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Pezume:

Pa3Bujene cBjeTcke 3eMJbe HMajy ommTenpruxpalieHe JToKalHe U rI00amHe CTaHaapAe Kao
OCHOBY 3a CTaHJapJH3alHjy IOCTyNaka ¥ WHTEPHAIMOHAIIM3alKjy Hpoleca NpoljeHe
BpHjeAHOCTH HemokpeTHocTH. Y BbocHM M XepueroBuHu, He IMOCTOjU jJEJMHCTBEH H
yckiah)eH TpHCTyn TpoljeHe HEMOKPEeTHOCTH TNojenuHayHuXx obOjekara. Kpos paz je
NpUKa3aH MIPUCTYII, METOJI0JI0THja U TEPMHHOJIOTHja Koja Ou ce Tpedaia KOPUCTUTH KO
npoujeHe cramMOeHe HENOKpeTHOCTH. M3BplueHa je aHannu3a NpHUMjeHe JBUje METOJC
MPOIjeHe HEMOKPETHOCTH Ha jeMHOM O0jeKTy, ca MOCCOHUM OCBPTOM Ha MOTYRHOCT
BUXOBE NPHMjEHE Y 3aBUCHOCTH O] CPEINHE Y KOjOj C€ HETIOKPETHOCTH HaIa3e.

Kwyune pujeuu: npoyjena, mpowxosna memooa, memooa ynopeheroa npooaje

APPRAISAL OF RESIDENTIAL PROPERTIES

Abstract:

The developed world countries use generally accepted local and global standards as the
basis for standardization of procedures and internationalization of the process of
estimating the real estate value. In Bosnia and Herzegovina, there is no uniform and
harmonized process of the real estate valuation of individual facilities. Throughout this
work is presented the approach, methodology and terminology that should be used when
validating residential property value. An analysis of application of two real estate appraisal
methods was carried out on one propertie, with particular reference to the possibility of
their application depending on the environment in which property is located.
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1. VBOJ

[Ipomjera mMOBHMHE je KJBYYHH €JIEMEHT YIpaBibaba HEKpeTHHHama. Kako Om ce
onpelleHa HEKpeTHHHA MOTJa IUIACHPATH Ha TPXKHIITE, T€ 00OpadyHATH MOpe3 Ha HCTOj
MOTPEOHO je M3BPINUTH HBEHY TpoljjeHy. [IpoljeHa BpHMjeaHOCTH HEMOKPETHOCTH (EHT.
real estate appraisal, property valuation wmmm land valuation) npencraBiba mpoiiec
(dopMHupama MUIIJbEHA O BPHUjEJHOCTH Ha OCHOBY oaroBapajyher mocrymka. [Toctymak
MIPOI]jeHe BPUjEAHOCTH OTHOCH C€ Ha ofpelhuBame TPXKHUIIHE BPHjSTHOCTH HAa OCHOBY
pa3IMUUTUX aHaluM3a, METoJa, HCKyCTaBa, CTaHIapia, CTama TPXKHUIITA M OCTAIHX
pEeNeBaHTHUX KapaKTepHCTHKAa. MeTole Koje ce KOpUCTE IIPHIMKOM IIpOIjjeHe
MojeTMHAYHUX cTaMOCHUX 00jeKaTa Cy: TPXKHIITHA METOa, MeToa yropehema npoaaje u
KaImuTaIu3aIije JOX0TKa.

C o03upoMm nga je y camoj AeDUMHHUIMjHA TPOI[jEHA KapaKTepucaHa Kao MHUIBCHE
NOjeIMHIIA, OBaj paJl je U HACTao0 Kako OM ce cMamMia Cy0jeKTHBHOCT KOja MpeaCcTaBiba
ypoheHy 0coOuHY OBOT MmocTynka. MHOTY CBjeTCKH HayuyHUIM cy ce Beh maBaux 90mx
0aBUJIM TEMAaTUKOM Kako MpeBasuhul CyOjeKTMBHOCT y MOCTYIKY IpOI[jeHe, TC Naiu
oarosapajyhe onroBope 1o nuTamy HaYMHA, 3aKOHCKE PEryJIaTHBE H CTaHAapIa MPOLjeHe.
Kaxo y HanreM peroHy He IOCTOj€ jeIMHCTBEH NPUCTYII, METOJOJUIHja K TSPMUHOIIOTHja
OBaj paj je HalMCaH Ha OCHOBY Kmure mpod.np MaHojaa Munagmaosuha: "IIpomjeHa
BpHujeqHOCTH HenmokpetHocTh'". [1]

[pormjena BpujeTHOCTH MM0jeIMHAYHOT 00jeKTa y OMmITHHA HeBecume Tokasana je KakBa
je MoryhHOCT mpuMjeHe TpH ycTaJbeHe METO e TPOIjeHe Ha IIpUM]jepy mopoaudHe kyhe.
H3BpiueHa je aHanu3a yTHI@ja TPXKHIIHE CPEJUHE, EKOHOMCKUX U COLIMjaHUX acleKaTa
Ha (OopMHUpamke KOHAUYHE BPUjeTHOCTH HEMOKPETHOCTH. [IprKa3aH je HauuH aHaIu3uparma
U THCaba W3BjellTaja y CKIaay ca eBPOIICKUM CTaHAapauMa, Kako OU ce rope HaBeIeHH
mpobyeM cy0OjeKTHBHOCTH m30jerao. M3BepeHH Cy 3aK/bydlld O MjepaMa M IOJHUTHUIH
noboJplIama Mpolleca MpoIjeHe, Te H3HEeCEeHa OCOHOBHA HJIgja HEHOT pasBoja y
OynyhaocTu.

2. OCHOBHH MOJMOBHU O NPOLJEHHU

Pesynrar mporeca mpoifjeHe BpHjeJHOCTH jeCTe TPKUIITHA BPHjETHOCT HETIOKPETHOCTH.
Ha ocuoBy IlpaBunHmka O MpOIjeHH BPHUjEOHOCTH HEMOKPETHOCTH [2] Tp XKHIIHA
BpHjeIHOCT Ae(UHUIIE ce Kao HOBYAHM H3HOC 32 KOjH HEMOKPETHOCT MOXe OuTH
pa3sMHjemheHa y JaTOM TPEHYTKY Ha TPXKHIUTY CII000JHOM BOJHOM KYIIIa U MPOAaBIIa.
BaxxHO je HarmacuTH Ia ce MpoIfjeHa JaHac pa3BHja y JBa PasziIMYUTa, YCKO Be3aHa,
MIpaBIa: T0jeAMHAYHA TPOIljeHa M MacOBHA Tpo1ljeHa. [lojennHagHa MpoIjeHa 0IHOCH ce
Ha TPOIjjeHy caMO jeZHOT O00jeKTa Ha OCHOBY jeIHE OX TPH METOIC WM EHHXOBOM
KOMOMHAIIMjOM, JOK Ce MacOBHA MPOILjjeHa 0JJHOCH Ha MPOLjeHy BEIHKOr Opoja objekarta
KopHCcTehin MaTeMaTHIKy CTaTHCTHKY.

Ha nponjjenuTessy je 1a CBOjUM HCKYCTBOM U 3HAKEM IIPOLj€HH eKOHOMHUYHOCT U TAYHOCT
ynotpebe onpelere MeToe IpoIfjeHe Kako Ou ce 1o0mia BajbaHa TPIKHUITHA BPHjETHOCT.

3. IPOLIJEHA BPUJEJHOCTH HEIIOKPETHOCTH Yy
CBHUJETY U KOJ HAC

Kaxko 6m ce n3bjerie BeuKe pa3yivKe MPHIMKOM TPOIljeHe BPHjeTHOCTH HEMOKPETHOCTH,
TE yBeJa jeIHOOOpa3HOCT IIPOLjEeHUTEJbCKUX H3BjeliTaja, MelyHaponHa yapyxkema
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MIpOIjeHnTesha Cy yBeda onarosapajyhe cranmapnae. HajmosHaTHju CBjeTCKH CTaHOapAH
KOjUM Ce peryJiiie mpoijjeHa Bpujeanoctu HenokpetHoctu cy: RICS, TEGoVA, IVC u
USPAP. Enrnecku KpaJbeBCKH MHCTHTYT JIMIICHINpaHUX mpoijeHuresba (Royal Institut
of Chartered Surveyors — RICS) o6jasuo je 1970.roauuHe craHmapae 3a IpOIjeHY
BpujenHocTH, T3B. llpBeHy kmury. llpBeHa kmura caapku o0aBe3Ha INpaBWiIa H
CMjepHHIIE 3a YCIIOCTaBJbambe BpHjeaHocTH HemokpetHocTH. The European Group of
Valuers Association (TEGoVA) crangapnuma o0jaBjbeHUM y J0KyMeHTY [1naBa kibura
UMa I J1a OJlpKaBa, MO00JpIIaBa U yckialjyje cTaHmapae BpelIHOBama U mnpodecuje
npoujeHe y EBporickoj Yauju. International Valuation Standards Council (IVSC) nacrana
je y CAJl-y Ha MHMIMjaTHBY aMEpPUUYKUX W OpPUTAHCKUX MPOILjEHUTEhA C LHUIBEM
cTaHmapam3anuje nporjeHe y mnpuBatHOM cektopy. The Uniform Standards of
Professional Appraisal Practice (USPAP) ycBojen je 1989.roguue y CjenumeHum
[pxaBaMa ¥ caJpXy CTaHIaple 3a CBE BPCTE yciIyra HpoLjemHBama, yKIbY4yjyhu
HEKpeTHHHE, JTNYHY HIMOBHHY, TIOCIOBHY U MacoBHY npotjery. USPAP ce axypu cBake
IIBUje TOMUHE TaKO Ja MPOI]jehIBaYl NMajy HH(pOpMaIFje Koje Cy UM IOTpeOHe Kako Ou
(bopMUpaIn HEMPUCTPACHA U MPEIM3HA MUIILBCHA O BpHjeqHOCTH. [3]

Ipoujena Bpujennoctn y buX je Ha camom moyerky. He mocroje cranmapau, HopMme H
perynatuBe kojuMm O ce BOIWIM NPO(ECHOHATIHHM MpoLjeHuTesbH. Texu ce nma ce
yCBajameM 3aKOHa yBEJIe MAaCOBHA MPOI[jeHa, 1 je CXOHO ToOME Beh JOHEeCeH MPaBIITHIK
0 MacoBHOj npoujenu y bpuko auctpukry. [4] ¥V Peny6nuuun Cprickoj ocToju camo mnap
NpOIKCa BE3aHMX 32 MPOLjeHy BPHjEHOCTH HEMOKPETHOCTH M BeliMHa MX ce OJJHOCH Ha
MacoBHy mpoifjeHy (IIpaBUIHHMK O MPOILjEHH BPHjEIHOCTH HEMOKPETHOCTH, "CiyKOeHH
rmacauk Pemybnuke Cprcke", Opoj 37/09; 3akoH O mOpe3y Ha HEMOKPETHOCTH,
"Cnyx0enu rimacHuk Pemyonnke Cprcke", 6poj 110/08, 118/09 u 64/14). [5]

VY Peny6munu Cprickoj TeXH ce Ka moOoJbIlIamky Mpolieca BpeIHOBamha HEMOKPETHOCTH.
Kako Ou ce mMao yBHI O LMjeHaMa HEKPETHHHA, y LHJbY MPOIL[jeHE HEMOKPETHOCTH
PemyGniuka reonetcka ynpasa, kao Hocunall Hajeehe 6a3e HeMOKPETHOCTH Y pemmyOuiy,
y CKJIOMY IIBEICKOT JAOHATOPCKOT MPOjeKTa peai3oBaja je mpojexat Perucrpa uujena
HEMOKPETHOCTH. Perucrap mujeHa HEMOKPETHOCTH CACTOjU Ce OJ] BeO alumkaiuje u
LeHTpanHe 0Oa3e mojaTaka Koja KpajibeM KOPHCHHKY oMmoryhaBa mpersies JOCTYIHHX
HEKpeTHMHA Ha TPXKHUIITY Ha OCHOBY KYINONpOJajHUX yroBopa. Perucrap nwujena
HEMOKPEeTHOCTH omoryhaBa yBHI y CTame TP)KHINTAa Ha onrorapajyhoj Tepuropuju
Pemmybmuke Cpricke, Te oJlakIIaH T0Ca0 TPOIjeHUTEJba Y CMHUCIY TPUCTYIIAYHOCTH U
MOYy3/1aHOCTH MH(OPMaIHja KOje KOPUCTU Y CBOM JaJbeM Paiy.

4. MTPOOEC TMPOIJEHE BPHJEJHOCTH CTAMBEHHUX
OBJEKATA

ITponec npowjene npencrapsba MIEMAaTCKH IJIaH aKTHBHOCTH Ha npowjeHu. [lounmse ce ox
caMor 3axTjeBa KIHjeHTa 3a peaju3aliijy mpoleca MpOLjeHe, a 3aBpllaBa IHCAmEM
u3BjelITaja On CTpaHe MpoLjeHuTesba.  lIpeMa JemMHCTBEHMM CTaHAapAMMa 3a
npodecnonanny mpakcy nponjenutesba (Uniform Standards of Professional Appraisal
Practice — USPAP, USA) mnpormamenum ox crpaHe amepudkor Cagjera 3a
npoljenuTesbeke cranaapae — Ponmanmje 3a npoujeny (Appraisal Standards Board — The
Appraisal Foundation), mpumiKoM TpoIfjeHe BPHjEAHOCTH HETIOKPETHOCTH, MPOILjCHATED
Mopa neduHncaTH IpobieM koju he OUTH pHjelIeH, OAPEIUTH O0MM PagoBa 3a HErOBO
pjelIese U caBjecHO U3BPIIUTH HCTPAKUBaha U aHAIN3E HEOIIXOIHE 3a T00Hjame BaJbaHe
mporjere. Paze y mporecy mpomjeHe cy: aeduHuUNMja mpobiema, obuM pana,
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NPUKYIUbae IOJaTaka M ONUC HENOKPETHOCTH, aHalu3a IoJaTaka, MHIBECHE O
BPHjeJHOCTH 3EMJBHINTA, NPUMjEHa METOIE BPEIHOBAMkA, KOHAYHO YycCarjallaBame
BpHjeIHOCHUX WHAWKAINMja, W3BjemTaj o yTBpheHo] BpujeaHoctd. Tokom mporeca
MIPOIjjeHe MPOIjeHnTesh Ou Tpebao Aa ce mpuap)kaBa rope HaBEACHWX KOpaka Kako O
HPOLjeHy M3BPIINO Y CKIAIy ca CTaHIApAUMA U 3aKOHCKOM PEryJaTHBOM.

[IpBu KOpak y MPOIjeHUTEIFCKOM TIOCIY jecTe neduHnunja npodiema. IpomjernTess y
OBOM JIMjelTy BpIIM MIACHTH(UKAIM]Y KIMjEHTa, Ka0 M WACHTU(UKALHU]Y TPOLjemhuBaHe
HEMoKpeTHoCTH, Bojehu padyHa o mHoceOHMM NpeTIocTaBKaMa M XHUIIOTETHYKHM
ycioBuM. HakoH mro nedunuiie npobiieM MpoljeHuTesb je Ay>KaH Ja KIHjeHTy 00jacHu
KakBa BpCTa TIperjiefia je W3BpLICHA, KOja MCTPaKHBama Cy CIIPOBEJCHa M Kako je
NPOLjeHUTEb JIOIA0 JI0 oAroBapajyher mMunubewme o BpujeqHoctd. OBaj u3Bjemraj he
KJIMjeHTa 00aBHjECTUTH 3allTO Cy HEKE YMICHUIIE YHU]jETe Y M3BjelITaj, a 3alliTo HeKe
Hucy. Ilpoujenutesr he, HakOH KOHCyJdTalWja ca KIMjEHTOM, HNPUCTYIHTH HPOLECY
NPUKYIUbaka MOTpeOHNUX nogaraka. OCHOBY ITOJAIN OHOCE Ce HA YETHPH eJIEMEHTA KOjH
YTUYy Ha BPHUjCIHOCT: EKOHOMCKH, COLIMjalTHH, OPKaBHU M eKONOMKH. CBaKH OXl OBHX
enieMeHaTa Tpeba a Oyzie NeTajbHO aHAIM3HPaH, TE CEJICKTOBaH Kao KopucTaH. [Ipuiikom
aHaJNM3e NPUKYIUBCHUX TT0JjaTaKa BPIIX CE aHAIM3a JIOKaIHje, aHanu3a 00jeKkTa, aHai3a
TPXKUIITA W aHAJM3a HajBHUIICT W HajOoseer Kopuimhema. Ha ciommm 1 mpukaszaH je
AITOPUTAM aHaJM3€e TPIKHILTA.

— AHanuza peHTaOMIIHOCTU HETTOKPETHOCTH

— Omnuc TpXKUIITA

— IIporHosa norpaxmwe

— IIporjeHa KOHKYpeTHUX HOHYA

— PaBHOTEXKA MTH NIpEeOoCTAJIC aHAJIU3E

— IIporHo3a nonyzna koje he mpuxBaTUTH Kymarg

Cnuxa 1. Aneopumam ananuze mpaicumma

5. METO/IE IPOLIJEHE

Metozne BpemHOBama cagp)Ke TPH OMNIHje KOje CTOoje KYIMIy HEHOKPEeTHOCTH Ha
pacroaramy:

®  KyNOBHHA 3€MJBHIITA M U3TPJIatba HOBE HEMIOKPETHOCTH (TPOIIKOBHA METO/Ia);

e kymoBuHa moctojehe HenmokpeTHocTH (MeTona ynopehema npoxaaje);

®  PEHTHUPAHE HEMOKPETHOCTH (METO/Ia KalUTAH3alHje JOXOTKA).

5.1. TPOIKOBHA METOJA

TpomikosHa metoza (engl. cost approach) je 6asupana Ha Teopuju 3amjeHe, Tj.0a3upana
j€ Ha JIOTHITH TI0 K0j0j KyTIall pa3Marpa KyIoBHHY TapIielie U u3rpaiiby HoBe Kyhe ymjecTo
kynosuHe moctojeher oOjekra. OBaj MpHUCTYN TPOIjeHE TPUMjEeHYje ce TPETEKHO Ha
HOBUM O0jeKTUMa, jep je IEroB IPUCTYNl Ha CTapujuM O0O0jeKTHMa OrpaHUYeH
norenikohama y o0pauyHy amopTu3amuje. AMopTH3aluja je pasinka nimely tpomkosa
n3rpajkhe W BPHUjeIHOCTH HM3Tpajibe Ha AaTyM npoljeHe. TauHuje, amopusanuja je
CHCTEMAaTCKO yMamUBambe BPUjeIHOCTH NMOBHHE TOKOM HEHOT pOoKa Tpajama. CXOIHO
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TOME, IPUMjeHa OBE METOJE Ha CTapHjuM O0jeKTHMa JoBemhe 0 Mame PeleBaHTHUX,
Mame T0y3/IaHUX U Mame yBjepJPHBHUX pe3yiTaTa. PacmonokuBu BUjek Tpajama o0jexTa
3aBHCH OJI TIPOjeKTa, TPAjHOCTH NPOjeKTHHX CTaBKM M HUXOBOT Kopumhema. 3a
U3padyHaBambe H3HOCA aMOPTH3AIMje HAa HEIIOKPETHOCTH, €(EKTHBHA CTAPOCT C& KOPUCTH
Kao OpojuIal y pa3ioMKy I/Ije je IMEHIIAI] YKyIIaH eKOHOMCKH BHjeK Tpajamba.

VY 3aBHCHOCTH O] TOjeMHUX elleMeHaTa TIpalme, YHjU je TPOCjedaH BHjEK Tpajama
neduHKCcaH, pauyyHa ce TojelMHaYHa aMopTH3anuja. Hekn nporjeHnTesby MoKymasajy aa
MIPOI]jeHEe MPEOCTAIA EKOHOMCKH BHjEK Tpajama MHjelie 3rpajie YIoTpeOOM HCTE TEXHUKE,
aJI ce OH/a KOJ MPOILeype CTapOCHOT BHjeKa 3a IHjesy 3rpaay, Kao MMeHHIal y3uMa
cy0jeKTUBHO MHUIIJbEHHE, LIITO MOKE JOBECTH J10 JIOLIer pe3ynrara. Ha cianny 2 npukasana
je mporeaypa 3a IpoIljeHy TP>KUIIHE BPHjeTHOCTH TPOITKOBHOM METOJIOM.

TIpoujeHa GUKCHUX U KPATKOTPajHUX TPOLIKOBA U3TPAIHE

— Ipoujena u nonaBame NpeLy3eTHUUKE CTUMYJIALIU]e

— PexoHCTpyKIHja MIIN TPOIIKOBY 0OHOBE rpal)eBrHE

— Ony3uMame aMOpTH3aLHje

— VYMameme TPOIIKOBa PEKOHCTPYKIIH]€ WITH TPOLIKOBA OOHOBE

— IIpowjeHy u 10aBarbe HETO BPHjEIHOCTH H3rPAIELE JIOKAL]je

JlomaTHa BpHjeIHOCT JIOKAIHje

— VcarmanaBame BpHjeHOCTH 3a IIPaBa Ha HEIOKPETHOCTUMA

— WpentudukoBaHa BpHjeAHOCT IPEKO TPOLIKOBHOT IIPUCTYyNa

Cnuxa 2. Aneopumam 3a npoyjeny mpiucumire pujeoHocmu
5.2. METOJA YIIOPEBEA ITPOJAJE

BpujenHocT HEMOKPETHOCTH MpHMjeHOM MeTone ymopehema mpomaje moduja ce Ha
OCHOBY HCTOPH]CKHUX MPO/Jiaja CIIMYHUX HerokpeTHocTH. [Ipoijenuress ce, kopuctehu oBy
METOJy, Ocjama Ha YHIeHHIy 1a he ce mpeaMeTHa HEeIOKPETHOCT MPOJIATH MO CIUYHO]
LIMjeHU HeJaBHO IIPOJATUM HETIOKpETHOCTHMA Ha Tp kuiuTy. [Ipouec ananuse ynopehemwa
MpOIaje cacToju ce 0] Hu3a Kopaka. Ha mpolifjeHuTesby je 1a MpeTpasku CBE TPAHCAKIIMOHE
mojgaTke kopuctehn pasnuuute o0amke nHpopMmucama. Kama cy y nuramy ctamOeHe
MpoIfjeHe Hajuemhu BUA TpPETpare jecre MmyTeM jaBHHX cepBrca. MHOTH pa3iHYUTH
(akTopH yTHUY Ha IIPOIajHY I[HjeHY HETIOKPETHOCTH U IPOI]jCHUTCIBH MOPajy HCTPAXKHUTH
U TOJHUjETH W3BjEIITaj O TOME KOje¢ IMjeHE YIOPEIUBUX HEIMOKPETHOCTH BapHpajy.
VYcarnaimenu u3Hoc OM Tpebao aa oxpakaBa pasiMKe MPEIO3HATE Ol CTPaHE TPIXKHUIITA.
Enementn ynopehema cy pas3no3u 300r Kojux mujeHe Bapupajy. Ha mpuMmjep, momaBame
BUIIIC KBaJIPaTHUX MeTapa cramOeHe moBpimimHe y kyhu oOwuHo moBehaBa mpomajHy
nujeHy. [lpema Tome, BenmuyrHa cTaMOCHe MOBPIIMHE j€ eJIEMEHT yropehema.
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PasnmiauTe BpcTe HEMOKPETHOCTH UMa]jy pa3nnanTe exeMente ynopehema. [loctoju necet
NPENO3HAT/FMBUX elleMeHaTa yropehema W TO: yCTyIUbeHa IIpaBa Ha HENOKPETHOCT,
(DMHAHCH]CKU YCIIOBH IpOJAaje, TOTOBHHCKH M3Jall HACTAIN OAMAaX IOCIHje KyNOBHHE,
TPXKUIIHK YCJIOBH, JIOKAlMja, (U3MUKEe KapaKTEpPUCTHKE, CKOHOMCKE KapaKTEpHUCTHKE,
kopuiificie-30HUpambe W TOKPETHE KOMIOHCHTHE BpujeqHoctH. Mertoaa ymopeherma
IpoJiaje je CKOpO yBHjeK MOJECHa KOJI POLjeHe TP KUIIHE BpHjeaHocTH. OBaj NpUCTYTI je
aJicKBaTaH KaJia HEMOKPETHOCT Koja Ce MpOJaje HE PENpe3cHTYje HajBUINC W HajOoJbe
kopuiiheme JoKalije U Kaja Cy calalllibe IIHjeHe BUIIC WK Maaajy 0p3o. OBa MeTona je
HENpakTUYHa KO/ HEIIOKPETHOCTHU Koje Cy jeAMHCTBeHEe Ha oapeheHoM noapydjy. ¥ tum
cilydajeBuMa Huje Moryhe nponahin 1oBoJbaH Opoj yrnopenuBHX HENOKPETHOCTH, Na je
TPOIIKOBHA METO/a MPUXBATJHUBH]E PjCUICHE.

5.3. METOJIA KAIUTAJIU3ALIMIE JOXOTKA

Merona kamuramusanuje moxotka (engl. income capitalization approach) je 6asupana Ha
IPETHOCTaBLH Ja Cy HeKe HEOKPETHOCTH POAaTe 3aNHTEPECOBAHNM HHBECTUTOPUMA 32
OCTBapeme JOXOTKA O/ HETIOKPETHOCTH. 32 WHBECTHTOpPA j€ MPHWINKOM KYIIOBHHE OWIIO
KOj€ HEIIOKPETHOCTH IIPUMapaH HETO OCTBAPHBHU JIOXOJAK KOjH C€ MOpa YKIJbYYUTH U KOX
MeTojie npoljeHe. KonBep3uja roauimer Ipuxoaa y Tp>KUIIHY BpUjeIHOCT je u3palena
KpPO3 JUPEKTHU IPOpadyH CTOIE KamuTalW3alMje WIM Kpo3 aHaIM3y IMCKOHTOBamba
HOBUAHOT TOKa. 3a Wu3pauyyHaBame crome moBpahiaja WHBECTHIMja, CBE YIOXKCHE
WHBECTHILIM]€ MOpajy OuTH BpaheHe Ha jeaH Wi Apyry HauuH. ONIITa KanuTaln3anioHa
CTOIIA j€ OJHOC J€IHOTOIMIIIHLET HETO JOXOTKa ca BpHjeaHOLINY WK [TPOIajHOM 1IHjEHOM.
JIMCKOHTHE cTOTIe, CTOTe JOOUTH, KaMaTHE CTOIe M MHTepHE CTole rnmoBpahaja cnanajy y
UCTY, TeHepaHy KaTteroprjy. OHe ce cBe KOPHCTE 32 U3PaKaBambe NMPOMjEHA y TOXOTKY
WM BPHjEAHOCTH TOKOM BpeMeHa. [loK je OITa KanuTajlu3allMOHa CTOIA jeTHOCTaBaH
OJJHOC NIOXOTKa M NPOJAajHE LHjeHe, CTOola NOOWUTH WM AWCKOHTHA CTOIa je CTOoma
noBpahaja mocjemoBama. JIpyruM prjednma, cToma JOOUTH KOjy HHBECTHIIH]a TOCTIDKE je
(hyHKIMja U3HOCA yiarama W n3Hoca Bpahama cBake roamHe. /300p KOpekTHE CcTore je
BEOMa TeXaK M 3aBUCH O]l pu3uKa U MH(anuje. MeroJa Kanmuraiu3aiuje I0X0TKa 3a
onpehuBame BPHjCIHOCTH je METO/a MEPUOJUYHOr KOHBEpTOBama W moBpahiaja Toka
JIOXOTKa, y aKTyeJIHH YKyIlaH M3HOC KaluTala, Tj.TPKUIIHY BpujeaHoct. [locroje neuje
OCHOBHE METO/I€ KOJI KOHBEPTOBama Oy 1yliMX rOTOBUHCKMX HOBUAHHMX TOKOBA Y JaHAIIHE
BpHjeIHOCHE TIOKa3aTesbe. JAMPEKTHA KallMTalu3alyja M KanuTalu3aluja I[pHHOCA.
JlupekTHa KamuTanu3alMja je jeHOCTaBHA METO/a 3a KOHBEPTOBAME MOjeAMHAYHHX
TOMMIIBUX JIOXOJaKa y YKyNaH M3HOC KamuTajga nomoly crome JMOXOTKa, Ha OCHOBY
CKOpallikhe MpojAaje CIMYHUX HEMOKPETHOCTH Koje cy y3eTe Wiu he OuTH y3eTe o
ynopeleHe ca nmpoJajHUM IHjeHaMa ca OYEKHMBAHUM TOXOTKOM O]l HeOKpeTHOCTH. OBO
ce peanusyje AUjeJbeHheM HETO ONEPaTUBHOI JTOXOTKA Ca KalUTAIU3aLHOHOM CTOIOM
(Cnuka 3). OBo je yaka TeXHHWKa 3a MPUMjEHY, alld je YecTO 3JI0YyIoTpebibeHa jep
TProBayKK NOCPEIHUIN U MPOLjEHATEIBH HE MPEI03Hajy 1a ABHje HETIOKPETHOCTH MOTY
MMaTH UCTH M3HOC JIOXOTKA, ajli BEOMa Pa3IMYUTy KaMaTHY CTOITy, 3aTO LITO j€ jeHa Ha
BeOMa JPYyraduujoj JOKAUj! K UMa Marke TOTEHIHjajia 3a BUIILY OIjeHYy.
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Cnuxa 3. IRV (Net operating Income — capitalization Rate — Value) goopmyne

Kanwuranuszauuja npuHoca je cBeoOyXBaTHHjU IIPUCTYII 32 MPOILjeHY HETIOKPETHOCTH HETO
JMPEKTHA KalnuTajdu3alyja MOjeIMHaYHOr TOJUIIbEr J0XOoTka. HoBa TexHoioruja
omoryhyje HpoIjeHuTesby Aa M3pavyyHa Ccajallmby BPUjeIHOCT Omio kor Oymnyher Toka
KopuirhemeM TIpoleca JUCKOHTOBama. [Ipoliec IUCKOHTOBama je MeEToja OljjeHe
caJlamimke BpUjeqHoCTH 3a Oymyhe HoBUaHe TOKOBE.

OBa MeTo/1a je Moro/iHa Ka/jia je MOTESHIM]alHU JIOXO0AaK O] HEIIOKPETHOCTH ITpUMapaH 3a
kynua. Kynan nojeaunaune nopoandHe kyhe oOM4HO He pa3sMHUILBba O HOTEHIH]aTHOM
JOXOTKY OJ HEMOKPETHOCTH Kaja NOHOCH OJUIyKY O KYyNOBHHH, Tako Ja MeToja
KaIuTaJIN3aIije JOX0TKa HUje ITOToTHa 3a OBY IporjjeHy. OHa je Takolje orpaHn4eHa Kajga
je Hemoryha mpoijeHa T0X0TKa, KaJa HUje pacIoIoKUB POIajHH ITOIATAK 32 H3/1Bajarbe
WIM TOTBph)HUBamke CTONle KaNWTadW3alMje M Kaga Kynal pasMHUILba O JPYTUM
npoOjieMyMa BHIE HEro O MOTCHLIHWjaJJHOM JOXOTKY OJl HEIOKPETHOCTH. MeTona
KalnTalu3aje  JOXOTKa ce  Hajuemhe  TpuMjelmyje Ha  KOMEpPIHjaTHUM
HEMOKPETHOCTHMA.

6. NIPAKTUYAH [NPUMJEP MPOLUJEHE CTAMBEHOI'
OBJEKATA Y OIIILITUHU HEBECHUILE

Y oKBHpY MPaKTHYHOT JHjelia BpIICHA je IpoljeHa nopoandne kKyhe y Hacesby bojurmra,
ommTrHa Hemecume. IIpukasan je mpomec mpormjeHe moponwmdHe Kyhe y ommTuHH
HeBecume ymoTpeboM ABHWje METOIE NPOIjeHe. TPOIIKOBHOM METOAOM M METOJ0M
ynopehema mpoaaje. Merona KamuTaau3ammje TOXOTKA je jeJHaKO KOPUIITEHa METOona
Kao ¥ JABHUje rope HaBeAeHe, anu 300r HeJocTaTka yNopeIuBUX IOJaTaka Huje Ouia
Moryha meHa prMjeHa Ha POI]jeHH OBE HETIOKPETHOCTH.

6.1. MPOUJEHA BPUJEJHOCTHU IMMOPOJUYHE KYRE Y OIIITHUHU
HEBECHUIE

IMpemmer nporijene je mopomndna kyha (cnuka 4) y Hacesby bojurrra, k.0. HeBecumbe.
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Cnuka 4. Hzeneod nopoouune xyhe

O0jekat je MpojeKToBaH Kao cioboaHO cTojehn ca mpuzeMibeM H MoApyMoM. Y 00jeKTy
cy mpensuleHa aBa ctaHa ca MIOMONHAM B CTaMOSHHM MIPOCTOpHjama.

o [Ipusmesse: mpencodibe, IBUje code, KyXumba, 0CTaBa U KyMaTHIIo;

e Jlogpym: rapaxa H ocTaBe 3a OTpPHjEB.
Ha mapuenu o6jekar ce mocrassba pemMa ypOaHHUCTHYKUM YCJIOBHMa, a CJI000aH TepeH
oOpalyyje ce 3eneHmIoM 1 ykpacHuM 1noseeM. [oBpinnHa napiene Ha Kojoj je u3rpaleHa

kyha n3nocu 700 M 2.

[Nopomuuana kyha Hanasu ce y Hacespy bojumre. Jlokanuja o0jekra mprukazaHa je Ha CIUIH
5. AHanu3upaHa HEMOKPETHOCT je MopoanYHa Kyha ca TpeHYTHUM HaunHOM KopHiuhiemha
KOju ojroBapa meHoj HaMmjeHH. C 003MpoM Ha JIOKalujy Ha KO0joj Ce Hajla3d M OIIITEe
KapaKTepUCTHKe, 00jeKaT ce y Apyre CBpXe He MOXKe KOPHCTHTH. Y 00jeKTy He IOCTOjH
IIPOCTOP KOju OW ce MOrao KOPHCTHTH y KoMmepuujaiHe cBpxe. Takolhe, ¢ 003upom Ha
HETOBY YIaJbCHOCT OJ IIEHTpa Ipajid, TaKBa HEroBa MpuUMjcHa OuW OWila HEWCILIATHBA.
[punukoM MOCTyNMKa MPOILjeHHBakba MOPOaUYHEe Kylie KOPHINTCHH Cy TMOJald |
nHpopManyje MoOHjeHe O CTpaHe Hapy4Holla TOCiIa Kao W Of YNpPaBHUX OpraHa
JEAMHHLIE JIOKAIHE CaMOyIpaBe.
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Cnuka 5. Ipuxa3z nonoscaja nopoouune kyhe y onumunu Heeecurve

W3nackoM Ha juIe Mjecta y IPUCTYCTBY BIIacHUKA Kyhe, M3BpILEH je B Y IPEIMETHY
HEMOKPETHOCT, CHUMatbe Kyhie (y3 doTorpaducame) i Ipey3eTH CBH HEOMKOJHU MOAIH
3a u3pajy npoigjeHe (rpaljeBUHCKY MpOjekar, CKHIlE, MOJalH O BIACHUINTBY). [Ipuiukom
MIOCTYTIKA TIPOIljelMBakha KOPUILITEHE CY ABHj€ METO/IE: TPOIIKOBHA U METO/a yropehema
mpoxaje. 3a TPOIjeHy MPHMjEHOM TPOIIKOBHE METONEe ICTajbHO je aHaJIM3HpaH
rpal)eBUHCKH TIpOjeKaT W CTPYKTypa O0jeKTa y CMHCIY KOPHIITEHOT MaTepHjaja M
BErOBUX caJalllbiX [OHjeHa. MeromoMm ymopehema mpomaje m3BpIIeHa je IeTajbHa
aHaJM3a MOJaTaka KOjH ce THYYy TPEHYTHHX HEIOKPETHOCTH, T€ OJHOCA IOHYAC H
MOTPAXIE Ha TPIKHUIITY HETIOKPETHOCTH.

6.1.1. Ilpoujena BpujerHOCTH MOPOANYHe Kyhie TPOIIKOBHOM METOI0M

OGjekar ce Hanasu y Hacesby bojuira, ommrnaa HeBecume. O ieHTpa rpajia yaasbeH je
2 km. O6jexkar je mpuk/by4eH Ha BOJAOBOIHY, KAHATU3AIMOHY U €JIEKTPO Mpexy. [Ipuctymn
MPEJMETHO] HEKPETHUHH je MOryh Kako MyTHHYKHAM, TAKO W TEPETHUM BO3M/IMMA, a
Moryhe je U mapkupame UCTUX MOpe]] caMe HEMOKpPeTHOCTH. Y Onm3uHu kyhe Hanmase ce
ctaMOeHH O0jeKTH CIIMYHHMX KapaKTepucTHKa U HamjeHe. OOjekaT ce cacToju Ol JBHjEC

etaxke. IloBpmuHa eraxe u3Hocu 143 m?. Usrpahen je 1977 romune. OOjekar je
IIPOjEKTOBAaH Ca MACOBHMM KOHCTPYKTHBHUM 3HUJIOBUMA, 3UJAHUM Y TIOY’KHOM MajiTepy
1:3:9. Tlpema creneHy moTpeca y CTaTHYKOM pauyyHy H3BPIICHO je ojaroBapajyhe
00e30jehere XOPM3OHTATHUM W BEPTHKATHUM apMHPAHO-OCTOHCKUM CEpKIIAKHMA.
Temessu cy usrpahenu ox HabujeHor 6erona MbB 100, muMeH3uja mpema CTaTHYKOM
pauyHy. MehycnipaTHa KOHCTpYKIIHja je MOHTa, H3y3€B CTETICHUINTA M KOH30JIHUX IUI0Ya
Koje cy npenBul)eHe Kao IMyHe, apMUpaHO-OeTOHCKe mIode. KpoBHA KOHCTpPYKIHja je o1
npeera. @acana je ox 0OMYHOT ManTepa, MpckaHa y 6oju mo m3bopy mHBecTHTOpa. CBH
3UIOBH W TUTa(OHHM Cy MalTepUCAHH y N1Ba Clloja. 3WAOBH M IUNIAQOHU y CTAaHOBHMA
000jeHHr Cy MOCHOM 00jOM ca IJIeTOBameM. Y KyXHIbU U Kynatuiy uspaheH cy cokia o
Kkepamuukux ruiounna. [Tojgosu y cobama u mpecoOsby Cy O]l XpacToBOT MapkeTa, a y
Kynatuiy kepamudke rrounne. Onyuu cy Bucehn. CBu npo3opcku OaHIy, yBaie, HBULE
U CTpexa ONIIMBEHA Cy NOLMHKOBAHUM JIIMOM.
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Bogehu ce rpaljeBUHCKMM IpOjeKTOM y KOME je AeTajbHO HaBEACH OIMC W KOJMYMHA
rpal)eBHHCKUX MaTepHjasia i pasioBa, a y CKJaly ca JaHAIIHBIM IIHjeHaMa HCTUX 100ujeHa
je koHauHa iMjeHa rpalema o6jexTa. Lijene pamoBa u MaTepujana Cy U3BeIeHEe Ha OCHOBY
jeHa npeysetux ca MutepreTa [6], Kao u mogaTaka 1o0ujeHnX 0] CTpaHe rpaljeBUHCKHX
npenyseha. Y koHauHy [UjeHy ypadyHaTa je ¥ BPHjeIHOCT 3EMJBHIIITA.

Tabena 1. Lujena epahesunckux padosa u mamepujaia nopoouyre xyhe

Bpcra pamosa Hujena y BAM
3eMJbaHM PaOBH 1721,90
beroncku panosu 38 883,00
Apwmarypa 6 660,00
3uIapCcKu paoBU 28 184,95
Crosapcku pazoBu 11 760,00
Kepamuuapcku pagosu 835,50
IMoxnonarauku pagoBu 1 022,00
JluMapcKu pamgoBu 1 786,50
BpaBapcku pagosu 720
TTokpHBaYKHU pagoBH 6 571,60
ITapxerapcku pagoBu 1 064,00
Monepcko-hapbapcku pagoBu 2 404,43
Craksiope3ayku pagoBu 640,00
Pa3znu pagosu 3 375,50
Tecapcku pagoBu 4 522,54
EnexrpouHcranarepcku pajoBu 9232,00
BonouHcTanarepcku pagoBu 6 398,00
IyjeHa 3eMJbHINTa U JOKYMEHTALIH]€ 6 000,00
CBe yKymHO 131 781,92

Ha ocHoBy npetxoaHe Tabene 3akbydyje ce aa Ou yjeHa u3rpajmbe mopoandte kyhe, Ha
JatyM npoujene, n3nocuna 131 781,92 BAM.

Kako 0um ce ompenmma cagamma BpHjeIHOCT cyDjekTa MpoIjeHe MOTpeOHO je Y3eTH y
003up cTapoct ob6jekta. HoBa mijeHa nobuja ce oy3uMameM BPHjeJHOCTH aMOPTH3AIH]je
0Jl YKYITHE IMjeHe Tpajme. Y 3aBUCHOCTH O]l MOjeJMHUX eJeMeHaTa Tpajibe, YHjU je
npocjevyaH BUjeK Tpajama JeduHHCaH, payyHa ce IojeJuHadyHa amopTu3auuja. Mako
NPOLj€HUTEIbH IIPUM]jeEY]jy U APYTU HauMH, Tj. oapehuBane amopTu3anuje 6e3 u3Bajarma
Marepyjasia y KaTeropuje, TakaB IPUCTYIl HHje aJeKBaTaH 3a IpOLjeHy OBe
HEMOKPETHOCTH jep Cy IOjelMHM IUjeJIOBH MOopoandHe Kyhe peHoBupaHH, ma 3a Te
JIUjeNIoBe HUje OUIT0 HEOMXOAHO OApeljuBaTH CTOMy aMOpTH3aLIHje.

Croma amoptu3anuje (A) Ha LpH]jel, YUjU je MpocjedaH BHUjeK Tpajama 60-80 roauHa, a
e(eKTHBHA CTAPOCT 38 roJIMHA, H3HOCH:

A= % *100% = 47,5% 1)
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3akJbydyje ce Ia ce O BPHjEIHOCTH LpHjerna moTpedHor 3a rpaheme onduja 47,5% n Ha
TakaBa Ha4MH JOOMja ce calallka BPHjeTHOCT Ipujena. Ha ncTh HaYMH M3BpPIICHO je
pauyHame CTONE amopTH3aluje 3a Mpeoctayie eneMeHTe rpaame. Cymupamem
BpPHjeTHOCTH eJEeMEHaTa Tpalme, YMamCHHX 3a HM3HOC aMopTH3ammja, moduja ce
BPHjEIHOCT MaTepHjaia moTpeOHOT 3a M3rpaamy objekra. Tpeba y3etu y o03up Aa cy y
Tabenu Op.2. 3ajeTHO aTe BPUjEeIHOCTH Ipal)eBUHCKUX paioBa U MaTepujaia. Bpujennoct
yMameHa 3a CTOIy aMOpTH3alldje 0Jaje ce NHUjeHH rpaljeBUHCKUX pajoBa W IUjCHH
3eMJBHINTA ¥ Ha Taj HAYMH JO0Mja ce cafalimha BpHjeTHOCT Kyhe.

Capamma BpujenHocT Kyhe moOujera TpomkoBHOM MeTotoM n3Hoch 93 863,28 BAM.

6.1.2. IIpoujena BpujeanocTu kKyhe meronom ynopehema npoaaje

[Tpoujena crambeHor 00jeKkTa U3BPIICHA je U METOIOM yropehema npojaje. Y3opak Koju
je KopuiTeH 3a oapehuBame BpujeqHocTH oOyxBata Tpu kyhe. Kyhe koje cy y3ere y
003Mp KapakTepHlle CIHYHa HHPPACTPYKTYpHA ONPEMIBEHOCT W HPHCTYHAYHOCT
ONIITHHCKAM HWHCTUTyIHjama. [lapameTpu Koju ce onmHOCe Ha rpujame, Tenedow,
KaOJIOBCKY M HHTEPHET MpPEXY HICY y3eTH y 003Hp jep ux cBe Kyhe u3 y30pka mocjenyjy,
caMUM THM BpHjEIHOCT THX IapaMerapa He OM yTHLANa HAa KOHAYHY BPHUjETHOCT.
[TapameTpu KOjH Cy C€ KOPUCTHIIH IPHINKOM PadyHaba BPHjETHOCTH HEIOKPETHOCTH Cy
NpUKa3aHu y TabeiH.

Tabena 2. Ilapamempu y3opka kopuwhenoz 3a Kpeuparse epujednocmu Kyhe

OmtuHa Jloxanmja Crapoct [oBprmHa Hujena y
BAM
HeBecume | 1 35 270 90 000
HeBecume 0,95 26 240 80 000
HeBecume | 1 29 180 50 000

. - UBMN LR SR MENTSE awE ST

Cnuxa 6. Ilpuxaz cmambenux objekama Ha OCHOBY KOJjux ce 8puiuio ynopehusarbe

MateMaTHYK{ MOZET KOjH j€ KOPHIITEH IPIIHKOM oApehuBama BPHjeTHOCTH je:
a*X+b*y+c*z=cijena 2

raje cy:

a, b, ¢ - mapameTpu 00jekTa, y OBOM CIy4ajy JOKaI#ja, CTAPOCT U MOBPLINHA;

X, Y, Z - He3aBHCHE IMPOMjEHJbHUBE KOje ce m00ujajy y X MaTpuIH Ha OCHOBY METOE

HajMamwKx kBajgpara (MHK).

3a npumjery MHK motpe6Ho je 1a 6poj Mjepernx BennanHa Oyae Behn min jegHak Opojy

Hemo3HaTHX BennarHa. C 003upoM Ha Opoj yHopeaIuBHX HETIOKPETHOCTH, a Kako Ou rope

842



HaBEEHH YCIIOB OHO WCIyHmeH, u3abpaHa Ccy TpH TPHOPUTETHA Iapamerpa
HerokpeTHocTH. KapakTepucTHke Koje je IpOoLjeHUTesb CMaTpao IPHOPUTETHHM CY:

e  JIOKalWja;

®  CTapocCT;

®  [OBPIINHA.
VY matpunn X nobujajy ce He3aBUCHE NPOM]jCHIBHBE KOj€ C€ KOPHCTE y MaTeMaTHYKOM
MoJieNy Ha cJbeaehn HauMH:
(mapamerap 3a JioKaIujy npeamMerta mpoijene) * -30549,4545=1,25*-30549,4545;
(mapamerap 3a crapoct npeameta npoijene) * 30099,6809=0,0263*30099,6809;
(mapamerap 3a noBpiuny) * 449,7736=286*449,7736.
Ha ocHoBy MeToje ymnopelema npoaaje BpujenHocT nopoauyne kyhe nznocu 91 240,54
BAM.

6.2. AHAJIU3A PE3YJITATA

HeBecume je ommruHa Koja ce Hamazu jyrouctoky PemyOimke Cpricke, y HCTOYHO]
Xepuerosunu. Iloagpydje ommruHe je u3pa3uTo pypaiHo. ['1aBHe mpuBpeaHe TpaHe Cy
paTapcTBO M CTOYapCTBO. bpoj cTaHOBHUKA je 3Ha4ajHO CMameH y oHocy Ha momuc 2013.
rofuHe 300T BEJIMKHX MUTpanuja cTaHOBHUIITBA y Behe rpagoBe bocHe n Xepuerosune
U MHOCTPAHCTBO. Y CpeauHaMa IONyT oBe ymorpeba oxpeleHHX MeToma MpoIjjeHe je
Hemoryha. TpomkoBHa MeToza, ¢ 003upoM Ha cTapocT Kyhe, Mopa OMTH KOHIHUIHpaHa
Kao KoMOuHalmja rpal)eBUHCKUX, APXUTCKTOHCKUX, TCOJNCTCKAX U (HUHAHCH]jCKUX
nHdopmanuja. thena ynorpeba 3axtjeBa BeIMKe eKOHOMCKE M BpEMEHCKE I'YOUTKE, IITO y
BEJINKOM CMambyje eKOHOMOYHHOCT roctyrnka. [Ipuirkom ynorpebe ynopehemwa nponaje
MPOI[jEHUTEb j& UMA0 MPOOJIeM Ca MPOHAIACKOM aJICKBaTHOT Y30pKa Ha KojeM he OuTu
n3BpuieHa ananuza. Crnaba NoHyAa W NMOTpaxKmka orjejaja ce Ha CMambeHOM Opojy
mapameTapa kopuiiheHHX 3a J00Hjakbe KOHAYHE TPIXKHIIHE BPHjCTHOCT. AHAIU30M
TPXKUIITA CYCjeAHHX OINMIUTHHA NOIUIO C€ N0 3aKJbydKa Ja MPOLjCHUTEsb HHjE MOTao
KOPHUCTUTH NpoHaljeHe HEMOKPTEHOCTH jep Cy COLMjaTHO EKOHOMCKH aCTIeKTH PA3INIUTH,
Ia ce YBpIUTaBakEM NapaMeTapa He Ou Jo0uia BajbaHa TPIKUILIHA BPUjEIHOCT.
[IpuMjeHoM TpOITKOBHE METOAE M MeTojae ymopehema mpomaje modmjeHe cy cibenehe
BPHjEAHOCTH:

Tabena 3. Bpujeonocm kyhe oobujena npumjeHom 08uje memooe

Merona Iujena HernokpetrHoctu | Pazmunka [ u 11
(BAM)
TpomkosHa metoaa (I) | 93 863,28 2,87 %

Mertona  ynopehemwa | 91 240,54
nponaje (II)

VYcarmnamaBameM IFjeHa JOOMjEHUX MIPUMjEHOM HaBeIEHE ABHjE€ METOZE NI0JIa3u Ce 10
3aKJbY4Ka Ja j€ BPHUjEeIHOCT PEeaMETHE HEMTOKPETHOCTH O0Ko 92 551,91 BAM.
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7. 3AK/bYYAK

VY Bocau n XepueroBuHu HE IIOCTOj€ jeANHCTBEHU CTaHAAPIN, 3aKOHU U PETyJIaTHBE MO
KOjuMa ce Tporiec mpoijerHe oasuja. [Ipomec 3axTrjeBa of] MpoIjeHnTesba 1a IMa IIHPOK
CIeKTap 3Hama W3 OONIACTH apXHUTEKType, rpaljeBHHApCTBa, reoie3dje, eKOHOMHje U
npaBa, Kao ¥ Jia Oy/ie yIo3Har ca CBjeTCKH onmrenpuxBaheHnm cranaapanma.
[IpunrkoM TpoljeHe HEMOKPETHOCTH y MamHM, PypalHHM CpeAnHaMa MOTpeOHO je
BPIIMTH KOMOWHAIIN]Y BHIIIE METO/A TIpoIjeHe. YToTpeda caMo jeqHe o1 MeToa Ou Jajna
HETIOTITYHE M HEIOBOJFHO TadyHE pe3yiTaTe jep HH jefHa Ol HBUX y NMOTIYHOCTH He
OJroBapa TPXKUINHOj cpenrHH. TPOIIKOBHA METO/Ia, Kao jeIHA 0 caJ PpHUMjeHhIBaHa y
OBOj ONIITHHM, HA CTAPHjUM OOjeKTHMa je Mame pelieBaHTHA M Mame IMoy3aaHa 300r
BeJIMKE CTole amopruzauuje. I3 Tor pasnora morpeOHO je BPIIUTH W METOLY
ynopeljuBama Mpojiaje ¥ METOy KalmuTaln3alije JTOX0TKa, ako 3a TO MOCTOje YCIOBH.
Nako he napamerpu kopumtheHH NpuinkoM aoOHjama TpPIXKUIIHE BPHjEJHOCTH OUTH
3HATHO MamU Yy OJIHOCY Ha OHE KOjU ce MOry npukynutH y Behum cpenmHama,
NPOILjEHUTEJHCKOM TPOHMIUBUBOIINY M TMpaBWIHUM H300poM OuTHHHX, Moryhe je
dopMmupaTH aJeKBaTaH MaTeMaTHYKH MOJEJ, Ha OCHOBY Kojer he ce moOWTH BasbaHa
TPIKHIIHA BPHjETHOCT.

On Hajeeher 3Hauaja 3a TMOjemUHAYHY TIPOLjeHY jecTe onromapajyha ©0aza o
TpaHcakuujama. Permcrap nujeHa HEMOKPETHOCTH NPEACTAaBJba BEIMKH IOMAaK y OBaj
obmactu. [Ipomjennurespy je oMoryheH Op>Ku U jeJHOCTaBHU]U PUCTYI HH(POpMAIIHjaMa,
Te BUXOBA EBEHTYaJHA MpoBjepa. Y omuTHHaMa nonyT HeBecuma, rjje mocToju u 1ajse
IIBOjHA €BUJICHIIMja U TJje MOCTOjH BEIUKU Opoj o0jekaTa nsrpalenunx Oe3 rpaljeBuHCKE U
yrnorpeOHe J103BoJie, TOTPEOHO je Jia ce YII0KHU BEITMKH BPEMEHCKH U (DMHAHCHjCKHU TPYA
Kako Ou 0a3a IoIyT OBe OWiia a)XXypHA U MOY3aHa.
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