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POVZETEK ABSTRACT

Prispevek obravnava uporabo nacina kapitalizacije
donosa v slovenskem sistemu mnozicnega vrednotenja
nepremicnin pri modelih posebnih nepremicnin, to
je nepremicnin za proizvodnjo elektricne energije,
nepremicnin za izkoris¢anje mineralnih surovin,
pristanisc in marin ter bencinskih servisov. Predstavijena
Jje uporaba dveh metod izracuna, prilagojenih sistemu
mnozicnega vrednotenja nepremicnin, in sicer metode
neposredne kapitalizacije in metode diskontiranega
denarnega toka.
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1 UVOD

The article describes the application of the income
approach in models of special properties (power plants,
mineral exploitation sites, ports, marinas and petrol
stations) in the mass appraisal system in Slovenia.
There are two methods described in the article: direct
capitalization and discounted cash flow, both adapted
to the mass appraisal system.
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Z uveljavitvijo Zakona o mnozi¢nem vrednotenju nepremiénin (Uradni list RS, §t. 50/2006)
in z njim povezano ustanovitvijo Urada za mnozi¢no vrednotenje nepremicnin v okviru
Geodetske uprave RS so se v letu 2006 v Sloveniji tako formalno kot prakticno zaceli izvajati
postopki mnozi¢nega vrednotenja nepremicnin. Mnozi¢no vrednotenje zajema dva pomembna
postopka, in sicer generalno vrednotenje in pripis vrednosti. Velik del dejavnosti generalnega
vrednotenja se nanaSa na dolo¢anje modelov vrednotenja za posamezne skupine istovrstnih
nepremicnin na podlagi metod mnozi¢nega vrednotenja, to je statisticnih in drugih analiti¢nih
metod obdelave podatkov o trgu nepremicnin. Pripis vrednosti pa je postopek, ko se vsem v
registru nepremicnin evidentiranim nepremi¢ninam na podlagi Ze dolo¢enih modelov pripise

posploSena trzna vrednost.



V sistemu mnozi¢nega vrednotenja nepremicnin se vse nepremicnine vrednotijo na podlagi treh,
z mednarodnimi standardi (IVS, 2007) uveljavljenih nacinih ocenjevanja vrednosti, in sicer z
nacinom primerljivih prodaj, nabavno vrednostnim na¢inom in na¢inom kapitalizacije donosa.

Nepremicnine, ki so predmet mnozi¢nega vrednotenja, so opredeljene z Zakonom o evidentiranju
nepremic¢nin (Uradni list RS, §t. 47/2006). Po tem zakonu je nepremicnina zemljisce s
pripadajo€imi sestavinami. ZemljiSCe je zemljiSka parcela, ki je evidentirana v zemljiSkem katastru,
pripadajoCe sestavine zemljiS¢ pa so stavbe in njihovi deli, ki so evidentirani v katastru stavb.
Posebne nepremicnine so z Zakonom o mnozi¢nem vrednotenju nepremicnin (Uradni list RS, §t.
50/2006) dolocene kot ena od petih skupin nepremicnin. Uredba o doloc¢itvi podskupin znotraj
posameznih skupin istovrstnih nepremicnin in o podatkih za pripis vrednosti po podskupinah
nepremi¢nin (Uradni list RS, §t. 59/2007) nadalje deli posebne nepremicnine v podskupine:
nepremicnine za proizvodnjo elektriCne energije, nepremi¢nine za izkoriS¢anje mineralnih
surovin, bencinski servisi, marine in pristanis¢a ter tudi nepremicnine za rabo v kmetijstvu in
druge posebne nepremicnine, ki pa niso predmet tega prispevka.

V splo§nem lahko vsako posebno nepremicnino sestavlja ve¢ zemljiS¢ s pripadajoCimi stavbami,
ve€ delov stavb v etaZzni lastnini s pripadajo€imi skupnimi deli in ve¢ praznih zemljis¢. Kar
povezuje nasStete dele v posebno nepremicnino, je poslovna dejavnost, ki je vezana na to
nepremicnino - dejavnost za katero se nepremi¢nina dejansko uporablja ali pa je zanjo namenjena.
Poleg delov stavb, ki so enoznaéno dolo¢ene kot posebne nepremicnine s klasifikacijo CC_SI
(oznako dejanske rabe), lahko sestavljajo posebne nepremicnine tudi deli stavb drugih klasifikacij
CC_SI, na primer pisarn, skladis¢.

Na slovenskem nepremic¢ninskem trgu so prodaje posebnih nepremicnin zelo redke, zato nacin
primerljivih prodaj ni uporaben za njihovo mnoZi¢no vrednotenje. Prav tako za mnoZi¢no
vrednotenje posebnih nepremicnin ni primeren nabavno vrednostni nacin, saj v registru
nepremicnin, ki je poleg evidence trga nepremicnin in zbirke vrednotenja nepremicnin ena
temeljnih zbirk podatkov za mnoZi¢no vrednotenje, ni vseh podatkov o raznolikih gradbenih
in inZenirskih objektih ter njihovih inStalacijah, ki pa so velikokrat stroSkovno in vrednostno
bistveni del posebnih nepremicnin. V registru nepremicnin se vodijo podatki o zemljiSkih
parcelah in stavbah, ne pa tudi o drugih objektih, ki po definiciji niso stavbe, kot so na primer
jezovi, pomoli itd.

Za posebne nepremicnine je znacilno, da so primarno namenjene ustvarjanju dohodka, ki je
vecinoma »posledica« lastnosti samih nepremicnin. Zato je kapitalizacija donosa zelo primeren
nacin za njihovo vrednotenje, Ce so seveda na voljo kakovostni podatki o njihovih donosih. Podatke
o donosih iz proizvodnje ali poslovne dejavnosti posebnih nepremicnin Urad za mnoZi¢no
vrednotenje nepremicnin pridobiva iz razpolozljivih javnih zbirk, pa tudi z vpraSalniki, kadar
podatki o donosih v javnih zbirkah niso vodeni oziroma njihova oblika ni uporabna za sistem
mnoZi¢nega vrednotenja nepremicénin.

Urad za mnoZi¢no vrednotenje nepremicnin pri vrednotenju posebnih nepremicnin uporablja dve
metodi, ki temeljita na na¢inu kapitalizacije donosa, in sicer: metodo neposredne kapitalizacije
in metodo diskontiranega denarnega toka. Obe metodi sta prilagojeni sistemu mnozi¢nega
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vrednotenja, posebnostim posameznih podskupin posebnih nepremicnin in kakovosti
razpolozljivih podatkov.

2 NACIN KAPITALIZACIJE DONOSA

Tako kot nacin primerljivih prodaj in nabavno vrednostni nacin tudi nacin kapitalizacije donosa
temelji na nacelu nadomestitve. Kupec, ki kupuje nepremi¢nino za namen ustvarjanja donosov,
bo zanjo pripravljen placati najveC toliko, kot stane najcenejSa primerljiva nepremicnina, ki

nepremi¢ninah oziroma primerljivih kapitalskih vlaganjih (PSunder in Torkar, 2007).

Za oceno sedanje vrednosti bodo¢ih donosov in sedanje vrednosti preostanka vrednosti
nepremicnine na koncu obravnavanega obdobja moramo donose in preostanek vrednosti prenesti
na sedanjo vrednost, kar naredimo s postopkom diskontiranja ali razobrestovanja (slika 1). Kadar
s postopkom pretvorbe prihodnjega denarnega toka dolo¢amo vrednost nepremicnine oziroma
kapitala, postopku pravimo kapitalizacija ali uglavnicenje.

preostanek
vrednosti
E’ R e R P
letni donos
| s
0 1 2 3 S T leto (t)

Slika 1: Pretvorba prihodnjih donosov in preostanka vrednosti na sedanjo vrednost

Obstaja ve¢ metod za uporabo nacina kapitalizacije donosov. Pri ocenjevanju vrednosti posebnih
nepremicnin v sistemu mnoZi¢nega vrednotenja se uporabljata dve, sistemu prilagojeni metodi, in
sicer metoda neposredne kapitalizacije in metoda diskontiranega denarnega toka. Pri mnozZicnem
vrednotenju upoStevamo tipi¢ne in ne najvisje donose primerljivih nepremicnin.

2.1 Metoda diskontiranega denarnega toka

Pri tej metodi kon¢no Stevilo prihodnjih letnih donosov in preostanek vrednosti na koncu
obratovanja z diskontiranjem pretvorimo v sedanjo trzno vrednost nepremicénine.



poy L,

= (1+rd (1+rd)T

V sedanja trzna vrednost nepremicnine

D donos nepremicnine v letu t

Ta diskontna mera

Vr preostanek vrednosti nepremicnine v zadnjem letu njenega obratovanja
t leto obratovanja nepremicnine

T Stevilo obratovalnih let

Enacba 1: IzraCun sedanje vrednosti po metodi diskontiranega denarnega toka

V sistemu mnoZi¢nega vrednotenja se metoda uporablja pri vrednotenju posebnih nepremicnin,
ki imajo s predpisi omejeno Zivljenjsko dobo. Ker te nepremicnine ob koncu izkori$§€anja iz
veC razlogov prakticno nimajo trzne vrednosti, drugi ¢len v enacbi zanemarimo. Prav tako
predpostavimo stanovitne letne donose, zato se enacba 1 poenostavi v obliko:

popry L pa ) -1
=d+r) (+r)" *r,
V sedanja trzna vrednost nepremicnine
D letni donos
T diskontna mera
T Stevilo obratovalnih let

Enacba 2: Izracun sedanje vrednosti po metodi diskontiranja prihodnjih neto donosov v sistemu MVN

2.2 Metoda neposredne kapitalizacije

Pri tej metodi stanoviten letni donos neposredno pretvorimo v sedanjo trzno vrednost
nepremicnine prek deljenja z mero kapitalizacije. Metoda predpostavlja neskoncen niz enakih
letnih donosov.

D
V=2
T
vV sedanja trzna vrednost nepremicnine
D letni donos nepremicnine
Tk mera kapitalizacije

Enacba 3: Izracun sedanje vrednosti po metodi neposredne kapitalizacije
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Metoda se uporabi pri vrednotenju posebnih nepremicnin, pri katerih predpostavljamo
»neomejeno« Zivljenjsko dobo.

V nasprotju z diskontno mero, uporabljeno pri metodi diskontiranja prihodnjih neto donosov,
mera kapitalizacije vsebuje Se pribitek, ki ga imenujemo premija za ohranitev kapitala (PSunder,
2007). IzboljSave nepremicnin (stavbe, objekti in inStalacije) namre¢ s Casom fizi¢no zastarevajo
in jih je treba po preteku ekonomske zivljenjske dobe podreti ter na novo zgraditi oziroma jih
moramo z rednim investicijskim vzdrzevanjem ohranjati v kondiciji, da so sposobne proizvajati
neskoncen niz stanovitnih donosov, kar je pogoj za uporabo metode neposredne kapitalizacije.
Ta del letnih vlaganj se upoSteva s premijo za ohranitev kapitala.

Te =T+ Do

e mera kapitalizacije
Ty diskontna mera
Dok premija za ohranitev kapitala

Enacba 4: Povezava med diskontno mero in mero kapitalizacije

Premijo za ohranitev kapitala v sistemu mnoZi¢nega vrednotenja dolo¢imo po ¢asovno
enakomerni Ringovi metodi na podlagi pricakovane ekonomske Zivljenjske dobe nepremicnin,
pri Cemer za posamezne vrste nepremicnin upostevamo tipicno razmerje vrednosti izboljSav
glede na vrednost celotnih nepremicnin. Fizi¢no zastarevanje namre¢ prizadene samo izboljSave
in ne zemljiS¢.

3 UPORABA NACINA KAPITALIZACIJE DONOSA PRI POSAMEZNIH
PODSKUPINAH POSEBNIH NEPREMICNIN

3.1 Nepremicnine za proizvodnjo elektricne energije

Pod nepremic¢nine za proizvodnjo elektriCne energije (elektrarne) se Stejejo hidroelektrarne,
termoelektrarne na premog, plin in jedrsko gorivo, elektrarne na biomaso in bioplin. Vseh
elektrarn nastetih vrst je v Sloveniji priblizno 500, dale¢ najstevilénejSe pa so hidroelektrarne,
ki jih je priblizno 450 in katerih skupna letna proizvodnja elektri¢ne energije dosega dobre 3,5
TWh, medtem ko je letna proizvodnja nase najvecje elektrarne (JE Krsko) okoli 5,5 TWh, druge
najvecje (TE Sostanj) pa blizu 3,7 TWh.

Nepremicnine za proizvodnjo elektri¢ne energije so sestavljene iz delov stavb (nadzornih sob,
skladisc, silosov, rezervoarjev in delov stavb, v katerih so namesceni kotli, reaktorji, turbine,
generatorji) in pripadajocih funkcionalnih zemljiS¢ ter tudi iz funkcionalnih zemljiS¢ gradbenih
in inZenirskih objektov, kot so jezovi, Crpalke, Cistilne resSetke itd.

Donosi elektrarn se ocenjujejo posredno prek razpoloZljivih podatkov o proizvodnji, to je
podatkov o koli¢inah letno proizvedene elektriCne energije, cenah elektri¢ne energije in stroskih
proizvodnje elektricne energije, ki nastajajo zaradi obratovanja (gorivo, delo, dajatve). Mera



kapitalizacije oziroma diskontna mera se dolo¢i po metodi dograjevanja, z upoStevanjem
donosnosti netveganih nalozb, tveganja proizvodnje, potrebnega upravljavskega znanja in stopnje
povrnitve investicije.

V postopku oblikovanja modelov in posploSevanja se iS¢e medsebojna odvisnost med lastnostmi
elektrarne (vrsta goriva, inStalirana moc) in vrednostmi parametrov (cene na enoto proizvoda,
stroski na enoto proizvoda, pri¢akovana ekonomska zivljenjska doba, diskontna mera), ki
jih potrebujemo za izraCun posploSene vrednosti elektrarn. Obmocje vrednosti posameznih
parametrov se razdeli v razrede, ki se jim dolocijo tipi¢ne vrednosti. Posamezni razredi in njihove
tipine vrednosti so tako povezani s posamezno elektrarno prek njenih lastnosti. Tipi¢ne vrednosti
parametrov odrazajo sploSen potencial ustvarjanja donosov elektrarne, dejanski pricakovan
donos posamezne elektrarne pa dolo¢imo z upostevanjem vecletnega povprecja proizvedenih
koli¢in enot elektricne energije posamezne elektrarne.

Za elektrarne, katerih Zivljenjska doba ni zakonsko omejena (termoelektrarne, hidroelektrarne
in elektrarne na bio goriva), posploseno trzno vrednost izracunamo z neposredno kapitalizacijo
pri¢akovanega donosa po enacbi:

V= -s.)* 0%~

T
14 posploSena trzna vrednost elektrarne v EUR
Ce tipicna prodajna cena enote (1 MWh) elektricne energije v EUR/MWh — za razred
Se tipicen strosek proizvodnje enote (1 MWh) elektricne energije v EUR/MWh
—za razred
(0] vecletno povprecje_kolicine letno proizvedene elektricne energije v MWh

Enacba 5: Izracdun posplosene trzne vrednosti elektrarn po metodi neposredne kapitalizacije

Posploseno trzno vrednost JE Krsko z zakonsko omejeno Zivljenjsko dobo izraunamo z
diskontiranjem prihodnjih pricakovanih donosov po enacbi:

(1+7, ) -1

V = _ * *
(Ce Se) Q (1 + T”d )zd * Vd

V posplosena trzna vrednost elektrarne v EUR
Ce tipicna prodajna cena enote (1 MWh) elektricne energije v EUR/MWh — za razred
Se tipicen stroSek proizvodnje enote (1 MWh) elektricne energije v EUR/MWh
— za razred
0 vecletno povprecje kolicine letno proizvedene elektricne energije v MWh

Enacba 6: Izracun posploSene trzne vrednosti elektrarn po metodi diskontiranja prihodnjih neto donosov
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3.2 Nepremicnine za izkoris¢anje mineralnih surovin

Pod nepremi¢nine za izkoriS€anje mineralnih surovin se Stejejo kamnolomi, peskokopi, glinokopi,
rudniki itd. V Sloveniji je pribliZno dvesto tovrstnih nepremicnin, v katerih se izkori§¢a priblizno
petdeset vrst razlicnih mineralnih surovin (po klasifikaciji ministrstva za gospodarstvo).

Nepremicnine za izkori§€anje mineralnih surovin so sestavljene iz delov stavb (skladisc, silosov
in delov stavb, v katerih so namescene Crpalke, drobilne, separacijske, pralne, susilne in podobne
naprave) in pripadajoCih funkcionalnih zemljiS¢ ter tudi iz funkcionalnih zemljiS¢ gradbenih
in inZenirskih objektov, kot so transportni trakovi, tehtnice, drobilne, separacijske in podobne
naprave.

Donosi nepremicnin za izkori§¢anje mineralnih surovin se ocenjujejo posredno preko razpolozljivih
podatkov o proizvodnji, to je podatkov o vrstah in koli¢inah letno pridobljenih mineralnih
surovin, cenah posameznih mineralnih surovin ter stro§kih, ki nastajajo pri izkori§¢anju (gorivo,
delo, dajatve). Diskontna mera se doloCi po metodi dograjevanja, z upoStevanjem donosnosti
netveganih nalozb, tveganja proizvodnje in potrebnega upravljavskega znanja.

V postopku oblikovanja modelov in posploSevanja se za vsako vrsto produkta (minerala) iS¢e
medsebojna odvisnost med lastnostmi nepremic¢nin (vrsta odkopne metode, velikostni razred,
lokacija ...) in vrednostmi parametrov (cene na enoto minerala, stroSki pridobivanja enote
minerala, diskontna mera), ki jih potrebujemo za izraCun posploSene vrednosti nepremicnin.
Obmocje vrednosti posameznih parametrov se razdeli v razrede, ki se jim dolocCijo tipiCne
vrednosti. Posamezni razredi in njihove tipi¢ne vrednosti so tako povezani s posamezno
nepremicénino prek njenih lastnosti. TipiCne vrednosti parametrov odrazajo sploSen potencial
ustvarjanja donosov nepremicnin za izkori§¢anje mineralnih surovin, dejanski pricakovan donos
posamezne nepremicnine pa dolo¢imo z upostevanjem ve€letnega povprecja proizvedenih koli¢in
mineralnih surovin.

Nepremicnine za izkori§¢anje mineralnih surovin imajo zakonsko omejeno Zivljenjsko dobo, ki
je dolocena s koncesijsko pogodbo. PosploSeno trzno vrednost izraGunamo z diskontiranjem
prihodnjih pri¢akovanih donosov po enacbi:

(147, ' =1

4 :ﬁ (cefi _Seii)* Qi * (

1+ ’”d_i)Zd *r,
|4 posploSena trzna vrednost nepremicnine za izkoriscanje mineralnih surovin v EUR
Ce tipicna prodajna cena enote (w’ ali t) i-te mineralne surovine v EUR/m’ ali EUR/t
— za razred
Ses tipicni strosek pridobivanja enote (m’ ali t) i-te mineralne surovine v EUR/m’ ali EUR/t
— za razred
[0} vecletno povprecje kolicine letno pridobljene i-te mineralne surovine
Fai diskontna mera za pridobivanje i-te mineralne surovine — za razred



zd Stevilo let do prenehanja koncesijske pogodbe
N Stevilo razlicnih pridobivanih mineralnih surovin na posamezni nepremicnini

Enacba 7: Izracun posploSene trzne vrednosti nepremicnine za izkori$¢anje mineralnih surovin
3.3 Pristanisca in marine

3.3.1 Pristanisca

Pristanis¢e Koper je edino slovensko pristanisce, ki se uvr§¢a med posebne nepremicnine -
pristanisca.
Pristanisca sestavljajo deli stavb (skladiSca, silosi in deli stavb, v katerih so names§c¢ene Crpalne,

zemljiS¢a gradbenih in inZenirskih objektov, kot so pomoli, Zerjavi, transportni trakovi itd.

Donos pristani$¢a se ocenjuje iz ve¢letnih podatkov o prihodkih in stroskih osnovne dejavnosti
pristanis€a, pri cemer se zadnjim letom pripiSe veCji pomen. Mera kapitalizacije se dolo¢i
po metodi dograjevanja, z upoStevanjem donosnosti netveganih nalozb, tveganja opravljanja
dejavnosti pristanis$¢a, potrebnega upravljavskega znanja in stopnje povrnitve investicije.

Pristanis¢u posploSeno trzno vrednost izraCunamo z neposredno kapitalizacijo pricakovanega
donosa po enacbi:

1
V=(p-s)*—
Y
14 posplosena trzna vrednost pristanis¢a v EUR
p povprecen tehtan letni prihodek zadnjih let v EUR
S povprecen tehtan letni strosek zadnjih let v EUR

T mera kapitalizacije

Enacba 8: Izrac¢un posplosene trZzne vrednosti pristanis¢a po metodi neposredne kapitalizacije

3.3.2 Marine

Pod marine - posebne nepremicnine se Stejejo komercialne marine. V Sloveniji imamo tri po
velikosti in ponudbi razli¢ne marine, in sicer v Portorozu, Izoli in Kopru.

in funkcionalna zemljiS¢a gradbenih in inZenirskih objektov, kot so pomoli, dvigala za pretovor
plovil in podobno.

Donosi marin se ocenjujejo posredno prek razpolozljivih podatkov o prihodkih in stro§kih
osnovne dejavnosti marin, cenikov in Stevila privezov. Mera kapitalizacije se dolo¢i po metodi
dograjevanja, z upoStevanjem donosnosti netveganih nalozb, tveganja opravljanja dejavnosti
pristanisca, potrebnega upravljavskega znanja in mere povrnitve investicije.
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Za vse marine ni na voljo dovolj kakovostnih podatkov o vecletnih prihodkih in stroskih iz
njihove osnovne dejavnosti. Zato se v postopku oblikovanja modelov in posploSitve oceni tipi¢en
donos marine na posamezni privez (normiran donos) iz najkakovostnejSih podatkov izbrane
marine. Vpliv lokacije se oceni na podlagi cenikov storitev in upoSteva prek dejavnika lokacije.
Marinam posploSeno trzno vrednost izraCunamo z neposredno kapitalizacijo pri¢akovanega
donosa po enacbi:
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4 posplosena trzna vrednost marine v EUR
d. tipicen donos na privez v EUR/privez
0 Stevilo privezov
7 mera kapitalizacije
f dejavnik lokacije

Enacba 9: Izra¢un trZzne vrednosti marin po metodi neposredne kapitalizacije

3.4 Bencinski servisi

V Sloveniji je priblizno 450 bencinskih servisov za maloprodajo naftnih derivatov uporabnikom
motornih vozil. Za nepremic¢nino bencinski servis se Stejeta nadstreSnica z nameScenimi
napravami (to€ilnimi avtomati naftnih derivatov) in pripadajoce funkcionalno zemljisce.

Donos bencinskih servisov se ocenjuje posredno prek razpolozljivih podatkov o prodanih
koli¢inah naftnih derivatov, podatkov o cenah enote naftnih derivatov in stroskih na prodano
enoto naftnega derivata, ki nastajajo zaradi obratovanja (delo, material, dajatve). Mera
kapitalizacije se dolo€i po metodi dograjevanja, z uposStevanjem donosnosti netveganih nalozb,
tveganja opravljanja dejavnosti bencinskih servisov, potrebnega upravljavskega znanja in mere
povrnitve investicije.

V postopku oblikovanja modelov in posploSevanja se bencinski servisi razporedijo v geografska
obmocja - cone glede na znane prodane koli¢ine naftnih derivatov in njihovo soodvisnost s
kategorijo cest, frekvenco prometa cest in gostoto bencinskih servisov. Po posameznih conah
se na podlagi razpoloZljivih podatkov ocenijo tipi¢ne prodajne koliine posameznih naftnih
derivatov na posamezen bencinski servis ter tipi¢ni stroski po prodani enoti naftnega derivata.
Te tipi¢ne vrednosti odrazajo posplosen donos glede na lokacijo bencinskega servisa.

Bencinskim servisom trZzno vrednost izraGunamo z neposredno kapitalizacijo pri¢akovanega
donosa po enacbi:



Vv posplosena trzna vrednost bencinskega servisa

Ce i prodajna cena enote (EUR 1/liter) i-tega nafinega derivata

Se i strosek prodaje enote (EUR 1/liter) i-tega naftnega derivata — za cono
O; tipi¢na prodana letna kolicina i-tega nafinega derivata — za cono

T i mera kapitalizacije — za cono

N Stevilo razlicnih nafinih derivatov

Enacba 10: Izracun posplosene trzne vrednosti bencinskih servisov po metodi neposredne kapitalizacije

4 SKLEP

V prispevku so na kratko nakazane metode ocenjevanja posploSene trzne vrednosti posameznih
podskupin posebnih nepremicnin po nac¢inu kapitalizacije donosov, ki se uporabljajo v sistemu
mnozi¢nega vrednotenja nepremicnin. Uporaba vec razli¢ic metod izvira iz velikih razlik med
lastnostmi posameznih podskupin posebnih nepremiénin ter tudi iz razlicne razpolozljivosti in
kakovosti podatkov o donosih teh nepremicnin.

Pric¢akujemo, da se bodo v prihodnosti viri, razpolozljivost in kakovost podatkov za mnoZi¢no
vrednotenje posebnih nepremiénin zagotovo Se spreminjali, zato bomo morali na Uradu za
mnozi¢no vrednotenje nepremicnin tem spremembam prilagajati tudi modeliranje in uporabo
nacina kapitalizacije donosov.
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