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UvoD

V vsaki krizi gospodarstvo prej ali slej doseze najnizjo tocko oziroma dno cikla, za katerim
se zacne obdobje okrevanja. Tako bi lahko rekli, da trgi sledijo trendu gospodarskega cikla
in trg nepremicnin ni izjema. Razlika je le v tem, kaksne posledice lahko pusti kriza na
gospodarstvu in podjetjih. Leta 2007 se je v Zdruzenih drzavah Amerike (v nadaljevanju
ZDA) zacela gospodarska kriza s tako imenovanim »pokom nepremicninskega balona, Ki
je izrazito vplival na svetovni nepremicninski trg. Vpliv takratne krize je prizadel slovensko
gospodarstvo z enoletnim zamikom, nepremicninski trg pa Sele leta 2009. Trenutno se
nahajamo v obdobju, ko nepremic¢ninski trg cveti. Kljub epidemiji COVID-19 in vojni v
Ukrajini, ki sta vplivali na dvig cen dobrin, so se cene nepremi¢nin v zadnjih dveh letih
postopoma dvignile. Kljub vi§jim cenam nepremi¢nin je povprasevanje po stanovanjskih
nepremicninah skupaj s cenami nepremicnin raslo, saj so banke vzporedno ponujale ugodne
kreditne pogoje. Zaradi trenutnih vrednosti nepremicnin ter ponudbe in povprasevanja na
trgu nepremi¢nin lahko sklepamo, da se ta ponovno bliza vrhu svojega cikla in da je le
vprasanje ¢asa, kdaj se bo ponovno znasel v krizi. VVse kaze, da bi se lahko ponovila zgodba,
ki se je odvijala med letoma 2007 in 2015, ko sta bila dosezena vrh nepremi¢ninskega trga
in njegovo dno, nato pa je sledilo okrevanje.

Namen zaklju¢ne strokovne naloge je predstaviti gospodarski cikel in analizirati njegov
vpliv na poslovanje nepremicninskih agencij v ¢asu gospodarske krize med letoma 2007 in
2015. S tem zelim odgovoriti na naslednja raziskovalna vprasanja:

- Kaksen je bil vpliv gospodarske krize na poslovanje nepremi¢ninskih agencij med
letoma 2007 in 2015?

- Kako so nepremi¢ninske agencije poslovale v primerjavi s preostalim gospodarstvom v
¢asu gospodarske krize?

- Na katere kazalnike poslovanja je gospodarski cikel najbolj vplival?

Cilj zaklju¢ne strokovne naloge je preuciti vpliv gospodarskega cikla na poslovanje
nepremiéninskih druzb med letoma 2007 in 2015 ter s primerjavo statisticnih podatkov
ugotoviti, na katere kazalnike je gospodarski cikel najbolj vplival.

Zaklju¢na naloga je razdeljena na tri vsebinska poglavja. V prvem poglavju opredelim
gospodarski cikel, opisem njegove faze in potek gospodarskega cikla v Sloveniji med letoma
2007 in 2015.

V drugem poglavju predstavim zgodovino in aktualne osnovne podatke nepremiéninskih
agencij v Sloveniji ter opredelim njihovo pravno ureditev.

V tretjem poglavju predstavim vpliv gospodarskega cikla na nepremic¢ninske druzbe, pri
Cemer predstavim osnovne statisticne kazalnike in finan¢ne kazalnike uspeSnosti



nepremicninskih druzb ter kasneje primerjam poslovanje nepremicninskih agencij s
preostalim gospodarstvom.

1 GOSPODARSKI CIKEL 2007-2015 V SLOVENIJI

1.1  Opredelitev gospodarskega cikla

Izraz »cikel« se uporablja za opis procesa, ki se zaporedno premika med nizom jasno
prepoznavnih faz na ponavljajo¢ ali periodi¢en nacin (Hamilton, 2005). Izraz cikel je lahko
tudi zavajajo¢, saj lahko mislimo, da gre za nekaj ponavljajo¢ega z enakomernim potekom
in enakimi intervali med vzponi in padci.

Zgodovina kaze, da nobeno gospodarstvo nima gladke in enakomerne rasti. Drzava lahko
vrsto let uziva v ekspanziji 0z. prosperiteti, ko se visajo cene delnic in nepremicnin. To
obdobje ni ve¢no in gospodarstvo raste vse do vrha prosperitete, ko se neracionalno
obnasanje in optimizem spreobrneta v pesimizem, pri ¢emer banke prenehajo z ugodnimi
kreditnimi pogoji, nizkimi obrestnimi merami in odobravanjem posojil, kar privede do upada
porabe. To se je zgodilo med letoma 2007 in 2009, ko je svet zajela gospodarska kriza.
Obdobje prosperitete se tik po dosegu vrha spusti v recesijo, ko upadajo BDP, proizvodnja
in realni dohodki ter narasca brezposelnost, vse dokler recesija ne doseze dna (Samuelson &
Nordhaus, 2002, str. 432—-433).

Do zacetka 19. stoletja so ekonomisti zavracali obstoj gospodarskega cikla in menili, da so
glavni dejavniki za obstoj negativnih gospodarskih pojavov zunanji vplivi, kot je vojna
(Batra, 2002). Jean Charles Léonard de Sismondi je nasprotoval obstoje¢i teoriji
ekonomskega ravnovesja in menil, da so za nastanek krize lahko krivi tudi notranji dejavniki
v mirnih ¢asih brez vojn. Potrditev Sismondijeve teorije se je pokazala leta 1825, ko je prislo
do gospodarske krize v mirnem obdobju brez vojn. Klju¢no vlogo pri tej krizi so imeli
nastajajoci trgi (Business cycle, 2022).

Teorij in razlag cikli¢nega gibanja je ve¢. Eno izmed prvih je zapisal Karl Marx, ki je izhajal
iz delovanja trga dela in delitve dohodka. Njegova razlaga je temeljila na odnosu med
delitvijo dohodka in akumulacijo kapitala (Tajnikar, 2015, str. 104). TakSen pogled
uvrs¢amo med klasic¢ne, za nas primer pa je taksna razlaga lahko povrsna, saj ne zajema vseh
dejavnikov oz. dogodkov, ki so opredeljevali cikel v slovenskem gospodarstvu.

Za na§ primer bi bilo bolj smiselno upoStevati temelj determinante cikli¢nega gibanja.
Znotraj najdemo efektivno povprasevanje in ne trga delovne sile, za kar bi bilo bolj primerno
upostevati novokeynesianski pogled, ki temelji na dejstvu, da so razmere na trgu dela
stabilne in povzrocajo stabilno zaposlenost ter stabilen realni narodni dohodek. Pri tem
nastajajo gibanja pri efektivnem povprasevanju, Ki izzovejo sistemati¢no gibanje (Tajnikar,
2019).



1.2 Faze gospodarskega cikla

Cikle loc¢imo na dolgorocne in kratkoro¢ne. Dolgoroc¢ni cikli trajajo stoletja in so opredeljeni
empiri¢no z vidika gospodarskih izkuSenj, medtem ko se kratkoroc¢ni cikli pojavljajo skozi
kratka ali zelo kratka Casovna obdobja in se jih pojashjuje z nihanjem efektivnega
povprasevanja (Tajnikar, 2019).

Kakor je razvidno na sliki 1, so gospodarski cikli vrsta nihanj gospodarskih aktivnosti med
obdobjem rasti (ekspanzije) in obdobjem kréenja (recesije). Cikel je sestavljen iz ekspanzije,
ki deluje isto¢asno z raznimi ekonomskimi aktivnostmi, nato sledijo kontrakcija, recesija in
dno. Ob koncu recesije se pri¢ne obdobje okrevanja ekonomije, po katerem se cikel zakljuci,
z ekspanzijo pa se pri¢ne nov cikel (Burns & Mitchell, 1946, str. 3). Tak$na gibanja si lahko
predstavljamo kot niz dolgih valov, pri ¢emer akumulacija vala predstavlja rast, val nato za
vrhom preide v spust oziroma v tem primeru recesijo, ki pa lahko ob dvojnem ¢etrtletnem
padcu preide v depresijo (Besomi, 2012, str. 20). Cikli¢na gibanja vplivajo na skoraj vse
sektorje v gospodarstvu, saj se vecina slednjih giba v enaki smeri. V ¢asu prosperitete vecina
sektorjev dozivlja rast, v Casu recesije pa obcutijo upad.

Slika 1: Gospodarski cikel

Enakomerna rast
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Vir: Fahmi & Indrawan (2019).

Za ugotavljanje, v kateri fazi gospodarskega cikla se nahaja gospodarstvo, se uporablja
ekonomske kazalnike, kot so bruto domaci proizvod (v nadaljevanju BDP), obrestne mere,
viSina zadolzenosti, brezposelnost in obseg potrosniske porabe. Zaporedje cikla se ponavlja,
vendar se amplituda in ¢asovna obdobja cikla razlikujejo. Trajanje ciklov je razli¢no — od
enega do deset ali tudi dvanajst let (Burns & Mitchell, 1946, str. 3).

1.2.1 Ekspanzija

Ekspanzija je prva faza v ciklu, pri kateri so ekonomski kazalniki, kot so rast dohodka,
zaposlenost, povprasevanje in ponudba, pozitivni. Do ekspanzije pride, ko BDP raste dve



zaporedni Cetrtletji med premikom od dna do vrha. V obdobju ekspanzije so vlagatelji na
kapitalskih trgih pripravljeni sprejemati vecja tveganja. Taksno obdobje v povprecju traja
Stiri do pet let, vendar se je ze zgodilo, da je trajalo od deset mesecev do ve¢ kot deset let
(Liberto, 2021).

1.2.2 Prosperiteta

Prosperiteta je del cikla, za katerega so znacilni presezno povpraSevanje po blagu, presezna

eyee

eyee

dohodka, zaposlenosti, proizvodnje in cen. Ko gospodarstvo doseze raven polne
zaposlenosti, dodatne naloZzbe ne povecajo BDP. Vrh je prelomnica med koncem ekspanzije
in zaCetkom krcenja (Tajnikar, 2015, str. 107).

1.2.3 Recesija

Recesija se zacne, ko gospodarstvo doseze svoj vrhunec in zacne padati. Recesija je upad
gospodarske aktivnosti, ki se $iri po celotnem gospodarstvu in traja ve¢ mesecev. Ta faza je
hitro vidna v proizvodnji, pri zaposlovanju in dohodku. Zaradi niZanja realnega BDP se
zmanj$a povpraSevanje po storitvah in blagu. Posledi¢no se zaenjajo kopiciti zaloge,
podjetja pa so primorana zmanjsati proizvodnjo, kar privede do zmanjSanja povpraSevanja
po delovni sili in poveéanja brezposelnosti. To obdobje najbolj izrazito oznacujeta presezno
povpraSevanje po denarju in presezna ponudba blaga (Tajnikar, 2015, str. 107).

1.2.4 Depresija ali dno

Depresija se nanasa na fazo gospodarskega cikla, ki ozna¢uje konec obdobja upada poslovne
dejavnosti in prehod v Siritev. Dno zaznamujejo visoka brezposelnost, upad prodaje, nizji
dohodki in nizja razpolozljivost kreditov. Te faze ne moremo odkrivati sproti 0z. vnaprej,
ampak jo lahko ugotovimo le za nazaj (Ganti, 2021).

1.2.5 Okrevanje

Okrevanje je faza gospodarskega cikla, za katero je znacilno trajno obdobje izboljSevanja
poslovne dejavnosti. V tej fazi se gospodarstvo prilagodi novim razmeram in novim
politikam, ki jih uvedejo drzava in banke. V fazi okrevanja se odpravlja presezna ponudba,
zaradi nizkega dolzniSkega kapitala pa naraScajo investicije, ki krepijo efektivno
povprasevanje. Posledi¢no naras¢ajo BDP, dohodki in gospodarstvo, brezposelnost pa pada
(CFI Team, 2022).



1.3 Gospodarski cikel v Sloveniji

Leta 2009 je evropsko gospodarstvo zajela najvecja svetovna kriza po tako imenovani veliki
depresiji (angl. Great Depression) med letoma 1929 in 1933. Razlog za nastanek krize leta
2009 je bil zlom newyorske borze (History.com, 2009).

Kriza se je zatela v ZDA med letoma 2006 in 2007. Stiblar (2019) pravi, da so bile glavni
razlog za nastanek finanéne krize napacne iniciative, ki so kombinacija diverzifikacije
ban¢nega portfelja in politiéne moci finanénih institucij. Ta dejanja so privedla do tega, da
se je v nekaj mesecih zgodila kriza finanénega banc¢nistva, ki pa je nastala s pokom
finanénega balona. Prav slednji je bil povod za pok nepremi¢ninskega balona.

Ekonomsko stanje, ki se je razvilo v Sloveniji v ¢asu gospodarske krize leta 2009, je bilo
podobno kot pri ostalih drzavah Juzne Evrope. Kot je razvidno iz slike 2, je slovensko
ekonomijo v letih 2010 in 2011 kategoriziralo prav Sibko okrevanje iz zacetka leta 2009.
Takrat je imela Slovenija nizko, a vendar pozitivno rast BDP. Ta trend se je leta 2012 obrnil
in padal vse do naslednjega leta. Leta 2014 je bila rast BDP pozitivna s 3,1 % in bila ena
izmed vi$jih rasti v Evroobmocju. Pozitivna ekonomska rast se je nadaljevala tudi v letu
2015 z 2,3 %. Vse je kazalo, da bo BDP zrastel za 2,6 % v letu 2016 (Statisti¢ni urad
Republike Slovenije, 2022b).

Stopnja brezposelnosti je od leta 2009 narasla s 4,4 % na 10,1 % v letu 2013, vendar se je z
izboljSanjem ekonomske rasti izboljsala tudi zaposlenost (Dosenovi¢ Bonca & Tajnikar,
2018, str. 290).

Poleg tega je razvidno, da se je leta 2011 zacasno izboljsal tudi zivljenjski standard, ki je
upadel leta 2009. Od leta 2014, ko se je zacela ekonomska reanimacija, je zacel rasti tudi
Zivljenjski standard (Dosenovi¢ Bonca & Tajnikar, 2018, str. 290).

Slika 2: BDP na prebivalca, rast BDP in brezposelnost, Slovenija, 2005-2015
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Vplivi gospodarske krize so bili vidni tudi na nepremi¢ninskem trgu, ki je imel kontinuirano
in stabilno rast vse od leta 2003 do zacetka krize. Trg nepremicnin je uspeval zaradi ugodnih
pogojev razvoja gospodarstva z nizko stopnjo brezposelnosti, visanja zivljenjskega
standarda in visoke stanovanjske kreditne sposobnosti (Geodetska uprava Republike
Slovenije, 2009, str. 4).

Tako so cene nepremicnin in trg nepremi¢nin postopoma rastli vse do leta 2008. Kljub
zacCetku Siritve gospodarske krize v Evropo leta 2008 je Slovenija zakljucila leto s pozitivno
gospodarsko rastjo, vendar so bili Ze vidni znaki krize na trgu nepremicnin, saj je Ze v
zaCetku leta upadlo povpraSevanje po nepremi¢ninah. Po podatkih Geodetske uprave
Republike Slovenije (v nadaljevanju GURS) je do konca leta 2008 trzna aktivnost z

nepremic¢ninami padla na raven iz leta 2003 (Geodetska uprava Republike Slovenije, 2009,
str. 4).

Kakor je razvidno v tabeli 1, je trg nepremi¢nin dosegel dno leta 2009, ko je bila na
nepremi¢ninskem trgu najnizja prodaja stanovanj, his, poslovnih nepremi¢nin in gozdnih
zemljiS¢. Prodaja kmetijskih zemljiS¢ se je v letu 2009 v primerjavi z letom 2008 zmanjSala
za 33,7 %, vendar je dosegla dno leto kasneje, ko je bilo skupno Stevilo evidentiranih prodaj
4810, kar je za 3,14 % man;j kot v letu 2009 (Geodetska uprava Republike Slovenije, 2016).

Tabela 1: Stevilo evidentiranih prodaj po zvrsti nepremicnine, Slovenija, 20072015

Leto
Vrsta nepremicnine 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Stanovanja 11003 6719 5578 7346 6973 6850 6232 8408 9504
Hise 5726 3460 2250 3565 3605 4000 3619 4396 4410
Poslovne nepremicnine 871 574 428 827 735 770 882 1364 1998
Zemljis¢a za gradnjo stavb 4906 4632 2643 2646 2411 2510 2610 2541 2356
Kmetijska zemljisca 7907 7490 4966 4810 5711 7554 7699 7272 7389
Gozdna zemljisca 1645 1668 1162 1279 1750 2170 2121 2281 2231

Vir: Geodetska uprava Republike Slovenije (2016).

Slika 3: Stevilo evidentiranih prodaj po vrstah nepremicnin, Slovenija, 2007-2015
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Vir: Geodetska uprava Republike Slovenije (2016).



1.4 Odlo¢ilni pojavi za poslovanje nepremicninskih agencij

Trg nepremicénin velja za razmeroma odprt trg, saj S0 subjekti tako na strani povprasevanja
kakor ponudbe prepusceni svobodni volji, vpliv delovanja tega trga pa je odvisen od
odloCitev subjektov. Pri trgu nepremic¢nin se srecujejo subjekti na strani ponudbe, ki
prodajajo, oddajajo ali menjajo nepremi¢nine, in subjekti na strani povpraSevanja, ki
kupujejo ali najemajo nepremi¢nine. Poleg tega je eden izmed oshovnih namenov
nepremicninskega trga tudi informiranje o vrednosti nepremi¢nin. Na nepremicninski trg
vplivajo dejavniki, kot so: gospodarsko stanje, kupna mo¢, stopnja brezposelnosti,
demografski trendi, davki, redkost transakcij in pogoji financiranja. Kljub temu da se
poslovanje nepremi¢ninskih druzb precej razlikuje po regijah, lahko nastejemo naslednje
glavne dejavnike, ki vplivajo na delovanje nepremi¢ninskih agencij (Slonep.net, brez
datuma):

- BDP,

- dohodki in zaposlenost prebivalstva,

- pogoji financiranja,

- Cene nepremicnin,

- razpoloZljivost nepremicnin,

- davki,

- donosnost in varnost vlaganja v druge oblike nalozb,
- demografski trend,

- regulacije.

Poleg zgoraj nastetih dejavnikov je treba vedeti, da velja nepremi¢ninski trg za poseben trg.
Kljub temu, da dejavniki, kot so rast BDP, ugodnost kreditov, kupna mo¢ in zaposlenost
vplivajo na celoten trg v Sloveniji, se lahko trg nepremi¢nin moc¢no razlikuje po regijah, tako
da pride do razlik v poslovanju nepremi¢ninskih agencij znotraj Slovenije (Slonep.net,
2006).

Pojavi med letoma 2007 in 2015, ki so zaznamovali poslovanje nepremic¢ninskih agencij, So:
padec BDP, kupna mo¢ prebivalstva, stopnja brezposelnosti in omejevanje pogojev
financiranja (Geodetska uprava Republike Slovenije, 2010, str. 7).

Eden pomembnejsih dejavnikov, Ki vplivajo na trg nepremicnin, je stanje gospodarstva, ki
vpliva na povpraSevanje po nepremicninah, vi§ino vrednosti nepremi¢nine in kupno moc
prebivalstva (Slonep.net, brez datuma).

Ker so nakupi nepremi¢nin ve¢inoma odvisni od financiranja z ban¢nimi posojili, imajo
pogoji financiranja velik vpliv na poslovanje nepremicninskih agencij. Zato imata
dostopnost do denarja in visina obrestne mere velik vpliv na povprasevanje na trgu
nepremiénin (Sinkovec, 2012).



Na trg nepremicnin lahko pozitivno vplivajo davéne olajsave ali subvencije, vendar lahko
sprejemanje novih davkov in viSanje davkov pripeljeta do nasprotnega u¢inka, saj se zmanj$a
povprasevanje po investicijskih nakupih (Slonep.net, 2008).

Na povpraSevanje po nepremi¢ninah vplivajo tudi demografski trendi, saj je v krajih, Kjer se
mesto ne razvija in ne nudi novih delovnih mest, povprasevanje po nepremi¢ninah manjse
kot v mestih, kjer se populacija veca zaradi razvoja mesta in ponudbe novih delovnih mest.

2 NEPREMICNINSKE AGENCIJE V SLOVENIJI

2.1 Zgodovina nepremicninskih agencij v Sloveniji

Trg nepremicnin se je zaCel razvijati v zacetku 90. let 20. stoletja in se oblikoval do zacetka
21. stoletja. 11. oktobra 1991 je drzava sprejela stanovanjski zakon, bolje poznan kot
Jazbinskov zakon, ki je dolocal postopke in urejal razmerja za vecstanovanjske hiSe in
stanovanja v druzbeni lasti. Zakon je poleg sistemskega urejanja vseboval tudi nacine za
privatizacijo stanovanj, ki so bila v druzbeni lasti. Takrat so lahko najemniki druzbenih
stanovanj na podlagi tega zakona pridobili lastninsko pravico nad stanovanji pod ugodnimi
odkupnimi pogoji. Poleg pozitivnih pa je imel ta zakon tudi negativne lastnosti (Slonep.net,
2006).

Jazbinskov zakon je neenakomerno vplival na prebivalstvo, saj je nekaterim najemnikom
omogocil nakup stanovanj pod ugodnimi pogoji, drugim pa ne. V kolikor se najemniki
druzbenih stanovanj niso odlo¢ili za nakup najetega stanovanja, so bila njihova stanovanja
vrnjena denacionalizacijskim upravicencem, posledice pa so bile ali vi§ja najemnina ali
preklic najemnega razmerja z izselitvijo, saj so lastniki Zeleli stanovanja uporabiti zase
(Matos, 2003).

V prvi polovici 90. let so se zaceli ustvarjati prvi mehanizmi za nepremicninski trg. V tem
Casu so se zaceli kazati prvi znaki razvoja trga nepremicnin S povprasevanjem in ponudbo
po nepremi¢ninah. Zaradi neustrezno oblikovane zakonodaje v zacdetku razvoja
nepremi¢ninskega trga so se zacele hitro kazati nepravilnosti na podro¢ju nepremic¢ninskih
agencij, tako pri postopkih prodaje kot pri goljufanju kupcev. Pomanjkanje zakonodaje na
trgu z nepremi¢ninami je bilo najbolj opazno pri prodaji ali nakupu novogradenj, saj je bilo
prizadetih ve¢ strank pravnega posla (Slonep.net, 2006).

Nepravilnosti so se dogajale do 23. aprila 2003, ko je bil sprejet Zakon o nepremi¢ninskem
posredovanju (ZNPosr), Ur. I. RS, st. 42/03. S tem zakonom so nepremicninskim agencijam
dolo¢ili pogoje za opravljanje posredovanja, S ¢imer so zaS¢itili kupce in prodajalce pred
zlorabami, tako pri prodaji kot pri nakupu nepremic¢nin. ZNPosr se je od zacetka veljave leta
2003 dopolnjeval in spreminjal. Spremembe so stopile v veljavo leta 2006 z ZNPosr-A in



leta 2011 z ZNPosr-B. Zadnja sprememba ZNPposr-C je bila objavljena 18. julija 2019 v
Uradnem listu RS 47-2285/2019 na strani 5887 in stopila v veljavo 10. avgusta 2019
(ZNPosr-A, ZNPosr-B, ZNPposr-C).

2.2 Osnovni podatki o nepremi¢ninskih agencijah danes

Po dostopnih podatkih Ministrstva za okolje in prostor (v nadaljevanju MOP) je danes v
imeniku nepremi¢ninskih posrednikov v Sloveniji zabelezenih 2655 posrednikov, ki imajo
izpolnjene vse pogoje in pridobljeno nacionalno poklicno kvalifikacijo za nepremi¢ninskega
posrednika (Ministrstvo za okolje in prostor, 2016). Po zadnjih podatkih Statisticnega urada
Republike Slovenije (v nadaljevanju SURS) je zabelezenih 4137 gospodarskih dejavnosti,
ki sodijo pod poslovanje z nepremi¢ninami oz. pod oznako L v standardni klasifikaciji
dejavnosti (v nadaljevanju SKD). V tej dejavnosti delujejo druzbe treh panog (Povsnar,
Golob Sustersi¢, Koprivnikar Sustersi¢, Kova¢ & Vidrih, 2022; Statisti¢ni urad Republike
Slovenije, brez datuma):

- L68.1: trgovanje z lastnimi nepremi¢ninami,

- L68.2: oddajanje in obratovanje lastnih ali najetih nepremicnin,
- L68.3: poslovanje z nepremi¢ninami,

- L68.31: posrednistvo v prometu z nepremi¢ninami,

- L68.32: upravljanje nepremi¢nin za placilo ali po pogodbi.

Na podlagi analize poslovanja slovenskih gospodarskih druzb po dejavnosti je bila v letu
2020 najve¢ja panoga znotraj poslovanja z nepremic¢ninami (L) SKD L68.31, katere
primarna dejavnost je posredni§tvo v prometu z nepremi¢ninami. Takih druzb je po
statistiénih podatkih trenutno 885. Od skupaj 3463 zaposlenih v nepremic¢ninskih
dejavnostih je na trgu z nepremi¢ninami evidentiranih 1714 oseb, ki delajo 0z. so zaposlene
v dejavnosti posredovanja (Povinar, Golob Sustersi¢, Koprivnikar Sustersi¢, Kovaé &
Vidrih, 2022, str. 56).

Po zacasnih podatkih letnega porocila o trgu nepremicnin je bilo v letu 2021 na tem trgu
delez v skupnem prometu so imela stanovanja (39,6 %), nato stanovanjske hise (27,9 %),
sledila so zazidalna zemljis¢a (13,9 %), trgovski, storitveni in gostinski lokali (5,9 %),
pisarne (3,8 %) in ostale vrste nepremi¢nin. V letu 2020 je bilo sklenjenih 32.300
kupoprodajnih pogodb v skupni vrednosti 2,3 milijarde evrov. Nepremi¢ninske agencije so
imele od vseh prodajnih poslov skupen prihodek od prodaje v visini 75.268.000 evrov. Leta
2021 so nepremicninske agencije sklenile za 3600 ve¢ kupoprodajnih pogodb in imele za
500 milijonov evrov visji prihodek v primerjavi z letom 2020 (Povsnar, Golob Sustersic,
Koprivnikar Sustersi¢, Kova¢ & Vidrih, 2022).



2.3 Pravna ureditev nepremicninskih agencij danes

ZNPosr doloca, da je nepremicninska agencija gospodarska druzba oziroma samostojni
podjetnik, ki kot gospodarsko dejavnost opravlja storitve posredovanja v prometu z
nepremic¢ninami po ZNPosr.

Zakon doloc¢a nepremi¢ninskim druzbam in posrednikom pogoje opravljanja posredovanja
v prometu z nepremi¢ninami. Zakon doloca pravila za varno in skrbno posredovanje v
prometu z nepremi¢ninami, ki so jih nepremicninske druzbe in nepremicninski posredniki
dolzni upostevati pri svojem delu. Prav tako doloca pristojnosti ministrstva, pristojnega za
posredovanje v prometu z nepremi¢ninami, in ureja inSpekcijsko nadzorstvo nad izvajanjem
ZNPosr.

ZNPosr dolo¢a, da je nepremicninska druzba gospodarska druzba oziroma samostojni
podjetnik z gospodarsko dejavnostjo opravljanja storitve posredovanja v prometu z
nepremic¢ninami po tem zakonu. Prav tako ZNPosr lo¢i pojma nepremicninska druzba in
nepremicninski posrednik.

ZNPosr doloca tudi nepremicninskega posrednika oziroma posrednico kot fizi¢no osebo, ki
za nepremicninsko druzbo opravlja posle posredovanja na podlagi pogodbe o zaposlitvi oz.
drugi pravni podlagi, ima pridobljeno licenco pristojnega ministrstva za opravljanje poslov
posredovanja in je vpisana v imenik nepremicninskih posrednikov pri pristojnem
ministrstvu. Posrednikov, ki imajo pridobljeno licenco pristojnega ministrstva za opravljanje
poslov posredovanja, je danes 2655 (Ministrstvo za okolje in prostor, 2016).

ZNPosr navaja, da morajo nepremicninske druzbe za opravljanje dejavnosti posredovanja
izpolnjevati ve¢ pogojev, ki so doloc¢eni z ZNPosr.

V 3. ¢lenu ZNPosr je navedeno, da sme nepremi¢ninska druzba priceti s posredovanjem v
prometu z nepremi¢ninami, ¢e zanjo na podlagi pogodbe o zaposlitvi ali drugi pravni podlagi
posreduje v prometu z nepremi¢ninami eden ali ve¢ nepremicninskih posrednikov.

Poleg zgoraj nasStetih pogojev navaja ZNPosr v 6. ¢lenu pogoj, da mora nepremi¢ninska
druzba pred zacetkom opravljanja dejavnosti posredovanja v prometu z nepremic¢ninami
zavarovati in imeti ves cas opravljanja dejavnosti posredovanja pri prometu z
nepremicninami zavarovano odgovornost za $kodo, ki bi lahko nastala narocitelju ali tretji
osebi s krsitvijo pogodbe o posredovanju v prometu z nepremi¢ninami na ozemlju Republike
Slovenije. Zakon doloc¢a, da zavarovana vsota ne sme biti nizja od 150.000 evrov za
posamezen zavarovalni primer oziroma od 350.000 evrov za vse zavarovalne primere v
posameznem letu.
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Zadnja sprememba ZNPosr je stopila v veljavo 10. avgusta 2019 kot ZNPosr-C. Zakon je
bil sicer delno spremenjen, vendar je bila najve¢ja sprememba pri uveljavljanju provizije za
posredovanje. ZNPosr-C je s spremembo 5. ¢lena zakona 0 najvi§jem dovoljenem plaéilu za
posredovanje spremenil tako, da lahko druzbe provizijo racunajo le $e narociteljem in ni¢
ve¢ tudi drugi pogodbeni stranki. Najvi§ja zgornja meja provizije je sicer ostala kot v
prvotnem ZNPosr-B, kar je najve¢ 4 % od pogodbene cene, vendar v primeru najemne
pogodbe znesek ne sme biti visji od enomeseéne najemnine in ne manj kot 150 evrov. Pri
tem se pogodbena vrednost najema ra¢una kot zmnozek zneska mese¢ne najemnine in Stevila
mesecev, za katere se oddaja nepremic¢nina.

3 VPLIV GOSPODARSKEGA CIKLA NA NEPREMICNINSKE
AGENCIJE

3.1 Stevilo nepremi¢ninskih druzb

V letu 2008 smo po podatkih Statistiénega urada Slovenije (v nadaljevanju SURS) belezili
2049 podjetij pod $ifro SKD L68 oziroma z dejavnostjo poslovanja z nepremi¢ninami. Pod
Sifro L68 spadajo naslednje dejavnosti (Statisticni urad Republike Slovenije, 2022c;
Ministrstvo za javno upravo, 2020):

- nepremicninske agencije,

- nepremicninski depozitar,

- Opravljanje dejavnosti nepremicninskih posrednikov, posredovanje pri prodaji, najemu,
nakupu nepremicnin za placilo ali po pogodbi,

- Svetovanje in cenitve nepremicnin pri prodaji, nakupu, najemu nepremicnin za placilo

ali po pogodbi.

Po podatkih SURS je imelo v letu 2008 med zgoraj navedenimi dejavnostmi 668 dejavnosti
Sifro SKD L68.31 oziroma primarno dejavnost posrednistvo vV prometu z nepremic¢ninami.
Ker primerjam nepremicninske druzbe oziroma agencije S primarno dejavnostjo
posredovanja z nepremi¢ninami, bom v zakljucni nalogi uposteval le podatke o tistih, katerih
primarna dejavnost je oznacena s §ifro SKD L68.31 (Statisti¢ni urad Republike Slovenije,
2022c).

V Casu krize se je ve¢ nepremicninskih agencij preusmerilo v druge dejavnosti ali zaprlo
svoja vrata (Poto¢nik, 2012). Kakor je razvidno iz slike 4, je imela gospodarska kriza vpliv
na Stevilo nepremiéninskih agencij le v prvih letih, saj je Stevilo subjektov med letoma 2008
in 2010 upadlo za 4,04 %. V tem obdobju so nepremi¢ninske druzbe sledile ciklu. V letu
2011 je opaziti velik poskok stevila nepremiéninskih agencij, saj je bilo v primerjavi s
prej$njim letom 51 subjektov ve¢. Za razliko od gospodarskega cikla, ki je leta 2012
ponovno upadel, so nepremi¢ninske druzbe sledile trendu rasti, ki je trajal vse do leta 2013,
ko je bilo skupno za 12,17 % oziroma na 719 subjektov ve¢ v primerjavi z letom 2010, ko
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subjektov, in sicer za 3,34 % v primerjavi s predhodnim letom. Vendar pa je od naslednjega
leta narasc¢alo Stevilo subjektov, ki se kontinuirano primarno ukvarjajo s posredovanjem v
prometu nepremicnin.

Slika 4: Stevilo podjetij po klasifikaciji SKD 168.31 in BDP, Slovenija, 2008-2015
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Vir: Statistic¢ni urad Republike Slovenije (2022b) in Statisticni urad Republike Slovenije (2022c).

3.2 Zaposlenost

Kot je razvidno v tabeli 2, je bilo v letu 2008 po podatkih SURS 890 zaposlenih v podjetjih
s primarno dejavnostjo posredovanja pri nepremicninah. Vpliv gospodarske krize je bil
obcuten pri Stevilu zaposlenih v tem segmentu ze leta 2009, ko je upadlo stevilo podjetij in
zaposlenih v nepremicninskih agencijah. Leta 2009 je ob visokem padcu BDP in rasti
brezposelnosti v nepremi¢ninskih agencijah upadlo $tevilo zaposlenih za 14,49 % glede na
leto 2008. Kakor je razvidno nasliki 5, je bil padec zaposlenosti v nepremi¢ninskih agencijah
konstanten in ne sunkovit. Zaposlenost v nepremi¢ninskih agencijah je konstantno padala
vse do leta 2013, ko je Stevilo zaposlenih v tej dejavnosti doseglo dno in se ustavilo pri 440,
kar je za 49,44 % manj v primerjavi z letom 2008. Kljub zac¢etkom ekonomske reanimacije
v tej gospodarski dejavnosti leta 2014 je bilo to obcutno sele leta 2015, ko je zacela narascati
zaposlenost. To leto ni bilo uspesno samo z vidika dobickonosnosti, ampak tudi po stevilu
zaposlenih v tej panogi, ki je naraslo za 5 % kljub zmanjsanju stevila subjektov za 4,58 %.
Od takrat dalje stevilo zaposlenih v tej dejavnosti postopoma raste.
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Slika 5: Zaposlenost (SKD L68.31) in BDP, Slovenija, 2008-2015

1.000 19000
S — = 18800
18600

800
18400
700 ] 18200
600 18000

500 17800

17600
400

17400
300 17200
200 17000

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

== BDP na prebivalca (v tekocih cenah) === 7Zaposlenost (SKD L86.31)

Vir: Statisti¢ni urad Republike Slovenije (2022b) in Agencija Republike Slovenije za javnopravne
evidence in storitve (2018b).

3.3 Prihodki, ¢isti dobi¢ek, likvidnost

V tem poglavju bom s pomo¢jo kazalnikov, kot so prihodki, Cisti dobic¢ek in likvidnost
podjetij predstavil poslovanje nepremi¢ninskih agencij v obdobju gospodarske krize oz. med
letoma 2008 in 2015. V tabeli 2 so prikazane vse postavke poslovanja nepremic¢ninskih
agencij v danem obdobju.

Tabela 2: Kazalnik poslovanja L68.31

31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015

Sredstva 439.728.794 395.688.122 542.675.353 553.793.149 518.724.596 462.985.898 465.356.871 447.289.292
Dolgoro¢na 206.098.983 221.454.016 374.317.213 384.545.043 375.451.568 359.926.504 373.579.211 376.052.553
sredstva

Kratkoro¢na 230.626.182 164.889.725 164.215.513 165.011.471 140.437.739 100.330.335 89.720.396 68.676.020
sredstva

Kapital 76.104.347 65.539.642 246.679.974 234.488.767 213.563.631 235.652.285 240.438.737 250.301.375
Dolgoro¢ne 122.792.020 120.137.681 109.441.402 109.393.081 88.988.353 76.409.717 71.206.946 92.053.184
obveznosti

Kratkoro¢ne 236.287.957 204.689.548 181.240.557 204.674.405 211.993.058 147.214.928 149.451.960 102.531.864
obveznosti

Cistiprihodki od 107.247.991 112.741.841 70.285.970 62.449.234 51.754.625 45.637.049 54.077.344 52.672.849
prodaje

Prihodki 158.031.950 95.170.697 77.426.099 63.325.701 54.813.193 50.293.847 55.388.836  55.804.400
Cisti dobigek ali 2.319.724 —695.177  —4.127.728 -28.246.460 -15.432.173 -2.769.268 —915.870 1.702.855
Cista izguba

Celotna 1,03 1,00 0,96 0,70 0,79 0,96 1,00 1,05
gospodarnost

(prihodki/

odhodki)

Dodana vrednost 40.678 38.001 39.406 38.004 37.180 39.297 46.977 46.070
ali izguba na

substanci na
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31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015

zaposlenega

Kratkoro¢ni 0,986 0,817 0,909 0,812 0,668 0,692 0,611 0,686
koeficient
likvidnosti
Stevilo 890 760 647 582 496 442 440 462
zaposlenih

Vir: Agencija Republike Slovenije za javnopravne evidence in storitve (2018b).

3.3.1 Prihodki

Kakor pravi Stiblar (2019), se pri zategovanju pasu celotno narodno gospodarstvo prilagodi
z redukcijo cen, pla¢ in javnih izdatkov za namene obnovitve konkuren¢nosti, »ki naj bi bila
najbolje doseZena z rezanjem (zmanjsanjem) proraduna, dolgov in deficita« (Stiblar, 2019).
Ti ukrepi niZajo placilne sposobnosti prebivalstva in omejujejo oz. manj$ajo moznosti za
banc¢na posojila. Poleg tega ukrepi moc¢no niZajo nakupe nepremicnin, kar je najbolj obéutno
pri prihodkih nepremi¢ninskih agencij v danem obdobju. Kakor je razvidno na sliki 6, so bili
prihodki nepremic¢ninskih agencij konec leta 2008 na vrhu gospodarskega cikla in znasali
158.031.950 evrov. Prihodki so zaceli padati ze v zacetku leta 2009 in do 31. decembra tega
leta je bila skupna visina padca 39,78 % v primerjavi s predhodnim letom. Prihodki
nepremicninskih agencij ponovno niso sledili trendu cikla, saj je imel BDP ze leta 2009 prvi
vzpon in ponovni padec v letu 2012. BDP je z letom 2013 zacel ponovno rasti, medtem ko
so prihodki nepremicninskih druzb padali vse do leta 2013, ko so bili najnizji, in sicer v
vrednosti 50.293.847 evrov. V letu 2014 so imele nepremicninske druzbe za ve¢ kot pet
milijonov prihodkov ve¢ kot v letu 2013. Prav tako lahko vidimo, da trend ni sledil
reanimaciji trga — prihodki nepremi¢ninskih druzb so bili v letu 2015 kljub znatni rasti BDP
glede na predhodno leto za 415.564 evrov oziroma le za 0,75 % visji v primerjavi z letom
2014.

Slika 6: Primerjava prihodkov glede na BDP

180.000.000 40000
160.000.000 - 39000
140.000.000

120.000.000 38000

100.000.000 37000
80.000.000 — H |—| 26000
60.000.000

40.000.000 ’ | | | | ‘ 35000

20.000.000 34000

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

[——1BDP (mio EUR) Prihodki

Vir: Statisticni urad Republike Slovenije (2022b) in Agencija Republike Slovenije za javnopravne
evidence in storitve (2018b).
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3.3.2 Cisti dobicek ali Gista izguba

Cisti dobi¢ek ali &ista izguba je razlika med vsemi prihodki in odhodki, zmanjsana za
obracunan davek iz dobiCka, in odlozenimi davki (Agencija Republike Slovenije za
javnopravne evidence in storitve, 2017).

Kakor je razvidno iz tabele 2, so po podatkih Agencije Republike Slovenije za javnopravne
evidence in storitve (v nadaljevanju AJPES) nepremicninske agencije v letu 2008 pridelale
2.319.724 evrov Cistega dobicka. Gospodarska kriza je moc¢no vplivala na placilne
sposobnosti prebivalstva za tovrstne nakupe. Znatno zmanjsanje prihodkov je vplivalo tudi
na poslovanje nepremicninskih agencij z vidika ustvarjanja dobicka. Tako so
nepremicninske agencije ze leta 2009 poslovale z izgubo in zakljucile leto s skupno 695.177
evrov Ciste izgube. Agencije so tudi leto 2010 zakljucile z izgubo, in sicer v visini 4.127.728
evrov. Leta 2011 je bilo z ve¢jim padcem poslovanja agencij dosezeno dno cikla. Agencije
so leto 2011 zakljucile z 28.246.460 evrov Ciste izgube. Za razliko od nepremicninskih
agencij je imel BDP na prebivalca v tem letu vecji preskok in gospodarski cikel je kazal
znake reanimacije. Gospodarski cikel se je v letu 2012 ponovno spustil, vendar so bili Ze
vidni znaki reanimacije nepremicninskih druzb, saj so bili v letih 2012 in 2013 vec;ji preskoki
pri nizanju ciste izgube. Nepremic¢ninske druzbe so tako ponovno zacele slediti trendu
gospodarskega cikla in z leti izboljsale poslovanje. V letu 2015 so nepremic¢ninske druzbe
po §tirih letih od dna cikla ponovno prisle na zeleno vejo in zakljucile leto z 1.702.855 evrov
Cistega dobicka. Kakor je razvidno na sliki 7, je poslovanje nepremi¢ninskih druzb le delno
sledilo trendom gospodarskega cikla, saj so bila vidna odstopanja glede na BDP na
prebivalca med letoma 2010 in 2012, ko je bila ze vidna reanimacija, medtem ko je
poslovanje druzb doseglo dno.

Slika 7: Primerjava — cisti dobicek ali cista izguba glede na BDP
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Vir: Statisticni urad Republike Slovenije (2022b) in Agencija Republike Slovenije za javnopravne
evidence in storitve (2018b).

15



3.3.3 Likvidnost

Likvidnost je kazalnik, ki prikazuje sposobnost podjetij pri placevanju kratkoro¢nih oziroma
tekocih obveznosti. Kazalnik likvidnosti je eden pomembnejsih za posojilodajalce, saj
prikazuje kreditno sposobnost nekega podjetja. Kazalnik kratkoro¢ne likvidnosti
izratunamo kot razmerje med kratkoro¢nimi sredstvi in dolgoro¢nimi poslovnimi terjatvami
ter primerjamo s kratkoro¢nimi obveznostmi. Njegov izracun prikazuje enacba 1 (Agencija
Republike Slovenije za javnopravne evidence in storitve, 2018a).

kratkorocna sredstva + dolgorocne poslovne terjatve (l)

Kratkorocni koef.likvidnosti = - -
kratkoroctne obveznosti

Nepremic¢ninske druzbe ne proizvajajo dobrin in njihovi prihodki so odvisni od izpeljave
postopkov prodaje oziroma posredovanja. Ker je posredovanje pri prodaji nepremi¢nin
obicajno daljSega roka, saj lahko traja tudi ve¢ mesecev, pomeni, da se kratkoro¢ni koeficient
likvidnosti pri taksnih druzbah giblje rahlo pod 1. Kakor je razvidno v tabeli 2, so imele
nepremicninske druzbe v letu 2008 kratkoro¢ni koeficient likvidnosti Ze pod 1, in sicer
0,986. Od zacetka gospodarske krize je likvidnost nepremi¢ninskih druzb v letu 2009 upadla
in s tem sledila gospodarskemu ciklu. Prav tako je likvidnost druzb sledila ciklu v naslednjih
letih, ko je z letom 2010 narasla in Ze z naslednjim letom pricela padati, vse do leta 2012, ko
je gospodarski cikel dosegel dno. Kratkoro¢ni koeficient za nepremicninske druzbe je v letu
2012 znasal 0,668. V tem letu so nekatere nepremic¢ninske druzbe zaradi slabega poslovanja
in nezmoznosti placevanja kratkoro¢nih obveznosti ze zacele odpuscati, zapirati dejavnosti
ali iskati druge vrste financiranja, kot so ban¢na posojila. Vendar pa so postopki za njihovo
odobritev v tak$nih primerih dolgotrajni, posojila pa so zaradi negativnega kazalnika
kratkoro¢ne likvidnosti tezko odobrena. V letu 2013 so druzbe $e vedno sledile trendu
gospodarskega cikla. Z letom 2014 je bilo Ze vidno okrevanje gospodarstva, vendar to ni
veljalo za nepremi¢ninske druzbe. Kakor je razvidno iz slike 8, je likvidnost druzb sledila
trendu gospodarskega cikla vse do leta 2014, ko so druzbe namesto okrevanja dosegle dno.
V letu 2014, ko se je BDP povisal za 2,8 %, so nepremi¢ninske druzbe poslovale slabse
glede na predhodno leto. Sele v tem letu je bilo videti, da poslovanje nepremiéninskih druzb
ni sledilo gospodarskemu ciklu v celoti — nepremi¢ninske druzbe so bile v ¢asu okrevanja
gospodarstva najmanj likvidne, in sicer s kazalnikom kratkoro¢ne likvidnosti v visini 0,611.
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Slika 8: Primerjava likvidnosti druzb z letno spremembo BDP
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Vir: Statisticni urad Republike Slovenije (2022b) in Agencija Republike Slovenije za javnopravne
evidence in storitve (2018b).

3.4 Financni kazalniki uspeSnosti nepremi¢ninskih druzb

Pri analizi uspe$nosti poslovanja nepremi¢ninskih druzb v Sloveniji sem uposteval
kazalnike, kot so dobic¢ek iz poslovanja (angl. Earnings before interest and taxes, v
nadaljevanju EBIT), denarni tok iz poslovanja (angl. Earnings before interest, taxes,
depreciation, and amortization, v nadaljevanju EBITDA), donosnost premozenja (angl.
Return on assets, v nadaljevanju ROA) in donosnost lastniskega kapitala (angl. Return on
equity, v nadaljevanju ROE). Zanje sem se odlocil, ker spadajo med glavne kazalnike, ki jih
uporabljajo banke za odobritev posojil. Dane kazalnike bom primerjal z gospodarskim
ciklom in pregledal, v katerih letih se je nahajal posamezen kazalnik glede na gospodarski
cikel ter njegov vpliv. V tabeli 3 so zajeti osnovni kazalniki, pridobljeni iz AJPES-a, s
pomogjo katerih sem izracunal kazalnika ROA in ROE.

Tabela 3: Kazalniki ROA in ROE

L68.31 31.12. 2008 31.12. 2009 31.12. 2010 31.12. 2011 31.12. 2012 31.12. 2013 31.12.2014 31.12. 2015
Sredstva 439.728.794 395.688.122 542.675.353 553.793.149 518.724.596 462.985.898 465.356.871 447.289.292
Cisti 2.319.724 695.177 4.127.728 28.246.460 15.432.173 2.769.268 915.870 1.702.855
dobicek/¢Cista

izguba

Kapital 76.104.347 65.539.642 246.679.974 234.488.767 213.563.631 235.652.285 240.438.737 250.301.375
ROA 0,00527535 0,00175688 0,00760626 0,05100543 0,02975022 0,00598132 -0,001968102  0,003807055
ROE 0,03048083  -0,01060697  -0,01673313  —0,07893849 -0,0722603 -0,0117515 -0,003809162  0,006803219

Vir: Agencija Republike Slovenije za javnopravne evidence in storitve (2018b).
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Slika 9: Prihodki, cisti dobicek/izguba ter EBIT med letoma 2008 in 2015, SKD L68.31
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Vir: Agencija Republike Slovenije za javnopravne evidence in storitve (2018b).

3.1.1 Dobicek iz poslovanja (EBIT)

EBIT je eden klju¢nih kazalnikov, saj nam prikazuje, kako je subjekt posloval v doloc¢enem
obdobju. Kazalnik EBIT je razlika med poslovnimi prihodki in poslovnimi odhodki
(Agencija Republike Slovenije za javnopravne evidence in storitve, 2018a).

Kakor je razvidno iz tabele 3, so nepremi¢ninske druzbe najbolje poslovale leta 2008, ko so
imele skupno 13.466.494 evrov dobicka in bile na vrhu gospodarskega cikla. Kljub recesiji
je bil kazalnik EBIT pri poslovanju nepremi¢ninskih druzb vsa leta nad niclo, razen v letu
2012, ko so nepremic¢ninske druzbe prvi¢ poslovale negativno. EBIT je takrat dosegel dno
pri 4.396.369 evrov minusa. Na sreco je bilo poslovanje nepremi¢ninskih druzb negativno
le leta 2013 in obcutek okrevanja je bil opazen ze z letom 2013, ko so nepremi¢ninske druzbe
izkazovale EBIT v vi§ini 2.370.455 evrov.

3.1.2 Denarni tok iz poslovanja (EBITDA)

EBITDA kaze sposobnost podjetij, da pokrivajo odpisane vrednosti in druge odhodke, Ki
niso povezani s poslovnimi odhodki. Negativen kazalnik EBITDA kaze, da se podjetja
soocajo z resnimi tezavami poslovanja in da je njihov obstoj na dolgi rok ogrozen. Kazalnik
EBITDA izracunamo tako, da dobic¢ku iz poslovanja oz. EBIT pristejemo Se odpisane
vrednosti (Agencija Republike Slovenije za javnopravne evidence in storitve, 2018a; Hayes,
2022).
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Kakor je razvidno v tabeli 3, so imele nepremi¢ninske druzbe v samem vrhu gospodarskega
cikla kazalnik EBITDA 20.308.443 evrov. V naslednjem letu oz. ob prvih znakih krize jim
je poslovanje upadlo Ze za 5.280.879 evrov 0z. 26 %. Kazalnik EBITDA je pri poslovanju
nepremicninskih druzb z leti padal vse do leta 2013, ko S0 nepremi¢ninske druzbe izkazovale
vrednost EBITDA 9.068.400 evrov, kar je za 55,35 % slabse kot leta 2008, ko je bil ta

ey

saj je kazalnik ponovno zacel nara$cati.

3.1.3 Cista donosnost sredstev (ROA)

ROA je kazalnik, ki prikazuje, kako uspesno je podjetje v primerjavi S svojimi celotnimi
sredstvi. Visja kot je vrednost takSnega kazalnika, uspesnejSe je poslovanje podjetja. Gre za
enega izmed kazalnikov, ki ga banke izra¢unajo pri izdajanju posojil podjetjem (McClure,
2012). Izracunamo ga po enacbi 2 (Agencija Republike Slovenije za javnopravne evidence
in storitve, 2018a):

Cisti dobicek

ROA = @)

povprecno stanje sredstev

Nepremiéninske druzbe so imele skozi vsa leta izjemno nizek kazalnik ROA. Ze v letu 2008,
ko so se nahajale na samem vrhu gospodarskega cikla, je znasal samo 0,53 %. Pregled tega
kazalnika je pokazal, da so nepremic¢ninske druzbe padle v recesijo ze leta 2009, saj so imele
od leta 2009 vse do 2014 negativno vrednost ROA. S tem lahko sklepamo, da je bil ta
kazalnik eden izmed razlogov za to, da so nepremi¢ninske druzbe v ¢asu gospodarske krize
tezko prejele ban¢na posojila, s katerimi bi se lahko obdrzale na trgu (Data d.0.0., 2021).

3.1.4 Cista donosnost kapitala (ROE)

Gre za kazalnik, ki prikazuje, koliko denarnih enot je ustvarila ena denarna enota kapitala.
S tem izraCunom se lahko preveri, kako uspesna je neka druzba. Tezava tega kazalnika je,
da je njegova vrednost lahko vi§ja tudi v primeru vi§jega zadolzevanja z vidika ban¢nih
posojil ter drugih finanénih vlaganj (Simonka, 2016). Formulo za pridobitev visine
donosnosti kapitala zapiSemo po enacbi 3 (Agencija Republike Slovenije za javnopravne
evidence in storitve, 2018a):

Cisti dobicek aliizguba
ROE = g ®3)

povprecni kapital

Iz tabele 3 lahko vidimo, da so nepremicninske druzbe v letu 2008 ustvarile vrednost ROE
3,04 %, kar nam pove, da so ustvarile 3,04 % dobicka na vsak evro, ki so ga vlozili delnicarji.
Vpliv gospodarske krize na nepremi¢ninske druzbe je bil viden tudi pri tem kazalniku, ki je
bil negativen ze takoj na koncu leta 2009. ROE je bil negativen vse do leta 2015, ko je imel
prvi¢ po Sestih letih spet pozitivno vrednost, in sicer 0,68 % (Statisti¢ni urad Republike
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Slovenije, 2022b; Agencija Republike Slovenije za javnopravne evidence in storitve,
2018b).

3.5 Primerjava s celotnim gospodarstvom

Kot je razvidno iz zaklju¢ne naloge, je gospodarska kriza mo¢no vplivala na poslovanje
nepremicninskih agencij. Smiselno bi bilo pregledati, kako so nepremi¢ninske agencije
poslovale v primerjavi s preostalim gospodarstvom znotraj Slovenije. Za primerjavo
nepremicninskih agencij s preostalim gospodarstvom v Sloveniji bom v zaklju¢ni nalogi
uposteval kazalnike, kot so gospodarnost, povprecno bruto dodana vrednost na zaposlenega
(v nadaljevanju BDV/Z) in kratkoro¢na likvidnost agencij.

Tabela 4: Primerjava nepremicninskih agencij s preostalim gospodarstvom

Kazalniki poslovanja gospodarstva 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12

L68.31 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Celotna gospodarnost 1,03 1 0,96 0,7 0,79 0,96 1 1,05
(prihodki/odhodki)

Dodana vrednost ali izguba na 40.678 38.001 39.406 38.004 37.180 39.297 46.977 46.070
substanci na zaposlenega

Kratkoro¢ni koeficient likvidnosti 0,986 0,817 0,909 0,812 0,668 0,692 0,611 0,686

Kazalniki poslovanja gospodarstva 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Celotna gospodarnost 1,03 1,02 1,01 1,01 1,01 1,01 1,02 1,03
(prihodki/odhodki)

Dodana vrednost ali izguba na 34.327 33.113 35.057 36.538 37.051 38.092 39.450 40.198
substanci na zaposlenega

Kratkoro¢ni koeficient likvidnosti 1,086 1,085 1,116 1,161 1,135 1,165 1,254 1,337

Vir: Agencija Republike Slovenije za javnopravne evidence in storitve (2018b).

3.1.5 Gospodarnost

Gospodarnost je kazalnik, ki odraza razkorak med dosezenimi prihodki in prikazanimi
odhodki. Gospodarska druzba je poslovno uspesnejsa, Ce je ta kazalnik vecji od 1, vendar
mora izkazovati Cisti dobi¢ek. Kazalnik pri prikazovanju razmerja med prihodki in odhodki
zanemari vplive financiranja (Agencija Republike Slovenije za javnopravne evidence in
storitve, 2017).

V letu 2008 je bil kazalnik gospodarstva za nepremicninske agencije enak kazalniku
celotnega gospodarstva, in sicer 1,03 %, pri katerem je bilo 2.319.724 evrov cistega dobicka.
Ze takoj v letu 2009 je bil viden vpliv gospodarske krize na poslovanje nepremié¢ninskih
agencij, ki so zakljucile leto z 695.177 evrov izgube. Kazalnik gospodarnosti je padel za
0,02 %. Kljub vsemu so gospodarske druzbe v povprecju dosegle dno v letu 2010, ko je
znasal kazalnik gospodarnosti 1,01 % oziroma 132 evrov. Nespremenjen je ostal do leta
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2014, pri ¢emer je bil ¢isti dobi¢ek v vmesnih letih 5748 evrov, 4624 evrov in 3717 evrov.
V letu 2014 je kazalnik narasel na 1,02 %, pri ¢emer je Cisti dobi¢ek znaSal 9531 evrov. Kot
je razvidno nasliki 10, je imela gospodarska kriza ve¢ji vpliv na gospodarnost pri poslovanju
nepremic¢ninskih agencij v primerjavi s povpre¢nim poslovanjem gospodarskih subjektov.
Gospodarnost nepremi¢ninskih agencij je dosegla dno leta 2011, ko je bil kazalnik
gospodarnosti 0,70 %, pri cemer so imele agencije 28.246.460 evrov Ciste izgube. Z letom
2012 je gospodarnost nepremi¢ninskih agencij zacela kontinuirano rasti, vendar so
nepremicninske druzbe vse do leta 2015 delovale s Cisto izgubo. V letu 2015 so
nepremicninske agencije prvi¢ po Sestih letih ponovno ustvarile Cisti dobicek, in sicer v
visini 1.702.855 evrov. V tem letu je bil kazalnik gospodarnosti 1,05 %, s ¢imer je za 0,02 %
presegel povpreéen kazalnik gospodarnosti poslovanja gospodarskih  subjektov.
Gospodarnost gospodarskih subjektov je v povpre¢ju sledila trendom gospodarskega cikla —
ko je naras¢al BDP, je naras¢ala tudi gospodarnost. Kakor pa lahko vidimo na sliki 10, so se
nepremicninske agencije v letih 2011 in 2012 zacele ponovno bolj razlikovati; ko je
gospodarnost podjetij v povpre¢ju narasla skupaj z BDP, je gospodarnost nepremi¢ninskih
agencij krepko padla. Povpre¢na gospodarnost gospodarskih subjektov je leta 2012 padla
skupaj z BDP, vendar je v letu 2013, ko je BDP narascal, ponovno padla. Nepremi¢ninske
agencije v letih 2012 in 2013 ponovno niso sledile trendom ostalega gospodarstva, saj so v
primerjavi z njim hitreje okrevale (Statisti¢ni urad Republike Slovenije, 2022b; Agencija
Republike Slovenije za javnopravne evidence in storitve, 2018b).

Slika 10: Gospodarnost agencij in gospodarstva v povprecju
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Vir: Agencija Republike Slovenije za javnopravne evidence in storitve (2018b).
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3.1.6 Primerjava kratkoro¢ne likvidnosti

Kot sem ze omenil, se pri poslovanju nepremi¢ninskih agencij, ki se primarno ukvarjajo s
posredovanjem pri prodaji nepremicnin, ta kazalnik giblje rahlo pod 1. Tudi pri primerjavi
tega kazalnika lahko vidimo, da je imela gospodarska kriza vecji vpliv na poslovanje
nepremic¢ninskih agencij v primerjavi s preostalim gospodarstvom. Kakor je razvidno iz slike
11, je kratkoro¢na likvidnost gospodarstva oz. zmoznost plac¢evanja tekocih obveznosti v
povpre¢ju stabilno narascala v ¢asu gospodarske krize. Leta 2018 je imelo gospodarstvo
vrednost tega koeficienta 1,086 %. V ¢asu gospodarske krize je ta vrednost le dvakrat padla,
in sicer v letu 2009, ko je padla le za 0,09 % glede na predhodno leto, in leta 2010, ko je
koeficient likvidnosti podjetij v povprecju padel za 2,24 % glede na predhodno leto. Treba
je upostevati, da je v letu 2008 likvidnost v povpre¢ju narastla za 14,98 % glede na
predhodno leto, in sicer na 1,161 %. Vsa ostala leta pa je narascala, kakor je razvidno iz slike
11. Kratkoro¢na likvidnost je v letu 2015 Ze znasala 1,337 %. Kakor ze omenjeno, je bil
vpliv gospodarske krize na likvidnost podjetij bistveno vecji pri poslovanju nepremi¢ninskih
agencij. Ze v letu 2009 je bilo obéutiti krizo, saj se je likvidnost podjetij zmanjsala za
17,14 %. Kljub ponovnemu priblizanju kazalnika vrednosti 1 v letu 2010, ko se je likvidnost
povecala za 11,26 % glede na predhodno leto, se je nato v letih 2011 in 2012 skupno
zmanjSala za 26,51 %. Trend padanja je trajal do leta 2014, ko so imele nepremicninske
gospodarstvu ta koeficient znasal 1,254. Kakor je razvidno na sliki 11, so subjekti v
gospodarstvu v povprecju sledili trendu gospodarskega cikla glede na BDP, medtem ko je
poslovanje nepremi¢ninskih agencij le delno sledilo trendom gospodarskega cikla. Pri tem
so vidne razlike v letih 2011 in 2014 — ko je narasc¢al BDP, je padal koeficient likvidnosti
agencij.

Slika 11: Likvidnost L68.31, likvidnost gospodarstva in BDP na prebivalca
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Vir: Statisti¢ni urad Republike Slovenije (2022b) in Agencija Republike Slovenije za javnopravne
evidence in storitve (2018b).
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3.1.7 Povprecna bruto dodana vrednost na zaposlenega (BDV/Z)

BDV/Z je kazalnik, ki prikazuje indikator in temeljno merilo gospodarske aktivnosti in
uspeha. Kazalnik prikazuje, kolik$na je povpre¢na novoustvarjena vrednost na zaposlenega,
ki prikazuje novoustvarjeno vrednost v enem letu. Visja kot je vrednost kazalnika neke
druzbe ob izkazovanju Cistega dobicka, vecja je kakovost poslovnih uc¢inkov in uspesnejsa
je gospodarska druzba (Agencija Republike Slovenije za javnopravne evidence in storitve,
2018a).

Slika 12: BDV/Z L68.31, BDV/Z celotnega gospodarstva, BDP na prebivalca
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Vir: Statisti¢ni urad Republike Slovenije (2022b) in Agencija Republike Slovenije za javnopravne
evidence in storitve (2018b).

Kakor je razvidno iz tabele 4 in slike 12, je kazalnik kakovosti poslovnih u¢inkov pri
poslovanju nepremiéninskih agencij visji od poslovanja povpreéne gospodarske druzbe.
Kazalnik BDV/Z je v tem obdobju v povpreéju visji za 10,86 % glede na preostalo
gospodarstvo. Kakor pa je razvidno iz slike 12, je bil najvecji padec razlike v letu 2012, ko
so nepremicninske agencije stiri leta zapored pridelale ¢isto izgubo. V letu 2011 je ta izguba
znaSala 28.246.460 evrov, v letu 2012 pa 15.432.173 evrov. V letu 2012 se je kakovost
poslovnih u¢inkov razlikovala le $e za 0,35 % v primerjavi s preostalimi gospodarskimi
druzbami. V letu 2014 se je kazalnik BDV/Z povzpel na najvisjo raven, in sicer na 46.977
evrov. V primerjavi s preostalim gospodarstvom je bil kazalnik za 19,08 % visji.
Nepremicninske druzbe so na tem podrocju uspesno gospodarile zadnji dve leti. Tako so leta
2015 poleg 14,61 % visje uspesnosti presegle tudi prag izgube in prvi¢ po letu 2008 pridelale
Cisti dobicek. Kakor je razvidno na sliki 12, so tako nepremicninske druzbe kot celotno
gospodarstvo pri BDV/Z delno sledili trendu gospodarskega cikla, razen med letoma 2010
in 2011, ko je kazalnik BDV v letu 2010 najprej narascal, medtem ko je BDP padal, v letu
2011 pa se je trend obrnil in je bil BDV/Z nizji glede na predhodno leto.
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SKLEP

Skozi zaklju¢no nalogo sem ugotovil, da je imela gospodarska kriza mocan vpliv na
uspesnost poslovanja nepremicninskih agencij med letoma 2007 in 2015. Kakor je razvidno
iz zaklju¢ne naloge, nepremiéninske agencije niso popolnoma sledile trendu gospodarskega
cikla. Prav tako je bil vpliv gospodarske krize na poslovanje nepremicninskih agencij ve¢ji
glede na povprecje poslovanja preostalega gospodarstva. Na dolocenih postavkah so bili
vplivi krize na nepremicninske agencije opazni z enoletnim zamikom v primerjavi s
preostalim trgom. Obdobje depresije in dna je za nepremi¢ninske agencije trajalo kar pet let,
preden je bila opazna prva reanimacija. ReSevanje krize z zategovanjem pasu je moc¢no
vplivalo na brezposelnost, nizjo kupno mo¢ prebivalstva ter vire financiranja bank. Ti so
imeli velik vpliv na poslovanje nepremi¢ninskih agencij, saj sta se zmanjsala delez kupcev
in realizacija kupoprodajnih poslov. Kupci niso ve¢ kupovali nepremi¢nin kot
investicijskega vlozka, ampak so jih v veéini kupovali prebivalci, ki so resevali stanovanjski
problem. Kljub temu, da je bil kazalnik BDV/Z poslovanja agencij v ¢asu gospodarske krize
vi§ji v primerjavi s preostalim gospodarstvom, so zgoraj omenjeni pogoji vseeno toliko
vplivali na poslovanje nepremicninskih agencij, da so s kombinacijo nespremenjenih visokih
zaCetnih cen nepremicnin zmanj$ali povprasevanje in realizacijo pravnih poslov po
nepremicninah. Posledi¢no so vplivali na kazalnike poslovanja, kot so ¢isti dobicek ali ¢ista
izguba in gospodarnost. Zaradi slabega poslovanja agencij pa je bil odstotek odpuséanja visji
pri nepremi¢ninskih agencijah v primerjavi s preostalim gospodarstvom. Iz tega lahko
sklepam, da je bila prav zamuda pri adaptaciji na prihajajoco krizo najveéji dejavnik, ki je
vplival na poslovanje nepremic¢ninskih agencij med letoma 2007 in 2015. Zaradi mo¢nega
zategovanja pasu bank in drzave so moc¢no utrpeli kupna moc¢ prebivalstva in viri
financiranja, ki veljajo za dve izmed glavnih vodil nepremi¢ninskega trga.
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