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1. UVOD

Engleski naziv: Income Approach

Njemacki naziv: Ertragswertverfahren

lzvorno trziSna metoda (kao i poredbena metoda)

Ekonomska logika: niti jedan upuceni investitor za nekretninu ne bi platio
vise od onoga sto ce dobiti kroz njeno koristenje

Ne smije se zamijeniti s investicijskim metodama:
* Net Present Value Method (metoda sadasnje vrijednosti) ili
* Discounted Cashflow (DCF)

U Hrvatskoj normirane tri inacice prihodovne metode
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2. PODRUCJE PRIMJENE PRIHODOVNE METODE

* Primjena za nekretnine Cija je svrha stvaranje prihoda —cijele
nekretnine!!!
* Trgovacke nekretnine

* Nekretnine uredske, upravne i drustvene namjene (cijele nekretnine)
* Tvornicke nekretnine

* Radionice

* Logisticke nekretnine

* Javne garaze

* Hoteli, klinike, domovi za starije, nekretnine za razonodu i usluge

* Nekretnine javne namjene koje su trajno podloZzne javnoj namjeni
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3. UVIJETI ZA PRIMJENU PRIHODOVNE METODE (1)

-
. i. 1. Odgovarajuca vrsta nekretnine (vidjeti prethodni slide)
Al . N : o
. ‘ 2. Poznavanije Cistih godisnjih prihoda, kamatne stope na nekretninu i
gi OOVK
:‘" . II .o I .h . . Ve .h
, 3. Temeljni problem prihodovne metode: poznavanje (prognoza) Cisti
godisnjih prihoda:
Prognoza ¢istih prihoda za razdoblje od n godina
na dijagramu vrijeme/novac
Buduci *
prihod
G)
1 2 3 45 6 7 8 9 10 @ - n-2 n-1 n VrijTeme
(godina)
Dan
vrednovanja

Izvor: vlastiti prikaz
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3. UVIJETI ZA PRIMJENU PRIHODOVNE METODE (2)

Cisti prihod = ukupni prihod — troskovi gospodarenja

(na godisnjoj razini)

Neto hladna najamnina/zakupnina (NHZ) = najamnina/zakupnina —
pogonski troskovi

(upravo je NHZ najcéesce ugovoreni iznos jer se pogonski troskovi u pravilu
ne uracunavaju u zakupninu/najamninu)

* Troskovi gospodarenja (pausalno: 20 - 40 % ukupnog godisnjeg prihoda il
najcesce 18 — 23 % NHZ)
Troskovi upravljanja nekretninom (pausalno: 2 % NHZ)

TroSkovi odrZavanja (pausalno: 7 — 25 % ukupnog godisnjeg prihoda ili u
apsolutnom iznosu €/m? godisnje, ovisno o vrsti i starosti gradevine)

Rizik od gubitka najamnine/zakupnine (pausalno: 2 % NHZ za stanovanje i 4 % za
NHZ za gospodarstvo)

4. Pogonski (rezijski troskovi)
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4. OPCI PREGLED PRIHODOVNE METODE (1)

-

s @ o

* Najopcenitije uredena ¢l. 24. st. 4. ZPVN-a, a inacCice prihodovne metode
¢l. 39. —42. Pravilnika

1D * ,Pramajka” svih prihodovnih metoda:

e | A P—

E
E;

PV =PG , xq '+ PG,xq > +PG,xq" +..+PG xq"+(VZ-TU )xq™"

! !

Prihodovna

. Diskontirani
viijednost R
¢isti prihod
Diskontirani n-te godine Diskontirana viijednost
¢isti prihod Diskontiram zemljista n-te godine
1. godine ¢igti prihod (umanjena za troskove
2. godine uklanjanja)

Pri cemu je:

PV prihodovna vrijednost

PG; ¢isti prihod svake godine

n ostatak odrzivog vijeka koristenja gradevine
\4 vrijednost zemljista

q diskontni faktor =1 + p/100

P diskontna kamatna stopa

TU troskovi uklanjanja

Branimir Majcica, mag. zemljiSnog menazdmenta 7




4. OPCl PREGLED PRIHODOVNE METODE (2)

* U prihodovnoj metodi vaze sljedece pretpostavke:
« Cisti prihodi nepromjenjivi tijekom cijelog OVK
* Kamatna stopa na nekretninu nepromjenjiva tijekom cijelog OVK
* Kamatna stopa na nekretninu je jedinstvena stopa prinosa i diskontiranja

Prognoza €istih prihoda za razdoblje od n godina
na dijagramu vrijeme/novac
prema opcoj i pojednostavljenoj prihodovnoj metodi
Buduci |
prihod
©
12 3 45 6 7 8 9 10 ———-— n-2 n-1 n Vrijeme
(godina)
Dan
vrednovanja

Izvor: vlastiti prikaz
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5. INACICE PRIHODVNE METODE (1)
Pojednostavljena prihodovna metoda

* Tzv. jednotracna prihodovna metoda iz Cl. 41. Pravilnika matematicki je
identicna s dvotrachom prihodovnom metodom

+VZxq" kod OOVK < 50 godina
V=PGxM (+tVZ xq") moze otpasti kod OOVK > 50 godina
+(VZ-TU) x ¢ kod OOVK < 20 godina

e Samo kod OOVK > 50 godina postaje zaista ,pojednostavljena”

PV =PG xM

» Kod ekstremno visokih vrijednosti zemljiSta potrebno je zadrzati
vrijednost zemljista i kod OOVK > 50 godinal!
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5. INACICE PRIHODOVNE METODE (2)
Opca prihodovna metoda

* Tzv. dvotracna prihodovna metoda iz ¢l. 40. Pravilnika i matematicki je
identi¢na s jednotracnom prihodovnom metodom:

PV =(PG —VZ x p/100 )x M +VZ

N J
Y

Vrijednost zgrade

Vrijednost zemljista

» Ako vrijednost ¢lana (PG- VZ x p / 100) tezi k nuli ili dobiva negativni
predznak (nesrazmjer izmedu zemljista i zgrade) nuzna je prenamjena
odnosno likvidacija sukladno ¢lanku 34. Pravilnika.

BARWERTFAKTOR

FUR DIE BERECHNUNG BENOTIGT MAN:

o LIEGENSCHAFTSZINS
P
RESTNUTZUNGSDAUVEI] ‘% 2L g

Branimir Majcica, mag. zemljiSnog menazdmenta 10




$A 5. INACICE PRIHODOVNE METODE (3)
' Periodicna prihodovna metoda (1)

* Inacica iz ¢l. 42. Pravilnika, pokusaj “mirenja” prihodovne metode i DCF-a

4‘.”‘. - -.T"‘q‘

-
- .

* Primjenjuje se kada prihodi znacajno odstupaju od prihoda koji se uobicajeno
postizu na trzistu ili kod vrlo promjenjivih prihoda

.‘.
R L

-

e U prvih deset godina moguce su ,slobodnije” prognoze Cistih prihoda, mogu se
uzimati u obzir ¢ak i negativni prihodi

* U preostalom razdoblju (od 11. godine do isteka OVK) koriste se prihodi koji
uobicajeno nastaju (odrzivi prihodi).

Periodicna prihodovna metoda na temelju
periodicki razlicitih prihoda
A
PG
F | - ~ X
’ . R e
,I Diskontiranje cistih "\
1] prihoda u \ ..
I pojedinomperioduprema } ) Preg stala vrij e(ller.S't R
“\ nepromjenjivoj kamatnoj 7 PRV =PGpg < Mpg + VZ = Q
) J stopi na nekretninug™ / PR=n-10
o ,‘I
r“r“u—-l""‘*‘r ,
7123456?8910 ____________ T
Razmatrano razdoblje (b=10 godina) Preostalo razdodlje (n-10 godina)
Dan viredhovanja
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S 5. INACICE PRIHODOVNE METODE (3)
Periodicna prihodovna metoda (2)

* Matematicki zapis identi¢an kao za Discounted Cashflow metodu (DCF)

* Bitna razlika je u osnovici za vrednovanje:

* DCF je investicijska metoda koja vodi do investicijske vrijednosti, ponekad moze ali ne
mora dovesti do trziSne vrijednosti

* Prihodovna metoda vodi do trziSne vrijednosti

SRR Sy
. .-.n_-.. '_-l [ ‘-*"

e Racunska razlika:
* preostalo razdoblje nije fiksno nego ovisi o OVK,
* (Cisti prihodi su u pravilu nepromjenjivi tijekom cijelog OVK,
* kamatna stopa na nekretninu nepromjenjiva tijekom cijelog OVK,
* kamatna stopa na nekretninu je jedinstvena stopa prinosa i diskontiranja,
* u pravilu se odvojeno procjenjuje vrijednost zemljista od vrijednosti gradevine.

b
Prihodovna vrijednost: PG =Y PG xq '+ (PG pzgxM oy + VZ xq ™ )xq ™"

[pri cemu je:

E = ostatak odrzivog vijeka koristenja
=razmatrano razdoblje
PR = preostalo razdoblje
q = diskontni faktor = 1 +p/100
= kamatna stopa na nekretnine
= multiplikator (faktor sadasnje vrijednosti) 12
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5. ZAMJENSKA RJESENJA

* Dinamicka prihodovna metoda na temelju Cistog godiSnjeg prihoda i
kamatne stope na nekretnine koji su izvedeni s trzista nekretnina

* Ako se nakon temeljitih istrazivanja zbirke kupoprodajnih cijena (trzista
nekretnina) dokaze da:

nisu raspoloZive poredbene kupoprodajne cijene,

* poredbene zakupnine/najmanine,

* da su poznati podatci o ukupnom prihodu tvrtke, troskovima i obicajenoj
poduzetnickoj dobiti koji se realiziraju na procjenjivanoj nekretnini

* da je poznata vrijednost usporedivog zemljista

moguca je procjena vrijednosti temeljem ekstrakcijskog postupka
(rezidualne metode, postupka “unatraske” ili postupka “odmotavanja”, ali
samo kao ultima ratio. POZOR: puno pretpostavki — vrlo rizicno!

* Discounted Cashflow emelju prihoda i stopa prinosa

ta kapitala
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9. RACUNSKI PRIMJERI - GARNI HOTEL DVOTRACNOM
(oPCOM) PRIHODOVNOM METODOM - ISPRAVNO (1)

Jadranska cesta

Samostalno
iskoristiva
djelomicna
povrsina
(premasna
povrsina od
1680 m?)

1228

1230

an®
| |

1226 1229

1231

1232

Povrsina nuzna
za redovitu
uporabu zgrade
(gradevna
Cestica od 980
m?)
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9. RACUNSKI PRIMJERI - GARNI HOTEL DVOTRACNOM
(oPCOM) PRIHODOVNOM METODOM - ISPRAVNO (2)

Ukupna povrsina zemljista u m2: 2660 Odrzivi vijek koristenja (OVK):| 50 godina
Ostatak odrzivog vijeka koristenja
Povrsina katastarske cestice u m2: 980 (O0OVK):| 43 godine
Namjena: Turisticka Gradevna bruto povrsna (GBP):] 2100 m2
Premasna povrsSina u m2: 1680 Korisna povrsina (KP): 1650
Vrijednost zemljista po m2: 180,00 € Broj soba: 60
Ukupna vrijednost zemljista kat. Cest. (VZ):| 176.400,00€ Kamatna stopa na nekretninu:| 6,00%
Ugovorena mjesecna zakupnina po
Ugovorena godisnja zakupnina (NHZ):| 168.300,00 € m2/KP| 8,50€
Godinaizgradnje: 2010. Rad hotela (8 mjeseci):] I.-X.
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9. RACUNSKI PRIMJERI - GARNI HOTEL DVOTRACNOM
(oPCOM) PRIHODOVNOM METODOM - ISPRAVNO (3)

:
H
i Ukupni godisnji prihod: 168.300,00 €
o TroSkovi gospodarenja 19%: 31.977,00 €
s Cisti godisnji prihod: 136.323,00 €
: |
Multiplikator za n=43 godine i kamatna stopa na
nekretninu p=6 %: 15,31
Cisti godisnji prihod: 136.323,00 €
Udjel vrijednosti gradevine: 1.925.064,09 € 92%
Udjel vrijednosti zemljista: 176.400,00 € 8%
Prihodovna vrijednost (ukupno): 2.101.464,09 €
Prihodovna vrijednost po m2 KP: 1.273,61 €
Premasna povrsSina u m2: 1680
Vrijednost zemljista: 180,00 €

Vrijednost premasne povrSine:; 302.400,00 €

TRZISNA VRIJEDNOST GARNI HOTELA | PREMASNE POVRSINE ||
Sveukupno:| 2.403.864,09€ |
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9. RACUNSKI PRIMJERI - GARNI HOTEL DVOTRACNOM
(oPCOM) PRIHODOVNOM METODOM -

POGRESNO (1)

Jadranska cesta

Gradevnoj
Cestici hotela
pripojena
premasna
povrsina pa se
sadaracunas
ukupnom
povrsinom od
2660 m?)
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(oP¢OM) PRIHODOVNOM METODOM —

POGRESNO (2)

Gradevnoj Cestici hotela "pripojena” premasna povrsina!

Povrsina katastarske cestice u m2: 2660
Namjena: Turisticka
Vrijednost zemljista po m2: 180,00 €
Ukupna vrijednost zemljista (VZ):  478.800,00 € < Pogreskal!
Godina izgradnje: 2010.
Odrzivi vijek koristenja (OVK): 50 godina
Ostatak odrzivog vijeka koristenja (OOVK): 43 godine
GBP: 2100 m2
NKP: 1650
Broj soba: 60
Kamatna stopa na nekretninu: 6,00%
Rad hotela (8 mjeseci): I.-X.
Nepromijenjeno u odnosu na prethodni primjer!
Cisti godisnji prihod: 136.323,00 €
U ovom zapisu pogreska "nevidljiva"!!!
Multiplikator za n=43 godine i kamatna stopa na 15,31
Cisti godisnji prihod: 136.323,00 €
Udjel vrijednosti gradevine: 1.647.279,45 € 77%
Udjel vrijednosti zemljista: 478.800,00 € 23%
Prihodovna vrijednost (ukupno): 2.126.079,45 €
Prihodovna vrijednost po m2 KP: 1.288,53 €
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9. RACUNSKI PRIMJERI - GARNI HOTEL DVOTRACNOM
(oPCOM) PRIHODOVNOM METODOM -

POGRESNO (3) — ANALIZA POGRESKE
ISPRAVNO ! POGRESNO !

Jadranska cesta Jadranska cesta

- : )
- [
.

------
Povrsina nuzna Sirac‘ie‘vnOJ
za redovitu 1226 1229 Cestici hotela
ripojena
uporabu zgrade Srepmjaéna
Samostalno (gradevna b
Cesti 1231 1232 povrsina pa se
i isti Cestica od 980 °
iskoristiva 1231 1232 2 sada raduna s
djelomicna m’) ukupnom
povrsina povrsinom od
(premasna 2660 m?)
povrsina od
1680 m?)

ANALIZA "SITNE" POGRESKE!

Odvojeno utvrdene vrijednosti povrsina: 2.403.864,09 €
Zajedno (pogresno) utvrdene vrij. povrs. 2.126.079,45 €
Apsolutna razlika koja je "isparila": 277.784,64 €
Relativna razlika koja je "isparila": 12%
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10. ZAKLJUCAK

Prihodovna metoda je najprikladnija za procjenu vrijednosti
nekretnina Cija je svrha stvaranje prihoda ali kakvoca i
plauzibilnost rezultata primarno ovise o pravilnom odredivanju
Cistog prihoda.

lzvori:

Z. Uhlir/B. Majéica, Priru¢nik za procjenu vrijednosti nekretnina, Zagreb: Drustvo gradevinskih
inZenjera Zagreb (DGIZ), 2016.

W. Kleiber, Verkehrswertertmittlung von Grundstiicken, 6 ur., KéIn: Bundesanzeiger Verlag,
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2013.

Zahvaljujem na paznji, pitanja...
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