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Primjena medunarodnih standarda
vrednovanja kao nadin smanjenja rizika kod
ulaganja u nekretnine

Zivodar Bosancic

dipl. pravnik i ovlasteni procjenjivac, zaposlen u JP ,Nikola Tesla” d.o.o. Banja Luka, Banjaluka, Bosna i Hercegovina, zmb@teol.net

Rezime: Cesto slusamo o problemima na trzi$tu nekretnina, posebno kod kod procjena ili vjestacenja vrijednosti nekret-
nina, §to povecava rizik u ulaganje u nekretnine, rizik kod uzimanja nekretnina pod hipoteku, rizik od zavrSetka gradenja,
kao i uknjizbe, te drugih poslova u vezi nekretnina, a posebno u sudskim postupcima. Upravo zbog ulaganja nekretnine,
finansiranja stanova, izgradnje kuca, izgradnje stambenih i poslovnih objekata, industrijskih pogona, neophodne su kva-
litetne procjene vrijednosti nekretnina, da bi se smanyjili rizici, a sve u cilju poboljSanja poslovnog okruzenja i smanjenje
rizika.

Posledice problema naplativosti po osnovu kredita ¢ini dalekoseZne probleme po banke, ali i po privredu u cjelini, jer
se bankama smanjuje kreditni potencijal, a privreda ugraduje rizik nenaplativosti ili sporost o obrtu svojih proizvoda u
cijenu proizvoda ili usluga. Same banke rizik nenaplativosti ugraduju u kamatne stope i time usporavaju promet novca,
$to smanjuje kupovnu moc¢ gradana, ali i investicionu sposobnost privrede. Na taj nacin se usporava kompletna privreda
ili sporije se zaposljavaju nezaposleni ili se otpustaju zaposleni, $to stvara zacarani krug. Metode procjene takode su bitne
kod vjestacenja vrijednosti nekretnina u sudskim postupcima, jer najcesce se isti zavrsavaju prodajom odnosno unosom

u kapital, kada su u pitanju privredna drustva.

Kljuéne rijeci: procjena, medunarodni standardi vrednovanja, uknjizba, dvostruka evidencija, rizici.
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ZNACA) DOSTUPNOSTI INFORMACIJA

O NEKRETNINAMA

TrziSte nekretnina predstavlja mjesto gdje se prepli¢u
razli¢iti interesi u€esnika na trziStu nekretnina: drzave, vla-
snika nekretnina, posjednika nekretnina, osiguravajucih
kuca, banaka, agencija za promet nekretnina, izvodaca
radova i proizvodaca stambenih, poslovnih i proizvodnih
objekata, procjenjivaca vrijednosti nekretnina, RUGIP-a
kao institucije kod koje se vri vodenje evidencije Katastra
nepokretnosti i zemljisne knjige kao vlasnicke knjige i pra-
va tre¢ih i dr.

Neizgradenost ozbiljnog trzista nekretnina stvaraju
posljedicu da cijene nekretnina, te vrijednosti koje se nala-
ze u razli¢itim izvjeStajima nisu realne. Interes investicione
javnosti, kao i drzave je izgradnje institucija na trzistu ne-
kretnina, kao bezbjednost pri poslovanju sa istima.

RUGIP, Banke, procjenjivaci, agencije za promet ne-
kretninama, notari i zidne table sudova su najveci izvori re-

levantnih informacija. Upravo iz tih razloga su neophodni
mehanizmi radi sprecavanja zloupotreba, jer je Siroka do-
stupnost tacnih informacija, procjena i podataka jedan od
najvaznijih koraka za oCuvanje integriteta trziSta nekretni-
na. Jedan od nacina je objavljivanje podataka u odredenim
servisima, kao i obaveznost procjenjivanja vrijednosti ne-
kretnina sa vise kori§tenih metoda. U tom cilju neophodno
je da se razvije primjena razlicitih metoda procjene vrijed-
nosti nekretnina i inkorporisanje Medunarodnih standar-
da vrednovanja u pravni sistem Republike Srpske.

RIZIENOST ULAGANJA U NEKRETNINE

Hoce li padati ili rasti cijena poslovnog i stambenog
prostora? To su samo neka od pitanja koja izviru iz proble-
ma koja muce potencijalne investitore.

Opsti je utisak da je trziSte nekretnina optere¢eno pro-
blemima i birokratskim navikama iz prethodnog sistema.
Zato i nema medunarodnih kompanija i ozbiljnih investici-
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jaunekretnine, jer drZzava ne razvija to trZziste, a jos gore ne
stvara preduslove, §to samo povecava rizik ulaganja u ne-
kretnine, jer je stvoren utisak da je BiH ,rizi¢na za posao®.

OSNOVNI PROBLEMI

Neki parametri za procjenu funkcionisanja trZista ne-
kretnina su:

- regulisana svojina nad nekretninama,

- pravedan poreski sistem,

- ugovorno pravo,

- brzi efikasan zalbeni postupak,

- efikasno planiranje,

- monopol drzave nad gradskim gradevinskim zemlji-

Stem,

- regulisanje hipoteke i fiducijarne svojine,

- poznavanje propisa od strane administrativnih sluzbe-
nika,

- usvojeni standardi i metodologija kod procjene nekret-
ninaidr.

- kvalitetni propisi kao §to su: Zakon o uredenju prostora

i Zakon o stvarnim pravima i dr.

Strani investitori bez obzira na zaradu gube interes da
udu u biznis sa nekretninama ¢im saznaju kakve ih prepre-
ke cekaju u domenu pravnog statusa i procedure sticanja i
upisa svojine, prenosa prava i postupka ishodnje razlicitih
saglasnosti i procedure izgradnje.

Veliki gradovi imaju visoku naknadu za gradsko grade-
vinsko zemljiste. Proslo je vrijeme, gradovi su se prosirili,
tamo gdje su nekada bile tro$arine, danas su urbane zone,
jer se centar pomjerao u zavisnosti koje su imperije i dr-
Zave bile. Ovo se istiCe, jer su visoke naknade za promjene
namjene zemlji$ta uzevsi u obzir ¢injenicu da je Austrou-
garska u zemljiSne knjige upisivala klasu i vrstu zemljista,
a koji podaci se nisu mijenjali preko 100 godina. Takve na-
knade znaju da budu i do 10% vrijednosti zemljista i viSe.

U pogledu poreza, Republika Srpska je ukinula porez
na promet nepokretnosti, §to poresko okruZenje ¢ini prija-
teljskim, ali zato strani investitori isticu problem tranfernih
cijena kod uzajamnog finansiranja, jer viSe investitora iz
holdinga ili povezanih pravnih lica u¢estvuje u izgradnji ve-
¢ih objekata, jer prosto to jedan investitor ne ¢ini iz razloga
$to ili nema dovoljno sredstava, ve¢ zbog podjele rizika.

U Republiku Srpsku jo$ nisu stigli Colliers investments,
Wolf, EFG i druge investicione nekretninske kompanije. S
jedne strane se pozivaju strani investitori, dok cesto posto-
je brojne administrativne barijere, komplikovana birokrati-
juimnoga nerijeSena pitanja svojine.

Zajednicki sadrzalac vecine problema je pitanje svoji-
ne nad gradevinskim zemljiStem, a posebno procjena njene
vrijednosti. Prema Ustavu ravnopravni su svi oblici svojine,
ali su ostali mnogi nezavrSeni postupci prenosa svojine u
periodu razli¢itih oblika socijalisticke reforme svojine na
Stetu gradana i pravnih subjekata.

Opstinske administracije treba da uvedu princip ,one
stop shop*, kao mjesto gdje se mogu dobiti sve informacije,
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ali taj pilot projekat ni u Banja Luci nije zavrSen.

Najvece promjene treba da se dese kod ukidanja dr-
zavnog monopola nad gradskim gradevinskim zemljiStem
(pod drzavnim monopolom smatra se monopol BiH, Repu-
blike Srpske i OpStina), te poboljSanje u propisima u oblasti
planiranja i izgradnje, posebno u dijelu skraéivanja vreme-
na za ishodnju dozvola, $to bi povecalo intenzitet izgrad-
nje, a time smanjilo troskove izgradnje i u kona¢nom cijenu
same nekretnine.

Princip privatizacije gradskog gradevinskog zemljista
moguc je tamo, gdje je drzava sprovela zakonit nacin sti-
canja zemljita, Sto se istie zbog mogucih zahtjeva za re-
stitucijom, na nacin da novi investitori budu zasti¢eni od
zahtjeva za kompenzaciju.

Republika Srpska je izvrsila reformu svojinskog prava,
§to je rezultiralo preuzimanje zemljiSnih knjiga iz Osnovnih
sudova, te predajom istih Republickoj upravi za geodetske i
imovinsko-pravne poslove na objedinjavanje sa katastrom
nepokretnosti. Na ovaj nacin promijenjena je stvarna nad-
leZnost, izvrSena je centralizacija zemljiSnih knjiga, pri
¢emu RUGIPP vodi upravni postupak kao brZi i efikasniji
u odnosu na vanparni¢ni postupak koji su sprovodili sudo-
vi od kojih je svaki Osnovni sud mjesne nadleznosti vodio
postupak upisa i sve promjene u zemljiSnim knjigama na
teritoriji za koju je bio nadlezan. Posebno treba istaknuti da
je RUGIPP vec¢ vodio evidenciju Katastra nekretnina koja je
kao takva u najvecoj mjeri dokaz trenutnog fakticnog po-
sjedovnog stanja na nekretninama.

Cilj je objedinjavanje zemljiSne knjige sa podacima iz
evidencije Katastra nekretnina da bi dobili ta¢ne zemljis-
ne knjige, a nadajudi se brzo i u elektronskom obliku da bi
podaci bili dostupni putem bilo koje Podruc¢ne jedinice RU-
GIPP-a bez nepotrebnih troskova.

Kako su evidencije razlicite, jedan od nacina ubrzanja
stvaranja tacnih i pouzdanih zemlji$nih knjiga je putem
izlaganja katastra nekretnina, jer se promjene i uskladiva-
njaiusagla$avanja na zakonit nacin mogu vrsiti za veci broj
parcela i posjednika i vlasnika zbirno i jedinstveno.

Uspostavljena praksa $to brze uknjizbe prava svojine,
te drugih prava u zemlji$noj knjizi i u evidenciji katastra
nepokretnosti. Rok za uknjizbu, odnosno prenos ili upis je
60 dana od dana predaje, ali to RUGIPP vrsi i mnogo brZze,
ukoliko je stranka zainteresovana za upis ,za odmah®, a is-
punjeni zakonski uslovi i stranka ili investitor su spremni
da plate dvostruku naknadu za takav prenos ili upis.

Radi poredenja u Beogradu ili Sarajevu postupak upisa
odnosno prenosa traje i po godinu dana; u Pragu 6-8 mje-
seci, a u Bratislavi za 8 dana, u nekim dijelovima Hrvatske
zemljisne knjige nisu azurirane ni 80 godina.

Restitucija tisti sve drzave i ulagace u regionu, jer se
strani investitori boje, da ¢e se jednog dana pojaviti nasled-
nik ,starog“ vlasnika sa zahtjevom za povrat.

Ali nesigurnost kod svojine nad gradskim gradevin-
skim zemljiStem nije samo na$ specijalitet, isti problem
imaju sve zemlje Istocne evrope. Ove probleme je imala i
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Zapadna evropa nakon II svjetskog rata, posebno u grado-
vima.

NAJATRAKTIVNIJE NEKRETNINE
ZA ULAGANJE
Nekretnine koje su najatraktivnije za ulaganje:
- TrZni centri,
- Konformni kancelarijski prostori,
- Konformni stanovi, i
- Hoteli.

TrZni centri

Republika Srpska je poput cijele Jugoisto¢ne evrope na
polju trzista nekretnina nedovoljno razvijena. Na hiljadu
stanovnika dolazi 12m2 prodajnog prostora. Banja Luka i
pored izgradenih trznih centara ima prostora za jo$ 30-50
hiljada m2 trZznog prostora, uzevsi u obzir okruzenje koje-
mu naginje. U Zapadnoj evropi preko 45 % prihoda u malo-
prodaji se ostvaruje u trznim centrima, dok je taj procenat
u isto¢noj evropi do 15%. Ekspanzija trznih centara utice
na potro$nju. Banja Luka kao najveci grad Republike Srp-
ske i drugi po velicini grad u Bosni i Hercegovini, koji se na
relaciji Beograd-Sarajevo-Zagreb nalazi na putnim pravci-
ma, te na mjestu gdje moze biti najveci logisticki centar u
regionu.

Konformni kancelarijski prostori

Konformni poslovni prostori su takode onaj tip nekret-
nina koje nedostaju. Poslovni ljudi i strane kompanije navi-
kle zapadnoevropske standarde ne zadovoljavaju se kvali-
tetom poslovnog prostora koji postoji na trzistu.

One kompanije koje su imale najbrzi povrat na ulog
koje su pristigle na trZiSte kao §to su banke, strana pred-
stavni$tva, telekomunikacione kompanije i osiguravajuce
kuce su izgradile konformne poslovne objekte. Vi§im stan-
dardom tih objekata se podize cijena tih objekata. Razlog
zasto Banja Luka ima najvece Sanse u buducnosti za Sirenje
su moguénost proSirenja aerodroma, veca zastupljenost
»Ciste“ svojine u Banja Luci, mogucnost Sirenja poslov-
ne zone, blizi priklju¢ak na autoput Beograd-Zagreb kao
evropsku arteriju, ve€a mogucnost Sirenja stambene zone,
bolje klimatske prilike, bolja moguénost razonode, veca
mogucnost otvaranja logistickih centara, ve¢a mogucénost
izgradnje koristenja proizvodnih pogona, nizi troskovi odr-
Zavanja, te i Zivljenja.

Konformni stanovi

Domacdi gradani teZze za konformnim stanovima, jer
bez obzira na socijalne lomove u tranziciji ponovo se stvara
srednja klasa kojoj se otvaraju apetiti doskora siromas$nog
naroda za boljom i ljep§om kucom ili stanom, ve¢im kon-
forom, boljom infrastrukturom.

Strani gradani teZe za konforom viSe klase, jer su navi-
kli na takav standard Zivljenja.

Hoteli

Hotelska industrija u Republici Srpskoj se razvija kod
Hotela sa 4, odnosno 3 zvjezdice. Nema hotela za 5 zvjez-
dica, a niti velikih hotelskih lanaca koji su u sustini vezani
za viSemilionske gradove, odnosno turisticke centre. Banja
Luka kao najveci grad u Republici Srpskoj ima i prostora i
ekonomske mogucnosti za razvoj hotelske industrije vise i
visoke klase, ali za manji broj jedinica. Hotelski lanci stigli
su u Sarajevo, jer u njemu diplomatska predstavnistva, Ciji
sluzbenici zahtijevaju visu i visoku klasu usluge, dok sta-
novnistvo osim sluzbenika ,politicke mo¢i“ su u malom
broju potrosaci tih usluga.

Industrijski pogoni

Industrijskih pogona trenutno ima viSe nego $to ima
zainteresovanih preduzetnika, odnosno kompanija. Razlog
je jednostavan; isti su proizvod tranzicije i propale privati-
zacije, tako da se moze reci da svaki grad ima praznih hala
i pogona kao spomenika industrijskih grobalja. Ovo nije
samo pojava u Isto¢noj evropi, ve¢ i u Zapadnoj evropi,
uglavnom zbog bankrota i tehnolo8kih promjena. Trenutno
Republika Srpska, BiH, kao i sve zemlje u okruzenju imaju
viska fabrickog i pogonskog prostora stare izgradnje, ali ne-
dovoljno prostora sendvic izgradnje.

Vje€na pitanja za bankare su:

Ko mozZe biti klijent, investitor?

Kako procijeniti vrijednost nekretnine?

Kako procijeniti buducu vrijednosti?

Kako procijeniti buduéu vrijednost ukupnog trzista?
Kako procijeniti rizik na ulaganje? Kako procijeniti brzinu
povrata ulaganja? Koliko su sve prethodne procjene realne?

Klijent moZe biti samo likvidan Kupac, a to je pravno ili
fizicko lice koje ima ili koje moZe da ima dovoljnu koli¢inu
slobodnih nov¢anih sredstava.

Investitor moZe biti:

- vlasnik/suvlasnik zemljista,

- vlasnik novca ili kreditnih sredstava,

- lice koje ima mogu¢nost ishodnje dozvola (UTU dozvo-
le, gradevinske dozvole, lokacijske dozvole),

- konzorcij lica (vlasnika zemljiSta, novca i dozvola), i

- kupci objekata, poslovnih prostora, stanova, garaza i
dr.

Kod ovakvog nacina poslovanja i izgradnje isticemo
posebno sledece rizike:

- Fizicko lice ili dru$tvo koje funkcioniSe ,one man
show* - jedno lice ili porodica odlucuje o svemu, pocev
od gradenja do tokova novca.

- Istovremena izgradnja viSe objekata od strane istog in-
vestitora na nacin da se finansiranje vrsi sa prenosom
novca sa jednog na druge objekte §to samo poveca-
va rizike za izgradnju stambeno-poslovnog objekta i
uknjizbom na kupce.

- Nedovoljna imovina za obezbjedenje kredita.

- Povezanost u poslovima, od ugovora o izvodenju rado-
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va sa licima (vlasnici mehanizacije, opreme i uredaja,

te transportnih sredstava, i dr.).

U manjoj mjeri se fizicka lica kao vlasnici zemljista po-
javljuju u svojstvu investitora, prodavaca stanova i poslov-
nih prostora iz sledecih razloga:

- mali broj gradana posjeduje dovoljno sredstava da
sami vr$e izgradnju objekata,

- stambene zadruge gotovo da ne postoje zbog nedo-
statka poreskih olaksica,

- zakonska praznina- nedostaju odredbe u ZOO koje re-

gulisu konzorcij, ugovor o ortakluku ili druzbi, i
- vedi broj lica sa ve¢im brojem malih parcela - te je ne-

ophodno izvrsiti parcelaciju, odnosno formiranje gra-

devinske parcele, kao i dozvole za gradenje.

Tesko je stvoriti situaciju da fizicka lica ili grupa fizickih
lica putem kreditnog finansiranja da mogu istovremeno iz-
vrsiti koncentraciju novca.

Nedostaje postojanje:

- REIT-ova (investicionih fondova u nekretnine), i
- SPV-a (drustva za inZenjering projektovano finansira-
nje).

Koja nekretnina moZe biti valjano sredstvo obezbjede-
nja?

Opste poznata je ¢injenica da samo nekretnine koja su
upisane u zemljiSne knjige, odnosno stanovi i poslovni pro-
stori koji su upisani u Knjigu poloZenih ugovora mogu biti
valjano sredstvo obezbjedenja. Stanovi, poslovni prostori,
odnosno objekat u izgradnji ne mogu samostalno biti pred-
met hipoteke, vec¢ zabiljezbe. Isti su povezani sa zemljiStem
te vlada princip nedjeljivosti nekretnine i nose sudbinu ze-
mljista’.

Nasi gotovo obavezni problemi:

- etazno vlasniStvo tj. nedostatak formiranja Knjige etaz-
nih vlasnika,

- postojanje dvostruke evidencije, odnosno ZemljiSne
knjige i evidencije Katastra nekretnina, odnosno Knji-
ge poloZenih ugovora za stanove i poslovne prostore,

- nekonzistentnosti propisa, posebno u primjeni propi-
sa, i

- nedostatak realne procjene vrijednosti, odnosno pri-
mjene medunarodnih standarda.

Do donosenja Zakona o stvarnim pravima postojalo
je opste Sarenilo od propisa koji nisu rijesili naprijed na-
vedene probleme, a poseban problem je nekonzistentna
primjena propisa usljed neznanja i pogreSne prakse u pri-
mjeni propisa, ali i korupcije.

Da bi neko zemljiste bilo ,,dobro“ za gradenje, potreb-
no je da isto ima:

- status gradevinskog zemljista,

- dasu usvojeni prostorno-planski dokumenti, i

- daje isto upisano u zemlji$ne knjige.

U suprotnom potencijalni investitor mora pokrenuti
postupak promjene namjene zemljista u skladu sa Regu-

' Pravilo superficio solo cedit
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lacionim planom, a ukoliko na nekom zemlji§tu nije pred-

videno gradenje, potencijalni investitor je na mukama da

ishodi promjenu Regulacionog plana, $to spada u nadlez-
nost Skupstine odbornika Opstine, odnosno Grada.

Poseban problem je usitnjenost parcela, jer tek veci
broj manjih katastarskih Cestica formira gradevinsku par-
celu na kojoj je moguce izvrsiti gradenje objekta, trotoara,
pristupa.

Kada postoji viSe vlasnika parcela, a na istima je Regu-
lacionim planom predvideno gradenje objekta ili viSe spo-
jenih i odvojenih objekata, potencijalni investitor moze:

- da od viSe upisanih vlasnika otkupi manje parcele, te
izvrsi parcelaciju odnosno cijepanje i spajanje vise ka-
tastarskih parcela, i

- dase udruzi sa vlasnicima parcela.

Sama ishodnja dozvole za gradenje zahtijeva rijeSene
imovinsko-pravne odnosi, te pla¢anje naknada.

Problem nastaje kada je na zemljiStu upisana hipoteka
u zemljisnoj knjizi, a stvorili su se uslovi za uplanu i upis
objekta u Katastru nepokretnosti. Po§to imamo problem
nepostojanja etaznih knjiga, niti Elaborata o etaznoj svo-
jini, sami poslovni prostori i stanovi se upisuju u Katastru-
Knjiga polozenih ugovora. Upisom stanova i poslovnih
prostora stvoren je stvarno-pravni odnos. U slucaju da se
objekat ne zavrsi, postoji obligaciono-pravni odnos izme-
du investitora i kupaca, te je ova kupovina na njihov rizik,
ali i rizik banaka koje su kreditirale kupovinu stanova i po-
slovnih prostora.

Evidencija

Evidencija nije potpuna, te umjesto zakonske pretpo-
stavke povjerenja u evidenciju zemljiSne knjige moZe se
rec¢i da vlada nepovjerenje u evidencije.

Bez obzira §to RUGIPP vodi evidenciju posjeda u Ka-
tastru nepokretnosti i zemljiSnu knjigu, jo$ nisu formirane
etazne knjige, niti je izvrSeno spajanje evidencije posjeda
iz Katastra nepokretnosti sa podacima o vlasnicima iz ze-
mlji$ne knjige.

Postoji dvostruka evidencija:

- zabiljezba upisa prvenstvenog prava na stanu ili po-
slovnom prostoru u zemlji$noj knjizi

- upis stana ili poslovnog prostora u Knjizi poloZenih
ugovora, ali bez upisa prava treceg lica

Dvostruka evidencija stvara i oznacavanje poznate pod
nazivom ,stari premjer u zemljiSnoj knjizi i ,novi premjer*
u evidenciji Katastra nepokretnosti.

Poseban problem nedostatka etaZne svojine je ne-
mogucénost upisa garaza ili izgradenih garaznih mjesta u
podrumima stambeno-poslovnih objekata koji ¢ine i po-
slovnu i gradevinsku cjelinu, ali se nalaze ispod javne povr-
Sine-trotoara, zelenih povrsina, drvoreda itd.

Obezbjedenje potrazivanja je skup mjera, radnji i po-
slova kojima se ¢uva imovinska ravnoteZa stranaka u kre-
ditnom odnosu/poslu. Osnova urednog dejstvovanja trzi-
§ta se zasniva na ispunjavanju ugovornih obaveza. Jedno
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od sredstava zastite je hipoteka, kao zalozno pravo na ne-
pokretnosti.

Hipoteka

Hipoteka spada u realno obezbjedenje potraZzivanja.
Hipoteka je zaloZno pravo na nepokretnosti koja ovlascu-
je hipotekarnog povjerioca da iz prinudne prodaje nepo-
kretnosti namiri svoje potraZivanje do visine hipotekarnog
obezbjedenja i djeluje erga omnes, a vlasnik stvari duzan
je to da trpi.

Prema Zakonu o stvarnim pravima, hipoteka se odnosi
na cijelu nepokretnost, njene plodove kad su neodvojivi i
njene sastavne dijelove i pripadke.

Ugovorna hipoteka se uspostavlja na zahtjev povje-
rioca i izricite saglasnosti duznika i upisa u javne knjige.
ZaloZena nepokretnost u cjelini obezbjeduje potraZivanje
povjerioca do potpunog namirenja, bez obzira na kasniju
podjelu nepokretnosti. Osnov za uspostavljanje hipote-
ke je: pravni posao — ugovor, testament, sudska odluka ili
odluka drzavnog organa, sporazum stranka u sudskom po-
stupku i zakon. Nacin uspostavljanja hipoteke:

- upisom u zemljisne knjige, i

- posili zakona (ex lege).

Osnovna nacela:

- nacelo akcesornosti (ne moze postojati hipoteka sa-
mostalno nego u vezi sa potraZivanjem koje se obe-
zbjeduje),

- nacelo odredenosti (mora biti odreden predmet hipo-
teke, u zemljisnu knjigu se moze upisati hipoteka samo
za iznos koji je brojem odreden),

- nacelo javnosti (hipoteka nastaje upisom u javne knji-
ge),

- nacelo nedjeljivosti (cijela nepokretnost obezbjeduje
potrazivanje sve do njegovog izmirenja u potpunosti),

- nacelo zvani¢nosti (povjerilac ne moze sam do dospje-
losti prodati zaloZenu nepokretnosti, ako duznik ne iz-
miri obavezu- to moZe sud na javnoj licitaciji),

- nacelo prvenstva (ako je viSe potrazivanja obezbijede-
no zalaganjem iste nepokretnosti, potraZivanja se na-
miruju po redosledu upisa u zemljisne knjige i druge
javne evidencije — prior tempore, prior iure).

Prinudna naplata:

Hipoteka u bivSsem sistemu je vrlo malo koriStena i ne
bas kao efikasno sredstvo obezbjedenja iz sledecih razloga:
- zemljiSne knjige neazurirane i neuredene,

- postupak realizacije hipoteke bio vrlo sloZen,

- ikadaje banka prebrodila pravne probleme pojavili su
politicki problemi (ostavlja se drug/arica ili druStveno
preduzece bez i¢ega), a i prodaja putem suda bila je
vrlo komplikovana.

Nakon II svjetskog rata, socijalisticka drzava donijela je
zakone na osnovu kojih je izvrSena agrarna reforma koja je
ogranicila veli¢inu zemljiSnog posjeda; sprovedena je konfi-
skacija imovine ,narodnih neprijatelja“; izvrSena je naciona-

lizacija svojine na zemljiStu, poslovnim prostorima i stano-
vima u gradovima, kao eksproprijacija uglavnom zemljista,
ali i fabrika.

Zakonom o nacionalizaciji su sve urbane zone naci-
onalizovane, te je u zemljiSnoj knjizi izvrSen sledeci upis;
svojina je upisana na ,drzavu, republike, opstine, ,narodne
odbore*, tadadnja drzavna ili drustvena preduzeca, a pravo
koristenja je ostalo dotadasnjim vlasnicima koji nisu imali
pravo prodaje.

Promet se vr$io i vr$en je prenosom posjeda u Kata-
stru, ali ne i prenosom prava svojine u zemljiSnoj knjizi $to
je stvorilo razlicite upise i evidencije na osnovu prometa.

Mnoge nekretnine nisu ¢ak bile nigdje ni upisane uko-
liko su proizvodile vojnu opremu.

Tranzicijom socijalistickog sistema izvrSena je privati-
zacija drzavnog kapitala u preduze¢ima, iako mnoga koja
su vrsila udruzivanja i razdruzivanja u periodu OOUR-zaci-
je nisu nikad zavrsila upise nekretnina na osnovu diobnog
bilansa stvarajuci nove probleme, jer su cijele urbane zone
upisane sa razli¢itim podacima u zemljisnoj knjizi i u ka-
tastru, a ovako nerijeSeni svojinski odnosi onemoguéavaju
prostorno-plansko planiranje i kreditiranje, jer postoji pro-
blem upisa hipoteke.

Fizicka lica

U zemljinoj knjizi ostali su ,stari upisi“ te mnogi na-
sljedni odnosi nisu zavrseni ili rijeSeni, Sto sprecava promet
zbog nemogucnosti ishodnje gradevinske dozvole i sagla-
snosti za upis hipoteke.

Pravna lica

Neophodna je odluka vlasnika (¢lanskih udjela ili vla-
snika akcija) za upis hipoteke iz razloga sto zemljiste pred-
stavlja osnovno sredstvo, €ija vrijednost se nalazi u finan-
sijskim izvjeStajima, a zbog promjene na aktivnoj strani
bilansa natpolovicnom vedinom glasova donose sledece
odluke:

- odluku prodaji zemljista,

- odluku ustupanju zemljista za dio izgradene nekretni-
ne,

- odluku zamjeni zemljista (neophodno je uraditi zbog
diobnog bilansa i razlika u zemljiSnim evidencijama),

- odluku o udruzivanju (zemljista), i

- odluku o upisu hipoteke na zemljiStu (zbog imovine
vece vrijednosti i zbog razloga moguénosti smanjenja
kapitala).

Potencijalni problem kod pravnih lica, a vlasnika ze-
mlji$ta je mogucénost izvrSenja na zemljiStu.

Poseban problem su zahtjevi za denacionalizacijom i
povratom oduzetih nepokretnosti, da bi se isti vratili u po-
sjed i vlasni§tvo njihovim pravim vlasnicima ili njihovim
nasljednicima.

PROBLEMI INVESTITORA
- problem postupaka (vlasnickih postupka i dr.) koji se
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mogu javiti u toku izgradnje,

- problem nelikvidnosti i potencijalnog otvaranja stecaj-
nog postupka,

- problem plitkog trZiSta nepokretnosti (mrtvo trziste —
nedostatak kupaca), i

- problem investitora sa izvodacem.

Problem postupaka

U toku izgradnje objekta mogu se pojaviti postupci
(parnicni, izvr$ni) po osnovu mjenica, poreskog duga ili
drugih dugovanja.

Problem neuskladenosti zakonske

regulative!

Do usvajanja Zakona o stvarnim pravima na prostoru
bivse Jugoslavije i njenih sukcesora postoji gomila od pro-
pisa koji su regulisali svojinske odnose, te promet nepo-
kretnosti?.

Problem ,pravne prakse”!

Ovako veliki broj propisa stvorio je zameSateljstvo i
godinama nerijeSene imovinsko-pravne odnose. Samo in-
stitut ,,drustvene svojine“ stvorio je situaciju da godinama
bivsa ,drustvena“ preduzeca nisu vrsili ovjeru ugovora,
placali porez na promet nepokretnosti, te mnogi svojinski
odnosi nisu rijeSeni ili svojina nije uknjiZena.

Isticem da ugovori zakljuceni u bivSem sistemu po
pravilu nisu imali oznaku parcele i katastarske opstine, niti
povrsinu poslovnih prostora, te kao takvi nisu bili sprovo-
divi. , Divlja gradnja“ je zasebna prica, gdje su cijela naselja
izgradena bez urbanisticko planske dokumentacije.

Smetnja za finansiranje poslovnih industrijskih obje-
kata:

- nedostatak velikih parcela (ukoliko su iste van grada,
zemljiste je poljoprivredno te je potrebno provesti po-
stupak promjene namjene),

- izuzetno spora ishodnja saglasnosti i dozvola,

- skupa gradnja objekata (uglavnom zidani, a montazni
sendic sistem, §to poskupljuje gradnju),

- objekti u ¢iju gradnju su uloZena velika sredstva u slu-

2 Zakon o osnovnim svojinsko-pravnim odnosima (Sl. List SFR]J,
br.6/80, br.36/90 1 Sl. Glasnik RS, br.38/03), Zakon o svojini na dije-
lovima zgrada (SL. List SRBiH, br.35/77, br.38/78ibr.22/84), Zakon o
nadzidivanju zgrada i pretvaranju zajednickih prostorija u stanove
u zgradama u drustvanoj svojini (SI. List SR BiH br.32/87), Zakon o
prometu nepokretnosti (SI. List SRBiH, br.38/78, br.29/80,br.4/89,
br.22/91, br.21/92, Sl. Glasnik RS, br.13/94), Zakon o pravu svojine
na poslovnim zgradama i poslovnim prostorijama (SI. List SRBiH,
br.23/79 i br.26/86), Zakon o uknjizbi nepokretnosti u drustvenoj
svojini (S1. List SRBiH, br.28/77), Zakon o agrarnoj reformi i koloni-
zaciji (S1. List SRBiH, br.2/46, br.18/46, br.20/47, br.37/49, br.14/51
i br.41/67), Zakon o postupku ukidanja zajednickog prava svojine
na bivs§im kmetskim selistima (Sl. List SRBiH br.22/73), Zakon o
pravima i duznostima republickih organa na koristenju u drus-
tvenoj svojini (SL List SRBiH, br.33/81 i br.29/90), Zakon o koma-
saciji (SLList SRBiH, br.24/85), Zakon o arondaciji (Sl.List SRBiH,
br.6/78), Zakon o uzurpaciji (Sl.Glasnik RS, br.70/06).
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¢aju prodaje nemaju kupca,

- industrijski objekti imaju opremu spojenu sa zemlji-
Stem,

- sami objekti ako nemaju pristupni put nemaju vrijed-
nost (ako nemaju priklju¢en vodovod, kanalizaciju,
trafo itd.),

- problem projektnog finansiranja (nadzor nad izgrad-
njom objekta i potro$njom novca),

- problem viSestrukih hipoteka,

- problem boniteta,

- problemi osiguranja (mali broj investitora osigurava
izgradnju objekta).

Rizici:

- Apstraktni rizici (netestirani imovinski ciklusi, neizvje-
stan kvalitet radne snage, rizik implementacije, ma-
kroekonomski rizik za GDP), i

- Politicki rizik (viSe je vezan za politicku situaciju u op-
Stinama koje znaju napraviti probleme prilikom ishod-
nje urbanisticko planske dokumentacije, te upotrebne
dozvole).

Rizik zemljista:

- pravnog statusa zemlji$ta, osobine zemljiSta: zemljiste
je nepokretno i dugotrajno, ali korisno, parcela je je-
dinstvena, ponuda zemljiSta je ogranicena,

- uticaji na zemljiSte (unapredivaci zemljiSta, Zivotna
sredina, istorijsko ¢uvanje),

- upotreba zemljista (poljoprivreda, trgovina, industrija,
stanovanje, rekreacija),

- mnoStvo prava i interesa,

- tacnosti upisa,

- procjene vrijednosti zemljiSta.

MEDUNARODNI STANDARDI VREDNOVANJA

Nemamo propise po osnovu kojih se vrsi procjenjiva-
nje vrijednosti nepokretnosti, odnosno zakonski usvojenu
metodologiju.

Posebno se napominje problem i rizik procjene zemlji-
§ta i drugih oblika nepokretnosti. Naime ovlasteni procje-
njivaci uglavnom uzimaju nerealne parametre u procjeni
vrijednosti nekretnine, bez njene amortizacije, potencijal-
nih tro8kova odrZavanja, politickih rizika, bez uzimanja u
obzir instituta ,likvidacione vrijednosti“.

Procjena ima svrhu i namijenjenu upotrebu. Vrijed-
nost moze biti trzisna, vrijednost sa rokom poslovanja-
upotrebe, procijenjena vrijednost upotrebe, investiciona
vrijednost. Upotreba procjene bitna je zbog prenosa svo-
jine, finansiranja i kredita, poreza, parnica, nasljedivanja,
razvoda, i drugih postupaka, racunovodstva.

Medunarodni standardi vrednovanja obuhvataju Op-
§te prihvacene principe vrednovanja, koji imaju vrlo §iro-
ku primjenu. Osnovni koncepti opsteprihvacenih principa
vrednovanja u nasSem slucaju obuhvataju zemljiste i imovi-
nu. Zemlja ima sustinski znacaj za ljudski Zivot i egzisten-
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ciju. Vrednovanje zemljiSta uzima u obzir ¢injenice: ako
je nezaposjednuto, zemljiSte sa poboljSanjem na ili nad
zemljom, §to predstavlja ekonomski koncept. Vrijednost
se stvara upotrebom zemlji$ta ili njegovim kapacitetom ili
njegovim kapacitetom da zadovolji Zelje i potrebe ljudske
zajednice. Vrijednost nekretnine doprinose opsta jedin-
stvenost, izdrzljivost, lokacija, relativho ogranicena ponu-
da i konkretna upotrebljivost date lokacije.

Imovina je zakonski koncept koji obuhvata sve inte-
rese, prava i beneficije povezane sa svojinom. Imovina se
sastoji od prava svojine koje ovlaséuje vlasnika za konkre-
tan interes ili interese nad onim $to posjeduje. Kombinacija
prava vezanih na svojini nad nepokretnom imovinom nazi-
va se grupa prava. Koncept grupa prava daje pravo vlasniku
da raspolaze sa imovinom, tj, da proda, da koristi, da iznaj-
mi, pokloni ili iskoristi sva ili jedno od prava.

Procjenjivac kao lice sa specijalizovanim znanjem pri-
mjenjuje priznate principe u vrednovanju nekretnina koji
ukljucuju principe ponude i potraznje, konkurencije, za-
mjene, predvidanja ili ocekivanja, promjene i dr.

Koncept nekretnina

Nekretnina se definiSe kao zemljiSte i objekt/e koje je
napravio covjek i koji se nalaze na zemljistu. To je fizicka
materijalna stvar koja se moze vidjeti i dotaknuti sa do-
dacima ispod ili na zemljinoj povrsini. Buduc¢a ekonom-
ska korist od nekretnine pristiZe na razli¢ite nacine, moZze
se prodatim, iznajmiti, opteretiti sama ili kombinaciji sa
objektima ili pokretnim stvarima, moze se zamijeniti za
druga sredstva ili upotrebiti za izmirenje obaveza.

Gdje god se koriste racunovodstveni koncepti bilo isto-
rijskog bilo tekuceg troska, pravi se razlika izmedu opera-
tivnih ili investicionih sredstava.

Kod objekata se koristi termin amortizacija, a odnosi se
na prilagodavanje troskova reprodukcije ili zamjene sred-
stava, tako da odrazi fizicko propadanje i funkcionalnu i
eksternu zastarjelost kako bi se procijenila vrijednost sred-
stava u hipotetickoj razmjeni na trzistu kada evidencija o
direktnoj prodaji nije na raspolaganju.

Prodajna cijena je istorijska ¢injenica bilo da je obje-
lodanjena ili zadrZzana u tajnosti. Koncept vrijednosti po-
smatra nov€anu sumu povezanu sa transakcijom. TrziSna
vrijednost predstavlja njenu trZiSno prepoznatu korisnost
i osnova je za vrednovanje vecine resursa u trzi$no bazira-
nim ekonomijama.

Trzisna vrijednost je definisana kao procijenjeni iznos
za koji bi se trebala izvr§iti razmjena imovine na datum
vrednovanja izmedu voljnog kupca i voljnog prodavca u
transakciji koja ce uslijediti nakon odgovarajuceg marke-
tinga u kojem se svaka strana ponasala razborito, informi-
sano i bez pritiska. Ve¢ina imovine se vrednije kao kombi-
nacija zemljiSta i poboljsanja. Fer vrijednost se generalno
koristi kao racunovodstveni koncept.

Specijalizovana imovina se ¢esto ne pojavljuje na trzi-
$tu (u koju spadaju specijalizovani stanovi, prostori, pogo-

ni, hoteli, Soping molovi, aerodromi i dr.)

PRISTUP VREDNOVANJU

Pristup ili metode vrednovanja znaci generalno prihva-
¢ena metodologija, pri ¢emu trzi$no bazirana vrednovanja
koriste jedan ili viSe pristupa vrednovanja primjenjujuci
ekonomske metode zamjene koriStenjem podataka dobi-
jenih sa trzista.

Trzisno zasnovan pristupi vrednovanju obuhvataju:

- pristup poredenju prodaje (komparativni pristup slic-
ne imovine na trzistu),

- pristup kapitalizacija zarade (komparativni pristup za-
radi i troSkovima u vezi imovine koja je vrednovana i
procjenjuje vrijednost kroz proces kapitalizacije), i

- troSkovni pristup (komparativni metod ukljucuje tro-
Sak sticanja ekvivalentnog zemlji$ta i izgradnje ekviva-
lentne nove strukture).

Svaki pristup vrednovanju ima alternativhe metode
primjene pri ¢emu veliki uticaj imaju obucenost procjenji-
vaca, lokalni standardi, zahtjevi trZiSta i raspolozivi podaci
kombinuju da bi se utvrdilo koja je metoda najrealnija ili
koji metodi da e primjenjuju.

PROCJENA VRIJEDNOSTI NEKRETNINA,

PRAKSA | PROBLEMI

Cijeli svoj vijek covjek se bavi vrednovanjem, poseb-
no nekretnina iz razloga $to su skupe, ne prodaju se brzo,
dugo traju i svojina na istima ne daju samo korisnost, ve¢
i ugled i mo¢ njenom vlasniku. Najbolje vrednovanje vrsi
uz pomo¢ strucnjaka specijalizovanih za procjenu vrijed-
nosti nekretnina. Republika Srpska nije odredila metodolo-
giju vrednovanja nekretnina, niti je usvojila Medunarodne
standarde vrednovanja, iako su isti u primjeni od strane
procjenjivaca, odnosno vjestaka, §to stvara probleme kod
prometovanja, a posebno u sudskim (parni¢nim, vanpar-
nic¢nim, izvrSnim i steCajnim) i upravnim postupcima.

Procjenu su uglavnom vrsili vjeStaci gradevinske stru-
ke® koji primjenjuju troskovni metod, bez koriStenja drugih
metoda vrednovanja (trziSnog, likvidacionog, prinosnog,
knjigovodstvenogidr.).

Poreska uprava je prilikom procjene radi pla¢anja po-
reza na nepokretnost kao vrijednost uzimala najvecu vri-
jednost u proteklih nekoliko godina, bez uzimanja u obzir
drugih metoda.

Problemi

Problem troskovnog metoda vrednovanja je u njegovoj
nerealnosti kada se koristi kao jedini, jer su u sustini tros-
pojedinacno bilo putem aproksimacije daju realniju vrijed-
nost nekretnine.

KoriStenjem samo gradevinskog-troSkovnog metoda
stvara se nerealna slika o vrijednosti, §to usporava promet
na trziStu nepokretnosti, a pravi problem bankama kod

3 Zakon o vjeStacima (SI. Glasnik RS, br. 16/05 i 65/08)
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uzimanja istih kao kolaterala. Takode, ovo stvara probleme

i u sudskim postupcima, posebno u izvr$nim zbog nacina

odredivanja nacina prodaje nekretnina putem licitacija, ali

i drugih metoda prodaje. KoriStenjem podataka iz Poreske

uprave sa najviSom cijenom daje nerealnu sliku o vrijednosti

nekretnina.

Procjenjivaci ili sudski vjestaci moraju da koriste naj-
manje jo§ dva metoda, kao $to su trZi$ni i prinosni, da bi se
odredio najrealniji ili aproksimacija istih.

Za realnu procjenu vrijednosti nekretnina neophodno
je sledece:

- Postojanje metodologije vrednovanja Nekretnina;

- Postojanje ovlastenih procjenjivaca i VjeStaka; Licenci-
ranje agencija za procjenjivanje,

- Licenciranje zaposlenih u Agencijama za promet i po-
sredovanje kod prometa nepokretnosti;

- Licenciranje agencija za promet i posredovanje kod
prometa nepokretnosti;

- Baza podataka o prometovanim nekretninama i cije-
nama;

- Edukcija procjenjivaca i sudskih vjestaka,

- Povezivanje procjenjivaca i sudskih vjestaka i njihovo
organizovanje kod drugih djelatnosti na nacin da isti
procjene ili vieStacenja vrse timski u licima (SP ili drus-
tvima lica ili kapitala).

Naprijed navedene procjene vrijednosti su izuzetno
bitne kod vrednovanja osnovnih sredstava ili ulaganja zbog
tacnih vodenja poslovnih knjiga, ali kod osiguranja imovine
od strane osiguravajucih kuca.

Zastita ulaganja

Banke su u obavezi da stite kapital, ali i uloge gradana,
privrede, jer na taj nacin $tite ne samo platni promet, ve¢ i
kapital drugih, a time i drzave.

Pravosude u prethodnom periodu sporo se mijenjalo i
vise je §titilo je duznike nego povjerioce.

Za zastitu kapitala banke su duzne da vrse:

a) procjena rizicnosti davanja kredita, i

b) obezbjedenje potrazivanja.

Procjena rizicnosti

U visoko razvijenim zemljama zemljiSte i drugi oblici
imovine su ozbiljan kapital, a u nerazvijenim propala bi-
lansna stavka. Visoko razvijene zemlje jedan od razloga
svog uspjeha mogu da zahvale institucijama koje stvaraju
ekonomsku politiku, ekonomske slobode, niske poreze, si-
gurnost vlasnidtva i povjerenje u javne knjige.

Nemamo statisticke podatke koji bi potvrdili koliko je u
2013.god. bilo katastarskih i zemljiSno-knjiZznih promjena
(kupo-prodaja), koliko je bilo upisanih hipoteka, te izvrse-
nja po osnovu navedenih hipoteka. Problemi finansiranja
stanova, poslovnih prostora i objekata u izgradnji postoje i
kao takvi povecavaju rizike poslovanja banaka, ali i kupaca,
a usporavaju i promet novca. Cilj svake banke u svojstvu
kreditora je da minimizira probleme, a time i rizike, te su
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zainteresovane za postojanje stabilnog trzista nekretnina.

Za rjeSavanje dugogodi$njih nerijeSenih imovinskih
odnosa i stvarnih prava Republika Srpska je usvojila set
propisa regulisa svojinske odnose*, gradevinsko zemljiste®,
te uredenje prostora® radi prostornog planiranja, sprecava-
nje bespravne gradnje i uredenje gradevinskog zemljiSta.

Vrlo vazna promjena je da se promijenio jedan recidiv
proslosti ,institut trajnog koristenja“, koji je izjednacen sa
pravom svojine, §to omogucava i domacim i stranim inve-
stitorima pod odredenim uslovima sa jednakim pravima
sticu svojinu na zemljiStu. U tu svrhu Vlada RS je donijela
Uredbu o uslovima, nacinu obracuna i placanju naknade
za legalizaciju objekata u skladu sa Zakonom o uredenju
prostora i gradenja, a omogucena je uspostava prava svo-
jine iz ,trajnog koriStenja“ u ,pravo svojine*“.

Neophodno je vrijeme da se rijeSe i drugi nepravedni re-
cidivi proslosti, kao $to su svojinske promjene koje su nastale
agrarnom reformom, konfiskacijama i nacionalizacijom, aron-
dacijama i slicnim oblicima razvlag¢ivanja vlasnika. Socijali-
sticki sistem je stvorio i neefikasnu regulativu urbanistickog i
prostorno-planskog planiranja koji je razrijeSen naprijed na-
vedenim Zakonom o uredenju prostora, Zakonom o gradevin-
skom zemlji$tu RS, Zakonom o stvarnim pravima, te Uredbom
o nacinu placanja legalizacije objekata, jer prema evidenciji
u Republici Srpskoj postoji preko 85000 nelegalno izgradenih
objekata. Ovaj broj je veci, ali je zakonodavac odredio da su svi
»stari“ objekti izgradeni prije 40 godina legalno izgradeni, jer ih
drZava nije srusila na vrijeme.

Da bi se uopste razvilo ozbiljno trziste nekretnina neop-
hodan je i razvoj koncentracije kapitala Republika Srpska je
donijela zakon koji reguliSe rad investicionih fondova’ koji
omogucava organizovanje investicionih fondova tzv. REIT-
ova za ulaganje u nekretnine, kao i kompanijski zakon?® koji
omogucava osnivanje SPV - investicionih kompanija koje
se osnivaju za razvoj projekata i za izgradnju nekretnina.
Za ocekivati je da se izvr§e dopune u ZOO, te da se ugrade
odredbe koje regulisu konzorcij, te ortakluk-druzinu.

Apetit za rizikom postoji kao namjera prihvatljivom ni-
vou izlaganja rizika.

Kreditni rizik

Kreditni rizik ili rizik druge ugovorne strane odre-
duje se kao vjerovatnost da duznik ili izdavalac finan-
sijskog sredstva nece biti sposoban platiti kamatu ili
otplatiti glavnicu prema uslovima utvrdenim Ugovo-
rom o kreditiranju. Neizvr§avanje obaveza od strane
klijenata banke, kao druge strane u kreditnom poslu,
ima za rezultat gubitak cjelokupnog potrazivanja.
Kreditni rizik se javlja kad su bankovna sredstva in-
vestirana i izloZena. Za kreditni rizik se u engleskoj

Zakon o stvarnim pravima (Sl. Glasnik RS, br.124/08
Zakona o gradevinskom zemljistu (SI. Glasnik RS, br.112/06
Zakon o uredenju prostora (SL. Glasnik RS, br.40/13

Zakon o investicionim fondovima (SL. Glasnik RS, br.92/06)
Zakon o privrednim dru$tvima Sl. Glasnik RS, br.127/08
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Zivodar Bosanc¢ic¢:

Primjena medunarodnih standarda vrednovanja kao nacin smanjenja rizika kod ulaganja u nekretnine

terminologiji Cesto koristi izraz default risc pri ¢emu de-

fault nastaje u tri slucaja:

e ako duznik ne izvrsi plac¢anja po kreditnom ugovoru ni
posle najmanje tri mjeseca od momenta dospijeca,

e ako duznik krsi neku od zastitnih klauzula u ugovoru
tada se automatski pokrecu pregovori izmedu banke i
duznika, u protivnom banka zahtjeva da duznik mo-
mentalno vrati cijeli dug, i

¢ ekonomski default nastaje kada ekonomska vrijednost
aktive duznika padne ispod vrijednosti duga. Ekonom-
ska vrijednost duga predstavlja vrijednost oc¢ekivanih
buducih novc¢anih tokova diskontovanih na sadasnji
momenat putem odgovarajuce diskontne stope.
Naime, ako trZiSna vrijednost aktiva duZnika padne

ispod trzi$ne vrijednosti obaveza to znaci da su sadasnja

ocekivanja buducih nov¢anih takva da se dug ne moze vra-
titi.

TrZisni rizik

je rizik koji neki investitor moZe snositi uslijed nepo-
voljnih kretanja trzi$nih cijena. IzloZzenost takvom riziku
moZe nastati zbog preduzimanja namjernih $pekulativnih
pozicija u poslu sa nekretninama. Svaki sastavni dio rizika
ukljucuje opsti trzidni rizik. Sve veca izloZenost banaka i in-
vestitora trziSnom riziku uzrokovana je aktivnostima ,stva-
ranja trzita“ i §pekulativnog trgovanja tj. aktivnosti u kojoj
banke i Investitori raspodjeljuju odredeni iznos kapitala za
aktivnosti namjernog preuzimanja rizika.

Rizik kamatne stope

predstavlja osjetljivost kapitala i prihoda banke na pro-
mjene u kamatnim stopama. Kada se kamatne stope na fi-
nansijskom trzi§tu promijene, to utice na prihod Investito-
ra, ali i banaka kao §to su prihodi od kamata po kreditima.

Kada se trziSne kamatne stope krecu, bankari i Investi-
tori su suocCeni sa dvjema osnovnim vrstama rizika kamat-
ne stope:
- rizikom cijena, i
- investicionim i reinvesticionim rizikom.

Rizik cijena

pojavljuje se kada trziSne kamatne stope rastu, uzro-
kujudi pad trZiSne vrijednosti kredita s nepromjenjivom ka-
matnom stopom koju banka posjeduje. Ovo uti¢e na cijenu
koStanja izgradnje nekretnina, §to podiZe cijenu objekata.

Investicioni i reinvesticioni rizik

- visina kamata utice na ukupnu cijenu nekretnine i za
konacnog Kupca.

Ova vrsta rizika se trpi dok postoji investicioni i §peku-
lativni bum. U suprotnom prodaja novih nekretnina pada,
araste prodaja ,polovnih“ nekretnina.

- u slucaju pada cijena kamata raste cijena i prodaja no-
vih objekata, a pada cijena i prodaja ,polovnih“ objekata.

ZAKLJUCAK

Nepravednim zakonima stvoren je nepravedan sistem,
jer je imovina oduzimana silom ili bez naknade ili sa vrlo
malom naknadom. Na ovaj nacin su mnogi gradani, prav-
na lica kao i vjerske zajednice koji su generacijama sticali
ostali bez imovine.

Stvorena je dvostruka evidencija, te nerijeSen status
etaznog vlasniStva neformiranjem etaZznih knjiga. Nacio-
nalizacijom je zabranjen promet gradskim gradevinskim
zemljiStem, a promjene su se deSavale na terenu. Cijeli
gradovi nisu uknjiZeni ili je na zemljiStu upisana svojina na
razlicite organe vlasti.

Bez jasnog titulara, nema kredita, bez investiranja
nema gradnje, bez gradnje nema zaposljavanja i novog in-
vestiranja.

Kako nisu usvojeni Medunarodni standardi vrednova-
nja, uglavnom je koristen troskovni metod, koji je dobar, ali
u poredenju sa drugim metodama.

Procjene su radili pojedinci, najces¢e sudski vjestaci
gradevinske struke, a neophodan je timski rad koristeci
znanja iz prava i ekonomije, radi koriStenja trzi$nog, prino-
snog, likvidacionog ili knjigovodstvenog metoda.

Sto realnije procjene su neophodne radi procjene rizi-
ka investitora, ali i $to kraceg trajanja sudskih postupaka,
inace u suprotnom nastaju teske posljedice i za investito-
re, banke, osiguravajuca drustva, sudske postupke, unosa
imovine u kapital pravnih lica, statusnih promjenaidr.
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Casopis Vjestak, iz oblasti teorije i prakse vjestacenja, na podrucju Bosne i Hercegovine

Adoption of International Valuation as Ways to Reduce Risk When
Investing in Real Estate

Zivodar Bosanci¢

Abstract: Often we hear about the problems in the housing market, especially in the assessment or expertise in property
values, which increases the risk of investing in real estate, the risk in taking real estate mortgage, the risk of completion
of construction, as well as registration and other activities related to real estate, especially in court proceedings. Because
of investment real estate, housing finance, building houses , construction of residential and commercial buildings, indu-
strial plants, necessary for high quality property valuations, to minimize risks, all with the aim of improving the business
environment and reduce risk. The consequences of the problem based on the collectability of loans makes far-reaching
problems for banks, but also for the economy as a whole, because the banks reduced credit potential, and the economy
incorporates the risk of default or slowness of craft their products in the price of goods or services. The banks themselves
risk of default installed in interest rates and thus slow the turnover of money, which reduces the purchasing power of
citizens, but also the investment ability of the economy. In this way, the entire economy slows or slower to employ unem-
ployed or dismissed employees, which creates a vicious circle. Methods of assessment are also important in estimating
the value of property in judicial proceedings, because they usually end up selling the same or entering into equity when
it comes to commercial companies.

Keywords: assessment, international standards of evaluation, registration, double records, risks.
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