaprijedenu zastitu i pobolj$anje vodenog okruzenja; (iv) doprinosi
ublazavanju efekata poplava i susa(¢lan 1.).

Ova Direktiva zahtijeva od drzava ¢lanica da identifikuju pojedinacne
re¢ne slivove na svojoj teritoriji, a to su zapravo podrucja koja pokrivaju
jedno ili vise rijecnih slivova (¢lan 3.). Za svako podrucje re¢nog sliva,
drzave Clanice ¢e uspostaviti “plan upravljanja re¢nim slivom” koji uk-
ljuCuje detaljan prikaz nacina postizanja ciljeva postavljenih u Direktivi
(Glanovi 4., 11.113.). Ovi se ciljevi i prate¢e mjere razlikuju zavisno od
toga predstavlja li voda povrsinsku ili podzemnu vodu (¢lan 4.). Pored
toga, Direktiva predvida dodatne ciljeve za“zasticena podrucja” koja su
odredile drzave ¢lanice, poput podrucja za kupanje i podrucja sa vodom
koja se koristi za crpljenje vode za pice(¢lanovi 4., 6., 7.1 11. i Aneks V).

Okvirna direktiva o vodama dopunjena je sa nekoliko direktiva ¢iji je cilj
spre¢avanje ili smanjenje zagadenja vode, a svaka pokriva odredenu
temu. Na primjer, Direktiva 2006/118 bavi se zagadivanjem podzemnih
voda, dok Direktiva 2020/2184 predvida mjere za zastitu pitke vode.
Ispustanje gradske otpadne vode i industrijske otpadne vode trenut-
no je regulisano Direktivom 91/271/EEC. Direktiva 91/676/EEZ ima za
cilj sprecavanje i smanjenje zagadenja vode koji nastaju nitratima iz
poljoprivrednihizvorai, u tom kontekstu, obavezuje drzave ¢lanice da
odrede zone osjetljive na nitrate unutar kojih ¢e se nametnuti odre-
dene poljoprivredne prakse i odredene vode se nadgledati. Kona¢no,
Direktiva 2008/105/EZ namece standarde kvaliteta vezanih za zivotnu
sredinu za prisustvo odredenih zagadivaca u povrsinskim vodama i
zahtijeva od drzava ¢lanica da uspostave popis emisija, ispustanja i
gubitaka svih supstanci navedenih u toj Direktivi.

Rizik od poplave - Direktiva o poplavama 2007/60/EK uspostavlja okvir
za procjenu i upravljanje rizicima od poplava.

Na osnovu ove Direktive, drzave ¢lanice su duzne da izvrSe procjenu
za svaki recni sliv, pripreme karte opasnosti od poplava i mape rizika
od poplava i utvrde planove upravljanja poplavama. Mape opasnosti
od poplave ne moraju samo naznaciti gdje su poplave vjerovatne, vec
i dali sumale, srednje ili velike vjerovatnoce (¢lan 6 tac. (3)). Za svaki
scenario treba navesti opseg poplave, dubinu vode ili nivo vode i brzinu
protoka ili odgovarajuéi protok vode (¢lan B. stav 4.). Mape rizika od
poplave moraju navestiindikativni broj stanovnika i vrstu ekonomske
aktivnosti podrucja koje bi moglo biti pogodeno (¢lan 6 tac. (5)).

Izvjestaj o implementaciji — Evropska komisija ocjenjuje implementa-
ciju odredenih Direktiva o vodama u Sestogodisnjim ciklusima. U svom
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lzvjestajuiz 2021. godine, Komisija je utvrdila da se u velikoj vecini drzava
¢lanica u obzir uzimaju posledice buducih poplava po ljudsko zdravlje,
zivotnu sredinu, kulturno naslede i ekonomsku aktivnost. Medutim,
iako “gotovo dvije trec¢ine drzava ¢lanica prikazuju jasnu metodologiju
za procjenu proslih poplava, [...]Ju 60 % rec¢nih slivova u EU ne postoje
podaci o troskovima Steta od poplava. Stoga ima prostora za poboljSanje,
buducida prikupljanje takvih podataka pomaze u izracunavanju troskova
i koristi te u prioritizaciji mjera.”

3.2.3.7. Evropskizeleniplan— Zastita zivotne sredine, moraiokeana prioritet
je Zelene agende, buduci da oni predstavljaju izvor prirodnog i eko-
nomskog bogatstva za Europu.

3.2.3.8. Kako bi ostvarila ovu svrhu o¢uvanja, EU se zalaze za:

Zastitu biodiverziteta i ekosistema

Smanjenje zagadenja vazduha, vode i tla

Prelaz ka cirkularnoj ekonomiji

Unapredenje upravljanja otpadom

Osiguranje odrzivosti plave ekonomije i ribarskih sektora

vV vvyvwvy

3.2.3.9. Kao dio Evropskog zelenog plana, Komisija je 2021. godine usvojila
Akcioni plan “Prema nultom zagadenju vazduha, vode i tla". Ovaj plan
povezuje sve relevantne politike EU za borbu protiv i spre¢avanje
zagadenja i rezultirao je predlozima Komisije za reviziju i dopune
Okvirne direktive o vodama, kao i Direktiva 91/271/EEZ, 2006/118/EC
i 2008/105/EC. Postavljeni su klju¢ni ciljevi za 2030. godinu, poput
poboljSanja kvaliteta vode smanjenjem otpada, plasti¢nog otpada u
moru i mikroplastike u Zivotnoj sredini. Plan takode sadrZi niz mjera,
medu kojima su:

» Revizijastandarda kvaliteta voda, ukljucujuciu rijekamai morima EU
» Podsticanje nultog zagadenja iz proizvodnje i potrosnje

3.2.3.10. Znacajza procjenu vrijednostiimovine - Mjere prema ovim direktiva-
ma imaju uticaja pri procjeni vrijednosti imovine, jer mogu rezultirati
domacim propisima koji ograni¢avaju upotrebu zemljista ili izgradnju
u blizini vode.

3.2.3.11. Na primjer, na vrijednost imovine moze uticati kada se nalazi u blizini
“zasticenog vodnog podrucja” ili zone osjetljive na nitrate. Kao takav,
¢lan 11. Okvirne direktive o vodama 2000/60/EZ uklju¢uje zahtjev za
prethodnom requlacijom ili za prethodnim odobrenjem u pogledu
ispustanja koja bi mogla prouzrokovati zagadenje. Postojanje i uslovi
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takvih odobrenja ili dozvola za ispustanje mogu dodati ili ogranigiti
vrijednost pogodenih prostorija.

3.2.3.12. Uzto, identifikacija podru¢ja sklonog poplavi ¢e imativazne posledice
za njegovu procjenu, i to zbog rizika od stvarnog plavljenja i uticaja te
identifikacije na dostupnost ili troSkove osiguranja. U nekim slucaje-
vima na vrijednost imovine mogu uticatii mjere kontrole poplave koje
zahtijevaju poplavu odredenog zemljiSta radi zastite druge imovine
upravljajuci protokom vode.
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3.2.4. Biodiverzitet, zastita i obnova prirode

3.2.4.1. Odredivanje zasti¢enih podrucja - O¢uvanje prirode bilo je jedno
od prvih podrucja u politici zastite zivotne sredine gdje je pravo EU
znacajno uticalo na nacionalno zakonodavstvo. Dvije direktive u ovom
podrucju koje su posebno vazne za procjenu vrijednosti imovine su
Direktiva o stanistima 92/43/EEZ i Direktiva o pticama 2009/147/EZ.
Ove Direktive prije svega zahtijevaju odredivanje mjesta na kojima se
stanista i vrste pomenute u Direktivama moraju odrzavati ili obnav-
ljati. Ova podrucja se prema Direktivi o staniStima nazivaju “posebna
podrucja konzervacije" i “posebna podrucja zastite” prema Direktivi o
pticama. Zajedno Cine ekolosku mrezu nazvanu Natura 2000. Direktiva
o stanistima takode pruzalistu kriterijuma koje drzave ¢lanice moraju
uzeti u obzir prilikom odredivanja ovih zasti¢enih podrucja. Oznaka
je objektivno pitanje i stoga mozda nec¢e uzimati u obzir ekonomske,
socijalne i kulturne potrebe iliregionalne i lokalne karakteristike (First
Corporate Shipping (C-371/98)).

3.2.4.2. Zasticena podruéja i razvoj projekata - Gdje je podrucje dio mreze
Natura 2000, drzave ¢lanice moraju zastititi to podrucje kao i vrste za
koje je odredeno (Clanovi 12.-16. Direktive o stanistima).

3.2.4.3. Shodno tome, svaki projekat za koji je vjerovatno da ¢e imati uticajana
podrucje Natura 2000 trebao bi biti predmet odgovarajuce procjene.
U principu, drzave ¢lanice mogu se sloZiti oko predloga razvoja samo
nakon Sto su utvrdile da to nece negativno uticati na integritet zasti-
¢enih podrucja(¢lan 6. stav 3. Direktive o stanistima).

3.2.4.4. Medutim, u nedostatku drugih alternativa, neki predlozi za razvoj koji
¢e prouzrokovati znacajan negativan uticaj dalje mogu biti dopusteni
izimperativnih razloga koji prevladavaju javniinteres, ukljucuju¢i one
socijalne iliekonomske prirode (¢lan B. stav 4. Direktive o stanistima).
Procjenaimperativnih razloga preovladavaju¢egjavnoginteresaipo-
stojanja manje Stetnih alternativa zahtijeva procjenu Stete nanesene
lokalitetu planomiili projektom koji se razmatra(Briels i drugi(C-521/12)).
Stavie, u ovom slugaju drzave ¢lanice moraju uvesti "kompenzacione
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3.2.4.5.

3.2.4.6.

3.2.4.7.

3.2.4.8.

mjere” kako bi osigurale ukupnu uskladenost mreze Natura 2000(¢lan
B. stav 4. Direktive o stani$tima). Ovaj pojam nije definisan Direktivom
o stanistima. U praksi, medutim, ove mjere obi¢no ukljucuju ponovno
stvaranje staniSta nanovomili proSirenom mjestu koje ¢e biti ugradeno
u Natura 2000 ili poboljSanje staniSta na dijelu podrucja ili drugom
Natura 2000 mjestu proporcionalno gubitku zbog projekta.

Zakon o obnavljanju prirode — Kao dio Zelene agende, Evropska
komisija je predstavila strategiju za biodiverzitet, ukljucujuci Uredbu
o obnavljanju prirode. Ova uredba uspostavlja okvir u kojem drzave
Clanice trebaju da sprovedu efektivne i prostorno usmjerene mjere
obnavljanja s ciljem zajedni¢kog dostizanja, kao cilja Unije, da do
2030. godine bude obuhvac¢eno najmanje 20% kopnenih podrucja i
najmanje 20% morskih podrucja, te da do 2050. godine budu obnov-
lieni svi ekosistemi kojima je to potrebno (&lan 1. stav 2). Sto se tice
odredenih tipova stanista navedenih u Prilogu I, mjere obnavljanja ¢e
se sprovesti na 30% ukupne povrSine tih stanista do 2030., na 60%
do 2040.ina90% do 2050. godine, pri ¢emu se do 2030. godine daje
prioritet podrucjima Natura 2000 (¢lan 4. tacke 1. a)i 1. b)).

Osim toga, od 2031. godine drzave Clanice trebaju da dostignu rastuci
trend stvaranja urbanog zelenila, ukljucujuciintegraciju zelenih povrsina
u zgrade i infrastrukturi(¢lan 8. stav 2).

Drzave Clanice trebaju da pripreme nacionalne planove obnavljanja
kako bi utvrdile mjere obnavljanja neophodne za ispunjavanje ciljeva
obnavljanja(¢lan 14. stav 1). Medutim, pri tome mogu uzeti u obzir ra-
znolikost situacija u razli¢itim regijama vezanu za drustvene, ekonom-
ske i kulturne zahtjeve, regionalne i lokalne karakteristike te gustocu
naseljenosti(¢lan 14. stav 16. tacka c)).

Znaéaj za procjenu imovine - Buduci da Direktive o staniStimai pticama
mogu nametnutiznacajne prepreke zaizgradnju ili promjenu namjene
imovine koja se nalazi na Natura 2000 lokaciji ili u njenoj blizini, one mogu
imatiiuticaj navrijednost podrucja. Kako mnoga podruc¢ja Natura 2000
uklju€uju mocvare, to moze biti posebno ogranic¢enje za razvoj obalnih
podru¢ja. Primjer toga bio je projekat razvoja luke Le Havre (Le Havre
2000). Prisustvo pti¢jih gnijezda na ostrvima na usc¢u Sene izazvalo je
velika kasnjenja dok su francuske vlastii Evropska komisija pregovarale
o prilagodavanjima projekta. U nekim drzavama ¢lanicama, na primjer
u odredenim regijama Belgije i Holandije, postaje sve teze dobiti do-
zvole za razvoj odredenih industrijskih ili poljoprivrednih djelatnosti
zbog uticaja njihovih emisija azota na ranjive lokalitete Natura 2000.
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3.2.4.9. Sdruge strane, blizina lokaliteta Natura 2000 moze rezultirati viSim
vrijednostima nekretnina, s obzirom na potrebu za zelenim povrSinama.
Pored toga, drzave ¢lanice mogu takode dodijeliti subvencije za mjere
preduzete kako bi se nadoknadila Steta nastala nalokaciji Natura 2000,
ukoliko su u skladu sa pravilima o drzavnoj pomoci.

3.3. Azbest

3.3.1. Specifiéne mjere za ograni¢avanje izloZzenosti azbestu - Direktiva o
azbestu 2009/148/EZ prvenstveno pruza preventivne mjere za zastitu
zdravlja radnika izlozenih azbestu. U osnovi, kada se pretpostavlja da je
azbest prisutan u zgradi, moraju se preduzeti posebne mjere prije zapo-
¢injanja bilo kakvog rusenja, uklanjanja azbesta, popravki ili odrzavanja
kako bi se ogranicili rizici izloZenosti.

3.3.2. Direktiva o azbestu je dopunjena Direktivom (EU) 2023/2668, buduci da
“s obzirom na predstojece povecanje termickih renoviranja zgrada, postoji
klju¢na potreba za podrskom istraZivanju i razvoju kako bi se osigurao naj-
visSi moguci nivo zastite radnika koji jesu ili bi mogli biti izlozeni azbestu".
Od stupanja na snagu ove izmjene, pravna lica koja obavljaju radove na
ruSenju ili uklanjanju azbesta obavezna su da prije pocetka radova pribave
dozvolu nadleznog organa(¢lan 15.).

3.3.3. Znacajzaprocjenu vrijednostiimovine - Direktiva o azbestuimaznacajan
uticaj naupravljanje mnogim zgradama izgradenim u dvadesetom vijeku
kadaje azbest bio jeftini efikasan gradevinski materijal koji se koristio u
krovnim plo¢ama, kao panel i na druge nacine. To moZze znac¢ajno pove-
¢ati troskove obnove, odrzavanja ili rusenja imovine ili sanacije i razvoja
lokaliteta, Sto moze uticati na njegovu vrijednost.

3.3.4. Za ocjenjivanje ce biti potrebno specijalisticko znanje. Normalno je da
izvjeStaji o procjenivrijednosti sadrze isklju¢enja u vezi s azbestom, pre-
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porucujuizradu specijalistickog izvjeStaja i na drugi nacin pretpostavljaju
da je azbest prisutan.

3.4. Energija

3.4.1. Okvir energetske politike - U skladu s ¢lanom 194. st. 1. UFEU-a, politika EU
0 energiji, izmedu ostalog, ima za cilj izmedu ostalog promociju energetske
efikasnosti i uStede energije i razvoj novih i obnovljivih oblika energije,
sa glavnim naglaskom na zgradama, koje predstavljaju 40% potrosnje
energije u EU i 36% emisije gasova staklene baste.

3.4.2. Glavni ciljevi EU — Uredba(EU)2021/1119 o evropskom klimatskom zakonu
jedanje odklju¢nih instrumenata Evropskog zelenog plana. Ona predvida
postizanje klimatske neutralnosti do 2050. godine i klimatski cilj EU za
2030. godinu od najmanje 55% smanjenja neto domacih emisija gasova
sa efektom staklene baste u odnosu na nivo iz 1990. godine.

3.4.3. Upogledu energije, EU okvir postavlja dva glavnacilja. Prvo, prema ¢lanu
3. stavu 1. Direktive o obnovljivoj enerqgiji 2018/2001, udio energije iz obnov-
ljivihizvora u bruto konacnoj potrosnji energije Unije u 2030. godini mora
biti najmanje 42,5%. Drugo, ¢lanom 4. stavom 1. izmijenjene Direktive o
energetskoj efikasnosti 2023/1791 utvrduje se cilj smanjenja potrosnje
energije za najmanje 11,7% do 2030. godine u odnosu na projekcije Refe-
rentnog scenarija EU za 2020. godinu. To odgovara smanjenju primarne
potrosnje energije za 40,5% i finalne potrosnje energije za 38% u odnosu
na ranije projekcije (Uvodna izjava 28).

3.4.4. Evropska zelena agenda — Evropska zelena agenda se fokusira na tri
klju€na principa tranzicije ka Cistoj energiji, sa ciljem smanjenja emisija
gasova sa efektom staklene baste:

» Osiguranje sigurne i pristupacne energetske snabdijevanja u EU

» Razvijanje potpuno integrisanog, umrezenog i digitalizovanog energet-
skog trzista EU
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» Prioritetizovanje energetske efikasnosti, poboljSanje energetskog ucinka
zgrada i razvoj sektora elektricne energije zasnovanog u najvecoj mjeri
na obnovljivim izvorima

3.4.5. Posto gradnja, upotrebairenoviranje zgrada zahtijevaju znacajne koli¢ine
energije i mineralnih resursa, Evropska komisija medu ostalim istice
potrebu za talasom renoviranja ¢itavog fonda zgrada u EU. Usvojeno je
novo zakonodavstvo koje se odnosi na energetske performance zgrada i
na ukljucivanje emisija iz zgrada u sistem trgovanja emisijama EU.

3.4.6. Energetske performanse i energetska efikasnost zgrada - Uticaj na
procjenu imovine izmijenjene Direktive o energetskoj u¢inkovitosti zgra-
da(EU)2024/1275 i izmijenjene Direktive o energetskoj efikasnosti(EU)
2023/1791detaljno je objasnjen u EVS 6 Procjena vrijednostii energetska
efikasnost.

3.4.7. Prosirenje trgovanja emisijama staklenih gasova na zgrade - Da bi
ispunilaambicije Evropske zelene agende, Direktivom 2003/87/EZ uspo-
stavljen sistem trgovanja emisijama (ETS) je izmijenjen Direktivom (EU)
2023/959 kako bi obuhvatio emisije, izmedu ostalog, izzgrada i drumskog
saobracaja. U tu svrhuje u ETS Direktivu uvedeno novo poglavlje IVa koje
reguliSe ispustanje ugljen-dioksida usled sagorijevanja goriva u zgradama.

3.4.8. Novi Sistem trgovine emisijama se primjenjuje na regulisana pravna ili
fizicka lica definisana kao “bilo koje fizicko ili pravno lice, osim krajnjeg
potrosaca goriva, koje obavlja radnju iz Priloga IlI”(¢lan 3(ae)). Ta radnja
iz Priloga lll je “stavljanje u promet goriva koja se koriste za sagorijevanje
u zgradama, drumskom saobracaju i dodatnim sektorima”. Dakle, Uredba
se odnosi na obveznike akciza na energiju (npr. poreska skladista i sna-
bdjevace gorivom), a ne na krajnje potrosace goriva u zgradama.

3.4.9. 0d1.januara 2025. godine regulisanim subjektima vise nece biti dozvo-
lieno stavljanje u promet goriva za zgrade bez dozvole (¢lan 30b). Od 1.
januara 2028. requlisani subjekti ¢e predati broj kvota jednak ukupnim
emisijama regulisanog subjekta nastalim stavljanjem goriva u promet u
prethodnoj kalendarskoj godini(¢lan 30e st.2.). 0d 2027. godine ove kvote
¢e se licitirati na aukcijama(¢lan 30d st.1.).

3.4.10. Promocija energije iz obnovljivih izvora - Direktiva o obnovljivoj energiji
2018/2001, izmijenjena Direktivom (EU)2023/2413, uspostavlja jedinstven
sistem za podsticanje obnovljive energije u razli¢itim sektorima. U gra-
devinskom sektoru drzave ¢lanice odreduju indikativni nacionalni udio
energije izobnovljivihizvora za 2030. godinu, u skladu s indikativnim ciljem
da najmanje 49% energije u potrosnji zgrada u Uniji potice iz obnovljivih
izvora (¢lan 15a st.1.). Drzave ¢lanice mogu uracunati otpadnu toplotu i
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hladnocu do granice od 20% tog udjela(¢lan 15a st.2.)).

3.4.11. U tu svrhu ¢lan 15a st.3. obavezuje drzave c¢lanice da “u svoje propise
i gradevinske kodekse, a gdje je primjenjivo i u svoje sisteme podrske,
uvedu mjere za povecanje udjela elektricne energije i grijanja i hladenja iz
obnovljivih izvora proizvedenih na licu mjesta ili u blizini, kao i obnovljive
energije preuzete iz mrezZe, u fondu zgrada”. Dakle, drzave Clanice “zahti-
jevaju upotrebu minimalnih nivoa energije iz obnovljivih izvora[... Ju novim
zgradama i u postojecim zgradama koje prolaze kroz znac¢ajnu renovaciju
ili obnavljanje sistema grijanja, u skladu sa Direktivom 2010/31/EU, gdje
je to ekonomski, tehnicki i funkcionalno izvodljivo”(¢lan 15. st. a) tac. (3)).

3.4.12. Uticaj na procjenu nekretnina - Ovi propisi EU imaju transformativan
uticaj na fond zgrada, trziSta nekretnina i procjenu vrijednosti. Predvi-
dive posledice uklju€uju ubrzano umanjenje vrijednosti nerenoviranih
objekata, znacajne EU i nacionalne subvencije za renoviranje stambenog
fonda u vlasniStvu stanara te obaveze renoviranja pri odredenim klju¢nim
tackama zivotnog ciklusa objekta. Za detaljniji opis vidi EVS 6 "Procjena
vrijednosti i energetska efikasnost”.

bx Zakonodavstvo Evropske unije i procjena vrijednosti imovine



EVROPSKI STANDARDI PROCJENE VRIJEDNOSTI

4. Procjene vrijednosti imovine i oprorezivanje

4.1. Poreznadodatu vrijednost (PDV)
4.1.1. Opsti pregled

4.1.1.1.  Direktiva o PDV-u-Trenutni propisi EU o PDV-u utvrdeni su direktivom
o PDV-u 2006/12/EZ. Ova PDV Direktiva pruza zajednicki okvir koji
se odnosi na nacin na koji se PDV primjenjuje u drzavama ¢lanicama
(Clanovi 31. do 92.), standardne stope (¢lanovi 93. do 105b), izuzeca
(¢lanovi 131. do 166.) i odbitke (¢lanovi 167. do 192.).

4.1.1.2. Poreski obaveznici i transakcije - U principu, PDV se primjenjuje
na sve transakcije koje se vr$e u EU za naknadu (placanje) od strane
poreskog obveznika, odnosno bilo kojeg licaili tijela koje u toku poslo-
vanjaisporucuje oporezivu robu i/ili usluge(¢lanovi12.i13.). Oporezive
transakcije ukljucuju isporuke dobara ili usluga unutar jedne drzave
¢lanice, akvizicije robe unutar EU (roba koju isporucuje i otpremaili
prevozi preduzece u jednoj drzavi ¢lanici u preduzece u drugoj)i uvoz
robe u EU (¢lanovi 14. do 30.).

4.1.1.3. Prenos prava, udjelaiinteresa- Drzave ¢lanice mogu prenos sledeéih
prava, interesaiudjela smatrati prenosom dobara: (i) odredenih interesa
unepokretnosti, (ii)in rem prava dajuci vlasniku istih pravo na upotre-
bu nepokretne imovine i (iii) akcija ili interesa ekvivalentnih akcijama
kojima se njenom imaocu de jure ili de facto daju prava vlasnistva ili
posjeda nad nepokretnom imovinom ili njenim dijelom (¢lan 15.st.2.).

4.1.1.4. Snizene stope i izuzeci — Prilog Il Direktive o PDV-u navodi spisak
isporuka dobara i usluga na koje se mogu primijeniti snizene stope i
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4.1.1.5.

4.1.1.6.

izuzece uz odbitak PDV-a, na koje se upucuje ¢lan 98. Direktive (vidi
odjeljak 4.1.4. u nastavku).

Tumacenije pravila i koncepata vezanih za PDV - Pravila i pojmovi u
Direktivi predstavljaju nezavisne koncepte prava EU koji trebaju da
se tumace iskljucivo u skladu sa pravom EU (vidi na primjer Sequeira
Mesquita (C-278/18)), osim ako nije drugacije odredeno Direktivom.
lako zakon o zemljiStu i imovini drZzave ¢lanice moze biti relevantan za
razumijevanje prirode imovinskih transakcija, on je nebitan za tumace-
nje vazecih pravila o PDV-u. Izuzeci predvideni Direktivom moraju se
tumagditi restriktivno (vidi, na primjer, Leichenich, predmet C-532/11).

Uticaj na procjenu vrijednostiimovine - PDV mozZe biti vazan faktoru
prometu imovinom. To je posebno sluc¢aj na trzistima na kojima neki
kupci ne mogu u potpunosti povratiti PDV. Posebno ¢e biti vazno da
procjenjivac zna da li je imovina izuzeta ili da se neko odrekao izuze-
¢a i, ako podlijeze oporezivanju, koja se stopa PDV-a primjenjuje na
predmetnu transakciju imovinom.

4.1.2. Ponudazemljistaizgrada

4.1.2.1.

4.1.2.2.

4.1.2.3.

Nove zgrade i gradevinsko zemljiste - U skladu sa ¢lanom 12. st. 1.
Direktive, ponuda zgrada i djelova zgrada i zemljiSta na kojem stoji
zgrada i ponuda gradevinskog zemljiSta prije prvog useljenja oporezuju
se PDV-om. DrZave ¢lanice mogu primijeniti kriterijume koji nisu krite-
rijumi prvog useljenja, kao $to je period koji protekne izmedu datuma
zavrsSetka zgrade i datuma prve ponude ili period koji protekne izmedu
datuma prvog useljenja i datuma naknadne ponude, pod uslovom da
ti periodi ne prelaze pet godina.

Postojece zgrade i druge vrste zemlji§ta - Ponuda zgrada ili njihovih
djelova, zemljiSta na kojem stoji zgrada i zemljiSta koje nije izgradeno
oslobodenaje PDV-a(¢lan 135 st.1. tac. (j)i(k)). Medutim, drzave ¢lani-
ce mogu dozvoliti poreskim obveznicima da se odluc¢e za PDV na ove
transakcije (¢1.137 st.1. tac. (b)i(c)). Ako se poreski obveznik odluci za
to, PDV ¢e se obra¢unavati na ponudu imovine, ali poreski obveznik
moze povratiti PDV na svoje inpute. Sud pravde je pojasnio da se, u svrhu
ovog odricanja od oslobadanja od PDV-a, zgrade i zemljiSte na kojem
stoje ne mogu razdvojiti jedna od druge (vidi Breitsohl (C-400/98)).
Prema tome, poreski obveznik koji nudi objekte i zemljiSte na kojem
stoje moze ili da iskoristi oslobadanje od PDV-a za zgrade i zemljiste
uzeto u cjelini ili se odluciti za oporezivanje cjeline.

Pojam “zemljista” - Pravila o PDV-u za ponudu zemljista zavise od vrste
ponudenog zemljista. Stogaje vazno razjasniti tri vrste "zemljiSta” koje
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Direktiva razlikuje: gradevinsko zemljiSte, zemljiSte na kojem stoji
zgrada i neizgradeno zemljiste. Gradevinsko zemljiSte definisano je
kao “svako neizgradeno ili izgradeno zemljiste koje su kao takvo defi-
nisale drzave ¢lanice” (¢lan 12. st. 3.). Direktiva drzavama ¢lanicama u
potpunosti ostavlja da odrede Sta se podrazumijeva pod zemljiStem na
kojem stoji zgrada (¢lan 12. st. 2.)i ne precizira $ta se podrazumijeva
pod zemljiStem koje nije izgradeno. Medutim, Evropski sud pravde je
pojasnio da neizgradeno zemljiSte, ali na kojem se namjerava graditi,
treba smatrati gradevinskim zemljiStem, ¢ak i ako u vrijeme transakcije
radovi jo$ nisu zapoceli (vidi, na primjer, Woningstichting Maasdriel
(C-543/11,), Don Bosco Onroerend Goed (C-461/08)i Gemeente Emmen
(C-468/93)).

4.1.2.4. Pojam”“zgrade”-Zgrada se definiSe kao “bilo koja gradevina pri¢vrs¢ena
na iliuzemlji’(¢lan 12. st. 2.).

4.1.2.5. Jedna pojedinac¢na ponuda ili viSestruka ponuda - Kada je ponuda
imovine proprac¢ena ponudom usluga ili pokretne imovine povezane
sa nepokretnom imovinom, treba provjeriti treba li ove ponude pro-
cjenjivati odvojeno sa stanoviSta PDV-a. Za potrebe PDV-a, svaka se
ponuda u principu mora smatrati razlicitom i nezavisnom. Medutim,
ako transakcija sadrzi nekoliko elemenata, postavlja se pitanje da li
je treba smatrati jednom ponudom ili kao viSe zasebnih i nezavisnih
ponuda koje se moraju posebno procijeniti.

4.1.2.6. Prema ustaljenoj sudskoj praksi Evropskog suda pravde, transakcija
koja uklju€uje nekoliko ponuda mora se smatrati jednom ponudom
ako ponude (i) ¢ine jedinstvenu, nedjeljivu ekonomsku ponudu, koja
bi se samo vjestacki mogla razdvojiti, ili (ii) se sastoje od jedne glav-
ne ponude u odnosu na koju su ostale ponude pomocne, tj. kada te
ponude ne predstavljaju cilj kupcima vec¢ sredstvo za bolje uzivanje
u glavnoj ponudi.

4.1.2.7.  Shodno tome, tamo gdje postoji pojedinacna ponuda koja ukljucuje
zemljiSte na kojem stoji zgrada i ponuda tog zemljiSta prevladava,
cijela transakcija moze biti oslobodena PDV-a. Suprotno tome, ako
je prodaja zemljista ili zgrada pomocna oporezivoj ponudi, moze se
tretirati u skladu sa PDV statusom te ponude.

4.1.3. Lizingili davanje u zakup nepokretne imovine

4.1.3.1. Oslobadanje od PDV-a - Kao opste pravilo, PDV Direktiva zahtijeva da
drzave cClanice oslobode PDV-a lizing ili davanje u zakup nepokretne
imovine pod uslovima koje one moraju utvrditi. Medutim, prema ¢lanu
137. tac. (d) Direktive, drzave ¢lanice mogu dopustiti poreskim obve-
znicima da se odluce za PDV na ove transakcije.
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4.1.3.2.

4.1.3.3.

4.1.3.4.

4.1.3.5.

4.1.3.6.

Opseg primjene - lako pojmovi nepokretne imovine, iznajmljivanja
i lizinga nisu definisani Direktivom, oni se moraju analizirati prema
zakonu EU, a ne prema nacionalnim zakonima drzava Clanica.

Evropski sud pravde je pojasnio da koncept “nepokretne imovine” ne
zahtijeva da se imovina mora nerazdvojno ugraditi u zemlju. Dovoljno
je daimovina nije pokretna niti lako pokretna, ¢ak i tamo gdje je treba
ukloniti na kraju zakupa. Na primjer, Evropski sud pravde smatrao je
nepokretnom imovinom montaznu zgradu koja se koristi kao privremeni
smjestaj i koja je pricvrscena vijcima na betonsku povrsinu, iako bi
zgradu moglo rastaviti osam osoba za deset dana, a zatim je ponovo
podi¢i na drugom mjestu (Maierhofer (C 315/00)). U istom smislu,
Evropski sud pravde je odlucio da ¢camac kucu bez ikakvog pogonskog
sistema treba kvalifikovati kao nepokretnu imovinu, s obrazlozenjem
daje bio imobilizovan narijeci dugi niz godina i da se nije mogao uklo-
niti bez napora i znatnih troskova, iznajmljen je iskljucivo za trajni rad
restoranske diskoteke i bio je povezan sa vodovodom i elektricnom
energijom (Leichenich (C 532/11)).

Da bi moglo do¢i do “davanja u zakup” nepokretne imovine u smislu
Direktive, transakcija mora zadovoljavati sledece karakteristike: da-
vanje od strane zakupodavca zajmoprimcu, na dogovoreni period i za
odredenu zakupninu, prava na koriS¢enje imovine kao da je ta osoba
vlasnik i daiskljuci bilo koju drugu osobu iz uzivanja takvog prava(vidi
Sequeira Mesquita(C-278/18)).

Uslov da sporazum treba sklopiti na dogovoreni period tumaci se
prilicno Siroko. Medutim, kao opSte pravilo, sporazum mozda nece
biti povremen i privremen (Régie communale autonome du stade Luc
Varenne(C 55/14)i Leichenich(C 532/11)). Nije neophodno da se period
zakupa utvrdi u trenutku zaklju¢enja ugovora. Shodno tome, davanje
dozvole nekolicini preduzeca za zajednicko koriscenje prostorija, bez
odredenog trajanja i zakupnine koja je dijelom povezana sa protokom
vremena, mozZe se smatrati zakupom (Temco Europe(C 284/03)).

Transakcija zakupa u smislu Direktive takode implicira da zakupac
ima ekskluzivno pravo da koristi imovinu kao da je vlasnik. Sporazum
kojim se dodjeljuju samo ograni¢ena prava posjedovanja ili kontrole
nad predmetnom nepokretnom imovinom ne bi se stoga trebao sma-
trati ugovorom o zakupu (Sinclair Collins(C-275/01)). Sa druge strane,
sama ¢injenica da stanar nema pravo na promjenuimovine ne sprecava
da se sporazum kvalifikuje kao ugovor o zakupu (Sequeira Mesquita
(C-278/18)). Sto se tice ekskluzivne prirode prava zakupca da koristi
imovinu, razjasnjeno je da ogranienje ovog prava ne sprecava da
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korisc¢enje bude iskljuCivo za sve ostale osobe kojima nije dozvoljeno
da ostvare pravo na imovinu. Zakup bi se stoga mogao odnositi i na
transakcije u kojima se odredeni djelovi imovine moraju koristiti za-
jedno s ostalim korisnicima(Temco Europe(C-284/03)). Isto vazi i kada
imovinu povremeno zauzme neko drugo lice kada je zakupac ne koristi
za sebe. Na primjer, presudom od 3. marta 2005. godine Evropski sud
pravde presudio je daje zakup (privezanih) vezova za ¢amce u opsegu
izuzecazalizing, iako su vezove povremeno koristili i drugi kad je Camac
zakupca bio odsutan(Fonden Marselisborg Lystbadehavn (C-428/02)).
U drugom predmetu, Evropski sud pravde je presudio da sporazum
kojim vlasnik daje ribolovnom klubu pravo ribolova u svojim ribnjacima
ne ispunjava uslov ekskluzivnosti ako vlasnik zadrZi pravo ribolova u
tim vodama za sebe ili zajednog gosta na dan(Walderdorff(C 451/08)).

4.1.3.7. lzuzeci- Clan 135 st.2 Direktive pruza sledeca &etiri izuzetka od ovog
izuzeca od PDV-a:

“(a) pruzanje smjestaja, na nacin definisan propisima drzava élanica,
u hotelskom sektoru iliu sektoru sa slicnom funkcijom, ukljucujuci
pruZanje usluga u kampovima za odmor ili u mjestima koja su
pripremljena za koris¢enje kao mjesta za kampovanje;

(b) iznajmljivanje prostora i mjesta za parkiranje vozila;
(c) iznajmljivanje stalno ugradene opreme i masina;
(d) iznajmljivanje sefova.”

4.1.3.8. Drzave ¢lanice mogu dodatno ograniciti opsegizuzeca, aligane mogu
prosiriti (¢lan 135. stav 2. Direktive). Na primjer, Evropski sud pravde
potvrdio je da drzave ¢lanice mogu odluciti da sve lizinge i davanje
u zakup nepokretnosti oporezuju PDV-om, osim stambene imovine
(Amengual Far(C-12/98)).

4.1.3.9. Jedna ponuda ili viSe ponuda - Ako transakcija lizinga sadrzi vise
elemenata, moze se postaviti pitanje da li je treba smatrati jednom
jedinom ponudom ili kao vise zasebnih i nezavisnih ponuda.

4.1.3.10. U tom kontekstu, Evropski sud pravde presudio je da lizing restorana
zajedno sa opremom i kuhinjskim aparatima predstavlja jednu jedin-
stvenu ponudu(Mailat(C 17/18)). U istom smislu, Evropski sud pravde je
utvrdio da prenos namjene vinograda koji je podrazumijevao i prenos
odredene aktive i nematerijalnih prava treba smatrati jednom ponudom
(Sequeira Mesquita(C 278/18)).

4.1.3.11.  Suprotno tome, kvalifikacija davanja u zakup ne primjenjuje se ako se
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transakcija u osnovi odnosi na pruzanje usluga, a ne na jednostavno
davanje pristupaimovini. S tim u vezi, Evropski sud pravde je primijetio
da stavljanje na raspolaganje sportskih objekata poput golf terenaiili
fudbalskog stadiona uglavnom podrazumijeva ne samo pasivnu aktiv-
nost stavljanja terena na raspolaganje vec i veliki broj komercijalnih
aktivnosti. U takvim slu¢ajevima upotreba objekata kvalifikovace se kao
zakup samo ako predstavlja glavnu uslugu koja se pruza u transakciji
(Pula Parking (C-551/15) i Stockholm Lindépark (C-150/99)).

4.1.4. Radovinaimovini

4.1.4.1. Fakultativne snizene stope - Direktiva 2022/74542 izmijenila je Direk-
tivu o PDV-u kako bi omogucila drzavama ¢lanicama da usvoje snizene
stope PDV-a za odredene transakcije. Ove stope u nacelu ne mogu biti
manje od b posto (¢lan 98.). Buduci da je ovo opcija koju svaka drzava
¢lanica moze preuzetiili ne, i samo za ogranic¢eni broj dobarai usluga
pokrivenih Prilogom IlI Direktive, procjenjivaci bi trebali da provjere
primjenjivu stopu u drzavi ¢lanici u kojoj se izvode radovi.

4.1.4.2. Opseg primjene - Naroc¢ito, drZzave ¢lanice posebno mogu primijeniti
smanjenu stopu PDV-a u odnosu na “pruzanje, izgradnju stanova, kao
dio socijalne politike definisane od strane drzava ¢lanica; obnovu i
popravak ukljucujuci rusenje i rekonstrukciju i popravku kuca i privatnih
stanova, iznajmljivanje nekretnina za stambenu upotrebu” (Prilog Il
tacka 10 Direktive). Sli¢no, snizena stopa PDV-a moZe se primijeniti
na “izgradnju i renoviranje javnih i drugih objekata koji se koriste za
djelatnosti od javnog interesa”(Prilog Il tacka 10a Direktive).

4.2. Zelenaoporezivanja

4.2.1. Oporezivanje u podrsci zelenoj tranziciji - Kako bi se postigli ciljevi zastite
zivotne sredine postavljeni Evropskom zelenom agendom, Evropska ko-
misija naglasava vaznost jacanja zelenog oporezivanja. To podrazumijeva
nametanje poreza, izmedu ostalog, na energiju, transport, zagadenje, resur-
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seienergetske proizvode. U Izvje$taju “Oporezivanje kao podrska zelenoj
tranziciji” objavljenom 2021. godine, Evropska komisija je preporucila da
se direktno oporezuju gasovi sa efektom staklene baste, dajuci prioritet
porezima u odnosu na poreske podsticaje poput odbitaka od dohotka ili
profita za renoviranje zgrada, koji su, kako se navodi u Izvjestaju, Cestiu
drzavama ¢lanicama.

4.2.2. RevizijaDirektive o oporezivanju energije (2003/96/EC) - Evropska ko-
misija je predstavila Predlog za reviziju Direktive o oporezivanju energije,
navodeci daje neophodno “prepraviti nac¢in na koji se energetski proizvodi
oporezuju u EU i osigurati da bolje odrazava klimatske ambicije Unije".

4.2.3. Predlogpredvida novu strukturu poreskih stopa kojom se Zeli obeshrabriti
upotreba fosilnih goriva kroz uvodenje visih stopa za fosilne, a nizih za
proizvode iz obnovljivih izvora, Cime se smanjuje relativna cijena fosilnih
u odnosu na manje zagadujuce alternative. Takode, predvida se preis-
pitivanje mogucnosti poreskih olaksSica i izuze¢a kako se ne bi dodatno
favorizovala niska oporezivanja fosilnih goriva npr. goriva za grijanje
koja koriste domacinstva, uz istovremeno uvodenje prelaznih perioda
za ublazavanje ekonomskih i socijalnih troSkova primjene novih poreza.
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PREGLED ZAKONSKE REGULATIVE EU

Procjena vrijednosti imovine za zakonske svrhe prema EU zakonu o privrednim drustvima

Uredba Savjeta (EZ) br. 2157/2001 od 8. oktobra 2001. godine o Statutu za
evropsko drustvo (SE)

Direktiva Savjeta2001/86/EZ od 8. oktobra 2001. godine o u¢esc¢u zaposlenih
u evropskom drustvu

Uredba Savjeta(EZ)br. 1435/2003 od 22. jula 2003. godine o Statutu Evrop-
skih zadruga (SCE)

Direktiva (EU) 2017/1132 Evropskog parlamenta i Savjeta od 14. juna 2017.
godine o odredenim aspektima prava privrednih drustava

Direktiva (EU) 2019/1151 Evropskog parlamenta i Savjeta od 20. juna 2019.
godine o izmjeni Direktive (EU)2017/1132 u pogledu upotrebe digitalnih alata
i procesa u pravu privrednih drustava

Direktiva (EU) 2019/2121 Evropskog parlamenta i Savjeta od 27. novembra
2019. o izmjeni Direktive (EU) 2017/1132 u pogledu prekogranicnih transfor-
macija, spajanja i podjela

Procjena vrijednosti imovine za racunovodstvene svrhe privrednih subjekata

Direktiva Savjeta 86/635/EEZ od 8. decembra 1986. godine o godiSnjim i kon-
solidovanim finansijskim izvjestajima banaka i drugih finansijskih institucija

Direktiva Savjeta 91/674/EEZ od 19. decembra 1991. godine o godi$njim fi-
nansijskim izvjestajimaikonsolidovanim finansijskim izvjestajima drustava
za osiguranje

Uredba(EZ)br. 1606/2002 Evropskog parlamenta i Savjeta od 19. jula 2002.
godine o primjeni medunarodnih racunovodstvenih standarda

Direktiva 2003/51/EZ Evropskog parlamenta i Savjeta od 18. juna 2003.
godine kojom se mijenjaju Direktive 78/660/EEZ, 83/349/EEZ, 86/635/EEZ
i 91/674/EEZ o godi$njim i konsolidovanim izvjeStajima odredenih vrsta
drusStava, banaka i drugih finansijskih institucija i osiguravajucih drustava

Direktiva 2006/43/EZ Evropskog parlamenta i Savjeta od 17. maja 2006.
godine o zakonskim revizijama godisnjih finansijskih izvjestaja i konsolido-
vanih finansijskih izvjestaja, kojom se mijenjaju direktive Savjeta 78/660/
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EEZi83/349/EEZ i stavlja van snage Direktiva Savjeta 84/253/EEZ

Direktiva 2006/46/EZ Evropskog parlamenta i Savjeta od 14. juna 2006.
godine o izmjeni Direktiva 78/660/EEZ o godiSnjim finansijskim izvjestajima
odredenih vrsta privrednih drustava, Direktiva 83/349/EEZ o konsolidovanim
finansijskim izvjeStajima, Direktiva o 86/635/EEZ o godiSnjim finansijskim
izvjeStajima banaka i drugih finansijskih institucija, i Direktiva 91/674/EEZ o
godisnjimikonsolidovanim finansijskim izvjesStajima osiguravajucih drustava

Preporuka Komisije od 6. maja 2008. godine o eksternoj kontroli kvaliteta za
zakonske revizore i revizorske firme koje vrSe reviziju subjekata od javnog
interesa

Direktiva 2013/34/EU Evropskog Parlamenta i Savjeta od 26. juna 2013.
godine o godis$njim finansijskim izvjeStajima, konsolidovanim finansijskim
izvjeStajimai povezanim izvjeStajimaza odredene vrste preduzeca, o izmjeni
Direktive 2006/43/EZ Evropskog parlamentai Savjetai o stavljanju van snage
direktiva Savjeta 78/660/EEZ i 83/349/EEZ

Uredba(EU)br. 537/2014 Evropskog parlamentai Savjeta od 16. aprila 2014.
godine o0 posebnim zahtjevima u vezi sa zakonskom revizijom subjekata od
javnog interesa i stavljanju van snage Odluke Komisije 2005/909/EZ

Direktiva 2014/56/EU Evropskog parlamenta i Savjeta od 16. aprila 2014.
godine o izmjeni Direktive 2006/43/EZ o zakonskim revizijama godisnjih
finansijskih izvjestaja i konsolidovanih finansijskih izvjestaja

Uredba komisije (EZ) br. 2023/1803 od 13. avgusta 2023. godine o usvajanju

odredenih medunarodnih racunovodstvenih standarda u skladu s Uredbom
(EZ)br. 1606/2002 Evropskog parlamenta i Savjeta

Procjena vrijednosti imovine za kreditne institucije

Uredba(EU)br. 575/2013 Evropskog parlamenta i Savjeta od 26. juna 2013.
godine o bonitetnim zahtjevima za kreditne institucije i investicione kom-
panije i o izmjeni Uredbe (EU) br. 648/2012

Direktiva 2014/17/EU Evropskog parlamenta i Savjeta od 4. februara 2014.
godine o ugovorima o potrosackim kreditima koji se odnose na stambene
nekretnine i 0 izmjeni Direktiva 2008/48/EC i 2013/36/EU i Uredbe (EU) br.
1093/2010

Smjernice EBA o odobravanju i pracenju kredita od 29. maja 2020. godine

Priru¢nik ECB - Faza 2 za pregled kvaliteta imovine, maj 2023. godine
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Uredba (EU) 2024/1623 Evropskog parlamenta i Savjeta od 31. maja 2024.
godine kojom se mijenja Uredba (EU) br. 575/2013 u pogledu zahtjeva za
kreditnirizik, rizik prilagodavanja vrijednosti kredita, operativnirizik, trzisni
rizik i minimalnu kapitalnu granicu

Jedinstveni pravilnik EBA

Procjena vrijednosti imovine za institucije za osiguranje i reosiguranje

Direktiva 2009/138/EZ Evropskog parlamenta i Savjeta od 25. novembra
2009. godine o osnivanju i obavljanju poslova osiguranja i reosiguranja
(Solventnost Il)

Direktiva 2014/51/EU Evropskog parlamenta i Savjeta od 16. aprila 2014.
godine o izmjeni Direktiva 2003/71/EZ i 2009/138/EZ i propisa (EZ) br.
1060/2009, (EU) br. 1094/2010 i (EU) br. 1095/2010 u pogledu ovlas¢enja
Evropskog nadzornog tijela (Evropsko tijelo za osiguranje i profesionalno
penzijsko osiguranje)i Evropskog nadzornogtijela(Evropsko tijelo za hartije
od vrijednosti i trzista kapitala)

Delegirana uredba Komisije (EU) 2015/35 od 10. oktobra 2014. o dopuni Di-
rektive 2009/138/EZ Evropskog parlamentai Savjeta o osnivanjuiobavljanju
djelatnosti osiguranja i reosiguranja (Solventnost Il)

EIOPA Smjernice od 14. septembra 2015. godine o priznavanju i procjeni
imovine i obaveza osim tehnickih rezervi (EIOPA-BoS-15/113)

Procjena vrijednosti imovine za investicione fondove

Direktiva 2006/43/EZ Evropskog parlamenta i Savjeta od 17. maja 2006. go-
dine o zakonskim revizijama godisnjih i konsolidovanih finansijkih izvjestaja,
kojom se mijenjaju Direktive 78/660/EEZi83/349/EEZ i kojom se stavljavan
snage Direktiva 84/253/EEZ

Direktiva 2009/65/EZ Evropskog parlamentai Savjeta od 13. jula 2009. godine
o uskladivanju zakona, propisa i administrativnih odredbi koje se odnose na
subjekte za zajednicko ulaganje u prenosive hartije od vrijednosti(UCITS)

Direktiva 2011/61/EU Evropskog Parlamentai Savjeta od 8. septembra 2011.
godine o menadzerima alternativnih investicionih fondovai o izmjeni direktiva
2003/41/EZ12009/65/EZ te uredbi(EZ) br. 1060/2009 i (EU) br. 1095/2010

Delegirana uredba Komisije (EU) br. 231/2013 od 19. decembra 2012. godine
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o dopuni Direktive 2011/61/EU Evropskog parlamenta i Savjeta u odnosu na
izuzeca, opste uslove poslovanja, depozitare, finansijsku polugu, transpa-
rentnost i nadzor

Direktiva 2014/91/EZ Evropskog parlamenta i Savjeta od 23. jula 2014.
godine o izmjeni Direktive 2009/65/EZ o uskladivanju zakona, propisa i
administrativnih odredbi koje se odnose na drustva za zajednic¢ko ulaganje
u prenosive hartije od vrijednosti (UCITS) u pogledu poslova depozitara,
politika nagradivanja i sankcija

Direktiva(EU)2024/927 Evropskog parlamentai Savjeta od 13. marta 2024.
godine kojom se mijenjaju Direktiva 2011/61/EU i Direktiva 2009/65/EZ u
pogledu postupka delegiranja, upravljanja rizikom likvidnosti, nadzornog
izvjeStavanja, pruzanja usluga depozitaraikastodijanaiodobravanja kredita
od strane alternativnih investicionih fondova

Procjena vrijednosti imovine za svrhe pravila o drzavnoj pomoci

Clan 107 st.1. Ugovora o funkcionisanju Evropske unije

Komunikacija Komisije od 26. marta 2009. godine o tretmanu umanjene
vrijednosti imovine u bankarskom sektoru Zajednice

Obavjestenje Komisije o pojmu drzavne pomoci iz ¢lana 107. st.1. Ugovora o
funkcionisanju Evropske unije

Procjene uticaja na Zivotnu sredinu

Direktiva Savjeta 92/43/EEZ od 21. maja 1992. godine o o€uvanju prirodnih
stanista i divlje faune i flore

Direktiva 2001/42/EZ Evropskog Parlamenta i Savjeta od 27. juna 2001.
godine o procjeni uticaja odredenih planova i programa na Zivotnu sredinu

Direktiva 2011/92/EU Evropskog Parlamenta i Savjeta od 13. decembra 2011.
godine o procjeni uticaja odredenih javnih i privatnih projekata na zivotnu
sredinu

Voda

Direktiva Savjeta 91/271/EEZ od 21. maja 1991. godine o preci$c¢avanju ko-
munalnih otpadnih voda
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Direktiva Savjeta 91/676/EEZ od 12. decembra 1991. godine o zastiti voda
od zagadenja izazvanog nitratima iz poljoprivrednih izvora

Direktiva2000/60/EZ Evropskog parlamentai Savjeta od 23. oktobra 2000.
godine o uspostavljanju okvira za djelovanje Zajednice na polju politike voda

Direktiva 2006/118/EZ Evropskog parlamentai Savjeta od 12. decembra 2006.
godine o zastiti podzemnih voda od zagadenja i propadanja

Direktiva 2007/60/EZ Evropskog parlamentai Savjeta od 23. oktobra 2007.
godine o procjeni i upravljanju rizicima od poplava

Direktiva 2008/105/EZ Evropskog parlamenta i Savjeta od 16. decembra
2008. o standardima kvaliteta zivotne sredine u podrucju vodene politike,
koja mijenja i naknadno ukida Direktive Savjeta 82/176/EEZ, 83/513/EEZ,
84/156/EEZ, 84/491/EEZ, 86/280/EEZ i 0 izmjeni Direktive 2000/60/EZ
Evropskog parlamentai Savjeta

Komunikacija Komisije od 11. decembra 2019. godine upuc¢ena Evropskom
parlamentu, Evropskom savjetu, Savjetu, Evropskom ekonomsko-socijalnom
odboru i Odboru regija, “Evropska zelena agenda” (COM/2019/640)

Direktiva (EU)2020/2184 Evropskog parlamenta i Savjeta od 16. decembra
2020. godine o kvalitetu vode namijenjene za ljudsku potrosnju

Komunikacija Komisije od 12. maja 2021. upu¢ena Evropskom parlamentu,
Savjetu, Evropskom ekonomsko-socijalnom odboru i Odboru regija, “Put ka
zdravoj planeti za sve - EU akcioni plan “Prema nultom zagadenju vazduha,
vode i tla”"(COM/2021/400)

Izvjestaj Komisije od 15. decembra 2021. godine upucen Savjetu i Evrop-
skom parlamentu o sprovodenju Okvirne direktive o vodama(2000/60/EZ2),
Direktive o standardima ekoloskog kvaliteta voda(2008/105/EC, izmijenjene
Direktivom 2013/39/EU) i Direktive o poplavama (2007/60/EC)

Predlog Komisije od 26. oktobra 2022. godine za Direktivu Evropskog par-
lamenta i Savjeta o tretmanu otpadnih voda iz urbanih podrucja

Biodiverzitet, zastita prirode i obnova prirode
Direktiva Savjeta 92/43/EEZ od 21. maja 1992. godine o o¢uvanju prirodnih
stanista i divlje faune i flore

Direktiva 2009/147/EZ Evropskog parlamenta i Savjeta od 30. novembra
2009. godine o o¢uvanju divljih ptica
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Uredba (EU) 2024/1991 Evropskog parlamenta i Savjeta od 24. juna 2024.
godine o obnavljanju prirode i izmjeni Uredbe (EU) 2022/869

Azbest

Direktiva2009/148/EZ Evropskog parlamentai Savjeta od 30. novembra 20089.
godine o zastiti radnika od rizika povezanih s izlaganjem azbestu na radu

Direktiva(EU)2023/2668 Evropskog parlamenta i Savjeta od 22. novembra
2023. godine kojom se mijenja Direktiva 2009/148/EC o zastiti radnika od
rizika povezanih sa izlozeno$¢u azbestu na radu

Energija

Clan 194. stav 1. Ugovora o funkcionisanju Evropske unije

Direktiva 2003/87/EZ Evropskog parlamenta i Savjeta od 13. oktobra 2003.
godine o uspostavljanju sistema trgovanja emisijama gasova staklene baste
unutar Zajednice i o izmjeni Direktive Savjeta 96/61/EZ

Direktiva (EU) 2018/2001 Evropskog parlamenta i Savjeta od 11. decembra
2018. godine o promociji upotrebe energije iz obnovljivih izvora

Komunikacija Komisije od 11. decembra 2019. godine upu¢ena Evropskom
parlamentu, Evropskom savjetu, Savjetu, Evropskom ekonomskom i soci-
jalnom odboru i Odboru regija, “Evropska zelena agenda’(COM/2019/640)

Uredba(EU)2021/1119 Evropskog parlamenta i Savjeta od 30. juna 2021. go-
dine o uspostavljanju okvira za postizanje klimatske neutralnostii o izmjeni
Uredbe(EZ)br. 401/2009i Uredbe (EU)2018/1999 (“Evropski klimatski zakon”)

Direktiva (EU) 2023/959 Evropskog parlamenta i Savjeta od 10. maja 2023.
godine kojom se mijenja Direktiva 2003/87/EC o sistemu trgovanja emisijama
gasova staklene baste unutar Unije i Odluka(EU) 2015/1814 o uspostavljanju
i funkcionisanju rezerve stabilnosti trziSta za sistem trgovanja emisijama

Direktiva (EU)2023/1791 Evropskog parlamenta i Savjeta od 13. septembra
2023. godine o energetskoj efikasnosti i 0 izmjeni Uredbe (EU) 2023/955
(revidirana)

Direktiva(EU)2023/2413 Evropskog parlamentai Savjeta od 18. oktobra 2023.
godine kojom se mijenja Direktiva (EU)2018/2001, Uredba (EU) 2018/1999 i
Direktiva 98/70/EC u pogledu promocije energije iz obnovljivih izvora, te
kojom se stavlja van snage Direktiva (EU) 2015/652

X Zakonodavstvo Evropske unije i procjena vrijednostiimovine



EVROPSKI STANDARDI PROCJENE VRIJEDNOSTI

Direktiva(EU)2024/1275 Evropskog parlamentai Savjeta od 24. aprila 2024.
godine o energetskoj efikasnosti zgrada (revidirana)

Procjena vrijednosti imovine i oporezivanje

Direktiva Savjeta 2003/96/EZ od 27. oktobra 2003. godine o restrukturiranju
okvira Zajednice za oporezivanje energetskih proizvodai elektricne energije

Direktiva Savjeta 2006/112/EZ od 28. novembra 20086. godine o zajedni¢kom
sistemu poreza na dodatu vrijednost

Oporezivanje u podrsci zelenoj tranziciji: pregled i procjena postojecih
poreskih praksi za smanjenje emisija gasova sa efektom staklene baste,
Zavrsni izvjestaj, 2021. godine

Predlog Direktive Savjeta od 14. jula 2021. godine o restrukturiranju okvira
Unije za oporezivanje energetskih proizvoda i elektri¢ne energije (revizija)

Direktiva Savjeta(EU)2022/542 0od 5. aprila 2022. godine kojom se mijenjaju
Direktive 2006/112/EZ i (EU) 2020/285 u pogledu stopa poreza na dodatu
vrijednost
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CLANSTVO U TEGOVI

Albanija
SHOQERIA E VLERESUESVE TE PASURIVE TE PALUAJTHSME (SVP)
Albansko udruzenje procjenjivaca vrijednosti nepokretne imovine

Argentina
TRIBUNAL DE TASACIONES DE LA NACION ARGENTINA(TTN)
Nacionalna agencija za procjenu Argentine

Austrija

OSTERREICHISCHER VERBAND DER IMMOBILIENWIRTSCHAFT (OVI)
Austrijsko udruzenje za nekretnine

VERBAND OSTERREICHISCHER IMMOBILIENSACHVERSTANDIGER (VQI))
Austrijsko udruzenje eksperata za nekretnine (ARE)

Belgija

BELGIJSKO UDRUZENJE PROCJENJIVACA NEKRETNINA (BELGAVAL)
KAMER VAN VASTGOED-EXPERTEN (KAVEX)

Komora strucnjaka za nekretnine

UNION DES GEOMETRES-EXPERTS DE BRUXELLES (UGEB-ULEB)
Udruzenje geometera Brisela

Bosna i Hercegovina
UDRUZENJE NEZAVISNIH PROCJENJIVACA (UNP)
UDRUZENJE OVLASCENIH PROCJENJIVACA U BOSNI | HERCEGOVINI (UOPBIH)

Bugarska

KAMAPA HA MPO®ECNOHA/THUTE OLUEHUTENTN (KMO)

Komora profesionalni procjenjivaca (KPP)

KAMAPA HA HE3ABNCUMWTE OUEHWNTEJT B Bb/ITAPUA (KHOB)
Komora nezavisnih procjenjivaca Bugarske (CIAB)
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Kanada
Appraisal Institute of Canada (AIC)/ Institut Canadien des Evaluateurs (ICE)
Institut procjenjivaca Kanade

Hrvatska
HRVATSKO DRUSTVO SUDSKIH VJESTAKA | PROCJENJIVACA (HDSVIP)

Kipar
2ZYNAEZMOZ EMIZTHMONQN EKTIMHTQN AKINHTQN KYIPOY
Udruzenje kiparskih procjenjivaca (CVA)

Ceska Republika
CESKA KOMORA ODHADCU MAJETKU (CKOM)
Ceska komora procjenjivaga (CCA)

Danska
DANSK EJENDOMSMAEGLERFORENING (DE)
Dansko udruzenje ovlas¢enih agenata za nekretnine

Francuska

ASSOCIATION FRANCAISE DES SOCIETES D'EXPERTISE IMMOBILIERE (AFREXIM)
Francusko udruzenje kompanija za procjenu vrijednosti imovine
CHAMBRE DES EXPERTS IMMOBILIERS DE FRANCE (CEIF-FNAIM)
Komora procjenjivaca vrijednosti nepokretne imovine Francuske
COMPAGNIE NATIONALE DES EXPERTS IMMOBILIERS (CNEI)
Nacionalna kompanija eksperata za nekretnine

CONFEDERATION DES EXPERTS FONCIERS (CEF)

Konfederacija procjenjivaca vrijednosti zemljiSta

CONSEIL SUPERIEUR DU NOTARIAT (CNS)

Visoki savjet stru¢nih notara

INSTITUT FRANGAIS DE L'EXPERTISE IMMOBILIERE (IFEI)
Francuski institut za procjenu vrijednosti nepokretne imovine
SYNDICAT NATIONAL DES PROFESSIONNELS IMMOBILIERS (SNPI)
Nacionalno udruzenje profesionalaca u oblasti nepokretne imovine

CLANSTVO U TEGOV!
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UNION DES SYNDICATS DE L'IMMOBILIER (UNIS)
Nacionalna unija profesionalca za nekretnine

Gruzija
Lodommggarml ©sdme 3000909 8998351909 ms byBMsMYds
Nezavisno drustvo za procjenu vrijednosti Gruzije (IVSG)

Njemacka

BUND DER OFFENTLICH BESTELLTEN VERMESSUNGSINGENIEURE E.V. (BDVI)
Njemacko udruzenje javno imenovanih geometara

BUNDESVERBAN OFFENTLICH BESTELLTER UND VEREIDIGTER SOWIE
QUALIFIZIERTER SACHVERSTANDIGER (BVS)

Udruzenje zvani¢no ovlascenih i kvalifikovanih procjenjivaca
IMMOBILIENVERBAND DEUTSCHLAND IVD

BUNDESVERBAND DER IMMOBILIENBERATER, MAKLER, VERWALTER UND SA-
CHVERSTANDIGEN E.V.(IVD)

Njemacko udruzenje profesionalnih prodavaca nekretnina

Gréka

2YANOTOZ EKTIMHTQN EAANAAOZ (ZEKE)
Organ ovlascenih procjenjivaca Grcke (SOE)
PEOPLECERT HELLAS

Udruzenje procjenjivaca Gréke (AVAG)

Irska
INSTITUTE OF PROFESSIONAL AUCTIONEERS AND VALUERS (IPAV)
Institut profesionalnih aukcionara i procjenjivaca (IPAV)

Italija

ASSOCIAZIONE SOCIETA DI VALUTAZIONI IMMOBILIARI PER LE BANCHE (ASSOVIB)
Udruzenje kompanija za procjenu vrijednosti imovine za bankarski sector
CONSIGLIO NAZIONALE GEOMETRI E GEOMETRI LAUREATI(CNGeGL)

Nacionalni savjet geometara

CLANSTVO U TEGOVI
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ISTITUTO DI ESTIMO E VALUTAZIONE (IEV)

E-procjena vrijednosti - Institut za procjenu i vrednovanje
INSTITUTO ITALIANQO DI VALUTAZIONE IMMOBILIARE (ISIVI)
Italijanski institut za procjenu vrijednosti nekretnina

Kosovo
SHOQATES SE VLERESUESVE TE KOSOVES (SHVK)
Udruzenje procjenjivaca Kosova (KAA)

Letonija
LATVIJAS IPASUMU VERTETAJU ASOCIACIJA (LIVA)
Letonsko udruzenje procjenjivaca imovine

Litvanija

LIETUVOS TURTO VERTINTOJU ASOCIACIJA (LTVA)
Litvansko udruzenje procjenjivaca imovine
LIETUVOS VERTINTOJU RUMAI(LVR)

Litvanska komora procjenjivaca

Moldavija
AGENTIA GEODEZIE, CARTOGRAFIE si CADASTRU (AGCC)
Agencija za geodeziju, kartografiju i katastar

Crna Gora

INSTITUT OVLASCENIH PROCJENJIVACA CRNE GORE (IOPCG)
NACIONALNO UDRUZENJE PROCJENJIVACA CRNE GORE (NUPCG)
UDRUZENJE NEZAVISNIH PROCJENJIVACA CRNE GORE (CUP)

HOLANDIJA

NEDERLANDS REGISTER VASTGOED TAXATEURS (NRVT)

Registar procenitelja nekretnina Nizozemske

NEDERLANDSE VERENIGING VAN MAKELAARS IN ONROERENDE GOEDEREN
EN VASTGOEDDESKUNDIGEN (NVM)
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Nizozemsko udruzenje posrednika u prometu nekretninamai stru¢njaka za nekretnine
VASTGOEDPRO

Udruzenje agenatai procjenjivaca nekretnina Nizozemske

VBO

Nizozemsko udruzenje agenata i procenitelja nekretnina

WAARDERINGSKAMER

Nizozemski savjet za procjenu nekretnina - NCREA

Sjeverna Makedonija

ASOCIJACIJA NA NEZAVISNI PROCENUVACI

Udruzenje nezavisnih procjenjivaca

BIRO ZA SUDSKI VESTACENJA (BSV)

Biro za sudska vjestacenja

KOMORA NA PROCENUVACI NA REPUBLIKA MAKEDONIJA (KPRM)
Komora procjenjivaca Republike Makedonije (KPRM)

Norveska
NORGES TAKST (NT)
Udruzenje geometara i procjenjivaca Norveske

Poljska
POLSKA FEDERACJA STOWARZYSZEN RZECZOZNAWCOW MAJATKOWYCH (PFSRM)
Savez udruzenja procjenjivaca Poljske (PFVA)

Portugalija

ASSOCIAGAQ DAS SOCIEDADES DE AVALIAGAO E AVALIADORES DE PORTUGAL (ASAVAL)
Udruzenje procjenjivaca i procjenjivaca Portugala

ASSOCIAGCAQ NACIONAL DE AVALIADORES IMOBILIARIOS (ANAI)

Nacionalno udruzenje procjenjivaca nekretnina

ASSOCIAGAQ PORTUGUESA DOS PERITOS AVALIADORES DE ENGENHARIA (APAE)
Portugalsko udruzenje strucnih procjenjivaca inzenjeringa

CLANSTVO U TEGOVI



EVROPSKI STANDARDI PROCJENE VRIJEDNOSTI

Rumunija
ASOCIATIA NATIONALA A EVALUATORILOR AUTORIZATI DIN ROMANIA (ANEVAR)
Nacionalno udruzenje ovlastenih rumunskih procjenjivaca

Ruska Federacija

MapTHepcTBo Poccurckoro O6wectBa OueHuwmkos (MPOO)
Partnerstvo ruskih udruzenja procjenjivaca (PRSA)
Poccuiickaa Konnerva OueHwmkos (PKO)

Ruski odbor procjenjivaca (RBA)

Poccunckoe O6uecteo OueHwmkos (POO)

Udruzenje procjenjivaca Rusije (RSA)

Srbija
NACIONALNO UDRUZENJE PROCENITELJA SRBIJE (NUPS)

Slovenija
SLOVENSKIINSTITUT ZA REVIZIJO (SIR)
Slovenski institut za reviziju

Spanija

ASOCIACION ESPANOLA DE VALORACION INMOBILIARIA Y URBANISTICA (AEVIU)
Spansko udruzenje za nekretnine i urbanisti¢ku procjenu

CONSEJO GENERAL DE LA ARQUITECTURA TECNICA DE ESPANA (CGATE)
Spanski generalni savjet za tehni¢ku arhitekturu

CONSEJO SUPERIOR DE LOS COLEGIOS DE ARQUITECTOS DE ESPANA (CSCAE)
Visoki savjet redova arhitekata Spanije

Svedska
SAMHALLSBYGGARNA-SFF
Svedski profesionalci za izgradeno udruzenje

Turska
TURKIYE DEGERLEME UZMANLARI BiRLI(TDUB)
Tursko udruzenje procjenjivaca

CLANSTVO U TEGOV!
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Ukrajina

ACOLIIALIA CMELJIANICTIB BAHKIBCbKOT OLIHKW YKPAIHW (ACBOY)
Ukrajinsko udruzenje strucnjaka za procjenu banaka

YKPAIHCBHKE TOBAPVCTBO OLIIHIOBAUIB (YTO)

Ukrajinsko udruzenje procjenjivaca

Ujedinjeni Arapski Emirati

slisys Idlloss 9 1dledld 3w
Katastarsko odjeljenje Dubaija (TAQYEEM)

Velika Britanija

CENTRAL ASSOCIATION OF AGRICULUTURAL VALUERS (CAAV)
Centralno udruzenje procjenjivaca vrijednosti u poljoprivredi

INSTITUTE OF REVENUES RATING AND VALUATION (IRRV)

INSTITUT ZA OCJENJIVANJE | PROCJENU VRIJEDNQOSTI PRIHODA (IRRV)

SJEDINJENE AMERICKE DRZAVE

APPRAISAL INSTITUTE (Al)

Institut za procjenu vrijednosti

INTERNATIONAL ASSOCIATION OF ASSESSING OFFICERS(IAAQ)
Medunarodno udruzenje prcojenjivaca (IAAO)

CLANSTVO U TEGOVI
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RECNIK POJMOVA

Alternativna upotrebna vrijednost
Vrijednost imovine u upotrebi koja nije sadasnja.

Pretpostavka

Cinjenica ili stanje u vezi sa nekretninom, koju je pretpostavio proc-
jenjivac (bilo u skladu sa instrukcijama ili na neki drugi nacin), koju on
ne zna, ne moze znati, niti sa sigurnoscu ustanoviti.

Osnova vrijednosti
Definisanje osnovnih pretpostavki u vezi sa procjenom vrijednosti u
definisane svrhe.

Uporediva
Imovina za koju procjenjiva¢ smatra da je sli¢na onoj koja se procjenjuje.

Troskovni pristup

Pristup procjenivrijednosti koji daje indikaciju vrijednosti zasnovane
na ekonomskom principu da kupac nece platiti viSe za imovinu nego
Stoje troSak pribavljanjaimovine jednake korisnosti, bilo kupovinomiili
izgradnjom, ukljucujuci tro$ak dovoljnog zemljiSta da bi se omogucila
izgradnja. Cesto ¢e biti neophodno napraviti dodatak za zastarelost
predmetne imovine u odnosu na potpuno novu ekvivalentnu imovinu.

Analiza troskova i koristi

Tehnika koja pomaze u donosenju odluka prilikom uporedivanja alter-
nativnih imovina, lokacijaili projekata. Tehnika ukljucuje razmatranje
i mjerenje svih troskova i koristi u finansijskom smislu.

Datum kontrole
Datum vrSenja kontrole.

Datum izvjestaja
Datum kada procjenjivac potpisuje izvjestaj.

Datum procjene vrijednosti
Datum na koji se primjenjuje misljenje o vrijednosti.

RECNIK POJMOVA
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Odstupanje
Okolnosti gdje obavezna primjena standarda procjene vrijednosti
moze biti neadekvatnaili neprakti¢na.

Amortizovani iznos

TroSak sredstava ili drugi iznos zamijenjen troSkovima, umanjen za
njegovu preostalu vrijednost.

(MRS 16)

Gradevinska imovina
Zemljiste i/ili zgrade na kojima se izvode radovi na izgradnji, rekon-

strukciji ili obnovi ili koji su pogodni za takve poslove u neposrednoj
buduc¢nosti.

Visak zemljista (ili suviSno zemljiste)
ZemljiSte u imovini koje nije bitno za operativne svrhe zgrada.

Fer vrijednost (u svrhu ra¢unovodstva)

Cijena koja bi se ostvarila pri prodaji nekretnine, ili platila za prenos
obaveza u redovnoj transakciji izmedu ucesnika na trzistu, na datum
procjene vrijednosti.

Odbor za medunarodne racunovodstvene standarde (IASB), Medunarodni
standardi finansijskog izvjeStavanja (MSFI) 13, stav 1.

Fer vrijednost (opsta definicija)

Cijena koja bi se ostvarila pri prodaji nekretnine, ili platila za prenos
obaveza u redovnoj transakciji izmedu identifikovanih zainteresovanih
ucesnika na trzistu, koji su u potpunosti upoznati sa svimrelevantnim
¢injenicamai koji svoje odluke donose u skladu sa odredenim ciljevima.

Finansijski izvjestaji

Pismene izjave o finansijskom poloZaju osobe ili pravnoglicaiformalne
finansijske evidencije propisanog sadrzaja i obrasca. Ovi izvjestaji
nose mjeru javne odgovornosti unutar regulatornog okvira racuno-
vodstvenih standarda i zakona.

Vrijednost u sluéaju prinudne prodaje

Iznos do koga se moze doci prodajom nekretnine kada je prodavac, iz
bilo kog razloga, pod pritiskom da se mora osloboditi nekretnine, pod
okolnostima koje nisu uskladene sa definicijom trziSne vrijednosti.
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Bruto vrijednost razvoja
Krajnja vrijednost dovrSenog projekta predvidena rezidualnom me-
todom procjene vrijednosti.

Garantovani troSak zamjene

Plativi iznos ogranic¢en na osiguranu vrijednost navedenu u polisi
osiguranja, ali ako Steta prelazi granice polise, osiguravajuca kuca je
obavezna da u potpunosti zamijeni ili ponovo izgradi nekretninu bez
ikakvih odbitaka za umanjenje vrijednosti.

Najveca i najbolja upotreba

Dio trziSne vrijednosti, to je upotreba imovine koja je u isto vrije-
me fizicki moguca, razumno moguca, zakonski dozvoljena ili ¢e to
vjerovatno postati, i koja daje najbolju vrijednost imovini na datum
procjene vrijednosti.

Prihodni pristup

Oblik investicione analize zasnovan na sposobnosti imovine da ge-
neriSe neto koristi(tj. obi¢no novc¢ane koristi) i konverziju tih koristi
u sadasnju vrijednost.

Osigurana vrijednost
TroSkovi zamjene oStecene imovine materijalima slicne vrste i kvali-
teta, bez ikakvog odbitka za amortizaciju.

Investiciona vrijednost
Vrijednost koju sredstvo ima za vlasnika ili potencijanog kupca,
obrac¢unata na osnovu njihovih individualnih investicionih kriterijuma.

Trzisni pristup

Pristup procjenivrijednosti gdje se procjena vrijednosti vr$i uporedi-
vanjem predmetne imovine sa dokazima dobijenim kroz trziSne tran-
sakcije koje ispunjavaju kriterijume za relevantnu osnovu vrijednosti.

TrziSna zakupnina

Procijenjeni iznos zakupnine za koji treba iznajmiti imovinu na dan
procjene vrijednosti izmedu voljnog zakupodavca i voljnog zakupca
koji djeluju nezavisno, po uslovima stvarnogili pretpostavljenog ugo-
vora o zakupu, nakon odgovarajuc¢eg oglasavanja, pri cemu je svaka
stranabila dobro obavijestena, te postupila promisljenoi bez prinude.
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TrziSna vrijednost

Procijenjeni iznos za koji bi imovina mogla biti razmijenjena na dan
procjene vrijednostiizmedu voljnog kupcaivoljnog prodavca, u tran-
sakciji po trziSnim uslovima, nakon prikladnog oglasavanja, pri ¢emu
je svaka strana bila dobro obavijestena, te postupila promisljeno i
bez prinude.

Zbog razli¢itog tumacéenja definicije iz CRR-a u verzijama koje nisu
na engleskom, TEGOVA ima univerzalno upotrebljivu definiciju kao
zajedni¢ku smjernicu:

Procijenjeni iznos za koji bi imovina mogla biti razmijenjena na dan
procjene vrijednosti izmedu voljnog kupca i voljnog prodavca, koji
djeluju nezavisno jedan od drugog, nakon prikladnog oglasavanja, pri
¢emu je svaka strana bila dobro obavijestena, te postupila promisljeno
i bez prinude.

Zdruzena vrijednost
(vidi sinergijska vrijednost)

Minimalni obrazovni zahtjevi (MER)
Program podijeljen na tri nivoa znanja koje se zahtijeva od svih pro-
cjenjivaca koji su ¢lanovi udruzenja-clanica TEGoVA.

Hipotekarna vrijednost

Vrijednost imovine odredena na osnovu promisljene procjene buduce
utrzivostiimovine, uzimajuci u obzir njene dugoro¢no odrzive aspekte,
uobicajene uslove i uslove nalokalnom trzistu, kao i trenutnu upotrebu
i adekvatne alternativne upotrebe imovine.

Cijena
Iznos koji je trazen, ponuden ili placen za imovinu.

Imovina
Zemljisteizgrade na, ispod iliiznad zemlje, ukljucujuci cijevi, kablove
i drugu opremu povezanu sa istim.

Kvalifikovani procjenjiva¢

Fizicko lice, bilo samozaposleno ilizaposleno u kompaniji za procjenu
vrijednosti ili drugom pravnom licu koje je odgovorno za preduzima-
nje procjene vrijednosti, i koje ispunjava zahtjeve koje je postavilo
udruzenja TEGoVA.
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Priznati evropski procjenjiva¢ (REV)
Procjenjiva¢ koga je TEGOVA priznala zbog njegovih kvalifikacija,
znanja i profesionalnosti.

Preostala vrijednost

Procijenjeni iznos koji bi entitet primio danas od otudivanja imovine
nakon odbijanja procijenjenih troSkova otudivanja, pod uslovom da je
sredstvo vec¢ na kraju svog korisnog vijeka i u stanju koje se ocekuje
na kraju njegovog korisnog vijeka.

Posebna pretpostavka

Pretpostavka data kada se instrukcije razlikuju od stvarnih Cinjenica
na dan procjene vrijednosti.

Sinergijska vrijednost

ViSavrijednost, stvorenakadaje ukupna vrijednost nekoliko nekretnina
(ili nekoliko pravnih interesa u istu nekretninu) koje se kombinuju veca
od vrijednosti sume njenih djelova.

TEGOVA rezidencijalni procjenjiva¢ (TRV)

Procjenjivac koji sprovodi stambene procjene vrijednosti, koji je priznat
od strane TEGOVA zbog njegove kvalifikacije, znanja i profesionalnog
iskustva.

Uslovi angazovanja
Specifi¢ni uslovi ugovora izmedu procjenjivaca ili firme za procjenu
vrijednosti i klijenta.

Pristup procjeni vrijednosti
Osnovni nacin na koji, s obzirom na dostupne dokaze, procjenjivac
razmatra kako odrediti vrijednost predmetne imovine.

Metod procjene vrijednosti
Poseban postupak, zasnovan najednomiili viSe pristupa procjeni, koji
koristi procjenjiva¢ da bi doSao do procjene vrijednosti.

Metodologija procjene vrijednosti

Nacin na koji se procjenjivac bavi postupkom procjene vrijednosti
predmetne imovine, ukljuCujujuci izbor pristupa od strane procje-
njivaca koji ¢e primijeniti, izbor metoda i upotrebu modela ili tehnika
kako bi se tumacili inputi za procjenu vrijednosti i donijeli zaklju€ci
zasnovani na njima.

RECNIK POJMOVA



EVROPSKI STANDARDI PROCJENE VRIJEDNOSTI

Model procjene vrijednosti
Specifi¢na tehnika obrade podataka sprovedena u okviru metode
procjene vrijednosti.

Izvjestaj o procjeni vrijednosti

Dokument u kome se detaljno iznosi obim, kljucne pretpostavke,
metode procjene vrijednostiizakljucci u vezi sa zadatkom, koji pruza
profesionalno misljenje o vrijednosti podrzano prepoznatom osnovom
iliosnovama procjene vrijednosti unutar okvira Evropskih standarda
procjene vrijednosti.
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OSTALE PUBLIKACIJE

Evropski standardi za procjenu vrijednosti privrednih subjekata
Evropski standardi za procjenu vrijednosti postrojenja, masSina i opreme




