Hipoteka skozi o¢i posojilojemalca

Financiranje nepremicnin je tesno povezano z njihovim vrednotenjem, saj se vecina odloci za hipotekarno
posojilo. Kadar zastavimo nepremi¢nino, joO moramo pred tem oceniti, za to pa pri nas veljajo pravila
stroke, standardi. Tudi mednarodni standardi ocenjevanja vrednosti (MSOV 2013) govorijo 0 ocenjevanju
vrednosti za zavarovanje posojanja. Sicer pa se pri obravnavi te teme pogosto sre¢amo z izrazi, kot so
posojilo (znesek denarja ali nadomestnih stvari, ki jih posojilodajalec, najpogosteje banka, da
posojilojemalcu), hipoteka, zastava nepremic¢nine (izro€itev nepremi¢nine oz. nepremicninske pravice za
zavarovanje upnikove terjatve) ter hipotekarno posojilo (posojilo, zavarovano s hipoteko, to je pravico do
zasega nepremicnine). V ¢lanku pa se bomo dotaknili tudi vprasanj in dilem o vrednosti zastavljene
nepremicnine, t. 1. hipotekarne posojilne vrednosti (HPV).

Hipotekarno posojilo

Za veliko slovenskih druzin je nakup lastnega doma najpomembnejsa investicijska odlogitev v zivljenju. To
velja zlasti za mlade, ki pa si v trenutnih gospodarskih razmerah taksne investicije ne morejo privosciti.
Njihova dostopnost do trga nepremicnin se je v zadnjih nekaj letih izrazito zmanjsala in to stanje je skrb
zbujajoCe. Dostopnost trga lahko merimo razli¢no, zelo znan je Case-Shillerjev indeks. Pri tem
primerjamo trzne cene stanovanj z donosnostjo podjetij v gospodarstvu oz. zasluzki gospodinjstev in
podobno. Razmisljati o posojilu je za marsikoga nerealno. Odlo¢itev o ve¢jem posojilu zahteva res
temeljit razmislek, saj stevilne lahko »dotolCe«, jim vzame najlepsi del Zivljenja. Tudi zato je dobro
vedeti o tej temi kaj vec, upostevaje, da obstaja alternativa lastniStvu, to je najem.

Na splosno poznamo financiranje nepremicnin s pomo¢jo hipotekarnih posojil, redkeje pa sredstva za
nakup in obnovo nepremic¢nin izvirajo iz obicajnih posojil ter sredstev, ki jih dajejo na voljo drzava in
druge institucije. Hipotekarno posojilo je dolgoro¢no, namenjeno nakupu, gradnji ali prenovi nepremicnine.
Zavarovano je z nepremicnino, s katero posojilojemalec ze razpolaga ali jo pridobiva. Ustanovi se lahko
tudi ve¢ hipotek na isti nepremicnini, na praznem ali izboljSanem zemljis€u. Hipoteka je lahko loCena na
zemljiS€e in objekt, prav tako na posamicne fizicne dele oz. v jeziku finan¢ne pravice parcialna
upravicenja. VpisSe se v zemljiSko knjigo. Ob morebitnem neplacilu posojilnih obveznosti ima banka
upnica pravico zahtevati prodajo zastavljene nepremicnine in se nato poplacajo iz njene prodajne
vrednosti. Osnovna funkcija hipoteke je varstvo upnika.

Ocenjevanje hipotekarne posojilne vrednosti

Vrednost nepremi¢nine je obratno sorazmerna s tveganjem, visje tveganje na trgu zniZzuje vrednost
nepremicnini in nasprotno. Tveganje v sploSnem, torej negotovost uresniitve, zniZzuje vrednost
premozenju. Pravimo tudi, da ima tveganje svojo ceno. Pri tej razlagi lahko zelo hitro zaznamo srz
finan¢ne nepremicninske krize in napihovanje nepremicninskega balona, ki je oplazil tudi na$ prostor.

Ce zelimo resneje razpravljati o hipoteki, moramo razumeti logiko pravice na nepremiénini, pa &eprav gre
za uporabnika, lastnika nepremicnine. Razumljivo je, da vecina ljudi tega podro¢ja ne pozna, Se vec,
razumevanje pravic je pogosto tezava tudi med strokovnjaki. Naravo pravice moramo zato, mimo teorije,
priblizati uporabniku, lastniku nepremicnine. Vse naSe premozenje je v bistvu sestav pravic: garaza, avto
v garazi, stanovanje, denar na banki. Nepremicninska pravica je pravna zasnova, sestavljena iz
nepremicnine kot fizi¢nega sredstva in pravic, povezanih z njo. Na primer gostinski lokal v vlogi hipoteke
je vir gospodarske koristi, ki mu izmerimo vrednost. Pravice na lokalu delimo razli¢no. Obicajno so



zapisane Vv listinah, ki jih moramo skrbno prouciti in presoditi vpliv na vrednost, upoStevaje namen in
predmet ocene vrednosti ter izbrano ocenjevalno podlago. Pogosto je uveljavljeno napa¢no prepri¢anje,
da je vsota posameznih vrednosti razli¢nih pravic na primer na lokalu enaka vrednosti neobremenjene,
nadrejene pravice lokala. Ob tem ne smemo pozabiti, da tehni¢no gledano ocenjujemo lastnistvo, in ne
fizi¢ne zasnove lokala.

Nacini ocenjevanja vrednosti

O razmerju med vrednostjo nepremic¢nin in tveganjem smo nekaj ze povedali. Tu se je koristno opredeliti
Se do pojma trzne vrednosti, ki je ljudem najbolj znan. Uporaba izraza je Ze tako udomacena, da imamo
velikokrat zmotno predstavo o tem, kaj je. Trzna vrednost govori o povpre¢nem trznem udeleZencu,
splosni trzni koristnosti, nikakor ne o posebnih primerih, trznih ugodnostih, nenormalnih okoljih izvedbe
prodaje ipd. Odstopanje od normalnih trznih razmerij pomeni pomik v polje netrzne vrednosti, pri ¢emer
pa Ciste in stroge meje v praksi ni, je le v teoriji. Tako recimo super lokacija lokala ni povprec¢na in jo je
treba prilagoditi ali pa zaradi take lokacije sploh ne uporabiti v primeru ocenjevanja vrednosti z metodo
primerjav. V primeru HPV so pogoste dileme v zvezi s specialnim premozenjem in tem, kdaj je to lahko
predmet zastave. V teoriji naceloma ni teZav, prakti¢ni primeri pa razkrivajo, da po vecini ne more biti.
MSOV se temu spretno in z zelo splosno razlago izognejo, z navedbo, da naj bo banka s tem seznanjena.
Tudi Ce je, problem ostaja, saj zastavljenega premozenja ne more takoj prodati.

V ocenjevalni praksi so znani trije na¢ini (in dosti izpeljav) ocenjevanja vrednosti, in sicer nacin stroska,
donosa in primerjav. Vsak bolj ali manj temelji na nac¢elu nadomestljivosti, kar je pomembno $e posebej
pri ponudbi ve¢ podobnih, primerljivih nepremi¢nin oziroma nepremic¢ninskih pravic. Te so okvir za ceno
premozenja na Splosno, Ki jo vzpostavi §irsi ali 0zji lokalni trg.

Popolna lastnina premoZenja, tudi nepremicnin, pomeni polno, absolutno lastniitvo. Ce jo delimo,
dobimo delne interese. Tudi ti so lahko predmet zastave, na primer soba v stanovanjski hisi. Taksni
primeri so vse pogostejsi, a za oceno vrednosti zahtevni. Razli¢ni interesi, razlicen denarni tok in razli¢na
tveganja. Predstavljamo si lahko, da je sveZenj vseh pravic na nepremicnini celotna, popolna lastnina s
pravico polnega razpolaganja, delni interesi in druga upravic¢enja/omejitve pa pomenijo odmik, ki lahko
pomembno vpliva na vrednost, odvisno od nac¢ina uporabe.

Za ocenjevalca je pomembno, da vedno najprej vsebinsko osvetli polno, svobodno lastniStvo (pravica
popolnega razpolaganja na primer z garsonjero) in nato skladno z dogovorom o predmetni oceni za
zastavo presoja vpliv delne pravice ali interesa na vrednost. Sestavina premozenja kot predmet zastave ne
more biti posami¢na ocena vrednosti te sestavine, npr. nepremic¢nine v mini hidroelektrarni, hleva na
kmetiji ali zemljis¢a na igris¢u za golf. Pri sestavljenem premozenju vrednost ni sestevek posamic¢nih
vrednosti opreme, objektov in vodnega zajetja z zemljis¢em in vsem naravnim okoljem v celoti, ampak jo
tem sestavinam narekuje vrednost denarnega toka.

Ocenjevanje v praksi

Dileme in vpraSanja ob ocenjevanju vrednosti za namen zavarovanja posojanja so razli¢ni. Pri tem
moramo spostovati standarde (MSOV), vendar je treba pripomniti, da so pripomocek in vodilo, vse drugo
je prepuséeno presoji ocenjevalca. Resna tezava je, da isto besedilo standardov beremo enako, razumemo
pa jih zelo razli¢no! Ne pomaga priseganje na standarde, pisanje izjav o skladnosti z njimi, ¢e gre vsebina
Sv0jo pot in vodi k napa¢nim vrednostim. Te pa niso skladne z MSOV. V standardih je tudi zapoved, da



naloge, ki ji nisi kos, ne sme$ sprejeti, pa naj gre za oceno vrednosti ali izvedenisko mnenje. V
nadaljevanju navajani primeri utegnejo biti zanimivi za uporabnike, dejanske lastnike takih nepremicnin.
Naceloma ni vecjih tezav, ko gre za stanovanje, hiSo ali zemljisko parcelo. Stvari postanejo problemati¢ne
pri zahtevnih, sestavljenih nepremic¢ninskih kompleksih. Podrobneje bomo osvetlili primer zemljisc¢a za
gradnjo. Gre za tudi manj obic¢ajne nepremicnine, ki se vse ocenjujejo kot pravice na nepremicnini in so
predmet zastave.

Vrednost zemljis¢a za gradnjo obicajno izmerimo z metodo primerjave prodaj, vendar ne nujno. Kadar
govorimo o zemljis¢u, se sreCujemo s pojmom analize najboljSe rabe. Bralcu bo hitro razumljivo, da se
sprasujemo, kaj je najpametneje, da zgradimo na zemlji (¢e ni omejitev). Studija najboljse uporabe je
nacin, s katerim obravnavamo alternativne strategije razvoja zemlji$¢a in izraCunamo, katera od strategij
nas bo pripeljala do najvisje preostale vrednosti zemljisca.

Zemljisce je vedno poplacano zadnje v vrsti premozenja, zato nosi tudi pezo negativne vrednosti. Povsem
standardno, sestavni del vsake take in podobne presoje poslovanja s premozenjem. Presojamo vec
alternativ, to so splo$na spoznanja ze leta in leta. Razumevanje tega je tudi podlaga razumevanja
negativne vrednosti zemljisca, kar je za Stevilne Se vedno tabu tema. Slehernemu bralcu je to blizu iz
vsakdanjega zivljenja, za to ni treba biti ocenjevalec vrednosti. Teoreti¢na osnova takega odloc¢anja je
nacelo najboljse uporabe, ki je po svoji vsebini presoja najbolj ustrezne donosnosti. Pred odlo¢itvijo za
nakup in razvoj zemljis¢a ali za nakup obstojece stavbe za njeno takoj$njo uporabo ali ponovni razvoj je
treba prouciti vrednostni potencial zemljis¢a. Ko gledamo nanj skozi prizmo primerjav razli¢nih parcel,
moramo vedeti, da ni vsako zemljis¢e za gradnjo ustrezno za vsako gradnjo oz. vsako izboljsavo na njej.
V vsakem primeru ocenjevanja vrednosti pa je priporocljivo, da se izdela to analizo, saj je presoja
donosnosti klju¢na za vrednost, ker osvetli tudi celotno premozenjsko vprasanje. Lahko bi analizo
najboljSe uporabe imenovali tudi kar preprosto analiza donosnosti, kot pri vrednotenju podjetij. V ozadju
primerjamo korist s stroski, kar je kljuéno v vsakem poslu, tudi pri nepremicnini. Tudi test
dobickonosnosti v jeziku uporabe standardov, ki je v posameznih primerih nujen, je pravzaprav analiza
najboljse uporabe, saj s tem postavljamo podlago za morebitne izgube vrednosti na nepremicnini. Paziti
pa moramo na realnost izracuna najboljse rabe, bodisi da je zemljis¢e prazno bodisi da je zasedeno, torej
v rabi. Znana namera rabe zemljiS¢a obi¢ajno narekuje njeno ceno, ne obratno.

V sestavljenem premozenju se vrednost sestavin ravna po vrednosti celote, ne po vsoti posamicnih
vrednosti teh sestavin, na primer zemljis¢a v hotelu. Za izvedbo analize najbolj$e rabe poznamo vsaj dve
uporabni merjenji, ki sta pogosto uporabljeni: metoda zemljiskega ostanka ter metoda razvoja zemljisca.
Pogoj je seveda, da so pri tem strokovno korektno uporabljeni podatki o prodajnih cenah iz realnega, ne
namisljenega trga. Tu so pogoste tudi teZzave na primer z razumevanjem pojma, kaj je primerljivo
premozenje. Ob koncu ocene se je koristno pri sebi vprasati, ali gre za pravo vrednost zemljis¢a in ali ga
je mozno tukaj in zdaj prodati po tej ceni.

Sklepne misli

Na koncu povejmo Se nekaj o vrednosti nepremiénine za zavarovano posojanje: v trikotniku banka,
lastnik in ocenjevalec vrednosti pri merjenju hipotekarne posojilne vrednosti delujemo previdno in
zanemarimo kratkoro¢ne trzne nihaje cen. Ob tem poudarjamo dolgoro¢nost rabe nepremicnine in zlasti
lokalni trg, zelo previdno delujemo v primeru specialnega premozenja. Skratka, delujemo zadrzano,
gledamo na vrednost preudarno in z dolgorocnim pogledom na tveganje. NaSe trenutne trZzne razmere pa



verjetno niso kratkoro¢ni trzni nihaj, saj vrnitve v ¢as pred letom 2008 verjetno ne bo. Celostno gledano
je z vrednostjo premozenja za namen zastave kar nekaj tezav pri ocenjevanju vrednosti. 1zjeme so neredki
posamezniki, ki jim te stvari niso tuje. Koliko pa je do danes napa¢nih ban¢nih odlocitev zaradi zgresenih
ocen vrednosti, pa ostaja odprto vprasanje. Razmere so take, da je nujna zdruzitev sil v stroki, vklju¢no z
bankami. Prava resitev je tudi motiviran prenos in izmenjava uporabnih znanj med kolegi ocenjevalci v
stroki, nujno odpiranje stroke navzven, saj je to edina pot za njen razvoj. Ocitno bo treba — kar je nekaj
bank ze storilo — izvesti tudi pozitivno kadrovsko selekcijo, po izkljuénem Kkriteriju trZzno priznane
kakovosti dela in sposobnosti posameznikov. Vse drugo, drugi zadostitveni pogoji so sekundarni, manj
pomembni. Seveda ¢e mislimo resno, sicer je to nepotrebno. Le tako se vsa stvar lahko za¢ne na prakti¢ni
ravni uporabno odmotavati in se dvigne kakovost dela.
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