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IVADAS

Siuolaikinése rinkose jungiantis kreditams ir kapitalui, ieskant
geriausiy sprendimy investicijoms, auga ir poreikis kvalifikuotai
vertinti turta bei versla. Rinkos ir verslo procediiros nuolat kinta.
Garantijy uztikrinimas i§ esmés pakeité kapitalo rinkas, kurios gene-
ruoja investicijas i nekilnojamaji turta. Nekilnojamojo turto ir finan-
sy rinky globalizacija labai iSplété vertintojy veiklos barus. Dél ne-
kilnojamojo turto rinkos netobulumo, nekilnojamojo turto ir turtiniy
teisiy heterogeniskumo bei teisiniy veiksniy profesionaliems vertin-
tojams iskyla specialiyjy ziniy poreikis, vertintojy veikla tampa vis
labiau specializuota. Tac¢iau nekilnojamojo turto vertinimas priklauso
prie nedaugelio musy ekonominio gyvenimo sri¢iy, kurios mokslinis
pagrindimas ir vertinimo praktikos apibendrinimas dar tik formuo-
jamas, todél nieko stebétino, kad pasitikéjimas vertinimo objektyvu-
mu ne per didziausias. Vis dar vyrauja nuomoné, kad kiekvienas
vertés nustatymo atvejis turi subjektyvumo. Tam turi jtakos ir nere-
tai praktikoje pasitaikantys klaidingi vertinimai. Tikslus nekilnoja-
mojo turto vertés nustatymas turi didele reikSme ne tik konkreciu
atveju, bet ir valstybés ekonomikos mastu.

Europos vertintoju asociaciju grupés (TEGoVA) prezidentas
R.Trotzas konstatavo, kad 2000 metais investicijos | naujg ir esama
nekilnojamaji turta Europoje sudaré apie 900 mlrd., JAV — 800
mlrd., o Azijoje — 700 mlrd. eury. Nekilnojamasis turtas yra didziau-
sias ekonominis sektorius pasaulyje, i kurj investuojama daugiau nei
kas antras doleris, euras ar jena. Mazdaug 2/3 nekilnojamojo turto
investicinés vertés — tai apie 1600 mlrd. Eury, kurie tiesiogiai ar ne-
tiesiogiai veikia finansy sektoriy. Finansy sektoriaus poreikis kiek-
vienais metais yra jvertinti apie 1000 mlrd. eury vertés nekilnojama-
ji turta. Priémus prielaida, kad 10 % S$io turto jvertinama neteisingai,
nuostoliai ekonomikai gali siekti 100 mlrd. eury. Pagrindinés klai-
dingo vertinimo priezastys — prasta vertinimo standarty kokybé, rin-
kos ziniy stoka ir Zemas vertintojy pasirengimas. Skirtingy analitiky
vertinimai kartais skiriasi iki 30 %, kartais ir daugiau. Turto vertini-
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mo rezultatais remiamasi, priimant pacius jvairiausius finansinés bei
tkinés komercinés veiklos sprendimus: investiciniy projekty pagrin-
dimo, turto valdymo, disponavimo, plétros krypc¢iy pasirinkimo ir kt.
Siekiant kuo objektyvesnio vertinimo rezultato, itin svarbus metodi-
nis pasirengimas ir nuoseklus vertinimo proceso procediiry laikyma-
sis — aiSkiai suformuluoti vertinimo tikslai, atlikti iSsamus rinkos
tyrimai ir maksimalaus geriausio turto panaudojimo analizé, parinkti
tinkamiausi vertinimo metodai, atsakingumas bei objektyvumas.



1. VERTES PRIGIMTIS

»Vertés© apiblidinimas placioje nekilnojamojo turto veiklos sri-
tyje yra pagrindinis diskusijy objektas. Savoka ,,verté” bendrinéje
kalboje daznai vartojama netiksliai, bet ekonomikoje ji turi specifing
reikSme, kuri iSskiria giminingas kainos, rinkos ir islaidy savokas.
Vertintojai atsargiai skiria terminus ,kaina“, ,rinka®, ,.iSlaidos” ir
»verté” (Grubbe, 2008). Terminas ,.kaina“ dazniausiai nurodo parda-
vimo ar sandorio kaing ir leidzia suprasti keitimasi: kaina yra uzbaig-
tas faktas. Kaina, vienasyk iforminta, atitinka suma, kurig potencia-
lus pirkéjas sutinka mokéti ir uz kurig potencialus pardavéjas sutinka
atiduoti turta tam tikromis aplinkybémis, lydinéiomis ju sandorj.
Sandorio aplinkybés atspindi vieno ar keliy rinky padéti. Rinka yra
susitarimy kompleksas, kuriame pirkéjai ir pardavéjai suvedami kar-
tu per kainy mechanizma. Rinka gali biti apibrézta geografiskai,
produktais ar ju savybémis, galimy pirkéjy ir pardavéjy skaiciumi ar
kitomis aplinkybémis. Nekilnojamojo turto rinka yra saveika tarp
individy, kurie kei¢ia nekilnojamojo turto nuosavybés teises i kita
turta, pavyzdziui, | pinigus. Specifinés nekilnojamojo turto rinkos
apibréziamos daugiausia pagal turto tipa, vietove, pajamas sukuriantj
potenciala, tipiSkas investuotoju, tipiSkas nuomuotojy charakteristi-
kas ar kitus pozymius, padedancius atpaZzinti dalyvaujanciuosius ne-
kilnojamojo turto mainuose. Terming ,iSlaidos arba sanaudos*
(,,cost) vertintojai vartoja palyginti su gamyba (statyba), bet ne su
keitimusi; iSlaidos gali buti arba uzbaigtas faktas, arba dabartinis
jvertinimas, apskaiCiavimas. Vertintojai skiria tiesiogines iSlaidas
nuo netiesioginiy. I$laidos gali biti identifikuojamos su projektu,
kuriam priklauso, pavyzdziui, faktinés statybos islaidos arba bendros
plétros iSlaidos. Statybos iSlaidos arba rangovo sitiloma kaina, kuri
paprastai apima tiesiogines darbo ir medziagy sanaudas bei rangovo
netiesiogines iSlaidas. Plétros iSlaidos yra skirtos turtui sukurti. Jos
apima zeme, kaing ir iSlaidas, reikalingas pastatyti pagerinimams.
Plétros islaidos apima pelna, reikalinga kompensuoti plétotojui ar
verslininkui laika ir rizika, jgyvendinant projekta. Su nekilnojamuoju
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turtu susijusios islaidos tiesiogiai susijusios su prekiy ir paslaugy
konkuruojanciose rinkose kaina.

Kainos, rinkos ir i$laidy santykiai remiasi vertés koncepcijomis.
Vertinant nekilnojamaji turta, verté gali turéti daug prasmiy; pritai-
komas apibrézimas priklauso nuo konteksto ir naudojimo. Verté yra
suvokiama kaip laukimas naudos, gaunamos ateityje. Kadangi verté,
laikui bégant, keiCiasi, vertinimas atspindi konkretaus laiko verte.
Verté esamu metu atspindi momentinj nuosavybés, prekiy ar paslau-
gy pirkéjams ir pardavéjams vertinguma. Kad iSvengty nesusiprati-
my, vertintojai nevartoja zodzio ,,verté” vieno paties — jie nurodo
»rinkos verté”, . naudojimo verté®, ,jinvesticiné verté“, ,mokestiné
verté” ir kt. Rinkos verté yra didziosios daugumos nekilnojamojo
turto vertinimo uzduodiy centras, ir jg jvertinti — daugumos vertinimy
tikslas.

1.1. Rinkos vertés samprata

Verslui ir nekilnojamojo turto rinkai labai svarbus bendras rin-
kos vertés supratimas. MilziniSkos paskoly, nuosavo kapitalo sumos
kasmet skiriamos nekilnojamojo turto ivesticijoms ir jkeitimo pasko-
loms, kurios yra paremtos rinkos verte. Nekilnojamojo turto apmo-
kestinimas, teismo procesai ir jstatymy leidimas taip pat susij¢ su
rinkos vertés problemomis. Faktiskai kiekvienas nekilnojamojo turto
industrijos aspektas vietiniu ar Salies lygiu bei rinkos vertés apmas-
tymai yra esminiai ir gyvybiskai svarblis ekonominiam stabilumui.

Rinkos vertés apibrézimas, vartojamas vertintojy ir klienty, ku-
riems jie dirba, turi buiti aiSkiai suprastas ir perduotas. Vis délto api-
brézimai, vartojami, vertinant nekilnojamaji turta, gali reprezentuoti
(ir ta daro) skirtingus isitikinimus ir prielaidas apie rinka ir vertés
kilme. Rinkos verté — i§ prigimties paprasta savoka. Tai yra objektyvi
verté, sukurta kolektyviniais rinkos pavyzdziais. Bet, kaip minéta,
rinkos vertés apibrézimas yra gincytinas. Gincai dél to tesiasi ir daz-
nai susitelkia | gana subtilius skirtumus.

Esami rinkos vertés apibrézimai atspindi skirtingo mastymo
mokykly teorijas, kur iSskiriami 5 punktai, iSdéstyti ir aptarti Zemiau.
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1. Grynieji pinigai/grynyjy pinigy atitikmuo, palyginti su ne
grynyjy pinigy atitikmeniu.

2. Nekilnojamojo turto nuosavybés teisés, palyginti su nekilno-
jamuoju turtu.

3. Kaina, palyginti su auk$ciausia kaina.

4. Labiausiai tikétina kaina pries$ auksc¢iausia kaina.

5. Pusiausvyros kaina, palyginti su rinkos kaina.

Kai kurie vertintojai isitiking, kad rinkos verté geriausiai iSma-
tuojama grynaisiais pinigais. Idéja buvo iSplétota pirmoje XX am-
ziaus puséje, kai ekonominés salygos buvo nepaprastai stabilios. Per
$i laikotarpi nekilnojamojo turto kainos augo létai, ir visiskos nekil-
nojamojo turto nuosavybés verté buvo pagrindiné. Dél Siy stabiliy
salygy finansinés salygos nebuvo labai svarbios, ir rinkos verté verti-
nant buvo suprantama kaip visy grynyjy pinigy sandoriai.

Kitoks mastymas atsirado antroje XX amziaus puséje, kai nekil-
nojamojo turto rinkos ir finansavimo pokyciai sukiiré bendrg ir vis
didéjantj nekilnojamojo turto nuosavybeés teisiy kompleksa. Siandien
ilgalaikés, fiksuoty paliikany paskolos vis daugiau ir daugiau papil-
domos ar keiciamos kitais sudétingesniais finansiniais instrumentais.
Daug klienty reikalauja nekilnojamojo turto nuosavybés rinkos ver-
tés nustatymo ikeitimui. Todél nekilnojamojo turto analitikai sutelké
démes;j i skoly ir nuosavo kapitalo santykius.

Finansavimo salygos, kurios gali biti arba nebiiti ekvivalentis-
kos gryniesiems pinigams, veikia vertg. Verte, paveikta finansavimo
ar nuomos, gali biiti rinkos verté, nes yra sukurta bendros rinkos ak-
tyvumo. Vis délto, kai taikoma lyginamoji pardavimo kaina, kad
biity nustatyta vertinamo turto vertés indikacija, pardavimas turéty
atspindéti tipines rinkos salygas arba biiti priderintas, kad atspindéty
grynyju pinigy ekvivalenting kaina.

Rinkos vertés nustatymas yra konkre¢iy nuosavybés teisiy, o ne
fizinio nekilnojamojo turto jvertinimas. Konkre€ios nuosavybés tei-
sés gali biiti visiska nuosavybés teisé jkeitimui, nuomos teis¢ ar kitos
nekilnojamojo turto nuosavybés teisés (Lietuvos Respublikos civili-
nis kodeksas 2000).



Apskritai rinkos verté apibréziama kaip ,,kaina, kuri tenkina pir-
kéjo ir pardavéjo norus sudaryti sandorj ir ,,kaina, kuria nuosavybé
gali biiti parduota atviroje rinkoje. Profesionaliis vertintojai pripa-
zista, kad Sios kainos suma priklauso nuo klienty, kliti¢iy ir jvairiy
salygu; teisiskai kaina gali priklausyti nuo reglamentavimo, jstatymy
ar teismo sprendimy.

Nors apibrézti rinkos verte, kaip labiausiai tikéting pardavimo
kaina, yra logiska ir paprasta, Sis apibrézimas prievartos nepasalina.
Jei prievarta pasireiskia dabar, tai atsispindés sandorio kainoje, ir $i
kaina gali biiti jau nebe rinkos verté.

Rinkos vertés savoka, kaip auksciausia kaina pagal konkrecias
salygas, yra priesinga rinkos vertei, kaip pagrindinei (vidurinei) ten-
dencijai pagal tas pacias salygas. Kad rinka egzistuoty, turi buti pa-
kankamai pirkéju, pardavéjy ir produkty konkurencijai sudaryti. Dél
Sios konkurencijos iSsivystys centriné tendencija, auk$¢iausia ir Ze-
miausia tendencija. Rinkos verté turéty buti aukséiausia galima kai-
na, atitinkanti centring tendencija; tai neturi biiti auks$¢iausia pasie-
kiama kaina. Bet koks apibrézimas, kur yra zZodis ,,auks¢iausias®, gali
buti klaidingai suvokiamas (Grubbe 2008).

Rinkos, kurioje pasitlos ir paklausos jégos subalansuotos, kai-
nos pastebimai skirsis nuo pateikty rinkos, kurioje néra pusiausvyros
tarp pasitlos ir paklausos. Pavyzdziui, rinkos nuosmukio laikotarpiu
verté dramatiskai krinta, ir daugelis zmoniy tiki ar nori tikéti, kad
nuosavybé turi viding vertg, nors rinkoje ji nepasiekiama. Kai rinka
ypac aktyvi, kainos kyla auks¢iau to lygio, kuri kai kurie Zmonés
mano esant normaly ar esminj. Bet kuriuo atveju rinkos verté yra
kaina, kuri galima, prieinama rinkoje. Vidiné verté kai kuriy praktiky
ir teoretiky yra vadinama kaip neturinti reikSmés rinkos vertei.

Nepaisant skirtingy nuomoniy dél individualiy aspekty apie rin-
kos vertés apibrézima, sutariama, kad rinkos verté priklauso nuo
bendros rinkos dalyviy vertés nuomoniy, o ne nuo atskiry nuomoniy.
Rinkos vertés nustatymas turi biiti pagrjstas objektyviu bendry rinkos
veiksmy stebéjimu, kadangi pagrindinis Siy veiksmy matavimas —
grynieji pinigai, rinkos vertés prieaugiai ar mazéjimai, sukelti finan-
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siniy ar kitokiy salyguy, kurie matuojami prie$ bendra grynujuy pinigy
verte.

Pagal Lietuvos Respublikos 2011 m. birzelio 22 d. Turto ir vers-
lo vertinimo pagrindy jstatyma Nr. XI-1497 (Zin., 1999, Nr. 52—
1672, 2011, Nr. 86-4139), turto arba verslo rinkos verté — tai turto
arba verslo naudingumo tam tikru metu matas, nustatytas pagal ati-
tinkama turto arba verslo vertinimo metoda, kurio taikymo procedu-
ros ir tvarka nustatytos Turto ir verslo vertinimo metodikoje (patvir-
tintoje LR finansy ministro 2012-04-27 jsakymu Nr.1K-159).

Pagal tarptautiniy turto vertinimo standarty komisijos (IVS
2007) pateikta apibrézima, rinkos verté yra nustatyta suma, uz kurig
vertinimo dieng norintys pirkti ir norintys parduoti, atlik¢ atitinkamas
rinkodaros procediiras, keiciasi turtu, sudarydami komercinj sandori,
ir abi Salys veikia dalykiskai, protingai ir be prievartos.

Pagal Europos vertintojy asociacijy grupés (TEGoV A) pateikta
apibrézima, Europos Vertinimo Standartuose 2009 (EVS, 2009) rin-
kos verté — nustatyta suma, uz kurig keiciasi nuosavybe vertinimo
diena norintis pirkéjas ir norintis parduoti pardavéjas tiesioginiu san-
doriu po tinkamos rinkodaros, kai kiekviena Salis veikia gerai zinan-
ti, apdairiai ir niekieno neverc¢iama. Toliau apibrézimas komentuo-
jamas.

Nustatyta suma — tai pinigais iSreikSta kaina (paprastai vietos
valiuta), mokétina uz nuosavybe rinkoje tiesioginio sandorio metu.
Rinkos verté yra kaip labiausiai tikétina kaina, pagristai gautina uz
nuosavybe rinkoje vertinimo diena, laikantis rinkos vertés apibrézi-
mo salygu. Tai yra geriausia kaina, kurios pagristai gali tikétis par-
davéjas, ir palankiausia kaina, kuria pagristai gali tikétis sumokéti
pirkéjas. Siuo atveju atmetamos specifinés isimtys, susijusios su kai-
nos padidinimu ar sumazinimu tam tikromis aplinkybémis arba esant
tam tikroms salygoms: netipinio finansavimo atveju, turta pardavus
ir ji vél iSnuomojus pardavéjui, ypatingy nuolaidy ir lengvaty, suteik-
ty su pardavimo sandoriu susijusiy Saliy atvejais ar esant kitiems
ypatingos vertés atvejams.
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Uz kuriq keiciasi... reiskia, kad nuosavybés verté yra nustatyta
pinigy suma, o ne i$ anksto nustatyta ar faktiné jo pardavimo kaina.
Tai yra kaina, kurig turéty lemti rinka vertinimo dieng jvyksianciame
sandoryje, atitinkanc¢iame visus kitus rinkos vertés apibrézimo ele-
mentus.

Nuosavybe... reiskia, kad pats turtas su jo teisiniais, fiziniais,
ekonominiais ir kitais atributais turi buti analizuojamas su visomis jo
faktinémis galimybémis ir sunkumais.

Vertinimo dieng... reiSkia, kad nustatyta rinkos verté priklauso
nuo konkrecios datos, ir paprastai tai yra ta diena, kai hipotetinis
pardavimas laikomas jvykdytu ir todél skiriasi nuo faktiskai parengto
vertinimo. Kadangi rinka ir rinkos salygos gali kisti, nustatyta verté
kitu laiku gali buti nebetiksli arba nebetinkama. [vertinimo suma
atspindés vertinimo diena, o ne kurig kita — ankstesng ar vélesne da-
ta — esancia faktine rinkos bukle ir aplinkybes. Vertinimo data ir
vertinimo ataskaitos parengimo data gali skirtis, tac¢iau vertinimo
ataskaitos data negali buti ankstesné uz vertinimo data. Apibrézime
daroma prielaida, kad mainai jvyksta tuo pat metu, kai pasiraSoma
pardavimo sutartis, nes antraip sandoryje rinkos verté galéty pakisti.

Norintis pirkti... reiskia hipotetinj, o ne faktinj pirkéja. Sis as-
muo yra motyvuotas, bet ne priverstas pirkti. Pirkéjas nei ypac¢ nori
pirkti, nei yra apsisprendgs pirkti uz bet kokia kaina. Toks pirkéjas
perka, vadovaudamasis realia esama rinka, remdamasis esamos rin-
kos salygotais lukesciais, o ne isivaizduojama ar menama rinka, ku-
rios buvimo negalima nei pademonstruoti, nei apibuidinti. Tariamas
pirkéjas nemokéty daugiau, negu reikalauja rinka. Dabartinis turto
savininkas taip pat yra vienas i$ rinka formuojanciy veiksniy.

Ir norintis parduoti pardavéjas... reiskia, kad tai yra hipotetinis
pardavéjas, o ne faktinis savininkas, ir Sis pardavéjas nei pernelyg
troksta ar yra priverstas parduoti bet kokia kaina, nei ruosiasi laikyti
kaing, kuri nebiity pagristai nulemta esamos rinkos salygy. Norintis
parduoti pardavéjas siekia parduoti turtg rinkos salygomis uz geriau-
sia kaina, kad ir kokia ji buty, kurig galima gauti, atviroje rinkoje
atlikus tinkamus rinkodaros veiksmus. Kadangi “norinéio parduoti
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pardavéjo” sampratoje savininkas menamas, | faktines aplinkybes,
susijusias su tikruoju savininku, §iame susitarime neatsizvelgiama.
Tiesioginiame sandoryje... reiskia, kad sandoris sudarytas tarp

dviejy Saliy, kurios néra susijusios jokiais ypatingais ar iSskirtiniais
rySiais (pvz., patronuojanciosios ir patronuojamosios firmos, savi-
ninkas ir nuomininkas), kurie galéty lemti kainos lygio neatitikima
rinkai ar jos uzkélima dél ypatingos vertés elemento. Daroma prie-
laida, kad rinkos vertés sandoris vyksta tarp tarpusavyje nesusijusiy,
nepriklausomai veikianéiy $aliy.

Po tinkamos rinkodaros... reiskia, kad nuosavybé rinkoje turéty
baiti pasitlyta tinkamiausiu buidu, uztikrinant geriausia realiai gauting
kaing, kas atitinka rinkos vertés apibrézima. Nuosavybés siiilymo
trukmé gali biiti jvairi ir priklauso nuo rinkos salygy. Taciau turi bti
skirta pakankamai laiko, kad i ja biity atkreiptas kuo didesnio poten-
cialiy pirkéjy skaic¢iaus démesys. Sitllymas vyksta prie§ vertinimo
data. Pakartotinai skelbiama gana ilga laikotarpi (du ménesius ar
daugiau) nacionalinéje spaudoje, turto leidiniuose ar kituose tinka-
muose leidiniuose ir per nekilnojamojo turto agentus, dirbancius su
potencialiais pirkéjais.

Kai kiekviena Salis veikia gerai Zinanti... daroma prielaida, kad
ir norintis pirkti, ir norintis parduoti yra gerai informuoti apie nuosa-
vybés pobiidi ir savybes, jos esama ir galima panaudojima ir apie
rinkos biikle vertinimo diena. Salys jvertins, kas gali bati pagristai
numatyta ta vertinimo diena. Hipotetinis pirkéjas gali buti geriau
informuotas apie §j jvertinima nei kai kurie arba visi kiti pirkéjai. Tai
susije ne tik su ziniomis apie nuosavybe, bet ir apie rinka, taigi ir
apie faktus (iskaitant, pavyzdziui, lyginamasias nuosavybes, kurios
gali biiti prieinamos), pagal ka sprendZiama apie nuosavybés verte.

Apdairiai... daroma prielaida, kad kiekviena $alis, vadovauda-
masi turima informacija, apgalvotai veikia savo interesy labui, sie-
kdama uzsitikrinti palankiausia kaing pagal savo padéti sandoryje.
Veiksmy protingumas ¢ia suprantamas, atsizvelgiant | rinkos bukle
vertinimo diena, o ne siekiant nuspéti rinkos biikle kuriuo nors vé-
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lesniu metu. Jei pardavéjas, kainoms rinkoje krintant, parduoda turta
uz kaina, Zemesng nei pries tai buves rinkos kainy lygis, tai nebttinai
neprotinga. Tokiais atvejais, kaip iprasta kitose pardavimo situacijo-
se, esant nestabilioms kainoms, apgalvotai veikiantis pirkéjas ar par-
davéjas veiks, vadovaudamasis geriausia tuo metu prieinama rinkos
informacija.

Niekieno neverciama... tai sukuria situacija, kai abi Salys noriai
siekia sandorio, taciau néra nei ver¢iamos, nei pernelyg jtikinéjamos
jisudaryti. Labiausiai tikétina kaina tiksliai nustatyta data grynaisiais
pinigais arba salygomis, jiems lygiavertémis, ar kitomis tiksliai iskel-
tomis salygomis, uz kurias nustatytos nuosavybés teisés, turéty biiti
parduota, racionaliai eksponavus konkurencinéje rinkoje pagal visas
salygas, reikiamas teisingam pirkimo ir pardavimo sandoriui su pir-
kéju ir pardavéju, kurie elgiasi iSmintingai, nusimanandiai, savanau-
diskai ir tariant, kad né vienas néra pernelyg ,,spaudziamas® priimti
sprendima.

1.2. Ver¢iy savokos, naudojamos vertinant

Dabartiné nekilnojamojo turto vertinimo praktika vertintojus
skatina atsizvelgti ir | kitus vertés tipus, ne tik i rinkos verte. Naudo-
jimo verté yra viena i$ tokiy veréiy, kuri suprantama kaip nuosavy-
bés teikiama ekonominé nauda. Naudojimo verté — tai verté tam tik-
ros nuosavybés tam tikram panaudojimui. Vertinant Siuo aspektu,
vertintojas skaiciuoja, kokia nauda ta nuosavybé suteikia, neatsi-
zvelgdamas | geriausia nuosavybés panaudojima arba pajamas, ku-
rias biity galima gauti ja pardavus. Tokios nuosavybés verté kinta,
atsizvelgiant i verslo salygas, pavyzdziui, gamyklos, kurioje vykdo-
mas surinkimo procesas, naudojimo verté gali smarkiai pasikeisti, jei
keisis surinkimo technologijos. Naudojimo ir rinkos vertés gali skir-
tis. Tarkim, jmonei ta sena gamykla gali turéti labai didele naudoji-
mo vertg, bet nominalig rinkos verte kitam panaudojimui.

Poreikj nustatyti naudojimo verte gali sukelti tam tikri vyriausy-
bés nutarimai ar teismo sprendimai. Kai kuriose valstybése ji verti-
nama, nustatant zemés tikio paskirties Zemés apmokestinima.
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Vertinant nuosavybe, kuri néra ikeista ar iSnuomota, susiduria-
ma su klausimu, kurig vert¢ — rinkos ar naudojimo — bty tinkamiau
nustatyti. Tokia ribotos rinkos nuosavybé sukelia nemazai sunkumy
vertintojams. Ribotos rinkos nuosavybé — tai tokia nuosavybé, kuri
tam tikru metu turi palyginti nedaug potencialiy pirkéju. Ji gali tokia
tapti dél unikaliy savybiy ar kintan¢iy rinkos salygy. Didelés gamyk-
los, gelezinkeliy atSakos, moksliniy tyrinéjimy objektai — pavyzdziai
ribotos rinkos nuosavybés, kurioje yra labai mazas kiekis pirkéjy,
taciau tai nereiskia, kad S$is turtas neturi rinkos vertés.

Didelé dalis ribotos rinkos nuosavybés yra unikalaus projekto,
specifiniy statybiniy medziagy, iSplanavimo, kuris riboja jos panau-
dojima kitiems tikslams. Si nuosavybé beveik negali biiti pakeista,
kad tapty platesnio panaudojimo ir yra vadinama specialiosios pa-
skirties nuosavybe. Prie jos priskiriama: baznycios, mokyklos,
muziejai ir kiti visuomeniniai pastatai.

Ribotos rinkos nuosavybé gali biiti vertinama, atsizvelgiant i
dabartinj jos panaudojima ir labiausiai tikéting alternatyvy panaudo-
jima. Dél santykinai mazos rinkos ir ilgos ekspozicijos, reikiamos
parduoti tokj turta, ¢ia gali buti mazai pagrindo nustatyti rinkos verte
pagal esama panaudojima. I§ tikryjy néra aiskaus skirtumo tarp rin-
kos nuosavybés ir ribotos rinkos nuosavybés. Jei egzistuoja rinka
ribotos rinkos nuosavybei, tai vertintojas turi uoliai ieskoti, kad ir
kokie prieinami biity rinkos vertés jrodymai. Jei nuosavybés naudo-
jimas toks specializuotas, kad kol kas jai néra realios rinkos, taciau
numatomas tos rinkos atsiradimas — vertintojas turéty nustatyti nau-
dojimo verte. Jei rinkos duomenys neprieinami, vertintojas net ir
negali nustatinéti rinkos vertés (Raslanas 2001). Butent tokia priezas-
tis turi biti nurodyta vertinimo ataskaitoje. Kartais reikia nustatyti
rinkos verte tokiomis salygomis teisiniais tikslais. Tokiu atveju ver-
tintojas turéty sutikti su teisiniais reikalavimais ir pasikliauti nuomo-
ne, o ne tiesioginiais rinkos parodymais (ikalciais).

Investiciné verté parodo tam tikros investicijos verte konkre-
¢iam investuotojui, grindziamos konkreciais investiciniais tikslais ir
reikalavimais. Ji atspindi subjektyvius rySius tarp tam tikro investuo-

15



tojo ir investicijos. IS esmés ji skiriasi nuo rinkos vertés, nors investi-
cinés vertés ir rinkos vertés pozymiai (indikacijos) gali bati labai
panasis. Jei investuotojo reikalavimai atitinka rinka, $i verté gali buti
net ir lygi rinkos vertei. Pinigine prasme tai pinigy suma, kurig inves-
tuotojas sutinka jdéti i nuosavybe, kad patenkinty savo tikslus ar as-
meninius poreikius. Nustatant §ig verte, turi buiti apibrézti specialts
investiciniai kriterijai, investuotojo poreikiai. Investicinés vertés nu-
statymas gali buti skirtas potencialiam tos nuosavybés pirkéjui, taip
pat pajamas teikianc¢ios nuosavybés arba naujos nuosavybés plétros
tikslams.

Veikiancios jmonés verté — tai verté nuosavybés, atliekancios
tam tikras funkcijas. Apima padidéjusia verte, susijusia su verslo
imone, kuri gali nesutapti su jos nekilnojamojo turto verte. Sis vertés
tipas susideda i$ nematerialaus vertés padidinimo dél veikiancios
verslo jmonés, ka sukuria visa grupé pastaty, zemé, darbo jéga, iren-
giniai ir rinkodaros operacijos. Veikiancios jmonés verté sujungia
visa nuosavybés verte, jskaitant nekilnojamojo turto nuosavybe ir
nematerialiuosius Zmogiskuosius isteklius, kurie priskiriami verslo
vertei.

Veikiancios imonés vertinimai dazniausiai reikalingi, vertinant
vie$bucius, motelius, boulingus, vieSyju pasilinksminimy vietas,
mazmenines parduotuves, prekybos centrus ir panasiai. Tokios nuo-
savybés fizinis nekilnojamasis turtas yra sudedamoji verslo dalis.
Vertinant susiduriama su problema, kaip iSskirti pastaty, zemés rin-
kos vertg i$ viso verslo vertés, taCiau vertes paskirstyti tarp nekilno-
jamojo turto nuosavybés ir kitokios nuosavybés galima. Nepaisant to,
tai vis tiek lieka labai sunkia ir atsakinga vertinimo veikla, todél ja
atlikti gali tik labai prityres vertintojas.

Visuomeniniy interesy verté yra bendras terminas, apibudinantis
vertes, susijusias su maksimaliu ir geriausiu nuosavybés panaudoji-
mu neekonominiams tikslams — gamtosaugai ar i$saugojimui. Si ver-
té aktuali valstybinéms institucijoms jsigyjant Zeme ar istorinio, kul-
tirinio paveldo objektus.

Visuomeniniy interesy verté apibudinama pagal:
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— lyginamyjy objekty naudojima i$ kity visuomeniniy sando-
riy;

— tai, kad labiausiai tikétinas pirkéjas yra viesoji istaiga;

— tai, kad zemé daugiausia pasirenkama, atsizvelgiant i tam tik-
ra kriterijy, pavyzdziui, vieta.

Biitent tokiems pirkimams naudojami visuomeniniai fondai, to-
dél gincijamasi, kaip nustatyti tokios nuosavybés verte. Vieni sako,
kad ta verté turéty buti lygi rinkos vertei, kadangi tokia nuosavybé
turéty ir daugiau pirkéjy, priklausanciy viesajam sektoriui. Kita ver-
tus, oponentai teigia, kad reikéty priimti geriausio panaudojimo ver-
te. Jie konstatuoja fakta, kad vyriausybé neprivalo varzytis su kito-
mis {staigomis ir turi pirmumo teis¢ isigyti tokia nuosavybe.

Draudiminé verté yra paremta fiziniy savybiy pakeitimu arba
atklirimu, nuosavybei nukentéjus ir patyrus nuostolius nuo tam tikry
rizikos veiksniy. Draudiminé verté — tai dalis turto ar turto grupés
vertés, kuri yra jvairiomis salygomis apdrausta galiojan¢iu nuostoliy
draudimo polisu. Si verté daznai apibrézta valstybés ir kinta pagal
geografing padéti.

Mokestiné verté taikoma, nustatant mokescius, ir parodo nuosa-
vybés verte pagal mokeséiy standartus. Si verté gali skirtis nuo rin-
kos vertés, taCiau paprastai nustatoma, remiantis rinkos vertés pa-
grindu.

Verté — tai iSorinis kokios nors prekés, gérybés ar paslaugos po-
Zymis, tai yra sukurta individy, kurie sudaro rinka, nuomonése.
Veiksniy, lemianéiy verte, visuma — labai sudétinga ir kintanti. Pa-
prastai verte sukuria 4 tarpusavyje susij¢ ekonominiai veiksniai: nau-
da, stygius, troskimas ir efektyvi perkamoji galia. Visi 4 butini, kad
nuosavybé turéty verte.

Naudingumas yra produkto gebéjimas patenkinti Zmoniy porei-
kius, norus ar troskimus. Visos nekilnojamojo turto nuosavybés turi
biiti naudingos nuomininkams, savininkams investuotojams arba
savininkams valdytojams. Gyvenamasis namas, pavyzdziui, turi at-
likti ,,pastogés™ funkcija. Komercinés patalpos turi buti patraukliai
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suprojektuotos, kad padidinty jy patraukluma. Tokie pastaty priva-
lumai vadinami patogumais. Patogumy verté priklauso nuo naudoto-
jo troskimo juos turéti. Verté nuomininkui gali buiti konvertuota |
pajamas nuomos forma. Nauda i§ pajamas duodancios nuosavybés
gali buti jvertinta pinigy srautais. Naudingumo jtaka vertei priklauso
nuo nuosavybés charakteristiky — dydzio naudingumas, dizaino nau-
dingumas, vietovés naudingumas ir kiti naudingumo bruozai turi
didele jtaka vertei.

Dar nekilnojamojo turto nuosavybés privalumai priklauso nuo
teisiy, kurias turi savininkas. [vairlis nuosavybés apribojimai gali
suvarzyti kai kuriuos privalumus (pinigy srautus), sumazindami ir
nuosavybés verte. Kartu nuosavybé pasiekia auksCiausia verte, jei
teisétai gali atlikti naudingiausia funkcija. Aplinkosaugos reglamen-
tai, planavimo jstatymai, pirkimo ir pardavimo apribojimai ir kita
gali padidinti arba sumazinti nuosavybés naudinguma ir verte.

Stygius yra dabartinis ar numatomas apsirtipinimas preke, susie-
tas su jos paklausa. Jei paklausa pastovi, tai prekés stygius daro ja
dar vertingesng¢. Pavyzdziui, apskritai paémus, Zemés yra pakanka-
mai, bet jauciamas trokStamos ir naudingos Zemés stygius, todél ji ir
yra vertingesné. Né vienas daiktas, jskaitant nekilnojamaji turta, ne-
turés vertés, jei stygius neis kartu su nauda. Oras, kuris yra be galo
naudingas, neturi stygiaus, todél ekonomiskai neturi ir vertés.

Troskimas yra pirkéjo noras jsigyti preke, kuri patenkinty Zmo-
giskuosius poreikius (pastogé, drabuziai, maistas ir t.t.) arba Zmo-
giskuosius poreikius, paremtus gyvenimo pilnatvés jausmu. Troski-
mas kartu su nauda ir stygiumi nagrinéjami, susiejus su perkamaja
galia.

Efektyvi perkamoji galia — tai galimybé individui ar jy grupei
dalyvauti rinkoje — tai yra jsigyti prekes ar paslaugas uz pinigus arba
ju ekvivalentus. Tikslus nuosavybés vertés nustatymas apima tiksly
rinkos galéjima mokéti uz nuosavybe.

Keturiy vertés veiksniy saveika atspindi pagrindinis ekonomikos
principas apie pasitla ir paklausa. Prekés paklausa sukuria jos nau-
dingumas ir nuolat veikia stygius. Paklausa taip pat veikia ir troski-
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mai. Kaip Zinoma, Zmogaus troskimai gali buti beribiai, todél juos
riboja pirkimo galimybés. Todél negaléjimas jpirkti tam tikros prekés
taip pat labai veikia paklausa.

Panasiai ir pasiiila — sukurta naudingumo ir apribota stygiaus.
Dar pasiiila reaguoja | pirkéjuy norus. Pavyzdziui, Zzemé, ribota géry-
bé, yra tam tikroje vietovéje, kuri tinkama tam tikram panaudojimui,
ir kai jos pasitla labai maza, paklausa — didziulé. Vangi perkamoji
galia labai kontroliuoja pasitila, ji negali didéti. Jei perkamoji galia
didéja, tai pasitla, reaguodama i tai, didéja irgi.

Nekilnojamojo turto verté atspindi ir yra veikiama 4 pagrindiniy
jégu saveikos, kuri daro poveiki Zzmogaus veiklai: socialinés tenden-
cijos, ekonominés aplinkybés, valdzios kontrolé ir reguliavimas bei
aplinkos salygos (Kleiber et al. 1998). Jégos yra saveikaujancios,
daro poveikj zmoniy veiklai, ir verté savo ruoztu yra paveikta Sity
veikly. Siy jéegy saveika daro jtaka kiekvieno nekilnojamojo turto
rinkos vertei. Norédamas nustatyti verte, vertintojas tiria, kaip i tam
tikra nuosavybe zidiri rinka, ar §io tyrimo mastas néra ribojamas ne-
kintamy, konkreciy salygu. Taip pat analizuoja jégu, kurios turi jtaka
vertei, krypti, greiti, trukme, stiprj ir $iy tendencijy ribas.

Socialinés jégos, kurias studijuoja vertintojai, pirmiausia sieja-
mos su gyventojy charakteristikomis — dél to, kad demografiné sudé-
tis atskleidzia potencialia nekilnojamojo turto paklausa, o tinkama
demografiniy tendencijy analizé ir interpretacija yra pageidautina.
Nekilnojamojo turto vert¢ veikia ne tik gyventojy pokyciai ir charak-
terstikos, bet ir visas spektras Zzmoniy veiklos. Visa populiacija, susi-
kirstyta pagal amziy ir lyti, taip pat namy tikio formavimosi ir i$ny-
kimo rodikliai turi dideli poveiki nekilnojamojo turto vertei.
Socialinés jégos taip pat reiskiasi poziiiriu | Svietima, teisétvarka ir
gyvensenos pasirinkima.

Ekonominés jégos taip pat svarbios nekilnojamojo turto vertei
(Galiniené 2004). Vertintojai analizuoja pagrindinius santykius tarp
esamos ir numatomos pasiiilos ir paklausos bei ekonomines galimy-
bes gyventojams patenkinti savo norus ir poreikius. Analizuojant
ekonomines jégas, svarstomos daugelis specifinés rinkos charakteris-
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tiky — uzimtumas, atlyginimy lygis, pramonés plétra, regiono ar ben-
druomenés ekonominiai pagrindai, kainy lygis, taip pat galimybés
gauti hipotekinius kreditus. Kitos ekonominés tendencijos ir aplinky-
bés gali biti tiriamos, kai vertintojo analizé yra susikoncentravusi
kur kas mazesnése geografinése vietovése.

Visy lygiy vyriausybiné, politiné ir teisiné veikla gali turéti di-
dele itaka nuosavybés vertei. Todél vertintojai privalo kruopsciai
iStirti ir nustatyti, kokia jtaka nuosavybés vertei turi Sie veiksniai:

— visuomeninés paslaugos — gaisriné, policija, komunalinés pa-

slaugos, Siuksliy iSvezimas, transporto tinklas;

— planavimo nuostatos, statybos ir higienos istatymai, ypac tie,
kurie trukdo ar palaiko Zemés panaudojima;

— $alies, savivaldybés fiskaliné politika;

— specialls jstatymai, kurie turi jtakos bendrai nuosavybés ver-
tei (pvz., nuomos mokescio kontrolé, nuosavybés teisiy apri-
bojimai, aplinkosaugos reikalavimai, reglamentuojantys plét-
ra, skolinanéiy institucijy galia ir kt.).

Tiek natiiralios, tiek ir zmogaus sukurtos aplinkos jégos turi jta-
kos nekilnojamojo turto vertei. Aplinkos veiksniai, kurie gali buti
iSanalizuoti vertinimo tikslais, yra klimato salygos, topografija ir
dirvozemis, toksinés medziagos, natiiralios uZtvaros, pagrindinés
transporto sistemos, taip pat gamta ir pageidavimas, kad panasios
zonos buty aplink nuosavybe. Aplinkos veiksniai, kurie turi itakos
tam tikrai nekilnojamojo turto vertei, gali biiti suprasti kaip santykis
su vietove, kurioje yra nuosavybé. Vietové nagrinéjama laiko ir at-
stumo santykiais arba rySiais tarp nuosavybés ir kaimynystés bei
atvykstanéiy i nuosavybe ar kaimynyste ar iSvykstanciy i$ ju. Vieto-
vé turi tiek aplinkos, tiek ir ekonomines charakteristikas.

Vertei daromy veiksniy svarbos supratimas yra nekilnojamojo
turto vertinimo pagrindas. Nors Sie 4 veiksniai buvo aptarti atskirai,
nuosavybés verte jie veikia visi kartu.
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2. NEKILNOJAMASIS TURTAS IR JO REIKSME

Nekilnojamasis turtas sudaro didziaja dalj kiekvienos Salies na-
cionalinio turto. Jo reikSme sunku pervertinti, tiek kalbant apie isto-
rinj, kultiirinj pavelda, tiek ir apie Siandienos ekonomikos aktualijas
ar Salies plétros raida. Su nekilnojamojo turto objektais tiesiogiai
susij¢ daugybé jvairiy valstybés visuomenés gyvenimo ir materialios
gamybos sfery. Nekilnojamas turtas — tai ir gamybos priemonés, ir
investavimo objektas, asmeninio naudojimo ,,daiktas* bei visuome-
niniy ekonominiy ir teisiniy santykiy reguliavimo objektas.

2.1. Nekilnojamojo turto savoka

Nekilnojamojo turto savokai, specifiSkumui apibtidinti naudo-
jami jvairts apibrézimai.

Teisés aktai, priklausomai nuo to, kurig ekonominés veiklos ar
teisiniy santykiy sriti reglamentuoja, Siek tiek skirtingai apibiidina
nekilnojamaji turta. Pavyzdziui, Lietuvos Respublikos statybos ista-
tymas (Zin. 1996, 04—10, Nr. 32—788) nekilnojamaji turta jvardina
kaip ,,statini“ ir apibudina jj taip: statinys — visa tai, kas sukurta sta-
tybos darbais, naudojant statybos produktus, ir yra tvirtai sujungta su
zeme. Tai pastatai (gyvenamieji, pramoniniai, komerciniai, biurai,
Svietimo, sveikatos apsaugos istaigy ir pan.), inZineriniai ar misrios
rusies statiniai (su inZineriniais statiniais sujungti pastatai), taip pat
statiniy priestatai, antstatai ir ju dalys, jrenginiy, technologiniy inZi-
neriniy sistemy ir statinio inzineriniy sistemy statybinés konstrukci-
jos. Sujungta su zeme reiSkia, kad statinio konstrukcijos yra ileistos i
zemg (vandens telkiniy dugna) ar remiasi | Zemés pavirSiy (vandens
telkiniy dugna). B. Galiniené nekilnojamaji turta apibudina kaip fizi-
nj objekta, kuriam biidingos teisinés ir ekonominés savybés (2005).
Bitent fiziniai pozymiai nekilnojamaji turta iSskiria i§ bendros turto
savokos visumos.

Tarptautiniai vertinimo standartai turta apibudina teisiniu pozit-
riu: ,,Turtas yra teisiné savoka. Turtas susideda i$ privacios nuosavy-

21



bés teisiy. Siekiant atskirti nekilnojamaji turta kaip materialy objekta
ir teisg¢ biiti jo savininku, kaip teising savoka, buvimas nekilnojamojo
turto savininku yra vadinamas nekilnojamojo turto nuosavybés teise.
Kitokie nei nekilnojamasis turtas materialiis objektai teisingje kalbo-
je vadinami kilnojamuoju turtu ir teisé | ji vadinama asmeninés nuo-
savybés teise*.

Daznai nekilnojamaji turtg ,,lydi“ gausybé mobiliy daikty — tai
daiktai, skirti pagrindiniam objektui funkcionuoti. Tai gali buti jvai-
ris jrenginiai, inventorius. Nustatant NT verte, | juos gali buti atsi-
zvelgta, jei jie turi jtakos rinkos vertei. Ypac tai pasakytina apie ko-
mercinés paskirties objektus (pvz., komerciniy objekty jranga,
interjeras, Siuolaikinés komunikacijy sistemos gali turéti didele ver-
te).

Nekilnojamojo turto objektas dazniausiai yra kompleksinis. Pa-
prastai jis susideda i§ zemés ir statiniy su jy sudétinémis dalimis.

Sudétinés NT dalys — tai fiziskai tarpusavyje susijusios vieno
dalyko dalys. Jos gali buti svarbios ir nesvarbios. Prie svarbiy NT
sudétiniy daliy priskiriami tvirtai su Zeme sujungti daiktai ar gami-
niai, jrenginiai. Svarbioms pastato dalims priklauso pagrindiniai sta-
tybos elementai (sienos, perdangos, laiptinés, puoSybiniai, savitumo
suteikiantys elementai). Esminé sudétinés dalies savybé — ji reikalin-
ga tik pastato naudojimui.

NT gali buti suprantamas:

— teisine prasme — turtiniai interesai, nuosavybé, privilegijos.
Apibudinant patj turta, tai svarbiausi kriterijai. Jie taip pat
apima interesus, privilegijas, teises.

—  ekonomine prasme — preké, komerciné nauda, pelningumas,
mokestiniai klausimai, eksploatacijos islaidos;

— fizine prasme — fizinés charakteristikos, fiziné buklé, stati-
nio baigtumas;

— socialine prasme — istekliai, Salies gerovés, prestizo apibu-
dinimas, saugumo garantas, viduriniojo sluoksnio apibiidi-
nimo kriterijus.
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Nekilnojamojo turto savokos turtinys pateiktas 1 paveiksle. Ver-
tintojai, NT ekspertai pagrindiniais kriterijais laiko feisinius ir eko-
nominius kriterijus. Kai kurie autoriai, pripazindami teisiniy ir socia-
liniy kriterijy svarba, apibudinant NT, pati NT laiko ekonomine

kategorija.

Nekilnojamasis turtas

Fizinis Teisinis Ekonominis Socialinis
objektas objektas objektas objektas
Vieta Nuosavybé Preké Zmoniy buvimo
Plotas, turis Naudojimo Kapitalo daik- vieta
Dydis teisé tiné forma Gyvenimo
(aukstis, ilgis, Valdymo teise Naudingumas salygos
plotis) Uzstato, Pelningumas Istekliai
Forma nuomos teisé Likvidumas Gerove, saugumas
ISoriné aplin- Palikimo teis¢ I8laidos eksplo- Laisvés, nepri-
ka Speciali teis¢ atacijai klausomybés
LandSaftas (auksiné Mokesc¢iai garantas
I8kasenos akcija) Investicijos Prestizas
Kitos fizinés Servitutai Paklausa, Salyga formuoti
savybés Kitos teisés pasitla vidurinjji visuo-

Kitos savybés menés sluoksnj

Kitos savybés

1 pav. Nekilnojamojo turto savokos turinys

Isskirtinis yra NT, kaip prekés, pozymis. Butent NT, biidamas
preke, apima visus nurodytus bruozus. Perkant ir/ar parduodant NT,
vertinami visi aspektai — fizinis, teisinis, ekonominis, socialinis.

Pirkdamas preke — NT objekta, pirkéjas igyja ne tik fizinj turto
objekta, bet ir nuosavybés teise, t. y. teis¢ tuo turtu naudotis, ji valdy-
ti, keisti, naudoti kaip pajamy Saltinj, parduoti. Kai pirkéjas jgyja
visas teises | NT, tokia teis¢ laikome visiSka nuosavybe, toks turtas
fizine ir teisine prasme tampa neatskiriamu vienetu.

Ivairiis autoriai, analizuojantys turto prigimtj, reikSme, iSskiria
tokius nekilnojamojo turto ypatumus:
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1. nekilnojamojo turto, kaip prekés, specifiskuma:

— i8skirtinis démesys nekilnojamajam turtui;

— prekés sudétingumas, negiminingumas, reikalavimas turéti is-

skirtines teises;

2. investicinj prekés pobudj. Preké skirta naudoti ilga laika;

3. kiekvieno NT objekto unikaluma;

4. NT susijes su dideliu kapitalo poreikiu (finansiniy, materialiy
ir zmogiskyjy istekliy);

5. NT gali biti preke bet kuriuo savo gyvavimo etapu. Gali biiti
parduodamas nuo nebaigtos statybos fazés iki pastato nu-
griovimo;

6. NT kokybiniy ir kiekybiniy charakteristiky skirtumai. Pa-
vyzdziui, gyvenamajame name gali biiti ir gyvenamosios, ir
administracinés paskirties bei komercinés patalpos;

7. NT objektams taikomos nevienodos ,,prekingumo* salygos.
Pavyzdziui, Zemg uzsienieciai gali tik nuomotis;

8. zemas NT objekty likvidumas, palyginti su kitomis preké-
mis. Likvidumas priklauso nuo paklausos rinkoje, kapitalo
poreikio, unikalumo.

Isskirtinis NT bruozas — nuosavybés teisés. NT nuosavybé — tei-
siné savoka. NT nuosavybé apima visas teises, interesus, nauda, susi-
jusius su Sio turto turéjimu. Nuosavybés teisé | nekilnojamaji turta
yra dokumentaliai iforminamos ir registruojamos V] Registry centre.
Skirtinga yra NT valdos savoka, kuri apima tik fizinj turta.

Nuosavybé visada yra isreiksta konkregiu turtu. Cia gali biiti
taikoma pagrindiné apskaitos lygybé:

TURTAS = NUOSAVYBE.

Nuosavybés kitimas negalimas be turto kitimo. Padidéjus turtui,
padidéja ir savininky nuosavybé, ir atvirkséiai.

Dar visai neseniai NT buvo laikomas i$skirtiniu gerove ar imo-
nés patraukluma nusakanciu veiksniu. Ir jvykes valstybés turto priva-
tizavimas pasizyméjo isskirtiniu démesiu nekilnojamajam turtui. Be
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abejo, NT yra stabilumo, patikimumo garantas: kredito institucijos ar
bankai noriai kredituoja daug nekilnojamojo turto turin¢ias jmones.

Per pastaruosius kelis deSimtmecius uZzsienio Salyse (pastaraji
desimtmetj ir misy Salyje) nekilnojamojo turto rinkos efektyvumas
zenkliai padidéjo. Tai lémé aktyvi turto brokeriy, vertintojy, teisinin-
ky, finansiniy ir konsultavimo jstaigy, agentury veikla. Tacdiau vis
délto kity rinky efektyvumo ji nepasieké.

2.2. Nekilnojamojo turto objekty klasifikavimas

Nekilnojamasis turtas klasifikuojamas pagal tam tikrus pozy-
mius ir savybes. Remiantis Lietuvos CK, ,,nekilnojamaisiais daiktais
laikomi daiktai, kurie yra nekilnojami pagal prigimtj ir pagal savo
prigimtj kilnojamieji daiktai, kuriuos nekilnojamaisiais daiktais pri-
pazista istatymas®. Nekilnojamieji daiktai pagal savo prigimtj yra
zemés sklypas ir su juo susije daiktai, kurie negali biti perkeliami i$
vienos vietos | kita, nepakeitus paskirties ir i§ esmés nesumazinus
vertés. Kilnojamas daiktas, jeinantis i nekilnojamaji daikta ir prara-
des savo individualius pozymius, yra nekilnojamojo daikto dalis.
Kilnojamasis daiktas, fiziskai pritvirtintas ar kitaip prijungtas prie
nekilnojamojo daikto, taip pat jeinantis i ji, bet nepraradgs savo indi-
vidualiy pozymiy, nelaikomas nekilnojamojo daikto dalimi. Paprastai
nekilnojamuoju turtu laikoma Zemé (nesukurtas NT) ir statiniai
(zmogaus veikla sukurtas turtas). Nekilnojamojo turto objektus gali-
ma skirti | 3 grupes (1 lentelé), kurias sudaro: 1) atskiri NT objektai;
2) NT objektai, pripazistami nekilnojamaisiais teisés akty nustatyta
tvarka ir 3) sudétingi NT objektai, kuriuos sudaro turto komplekso,
isipareigojimy, teisiy ir vykdomos veiklos visuma.

Nekilnojamojo turto samprata neapsiriboja apibrézimu, ji apima
zinias apie daikta, jo fizines charakteristikas, juridines teises bei eko-
nomines savybes. Lietuvoje, kaip ir kitose pasaulio Salyse, nekilno-
jamaji turta paprastai nusako objekty (daikty) sarasas ir daiktinés
teisés, kurios i ji jeina. Prie nekilnojamojo turto gali buti priskirti
jvairQis neatsiejamai susij¢ jvairiis materialiis ir nematerialiis objektai.
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1 lentelé. Nekilnojamojo turto objekty klasifikacija

- Teisés aktais
ABKINNT b azistami NT Sudétingi NT objektai
objektai . .
objektai
Zemés plotai; Oro ir jlry laivai; Imongé, kaip turto ir nuosa-
greziniy plotai; | vidinio plaukiojimo vybés visuma, kurig sudaro:
iskirtiniai laivai; kosminiai zemés plotai, pastatai, stati-
vandens objektai; niai; jranga ir jrenginiai;
objektai; miskai; | objektai, kuriems NT | zaliava ir produkcija; isipa-
daugiameciai statusq suteikia teisés | reigojimai, prievolés ir tei-
sodiniai; pasta- | aktai ir kuriems pri- sés; teisé i prekés zenklus;
tai; statiniai ir valoma teisiné regist- | nematerialts aktyvai; infor-
frenginiai. racija macija ir kitos i§skirtinés
teisés.

2.3. Nekilnojamojo turto objektas zemé

Pagrindinis, bazinis nekilnojamojo turto objektas — zemé — rin-
kos aplinkoje turi daugiafunkcine reikSme. Kaip gamtinis objektas,
egzistuojantis nepriklausomai nuo Zmoniy valios, Zemé — tai visa
planeta, vykdanti svarbiausia funkcija bet kuriai visuomenei egzis-
tuoti. Tuo pat metu zemé — tai ir dirva, Gkininkavimo objektas ir
ekonominius, socialinius santykius atspindintis subjektas. Zemés
socialinis vaidmuo pasireiskia tuo, kad ji yra valstybés teritorija, pi-
lieCiy gyvenamoji vieta ir atitinkamos nuosavybés israiska. Dél Siy
savybiy Zemé turi ypatinga juridinj statusa. Zemeés tvarkymas, plana-
vimas, zemés sklypy disponavimas(pirkimas, pardavimas, nuoma) —
sudétinga, grieztai reglamentuojama ir valstybés institucijy priziiiri-
ma veikla. Zemés rinka, kaip teiséto zemés perskirstymo tarp savi-
ninky ekonominiais metodais priemoné, reguliuojama jvairiais apri-
bojimais ir normomis.

Per visa istorija buvo taikomos jvairios Zemés nuosavybés for-
mos: nuo isskirtinés valstybinés nuosavybés iki privacios. Taciau
daugelis iSsivysciusiy pasaulio valstybiy taiko teisines normas, ku-
riose numatyta, kad kai privati nuosavybé priestarauja visuomeniniy
interesy realizacijai, ji gali biiti nuolat ar laikinai apribojama. Valsty-
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binés ir municipalinés imonés taip pat ne visada gali savarankiskai
disponuoti nekilnojamuoju turtu, jsigytu tikinei veiklai ar operatyvi-
niam valdymui.

Lietuvoje zemés paémima visuomenés poreikiams reglamentuo-
ja 2011.04.12 Lietuvos Respublikos Zemés paémimo visuomenés
poreikiams jgyvendinant ypatingos svarbos projektus istatymas
Nr. XI-1307 (Zin. 2011, Nr. 49: 2362). Siame jstatyme numatomas
tik vienas atlyginimo uz paimama zeme biidas — pinigais pagal rinkos
verte. Taciau dél neapibrézty paémimo ir atlyginimo procediiry jo
taikymas yra ilgai trunkanti ir sudétinga procediira. Zemés paémimo
visuomenés poreikiams jstatymo taikymas komplikuotas ir tose vals-
tybése, kuriose analogiski teisés aktai taikomi jau seniai. Tai ypac
jautrus, su privaéia nuosavybe ir jos apsauga susijes klausimas. Po-
sovietinése Salyse toks komplikuotas Zemés paémimo visuomenés
poreikiams klausimo sprendimas tapo svarbiy valstybiniy projekty
zlugimo priezastimi (Estijoje — gelezinkelio tiesimo projektas, Lenki-
joje — elektros perdavimo linijos).
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3. NEKILNOJAMOJO TURTO RINKOS
IR JU ANALIZE

Vertintojai apibrézia vert¢ nekilnojamo turto rinkos kontekste,
apibudindami nekilnojamojo turto rinkas ir subrinkas, kurios ir yra
pagrindiné vertinimo dalis. Vertinimo uzduotyse, ypa¢ nustatant rin-
kos verte, vertintojo rinkos suvokimas tam tikrai nuosavybei pateikia
kriterijus, pagal kuriuos ieSkomas, iSrenkamas ir interpretuojamas
palyginimas su kita nuosavybe. Kad nustatyty rinkos verte, vertinto-
jas privalo nustatyti ir analizuoti rinka arba rinkas, itakojancias anali-
zuojama nuosavybe (EVS 2009).

Aptariant uzduotis, kuriose turto vertinti nereikia, daznai pra-
Soma apibrézti ir interpretuoti rinky ypatumus investuotojams ir plé-
totojams. Pavyzdziui, projekto jgyvendinamumo tyrimas gali kon-
centruotis ties specifiniu NT rentabilumu, remiantis specifinés rinkos
kriterijais. Kad pateikty patikimas iSvadas tokiems tyrinéjimams, NT
vertintojai privalo gerai suprasti NT rinka arba rinkas, susijusias su
Sia uzduotimi.

Ivairtis nuosavybés pirkéjai ir pardavéjai bendrauja jvairiose sri-
tyse ir dél jvairiy priezaséiy. Tokiu biidu NT rinkos yra dalinamos {
kategorijas, pagristas skirtumais tarp nuosavybés tipy ir juy patrauk-
lumo skirtingiems rinkos dalyviams. [vairiy kategoriju NT rinkos yra
skirstomos | subrinkas, kurios sutampa su pirkéjy ir pardavéjy pagei-
davimais. Rinky skirstymas palengvina jy tyrima (Schmitz and Brett,
2009).

Visos NT rinkos yra veikiamos pirkéjy ir pardavéjy poziirio,
motyvacijos ir bendravimo, kurie savo ruoztu salygoja daugelj socia-
liniy, ekonominiy, vyriausybiniy ir aplinkosaugos sri¢iy. NT rinkas
galima tyrinéti pagal besivarzanéius geografinius, pasitilos ir paklau-
sos terminus, susijusius su visais $iais ypatumais. NT rinkos identi-
fikavimas ir interpretavimas yra analitiniai procesai. Vertintojai ana-
lizuoja nuosavybés pelninguma ir stygiy, taip pat pageidavimus,
efektyvia perkamaja galia ty, kurie siekia isigyti nuosavybés teises ir
atsakyti | klausimus apie rinkas ir subrinkas.
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NT rinkos neturi ty paciy ekonominiy bruozy, kaip kity prekiy ir
paslaugy rinkos, kurios yra efektyvesnés. Rinkos efektyvumas grin-
dziamas prielaidomis apie pirkéjy ir pardaveéjy elgesi bei Siy prekiau-
jamy produkty ypatybémis.

Prekés ar paslaugos, kuriomis efektyviai prekiaujama, yra vie-
nodi dalykai, kurie gali buiti greitai pakeiiami vienas kitu. O kiek-
vienas NT — unikalus; taip pat apibréziama ir jo buvimo vieta. Jokie
du NT objektai negali biiti fiziskai tapatiis. Nors kai kurie NT objek-
tai gali biiti ekonomiskai panasis ir pakei¢iami vienas kitu, jie skiria-
si geografiSkai. Budingi NT bruozai uzkerta kelia budingam kitoms
rinkoms aukstam efektyvumui.

3.1. Nekilnojamojo turto rinkos iSskirtinumas

Efektyvioje rinkoje yra daug pirkéjy ir pardavéjy, sukurianéiy
besivarzancia laisva rinka, ir né vienas i§ Siy dalyviy neturi pakan-
kamai didelés rinkos jtakos, kad tiesiogiai ir pamatuotai lemty kaing.
NT rinkose tiktai keli pirkéjai ir pardavéjai gali veikti vienu metu,
ribojami vienody kainy ir vienoje vietoje bet kokiam nuosavybés
tipui. Reliatyviai auksta NT verté reikalauja didelés perkamosios
galios, taigi NT rinkos yra ypac jautrios, keiciantis daugumai eko-
nominiy rodikliy — atlyginimy lygiui, pajamy stabilumui ir dirbanciy-
ju skaiciui. Statybuy kainas, komunalines iSlaidas ir nuoma veikia
rinkos dalyviy gebéjimas sumokéti.

Efektyvioje rinkoje kainos yra reliatyviai vienodos ir pastovios.
Jos pirmiausia aptariamos perkant ar parduodant, kadangi kokybé yra
pastovi, esant nustatytai kainai. NT rinkose kainos yra salyginai
aukstos, ir labai nedaug pirkéjy turi pakankamai pinigy sumokéti uz
nuosavybe grynaisiais. Taigi pasiiilyto finansavimo tipai, turimas
pinigy kiekis, procenty dydis, mokéjimo grynaisiais reikalavimai ir
tipiSka paskolos trukmé daro jtaka sprendimui pirkti turta. Jei néra
palankiy finansiniy salygy, turtas paprastai perkamas nebus.

Efektyvi rinka reguliuoja pati save. Atvira ir laisva konkurencija
turi mazai apribojimy. Kita vertus, NT rinkos savegs nereguliuoja.
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Istatymai lemia nuosavybe ir turto perdavima; sutarciy ir susitarimy
ribojimai savo ruoztu reguliuoja nuosavybés pardavima ir pirkima.

Pasiiila ir paklausa efektyvioje rinkoje visada iSlaiko pusiausvy-
ra, kadangi rinka turi tendencija igyti pusiausvyra tik konkuruojant.
Nepaisant pasiiilos ir paklausos, NT taip pat turi tendencijg igyti pu-
siausvyra, taciau Sis punktas teorinis ir sunkiai pasiekiamas. NT pa-
siiila, tinkama specifiniam naudojimui, létai prisitaiko prie paklausos
rinkoje nei kad mazesnio galiojimo prekiy pasiila. Taigi pasikeitimai
paklausoje gali jvykti, statant naujus NT objektus, ir dél to gali atsi-
rasti ne rinkos pusiausvyra, o perteklius.

NT nuosavybés, kurias galima palyginti pagal dydj ir kokybe,
turi tendencijq biiti parduodamos panaSiomis kainomis: jei pasitla ir
paklausa santykinai pusiausviros, NT kainos turi tendencija likti sta-
bilios. Bet jei NT paklausa staiga iSauga, papildoma pasiiila negali
buti greitai pateikta. PanaSiu budu, jei paklausa staiga sumazéja, pa-
siilos pertekliaus negalima greitai i§imti i$ rinkos.

NT rinkose pasiiila ir paklausa yra laikomi pagrindiniais veiks-
niais, ir kaina — jy saveikos rezultatas. Prie§ kainy pasikeitimus pa-
prastai jvyksta rinkos aktyvumo poky¢iai. Daznai pasiiila ar paklausa
gali pasikeisti, kai sumazéja arba padidéja rinkos aktyvumas.

Pirkéjai ir pardavéjai efektyvioje rinkoje puikiai iSmano ir yra
gerai informuoti apie rinkos salygas, kity elgesi, ankstesnés rinkos
aktyvuma, produkto kokybe ir pakei¢iamuma. Galima greitai gauti
bet kokia informacija apie sitilomg kaina, pasiiilymus ir pardavima.
O NT pirkéjai ir pardavéjai gali biiti nelabai gerai informuoti. Zmo-
nés NT daznai neperka ir neparduoda, taigi néra gerai susipazing su
procediiromis ir Ziniomis apie tai, kaip jvertinti nuosavybe ir priimti
sprendima. Gauti informacija apie tam tikros nuosavybés ar panasiy
nuosavybiy kainas, pasiiilymus ir pardavimus pardavéjams ir pirké-
jams gali uztrukti.

Efektyvioje rinkoje pirkéjus ir pardavéjus suveda kartu organi-
zuotas rinkos mechanizmas, toks kaip Niujorko akciju birza, taigi
pirkéjams gana lengva jeiti arba iseiti i$ rinkos dél rinkos paklausos.
O NT rinkose iéjimas ir i$¢jimas nelengvi, o sudétingi ir reikalauja
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daug laiko. Be to, pasitla gali kisti dél staigiy gyventojy skaiciaus
poky¢iy. Staigus gyventojuy prieaugis tam tikroje vietovéje gali smar-
kiai pakelti kainas, nes prireiks ménesiy arba mety pastatyti nauju
pastaty ir padidinti plétra, kad atitikty pasitla. Staigi migracija, susi-
jusi su nepalankiomis ekonominémis salygomis, gali sukelti pasitlos
pertekliy ir Zemesnes kainas.

Efektyvioje rinkoje prekés yra greitai suvartojamos, greitai pa-
tiekiamos ir lengvai transportuojamos. O NT yra ilgalaikis produktas,
ir kaip investicija rinkoje, jis gali buti salyginai nepaklausus ir nelik-
vidus. NT paprastai néra greitai parduodamas, nes jo pirkimas susijes
su didele pinigy suma, ir ne visada galima greitai gauti tinkama fi-
nansavima. Faktiskai NT pasiilla yra santykinai neelastinga, nes tur-
tas susijgs su vietove, ir pasitla negali biiti greitai priderinta prie
rinkos paklausos.

NT néra efektyvus ir dél trakumy — produkto standartizavimo ir
laiko trikumo, kurie reikalingi pateikti naujai pasitlai, o be to, sunku
numatyti juy elgesi. Pripazindami, kad NT rinkos neveikia taip kaip
kity prekiy rinkos, vertintojai privalo analizuoti svarbius rinkos akty-
vumo aspektus, kurie padaro NT rinkas neefektyvias. NT analizé
pabrézia rinkos dalyviy motyvacija, pozilrj ir saveika, kadangi jie
susije su tam tikrais NT bruozais ir iSoriniais veiksniais, kurie lemia
jos verte. Sis poziiiris akcentuoja objektyvy turto vertinimo reikalin-
guma laisvos rinkos ekonomikoje ir vertintojy atsakomybe.

Ivairias NT rinkas sukuria rinkos dalyviy poreikiai, norai, moty-
vacija, vietoveés, rinkos dalyviy amzius, taip pat juy tipai, projektai,
planavimo apribojimai. Penkios NT rinkos gali atitikti penkias pla-
¢ias nuosavybés kategorijas (Schmitz and Brett 2009):

1. gyvenamoji (atskiri vienbuciai, sublokuoti, daugiabuciai na-

mai);

2. komerciné (biury pastatai, paslaugy ir profesiniai, prekybos
centrai, mazmeninés prekybos parduotuvés, viesbuciai ir mo-
teliai);

3. industriné (gamyklos, sandéliai, tyrimo ir plétros pastatai);
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4. zemeés ukio (dirbama Zemé, sodai, ganyklos, gyvulininkystés
fermos, miskai), gavybos (kasyklos, telkiniai);

5. specialiosios paskirties (unikaliy statybos ar projektavimo
bruozy, apribojanéiy jy naudinguma paskirciai, kuriai buvo
pastatyta, nuosavybé, pvz., mokyklos, visuomeniniai pasta-
tai, oro uostai, religiniy bendruomeniy pastatai, pramogy
parkai, golfo aikStynai).

Kiekviena rinka tam tikram nuosavybés tipui gali buti dalinama
i mazesnes, labiau specializuotas rinkas, vadinamas subrinkomis.
Miesto, priemiescio ir kaimo gyvenamajai nuosavybei subrinkos gali
buti toliau dalinamos pagal pirkéjy pomégius | auksty, vidutiniy arba
zemy kainy NT. Daugiabuciai nuomojami namai, kurie yra pelng
duodanti gyvenamoji nuosavybé, biurai, parduotuvés, loftai, garazai,
moteliai, viesbuciai, prekybos centrai, kurie yra komercinis turtas,
tipiskai susije su skirtingomis investuotojy grupémis. Industrinis
turtas apima gamyklas, sandélius ir verslo parkus. Zemés iikio NT
rinka gali buiti dalinama | rinkas ganyklai, gyvulininkystei, kerta-
miems miskams, dirbamai Zemei, sodams ir iikiy zemei. Specialios
paskirties NT jtraukia parkus, kapines, maldos namus, klubus, golfo
aikstynus, istoring ar poilsing valstybés nuosavybg ir visuomeninius
pastatus.

Subrinky identifikavimo ir analizavimo procesas didesnéje rin-
koje vadinamas rinkos segmentacija. Segmentacija paprastai taikoma
vartotojams grupuoti, atskiriant pagal bruozus potencialius vertinamo
turto naudotojus nuo bendry gyventojy. Disagregacija yra salyginis
terminas, susietas su nuosavybe. Disagregacija atskiria pagrindini
turta nuo kity turty, sukurdama klasifikacijas su skirtingais produkto
apibudinimais.

Subrinka gali sukurti rinkos paklausos poky¢iai; pavydziui, tam
tikro nuosavybés tipo gali reikalauti tam tikra grupé. Seimos, ieskan-
¢ios namy ir jmonés, kurioms reikia sandéliy, gali bati laikomos kaip
NT rinkos. Nuosavybés Siose didelése rinkose yra jvairios (heteroge-
niskos), nes gyvenamieji namai ir sandéliai gali bati dideli ar mazi,
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seni ar nauji, gerai ar prastai suprojektuoti. Rinka skirstoma | maZzes-
nes, panasesnes subrinkas, kadangi pirkéjai mégsta skirtingus pro-
duktus. Sie reikalavimai gali biti susije su pastato dydziu ir dizainu,
kainos diapazonu, nuosavybés vieta ir kitais veiksniais.

NT vertintojai atpaZzista ir tyrin¢ja rinkos segmentus, jvertinda-
mi vietovés, demografinius, socioekonominius, psichologinius ir su
produktu susijusius bruozus. Jie atlicka analizes, kad atskleisty ir
suformuoty i$vadas apie tam tikras subrinkas.

3.2. Nekilnojamojo turto rinkos analizé

Rinkos analizé¢ yra rinkos identifikavimas ir studijavimas tam
tikrais ekonominiais tikslais ar teikiant paslaugas. Vertinimo rinkos
analizés komponentas turi buti specifiSskai susijgs su rinkos salygo-
mis tai nuosavybei, kuri yra vertinama. Jis turi parodyti, kaip pasii-
los ir paklausos saveika veikia §io turto verte. Vertintojai naudoja
rinkos analiz¢ apibiidindami, ar yra tinkamas rinkos palaikymas
esanciam NT, esant specifiniam naudojimui arba jrodymui, kad bus
rinkos parama sitilomam sklypo naudojimui tam tikru metu netoli-
moje ateityje. Jei dabartinés rinkos salygos nerodo adekvacios pa-
klausos pasitilytai plétrai, rinkos analizé gali identifikuoti ta laiko
taska, kada atitinkama tokio projekto paklausa greiciausiai gali atsi-
rasti. Tokiu budu rinkos analizé informuoja vertintoja apie siiilomo
pagerinimo laika ir paklausos kiekj, kurio tikimasi tam tikru metu.

Rinkos analizé suteikia pagrinda apibrézti maksimaly ir geriau-
sia nuosavybés panaudojima. Esamas arba sitlomas pagerinimas,
esant specifiniam naudojimui, gali biiti tikrinamas, koks jo didziau-
sias produktyvumas, tik tada, kai jis buvo pademonstruotas, kad tam
naudojimui egzistuoja atitinkamas rinkos palaikymo lygis. Tokie
tyrinéjimai gali apibrézti pagrindines rinkos strategijas esamam ar
siilomam NT, nukreipti siilomo vystymosi pagrindines charakteris-
tikas, pateikti NT rinkos absorbavimo tempy jvertinimus.

Norédamas iSmatuoti rinkos paramg specifiniam NT naudoji-
mui, analitikas turi jvertinti ry$j tarp paklausos ir nepastovios pasii-
los rinkoje — tiek dabar, tiek ateityje. Sis ryys nurodo pusiausvyros
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ar nepusiausvyros laipsnj, kuris apibudina esama rinka ir salygas,
pagal kurias galima apibudinti rinka numatomam laikotarpiui.

NT rinkos verte placiai apibrézia jos kintanti vieta rinkoje. NT
pazinimas, charakteristikos ir savybés sustiprina vertintojo galimybe
atpazinti besikei¢iancio NT pasitla ir suprasti santykinius privalu-
mus bei trikumus, kuriuos subjektas siiilo potencialiems pirkéjams
ar nuomotojams (paklausa). Suvokdamas ekonomines salygas, ju
itaka rinkoms ir Siy rinky laika, vertintojas gali geriau jvertinti pasSa-
linius veiksnius, veikian¢ius NT. Taigi placiausia prasme rinkos ana-
lizé suteikia gyvybing informacija, reikalingg pritaikant 3 vertinimo
bidus.

Pardavimo kainy lyginimo biuidas, rinkos analizé padeda vertin-
tojui atpazinti konkurencingas savybes ir apibrézti tiksly jy konku-
rencingumo laipsni, susijusj su subjektu. Gerai suprates dabartinés
rinkos salygas, pasiektas per rinkos analizg, vertintojas gali suderinti
konkurencingo turto pardavimo kainas dél rinkos salygu pokyciy,
kurie galéjo ivykti nuo tada, kai pardavimai buvo atlikti.

Rinkos analizé taip pat pateikia vertintojui informacija apie
esamas statybos kainas ir rinkos salygas, lemianéias kainas. Si in-
formacija padeda vertintojui jvertinti pelna, kurio jmonininkas tikésis
(arba paties statyta nuosavybé, nematerialus turtas, susijgs su savi-
ninko veikla), ir bet koki ekonominj pranasuma ar nuosvybés nusi-
dévéjima, jvykusj nuo pastatymo.

Analizuodamas rinka, vertintojas taip pat renka duomenis apie
laisvas vietas ir naudojimosi lygius, rinkos rentas, esamus ir numa-
tomus pelningumo laipsnius bei konkurencingumo pozicija specifi-
néje rinkoje. Kalbant apie pajamy kapitalizacijos buida, Si informacija
naudojama apibrézti numatoma subjekto pardavimo lygj, rinkos in-
déli, su kuriuo greiciausiai subjektas bus susijes, biisimas pajamas,
kurias, atrodo, tenkins, ir atitinkama nuolaidy lygi ar kapitalizacijos
lygi, pritaikoma prie pajamy srauto plano arba kasmetiniy pajamy
laukimo.

Rinkos analizés principai atrodo paprasti, bet technika ir proce-
diros, taikomos rinkos analitiky, gali buti labai sudétingos. Rinkos
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studijos gali baiti iSvystytos | sudétingas analizes. Rinkos analizés
lygiai, kuriuos galima atlikti, atspindi nuolatos sunkéjanéiy metodiky
spektra.

Pasitilos vertinimai, priklausomai nuo analizés lygiy, formuluo-
jami skirtingai. Kai kuriais atvejais paklausa gali papras¢iausiai buti
paimta i§ esamy rinkos salygy, arba pasikeitimo lygiai gali buti nau-
dojami vystyti planams. Taciau dél Sio paprasto pozidrio truokumy
patariama buti atsargiam. Kad atlikty iSsamia biisimos paklausos
analize, kurdamas planus, analitikas turi surinkti ir iStirti gausius
duomenis ir pritaikyti racionaly sprendimg. Analitikas tobulina pa-
sitillos prognozg, apsvarstydamas rinkos dalyviy suvokima ir jvertin-
damas panaSuma, kurj dabartinés kryptys tes.

Néra universaliai priimty priemoniy komplekty ar procediry,
kurias buty galima pritaikyti rinkos analizei, kadangi kiekviena uz-
duotis priklauso nuo specifiniy klienty poreikiy, o Sie poreikiai ski-
riasi. Tuo labiau vertintojai ne visada sutaria, koks yra geriausias
rinkos analizés vertinimo komponentas, kurj buty galima susieti su
auksciausio ir geriausio panaudojimo apibrézimu. Taciau jmanoma
identifikuoti dvi rinkos analitiky mokyklas. Dauguma praktiky pra-
deda nuo bendrosios ekonomikos ir eina link specifinés nuosavybés;
kiti praktikai pradeda nuo specifinio NT ir tada svarsto bendraja eko-
nomika. Svarbu pastebéti, kad, nepaisant naudojamos procediiros,
kiekvienas pozitiris apima visa komplekta veiksniy.

Vertintojai, nagrinédami rinkos analiz¢ kaip rinkos tyréjai, pa-
prastai linke pabrézti svarba pradéti analize, aptariant bendruomenés,
kurioje NT yra, ekonoming apzvalga. Jy pirmas riipestis yra vietiné
ar regioniné ekonominé bazé, jos rySiai su Salies ar netgi pasaulio
ekonomika ir placios varomosios paklausos ir pasiiilos jégos, kurios
lemia kainas ir 1éSy panaudojimo kainas NT rinkose. Priklausomai
nuo tyrinéjimo biido, kritiniai straipsniai Sioje ekonominéje apzval-
goje gali turéti rysi su gyventojy skai¢iumi, darbu, pajamomis, svar-
biomis pramonés Sakomis, pagrindiniais maZzmeniniy kainy centrais,
sodybomis, miesto augimo kryptimis ir kaimo vietoviy statusu (Ze-
meés tkio paskirties zemé ir dykumos).
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Sios pirmos mokyklos analitikai pradeda tyrinédami rinka. Gy-
ventojuy skai¢ius, uzimtumas ir pajamy duomenys tarnauja kaip vieti-
nés paklausos rodikliai; duomenys apie esamy laisvy viety kieki
(gauta pagal uzimtumo ar laisvy viety duomenis), statomy viety arba
siillomy vystymuisi pateikia konkurencingos pasiiilos jvertinima.
Paklausos ir konkurencingos pasiiilos lyginimas apibtuidina dabartinés
ar numatomos pusiausvyros arba nestabilumo lygj rinkoje.

ISanalizave pasiiila ir paklausa, Sie rinkos analitikai tyrinéja ga-
limus alternatyvius nuosavybés panaudojimo budus ir jvertina rinkos
parama bei vertes, susijusias su Siais panaudojimais. Jie apsvarsto
fizinius, juridinius arba priezitiros ir vietinius NT subjekto pozymius
ir padaro iSvada, apibréziancia jo auksciausia ir geriausia nauda.

Antroji praktiky mokykla tvirtina, kad paklausa ir pasitla for-
muoja NT produkta. Jie mano, jog geriausias budas pradéti rinkos
analize — iSnagrinéti bruozus arba savybes, susijusias su NT subjekto
produktyvumu, ir jvertina subjekto konkurencing padéti specifinéje
rinkoje. Sie analitikai tiki, kad, suprantant fizinius, teisinius ar prie-
zitros ir vietinius NT bruozus, svarbu identifikuoti rinkos dalyvius,
kurie noréty pirkti ar nuomoti ta NT, ir tuos, kurie noréty parduoti ar
iSnuomoti. Potencialiis pirkéjai ar nuomininkai ir pardavéjai ar savi-
ninkai atspindi paklausos ir pasiiilos jégas, kurios sukuria to subjekto
rinkos dinamika.

Sios mokyklos $alininkai gingijasi, kad turto produktyvumo ana-
lizé, nukreipta i apibudinimus ir subjekto nuosavybés pozymius, pa-
lengvina konkurencingos nuosavybés atpazinima, o kartu ir subjekto
rinkos apibiidinima. Uzbaige NT produktyvumo analizg, Sie vertinto-
jai analizuoja paklausg ir konkurencinga pasiiila mazesnése rinkose.
Jie tyrinéja specifinius rinkos duomenis, kad suvokty dabartinés ir
biisimos paklausos vertinimus ir inventorizacija, galima ir numano-
ma pasitila. ApibréZiamas rinkos pusiausvyros ar nestabilumo lygis,
ir numatomos biisimos rinkos salygos tam, kad buty galima susidary-
ti i§samy rinkos vaizda, dél kurio ir daromos prognozés. Analitikas
studijuoja priestaringus skirtumus — darbo augimo lygi, gyventoju
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skaiCiaus kitima, namy valdy dydi, pajamy lygi ir maZmeninius par-
davimus.

Be to, Sie analitikai apsvarsto tikétiniausius alternatyvius nuosa-
vybés panaudojimus, susietus su esamos ir numanomos rinkos palai-
kymu. Si analizé nurodys, kuris i§ numanomy alternatyviy panaudo-
jimy produktyviausias ir tokiu buidu vertinamas kaip auksciausias ir
geriausias turto panaudojimas.

Kad ir kokj pozitir vertintojas pasirinkty, rinkos analizés tikslas
turéty pagelbéti jo pastangoms. Rinkos analizés tikslas — nustatyti, ar
tinkama rinkos parama egzistuoja dél tam tikro specifinio nuosavy-
bés panaudojimo ir ar yra jrodymas dél rinkos paramos pasitlytam
laikinam vartojimui ateityje. Rinkos analizé koncentruojasi ties su-
pratimu, kaip vietiné ekonomika veikia rinkos salygas, o ypa¢ apibu-
dinanéias rinka, kurioje varzosi NT.

Rinkos analizés proceso pradzioje vertintojas turi aiskiai api-
brézti NT ir NT rinka, kurioje turtas varzosi. Sias dvi uzduotis gali-
ma apibtdinti papildomai. NT buidy ir pozymiy analizavimas padeda
vertintojui apibudinti konkurencinga NT. NT rinkos apibrézimas
subjekto nuosavybei aiskiai apibiidina vertintojo supratima, kaip
iSoriniai veiksniai veikia vertinama turta. Rinkos analizé padalina
specifing NT rinka i vartotojy subrinkas arba rinkos segmentus. Taip
pat jis atskiria NT produkta nuo kity nuosavybés tipu.

NT rinka yra grupé individy ar firmy, kurios palaiko kontaktq
viena su kita, turéedamos tikslq atlikti NT operacijas. Rinkos dalyviai
gali biiti pirkéjai, pardavéjai, nuomininkai, nuomotojai, jkeitimo de-
bitoriai, kreditoriai, vystytojai, statytojai, valdytojai, savininkai, in-
vestuotojai ar brokeriai. Kiekvienam rinkos dalyviui nebutina kon-
taktuoti su kiekvienu kitu dalyviu; asmuo ar firma yra rinkos dalis,
jei tas asmuo ar firma palaiko kontakta su kitais rinkos dalyviais.

Rinkos dalyviy veiksmus lemia jy lukesciai dél nuosavybés pa-
naudojimo ir naudos, kuria gaus jos naudotojai. Tokiu biidu rinkos
dalinimas pagal vartotojiskus bruozus atskiria tikétiniausius nuosa-
vybés naudotojus nuo kity gyventojy. NT rinka sudaryta i§ rinkos
dalyviy, isitraukusiy | NT operacijas. Siy individy veikla sutelkiama

37



ties NT produktu ir paslaugomis, kurias jis teikia. Tad produkto is-
skyrimas, remiantis apibrézimais, atskiria subjekto nuosavybe ir
konkurencinga nuosavybe nuo kity nuosavybés tipy. Identifikuojant
specifing NT rinka, tiriami tokie veiksniai:

1. NT tipas (pvz., vienos Seimos gyvenamasis plotas, mazmeni-
nés prekybos centras, jstaigos pastatas);

2. NT bruozai — uzimtumas, kliento bazé, statyby kokybé, di-
zainas ir patogumai:

a) uzimtumas — vieno ar daugelio gyventojy (gyvenamieji butai,
istaigos, mazmeninés prekybos);
b) vartotojy bazé — potencialiausi naudotojai (analizuojami
duomenys apie gyventojus, idarbinima, pajamas ir veiklos po-
budj. Gyvenamojo NT rinkoms duomenys skirstomi pagal po-
tencialaus NT savininko arba nuomininko profili; komercinei
rinkai duomenys skirstomi pagal vietos naudotojus. Mazmeni-
néms rinkoms klienttira, kuriag sudarys perspektyvils nuominin-
kai, atstovauja pirkéjuy bazei; jstaigy rinkoms duomenys atspindi
perspektyviy kompanijy vietos reikalavimus);

¢) statyby kokybé (statybos klasé);

d) dizaino ir patogumy apibidinimai,

3. Rinkos teritorija — apibréztas geografiskai ir pagal vieta.
(Rin- kos plotas gali buti vietinis, $alies ar netgi tarptauti-
nis. Jis gali buti mieste ar priemiestyje; gali atitikti miesto ra-
jong ar artimiausig vietove. MaZmeninés ir gyvenamosios
rinkos plotus daznai sumazina specifiniai laiko ir atstumo ry-
Siai);

4. Galima pakeiciama nuosavybé — tai yra vienodai reikalinga
nuosavybé, besivarzanti su vertinamu turtu tame rinkos plo-
te, kuris gali buti vietinis, regioninis, Salies ar tarptautinis;

5. Papildomas nekilnojamasis turtas — tai yra kokia nors kita
nuosavybé ar nuosavybés tipas, papildantis subjekta (NT var-
totojams reikia turéti priéjima prie papildomy NT, kurie taip
pat gali biiti pavadinti palaikomosiomis bazémis).
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Rinkos segmenta apibrézia rinkos dalyviy identifikavimas, ir jie
greiciausiai bus jtraukti | sandorius, nukreiptus i vertinamo turto pro-
dukto tipa ir paslaugas, kurias jis teikia. Produkto disagregacija api-
ma tiek vertinamo turto NT, tiek konkurencinga ir papildoma NT.
Tokiu budu rinkos analizé sujungia rinkos segmentacija ir produkto
disagregcija.

Apibrézdami rinkos sritj, rinkos analitikai daznai naudojasi ap-
zvalgy duomenimis. Apklausos ypac¢ naudingos, suzinant vartotojy
pomégius, pirkimo elgesi ir gyvenimo buda, kas yra svarbu, apzvel-
giant mazmening ir vieting rinka.

Paklausa atspindi vartotojy poreikius, materialius norus, perka-
majq galia ir pirmenybe. Paklausos analizé koncentruojama ties po-
tencialiy subjekto naudotojy atpazinimu — pirkéjy, nuomininky ar
klienttros, kuria ji patraukty. O kiekvieno nuosavybés tipo — prie
galutinio produkto ar paslaugos, kurig teikia NT. Tokiu budu paklau-
sos analizé ribotai vietai bandyty apibrézti poreikij ribotoms paslau-
goms, sukurtoms potencialiy pirkéju toje rinkoje. Paklausos analizé
istaigoms bandyty apibrézti verslus, kurie uzima jstaigos vieta ir ju
vieta ar personalo poreikius.

Paklausos analizés gyvenamosioms ir mazmeninéms rinkoms
specifiskai tyrinéja Seimas subjekto rinkos srityje. Dél Seimy skai-
¢iaus toje rinkoje Sios analizés sutelkiamos ties naudojamomis paja-
momis ar efektyvia $iy Seimy perkamaja galia ir ties amziaus giminés
polinkiais ir Seimos nariy elgesio bruozais. Sie veiksniai svarbiis,
analizuojant paklausa gyvenamojo turto rinkai (Raslanas et al. 2006):

— gyventojai toje rinkos srityje — Seimy dydis ir skai€ius, Seimy

formavimo didéjimo ar mazéjimo lygis, sudétis ir amziaus
skirtumas;

— pajamos (Seimai ir 1 asmeniui);

— idarbinimo tipai ir nedarbo lygis;

— savininky ir nuomotojy procentas;

— finansinés aplinkybés — santaupy lygis ir skolinimo reikala-

vimai (pvz., hipoteky nauda, objekty islaidos, paskolos ver-
tés proporcijos);
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— 7zemés naudojimo budai ir miesto augimo bei vystymosi

kryptys;

veiksniai, veikiantys vietovés fizinj zavesj, pavyzdziui, geog-
rafija ir geologija (klimatas, topografija, drenazas, uoliena ir
nattralis ar Zmogaus sukurti barjerai);

prieinamumas prie bendruomenés aptarnavimo ir pagalbiniy
priemoniy (kultirinés, Svietimo institucijos, sveikatos ir me-
dicininés istaigos, prieSgaisriné ir policijos apsauga).

Analizuojant paklausa mazmeninei rinkai, svarbus tokie veiks-

niai:

prekybinés vietovés gyventoju skaiius — Seimy dydis ir
skaiCius, Seimy formavimo didéjimo ar mazéjimo lygis, su-
détis ir Seimy amziaus skirtumai;

asmens ir $eimos pajamos (Zemos ar vidutinés);

Seimos pajamy procentas, iSleidziamas mazmeniniams pirki-
niams, ir naudojamyjy pajamy procentas (efektyvi perkamoji
galia), iSleistas jvairiy kategoriju mazmeniniams pirkiniams;

sandériy i$laikymo laipsnis toje vetoje;

reikalinga pardavimy apimtis mazmeninéms paslaugoms
veikti pelningai ir pardavimy apimtis vienai kvadratinei pé-
dai;

laisvy viety kiekis rinkoje;

mazmeniniy pirkiniy procentas, gautas uz prekiavimo zonos
ribuy;

zemés panaudojimo budai ir kryptys miesto augimui ir vys-
tymuisi;

prieinamumas (transporto priemonés ir keliy sistemos) bei
transporto kaina;

veiksniai, kurie veikia mazmeninés prekybos centro patrauk-
luma (jvaizdis, i§vaizda, prekiy kokybé ir gyventojy reputa-
cija).

Aptariant paklausos biury rinkai analize, svarbils tokie veiks-

niai:

tos vietos darbdaviai, kurie naudoja jstaigy vieta; dabartiniai
ir numanomi personalo poreikiai;
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— vidutinés kvadratiiros jstaigos plotas, reikalingas tarnautojui
(reikalavimai skiriasi pagal darbo kategorija, tarnautojo ran-
ga ir jstaigos vieta priemiestyje ar centriniame verslo rajone);

— laisvy viety lygis specifinei istaigos, pastato klasei;

— paklausos poslinkis klasés A ir B pastatams ar sumazéjusi
paklausa klasés B ir C pastatams;

— zemés naudojimo budai ir kryptys miesto augimui ir vysty-
muisi;

— prieinamumas (transporto istaigos ir magistraliy sistemos) ir
transportavimo kaina;

— veiksniai, veikiantys istaigos, pastato patraukluma (statyby
kokybé, vadyba ir valdymas) ir vieSojo naudojimo istaigy
(parduotuvés, restoranai, sveikatingumo centrai) prieinamu-
mas.

Paklausa pramonés ir zemés iikio paskirties rinkose paprastai
yra labiau ribota negu gyvenamujy pastaty ar komercinése. Kaip ir su
visais nuosavybés buidais turto paklausai identifikuoti rinkos skirs-
tymas yra esminis.

Paklausa gyvenamajam bustui ir kitai reikalingai vietai projek-
tuojama gyventojy, pajamy ir idarbinimo lygiy augimo pagrindu.
Zemiau svarstomi pagrindiniai punktai gali biti ypa& naudingi, su-
prantant paklausos planus.

Pirma, Seimos formavimo lygis tarp gyventoju pagal pajamas ir
amziaus grupes smarkiai skiriasi. Sis lygis dar net jautresnis dél mig-
racijos. Zinant $eimy skaiiy tam tikrame plote ir dalinant bendra
gyventojy skai¢iy i§ vidutinés Seimos dydzio, galima padaryti rimta
klaida. Seimy formavimo lygis daug aukstesnis tarp zmoniy, kuriy
amzius nuo 25 iki 34 mety, ir tarp ty, kuriems nuo 35 iki 54, negu
tarp zmoniy nuo 15 iki 24 mety. Taciau tikslius duomenis gali bati
sunku gauti.

Antra, Seimos dydis néra pastovus. Per pastaraji deSimtmetj vi-
dutiné Seima ryskiai sumazéjo. Per 1985-1993 mety laikotarpi Sei-
mos dydis Jungtinése Valstijose nukrito nuo 2,69 iki 2,63 (vid. Zmo-
niy Seimoje.
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Trecia, kol vidutinis arba vidurinis pelnas yra dabartinés vertés
doleriy (infliacinis), tikrosios pajamos JAV, apskaiciuotos dabartine
doleriy verte, neaugo tarp 1973 ir 1984 mety, labai nezymiai didéjo
1985—1989 ir vél mazéja nuo 1990-yjy. Pajamy planavimas, pagris-
tas einamaja dolerio verte, tokiu biidu atspindi ateiti, nuvertéjusius
dolerius.

Galiausiai gyventojy skaiciaus planus maziems plotams pateikia
vieSosios agentiiros ir rinkos tyrimy firmos, bet tokie duomenys gali
buti klaidinantys.Tokiu biidu vertintojas turéty pasikonsultuoti dél
viso didmies&io ploto. Zemés prieinamumas ir infrastruktiiros atiti-
kimas subjekto vietoje padés nulemti, kiek viso numatyto augimo
jeis i ta plota.

Pasitilla yra susijusi su gamyba ir tam tikro NT prieinamumu.
Analizuodamas pasiiila, vertintojas privalo sudaryti NT, besivarzan-
¢io su vertinamu, aprasa. | konkurencinga NT jeina atsarga esanciy
vienety, kurie statomi ir kurie uzpildys rinka bei planuojamus projek-
tus. Reikia biiti atsargiam, vystant ir analizuojant duomenis pasiiily-
tiems arba paskelbtiems projektams, nes kai kurie gali buti visiskai
nesukurti. Vertintojas taip pat privalo apibrézti grupe vienety, skirty
sugriauti, ir skaiCiy, pridéta ar atimta per perstatyma. Duomenys gali
biiti surenkami, apziiirint lauka, perzidirint statybos leidimus (iSleis-
tus ir galiojanéius), Zemés sklypu Zemélapius ir konkurencingy sta-
tybvieciy apzvalgas, kalbant su supirkéjais ir miesto planuotojais.

Tam, kad iSanalizuotume konkurencingos nuosavybés pasiiila,
reikia iSstudijuoti tokius veiksnius:

— galimos konkurencijos kiekybe ir kokybe (esama atsarga);

— naujy konstrukcijy apimtis (konkuruojanciy ir papildanciy)

— planavimo ir statybos projektus;

— laisvos Zemés prieinamuma ir kaina;

— statyby ir vystymo kaina;

— naujai sitiloma turta (esantj ir naujai pastatyta);

— savininko valdas prie$ nuomininko valda;

— laisvy viety priezastis ir skaiciy;

— peréjima prie alternatyviy panaudojimy;
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— specifines ekonomines salygas ir aplinkybes;

— statyby paskoly ir finansavimo prieinamuma;

— poveiki statyby principams, sri¢iy potvarkiams ir kitoms tai-
sykléms, statyby apimciai bei kainoms.

Trumpai apibtdinant, NT pasitila yra reliatyviai fiksuota, ir kai-
nos atitinka paklausa. Jei paklausa labai didelé, kainos ir rentos pra-
dés kilti, pries pradedant nauja statyba. Pastato uzbaigimo darbai gali
smarkiai véluoti, nei kad buvo zadéta. Tuomet rinkas apibtidina nes-
tabilumas.

Teoriskai pasitla ir paklausa turtui ilga laika juda link pusiaus-
vyros. Taciau §is punktas retai kada pasiekiamas. Kai kuriose rinko-
se, tokiose kaip tos, kurias apibiidina labai specializuota ekonomika,
pasiila atitinka besikeicianCios paklausos salygas. Netgi kai prekiy,
siilomy parduoti, perteklius tampa akivaizdus, statomi projektai turi
biiti uzbaigti. Vis daugiau objekty prisidés prie pertekliaus, sukelian-
¢io dar didesnj nestabiluma. Nuosmukis paklausoje taip pat galimas.
Kai ir toliau statomi nauji NT vienetai, pasitlos perteklius dar padi-
déja.

Analitikai ir rinkos dalyviai NT rinky veikla apibudina jvairiais
biidais. Aktyvi rinka yra rinka, apibidinama augancia paklausa, ati-
tinkamu pasitlos ir kainy augimo atsilikimu. Aktyvi rinka taip pat
apibudinama kaip pardavéjo rinka, kadangi atitinkamo turto pardavé-
jai gali gauti didesnes kainas. Sumaz¢jusi rinka — kurioje paklausos
smukimg lydi tam tikras pasitilos perteklius ir kainy mazéjimas. Su-
mazg&jusi rinka taip pat apibiidinama kaip pirkéjo rinka, nes pirkéjai
turi pirmenybeg.

Kiti terminai, taikomi rinkoms, jvairiai interpretuojami. Pavyz-
dziui, rinkos kartais apibudinamos kaip stiprios ar silpnos. Stiprios
rinkos gali atspindéti auksta paklausa ir augancius kainy lygius bei
didele sandoriy apimtj. Silpnas ar Svelnias rinkas gali apibtdinti ze-
mos paklausos ir krintan¢iy kainy lygiai. Tarp kity laisvai apibudi-
namy terminy yra placios arba siauros, laisvos arba ankstos, subalan-
suotos arba nesubalansuotos rinkos.
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Visy rinky negalima apibuidinti Siomis paprastomis charakteris-
tikomis. Kartais pasiiila ir paklausa neveikia taip, kaip tikétasi. Pasii-
la gali neatitikti augancios paklausos, nes nugriovimy lygis virSija
naujy statyby lygj. Siuo atveju kainos tebeaugs. Arba pasiiila gali
pralenkti kylancia paklausa dél NT, esancio rinkoje, pertekliaus, ir
kainos kris.

NT rinkos veikla yra cikliska. Kaip ir verslo ciklas, NT ciklas
apibudinamas vienas po kito einanciais i$siplétimo, pakilimo, suma-
Z&jimo ir sastingio periodais. Tac¢iau NT ciklas nesutampa su verslo
ciklu. NT veikla atitinka du stimulo punktus: vienas i$ jy veikia ilgai,
o kitas — trumpai.

Ilgalaikis, arba Simtmetinis, ciklas yra pokyciy, apibudinanciy
esant] darbo lygi, gyventoju skaiciy ir pajamy funkcija (Galiniené,
2004). Jei vietiné ekonomika gali suteikti pastovy darba ir sukurti
naujy darbo viety, esantis gyventojy skaicius tame plote isliks, ir kiti
keliaus Cionai ieSkodami darbo. Specifiniai darbo, siilomo vietinés
ekonomikos, tipai apibudina pajamy, kuriomis gali disponuoti ben-
druomené, lygius.

Vartotojy nory pokyciai taip pat gali testis ilga laika, pavyz-
dziui, augantis doméjimasis pastatais arba ,,dideliy dézu¢iy parduo-
tuvémis®, vystymo apribojimai, kuriuos sukélé pries tai nusiteikes
gamtos apsaugos judéjimas.

Trumpalaikis ciklas — plati kredito gavimo funkcija. Pajamy ly-
gis tarnauja kaip trumpalaikiy cikly rodikliai. NT veikla, matuojama
gyvenamuyjy namy statyby skaiciaus pakilimu ir pardavimu, yra ypaé
jautrus pajamy lygio svyravimams. Taigi NT pramoné paprastai va-
dovauja, numatydama verslo cikle pakilimus ir nuosmukius. Laisvos
vietos ir sunaudojimo lygiai gali buti laikomi trumpalaikiy cikly ro-
dikliais, nors ypa¢ sumazéjusiose rinkose Zemas pardavimo lygis gali
vyrauti daug mety. Pramoninés vietovés pakeitimas ir masiné dar-
buotojy migracija taip pat gali sukurti trumpalaikius ciklus.

Trumpalaikiai rodikliai paprastai atspindi tik netolima ateitj. Pa-
jamy lygis daznai keiciasi, o laisvy viety ir naudojimosi — gali bati
retai prognozuojamas trejiems, ne daugiau kaip 2 ar 3 mety tikslumu.
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Kad i8vystyty rinkos prognoze, vertintojas turéty apibrézti ilgalaikes
kryptis. Ilgalaikiy kryp¢iy rodikliai apima ekonoming baze¢ ir ben-
druomenés suplanuota infrastruktiira. Sie veiksniai greta kity apibii-
dina biisima tos vietovés potencialy augima.

Rinkos analizé atliekama, norint jvertinti specifing NT paklau-
sos kategorija (gyvenamieji vienetai, parduotuviy, biury vietos, pra-
monés gamyklos, Zemés tkio operacijos) ir rinkos paramos lygi pa-
klausiam turtui. Rinkos analiz¢ galima suvokti kaip tirian¢ia esantj
turta, naudojama specialiais tikslais, arba turto pasitulyta naudojima,
kuris $iuo metu yra laisvas arba naudojamas pagal kita paskirtj. Bet
kuriuo atveju rinkos analizés tikslas — parodyti, ar adekvati rinkos
parama egzistuoja duotam turto naudojimui. Rinkos analizés proce-
diira esan¢iam ir siiilomam turtui yra ta pati.

Daugeliui esan¢iy nuosavybiy paklausa turi biiti numatyta. Kai
kuriais atvejais analitikas gali tyrinéti pardavima ar nuosavybés pel-
no istorija ir numanyti jos ateities veikla bei rinkos uzémima. Kad
atlikty pasitilyto NT rinkos analize, kurios daznai reikalaujama, ver-
tinant projekto tinkamuma, analitikas turi apibrézti, ar tai pasieks
konkurencingg veiklos lygi. Dél paklausos numatymo sitilomo NT
uzémimo potencialas (galimybés?)reikalauja iSsamios analizés.

Procediiros, pateiktos zemiau, atspindi salygini pozitrj i rinkos
analize, prasidedantj labiau ekonomine apzvalga ir rinkos apibudini-
mu nei NT produktyvumo analize.

Norédamas numatyti sitilomy objekty paklausa vienos Seimos
padalinyje per tam tikra laiko tarpa (paprastai per 5 metus), vertinto-
jas turéty remtis Zemiau apraSytais punktais.

1. Preliminari ekonominé apzvalga. 18analizuoti bendruomenés
ekonominj pagrinda, apzvelgiant pramonés sritis ir verslus, kurie
skatina jdarbinimg ir pajamas, taip pat gyventojuy skaiciaus augimo
lygi, Seimyny formavimosi ir pajamy lygi, kurie yra jdarbinimo
funkcijos. I$studijuoti ekonoming veiklg ir iStyrinéti vieting NT rin-
ka, apzvelgiant gyvenamuyjy ploty pardavimo skai¢iy, gyvenamuyju
namy statyby lygi, hipotekos procentus ir naudojimo lygi.
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2. Rinkos ir nuosavybés apibidinimas. 1$analizuoti savybes ty
potencialiy pirkéjy, kuriems specifiniai gyvenamieji vienetai patikty.
ISvystyti vartotojo apibuidinima pagal iplaukas (tai galimybé istengti
isigyti busta), Seimos dydi, amziy ir pageidavimus. Potencialiy pirké-
ju rinkos dalis gali biti apibidinama laiko, atstumo santykiy termi-
nais (laikas, reikalingas nuvykti | darba), socialinés ar politinés ribos
(mokykly rajonai, balsavimo apylinkés), Zmogaus sukurtos ar natiira-
lios ribos (pagrindinés magistralés, fiziniai barjerai) ir konkurencingo
buisto vieta. Atlikti preliminaria analize legaliy fiziniy ir vietiniy
veiksniy, susijusiy su subjekto vienetais ir vienetais konkurencinguo-
se padaliniuose.

3. Paklausos analizé. Apibrézti esamaji ir planuojamaji dydi
apibréztoje rinkos dalyje. Apibrézti esama ir numanoma Seimy skai-
¢iy, turint galvoje, kad Seimos dydis skiriasi, priklausomai nuo Sei-
mos galvos amziaus. Padalinti esamy ir numanomy Seimy skaiciy i
tas, kurioms vadovauja savininkai, ir i tas, kurioms vadovauja nuo-
mininkai. Nepamirsti i§ dalies sutampancios nuomotojy kategorijos,
kurie gali istengti nusipirkti. Padalinti savininky turimas Seimas pa-
gal juy pajamy lygius, kad apibréztume ta procenta Seimy, kurios gali
arba galés sumokéti hipotekos mokescius, kuriy reikalauja vietinis
paskoly pritaikymas, palukany lygis ir kitos namy islaidos (islaiky-
mui, draudimui ir mokesc¢iams). Priderinti valdomy valdy skaiciy
Seimininko, kuris gali arba galés istengti biista jsigyti dél laisvy viety
skaiCiaus rinkoje, kad apibrézty esama ir numanoma paklausa sub-
jekto NT.

4. Konkurencingos pasiiilos analizé. Inventorizuoti esantj kon-
kurencinga NT, statomg turta, planuojama turta, dél kurio statybos
leidimai buvo gauti, ir sitiloma turta, esantj apibréztoje subjekto rin-
kos zonoje. Tobulinti inventorizacija, patikrinant bendra statybos
leidimy skaiciy, iSleisty prie§ tuos, kurie buvo faktiskai panaudoti
pastaraisias metais. Apskaiciuoti sarasa esancios ir numanomos kon-
kurencingos pasitilos prie$ projekto perioda. [kainoti subjekta ir jo
konkurencinguma dél specifiniy patogumy ir pozymiy, kurie suteikia
gyvenamiesiems biistams konkurencinga pranasuma ar trikuma.
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5. Pusiausvyra ar likutinés vertés analizé. Palyginti esama ir po-
tencialia paklausg su esama ir numanoma konkurencinga pasiila,
apibréziant, ar paklausa papildomam buistui ar buto kvadratiirai (ribi-
né paklausa) egzistuoja arba kada gali iSsivystyti. Analizuoti konku-
rencingumo reitingg, kad biity parinktas galimas uzémimo lygis, nu-
matant tam subjektui numanoma uzémima.

Numatydamas esamo ar numanomo bendruomenés prekybos
centro tam tikroje specifinéje vietoje per tam tikra laika (per 5 ar 10
mety), paklausa, vertintojas galéty vadovautis Zemiau pateikiamais
punktais.

1. Isankstiné ekonominé apzvalga. 1$analizuoti bendruomenés
ekonominj pagrinda, apzvelgiant pramonés Sakas ir verslus, kurie
sukelia darba ir pajamas, taip pat gyventojy augimo ir pajamy lygi,
kurie abu yra darbo funkcijos. I$studijuoti ekonoming veikla, atsi-
spindin¢ia mazmeningje prekyboje, ir vieting NT rinka, apzvelgiant
mazmeninj pardavima, statyby veiklos ir sanaudy lygi.

2. Rinkos ir NT apibudinimas. Apibrézti prekybos vietos jren-
gima, naudojantis tokiomis technikomis kaip traukos modeliai ir pir-
kéjuy radimas, arba pritaikant preliminarias prekybinés vietos ribas
dél specifiniy geografiniy, demografiniy ir ekonomimiy bendruome-
nés bruozy. Atlikti iSanksting subjekto mazmeninés prekybos centro
teisiniy, fiziniy ir vietiniy bruozy analiz¢ ir apzvelgti konkurencinius
centrus toje prekybos vietoje arba netoli jos.

3. Paklausos analizeé. ldentifikuoti iSnuomojamos mazmeninés
prekybos vietos apimtj prekybos vietoje, naudojantis numanomais
demografiniais ir pelno duomenimis. Nuomojamos mazmeninés pre-
kybos vietos vertinima galima gauti padauginus Seimy skaiciy toje
prekybos vietoje pagal Zemas arba vidutines Seimos pajamas. Prie Sio
skaiiaus pridéti tokius dydzius: Seimos pajamuy, isleisty mazmeniniy
kainy pirkiniams, ir pirkiniy iSlaikymo toje prekybos zonoje procen-
ta. Tada padalinti $j skaiCiy i$ bendros galimos mazmeninés preky-
bos, kuri padalinta i§ pirkiniy apskai¢iavimo vienam kvadratiniam
metrui, reikalingam, kad istaiga veikty pelningai. Pritaikyti gauta
skaiCiy prie normalaus laisvy viety lygio rinkoje, kad gautume nuo-
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mojamos mazmeninés prekybos apskaiciavima toje prekybos zonoje.
Sie skaitiai turi biti toliau taikomi, atsiskaitant uz mazmeninés pre-
kybos pajamas ne pekybos vietose ir uz mazmeninés prekybos pelno
nutekéjima i kitas sritis.

4. Konkurencingos pasiiilos analizée. Apibrézti egzistuojancios
neseniai iSnuomotos arba laisvos mazmeninés prekybos erdves apim-
tj ir apimtj erdvés, kuri yra statoma arba planuojama toje apibréztoje
prekybos zonoje ar netoli jos. Tobulinti sarasa, patikrinant bendra
skaiCiy statybos leidimy, iSduoty prie§ tuos, kurie naudojami pasta-
raisiais metais. Sureitinguoti subjekta ir jo konkurencinguma dél
specifiniy patogumy ir bruozy, kurie suteikia mazmeniniy kainy
centrui konkurencinga pranasuma arba trukuma.

5. Pusiausvyros ar likutinés vertés analizeé. Palyginti tam tikrus
nuomojamos vietos skai¢iavimus su esanios ir numanomos mazme-
ninés prekybos erdvés kiekiu. Skirtumas tarp jy bus papildomos rei-
kalingos erdvés apskaiciavimas. Prekyba kvadratiniais metrais indi-
vidualiose mazmeniniy kainy parduotuvése taip pat gali nurodyti
esancio prekybos centro charakteristika, centro rinkos dalj, ir ar yra
galimybé pléstis. Sie duomenys gali bati panaudoti, tikrinant papil-
domos reikalingos erdvés apskaic¢iavimo pagristuma. Jei yra dabarti-
nis mazmeninés prekybos erdvés perteklius, rinkos salygu prognozé
gali atpaZzinti, kada ateityje galima mazmeninés prekybos erdvé bus
panaudota, ir kada papildomai mazmeniniy kainy prekybos erdvei
paklausa prasidés tiesiogiai. Analizuoti konkurencingg ivertinima,
kad biity gautas tikslus subjekto rinkos uzémimo vaizdas. Valdymo
analizés kaina gali nustatyti, ar nuomininko valdymo kaina propor-
cinga ar neproporcinga nuomininko pardavimui (jei valdos kaina bus
per auksSta, nuomininkas arba nesinuomos vietos, arba padarys tai,
kai kaina bus zemesné). Pavyzdziui, jei valdos kainy palyginimas
(bendra nuoma plius mokesciai, draudimas, bendro ploto iSlaikymas,
kurie gali arba negali duoti naudos, ir pardavimo apimtis nurodo san-
tyki 1:10 arba maziau, galima susidurti su numatytais renty lygiais.

Kad numatyty paklausa, esancia ar papildoma biury vieta — erd-
ve tam tikrame taSke arba rajone per duota laika, vertintojas anali-
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zuoja ryS$j tarp pasiilos ir paklausos visoje rinkoje ir rajono esancios
ir numanomos paklausos esama ir potencialig dalj. Laikas, kai sitilo-
mas pastatas pasieks stabily uzimtuma, gali buti numatomas Siuo
biidu. Paklausa jstaigy vietoms visoje rinkoje vertinama pagal keleta
punkty.

1. Isankstiné ekonominé apzvalga. 1$analizuoti bendruomenés
ekonominé bazg, apzvelgiant pramonés Sakas ir verslus, skatinancius
visuotinj darba. IStyrinéti viso darbo procentus tai naudojamai jstai-
gos erdvei.

2. Rinkos ir NT identifikavimas. Suskirstyti NT naudotojy rinka
pagal tipa nuomininky, nuomojanciy istaigas dabar arba ateityje, ju
erdve ar personalo poreikius ir klienttira, kurig jie pritraukia. Pavyz-
dziui, teisés firmos daznai siekia vietos prestiziniuose centralizuotai
iSsidésCiusiuose pastatuose, o verslai, teikiantys kity tipy paslaugas,
gali labiau sektis priemiescio jstaigose su geresnémis masiny stové-
jimo galimybémis ir prieinama nuoma. Rinkos vieta jstaigos pastatui
yra apskritai iSsklaidyta visame pla¢iame didmiescio plote. Konku-
rencinga jstaigos vieta matuojama pastato klasés, nuomininky ir vie-
tos pagrindu. ISankstiné subjekto ir konkurencingy pastaty analizé
itraukia vietos palyginima arba jstaigos pastaty blokus, esancius
didmiescio zonoje, taip pat kaip konkurencingus pastatus su subjekto
vieta. Tai, kaip apibiidinama visos paklausos tame rajone dalis, kad
rajonas bus apgyvendintas, aptariama Zemiau.

3. Paklausos analizé. Prognozuoti visos rinkos zonos darba. Pa-
gristi darbo planais, kuriuos pateiks agentiiros, numatancios ateiti
(municipaliniai departamentai ir ekonometrinés paslaugos tarnybos).
ISvystyti istaigos darbuotojy skaiciaus, numatomo kiekviename eko-
nominiame ir uzZémimo sektoriuje, vertinimus. Apsvarstyti istorinio
darbo augimo lygi, kad bity galima patikrinti $iy projektu pagristu-
ma. Paversti istaigos darbuotojy skaiCiy i meting paklausa jstaigos
plotui. Vidutinis plotas, reikalingas jstaigos darbuotojui, svyruoja
nuo 3810 iki 4572 kvadratiniy centimetry. Svelniose rinkose su auks-
tu laisvy viety lygiu jstaigos daznai iSnuomoja papildomo ploto, ir
dirbantieji gali uzimti daugiau vietos. Bendras istaigos darbuotoju

49



skaiCius, apskaiCiuotas specifiniu laiko tarpu, yra dauginamas i$ vi-
dutinio ploto, reikiamo vienam darbuotojui. Augimo planai gali biti
sudaromi kasmet, 2 kartus per metus arba daugeliui mety. Jei 10 me-
ty prognozé yra vystoma, ir numatomas pastovus augimas, norint
gauti metinj paklausos vertinima, pirmo laikotarpio paklausa atima-
ma i§ paskutinio laikotarpio paklausos, o skirtumas padalinamas i3
numatyty laikotarpiy skaiciaus.

4. Konkurencingos pasiillos analizé. [vertinti neseniai iSnuomo-
ta ir laisva konkurencinga vieta, taip pat konkurencinga vieta, kuri
dar tik statoma ar planuojama. Konkurencingos pasiiilos aprasa gali
paveikti nugriovimai, renovacijos ir vietos pritaikymas kitokiam
naudojimui. Perzitréti aprasa, patikrinant statybos leidimus, i§duotus
pries tuos, kurie buvo naudoti neseniai. ISreitinguoti subjekta ir kon-
kurencinguma subjekto esamoje vietoje dél specifiniy patogumy ar
bruozy, kurie suteikia jstaigos vietai konkurencinga privaluma ir
trilkuma.

5. Pusiausvyros ar likutinés vertés analizé. Palyginti esamg ir
numatoma jstaigos erdvés paklausa su bendra esamos ar numatomos
konkurencingos istaigos vietos pasitila. Jei numatoma tai vietai pa-
klausa virsija visg ploto kiekj, pasitilyta nuomojimui, atimti viena i$
kitos, kad buity gauta nepatenkinta paklausa jstaigos erdvei. Patobu-
linti prognozg, patikrinant projekto tiksluma, reikalingg istaigos plo-
tui, palyginant su istoriniu paklausos pavyzdziu.Turéty buti atsi-
zvelgta i A ir B klasés pastaty potencialy pasidlos kilimg arba
kritima, t.y. kai kurie nuomininkai pakyla i§ B klasés | A klasés
erdve prastos kokybés rinkoje su mazéjanéia nuoma, o kiti iSkrinta i$
A klasés i B klasés erdve aktyvioje rinkoje, kur nuoma kyla.

ISsamiai analizuojant, reikia turéti omenyje vertinamo turto vie-
ta pries iSnuomojima ir vieta, kuri atsilaisvins, kai dabartinio nuomi-
ninko nuomos sutartis baigsis. Jei numanoma, kad poreikis vietai
augs nuolat, visa pasiiila, prieinama apgyvendinimui, gali bati dali-
nama i§ numanomos metinés paklausos, kad biity gautas naudojimosi
laikotarpis. Naudojimosi laikotarpio pabaigoje reikés papildomo plo-
to. Sis punktas laiko atzvilgiu atspindi ,,langa vystymuisi.
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Kad buty galima numatyti galima vertinamo turto panaudojima
(trumpalaikj uzémima) ir rinkos dalj (ilgalaiki uzémima), reikia jver-
tinti turta su konkurencingais biury pastatais, pagristais vietos ir pa-
togumy bruozais, iSanalizuoti konkurencingg reitinga. Kad nustaty-
tume tam tikra vieta ar rajono dalj, projektuojant rinka, reikia
iSanalizuoti rajono vystymosi modelius. Centriniai verslo rajonai
apibiidinami kaip Zymesnio vystymosi tankumo, o priemieséiy biury
kompleksai patraukia nuomininkus Zemesnémis nuomos kainomis ir
lengvesniu prié¢jimu tiek darbuotojams, tiek klientams. Ne visi prie-
miesciai vienodai dalijasi rinkoje dél jstaigy vietos. Vystymosi mo-
delius vietose (analogus), kurie artimai primena subjekto rajona, rei-
kéty palyginti. Tikima, kad pagrindiniai demografiniai bruozai —
gyventojy skaiius, Svietimo bei pajamy lygis — tampriai susij¢ su
priemiestinés vietos galimybe paremti jstaigos statyba.

Vertintojas gali nustatyti koeficienta, padalindamas esancios
istaigos ploto kieki tame rajone i$ istaigos vietos kiekio visoje tos
vietos rinkoje. Toks koeficientas tiktai atspindi rajono rinkos dalj, bet
tikslios prognozés nepateiks. Apibréziant koeficienta, taip pat reikéty
atsizvelgti ir i rinkos tinkamuma. Numatyta paklausa jstaigos vietai
visoje rinkos zonoje gali buti padauginta i§ Sio koeficiento. Numa-
nomas paklausios vietos dydis sulyginamas su esamos ir numanomos
vietos, siilomos nuomai, kiekiu, ir gauti skaifiai sugretinami su
ankstesniais pavyzdziais. Sios procediros naudojamos, analizuojant
sunaudojima visoje rinkos dalyje.

Numanyti, kada sililomas pastatas pasieks stabily apgyvendini-
ma (uzimtuma), vertintojas gali, apskaiCiaves statyby perioda ir su-
naudojimo lygij prie$ iSnuomojima bei istorinj konkurencingy pastaty
jvertinima. Istorinis jvertinimas interpretuojamas ir naudojamas nu-
matyti likeséiams, bet jis turi biiti priimamas jo tikrame kontekste.
Patalpy uzimtumas gali biiti ypa¢ aukstas greito augimo periodais ir
nejprastai zemas sastingio periodais. Tiksliis uzimtumo duomenys
gali apibudinti ne tik vietinius ir rajono ypatumus, bet ir panaudoji-
mo lygi jvairiems statiniy tipams (zemiems, vidutiniams ir auks-
tiems), jvairioms statiniy klaséms (A klasés, B, C) ir jvairiems gy-
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ventojams (isitvirtinusiems arba nejsitvirtinusiems nuomininkams,
korporacinei vadybai, tyringjimo ir vystymosi departamentams, pro-
fesinéms paslaugoms).

Rinkos analiz¢ pramonés ir Zemés tikio NT komplikuoja 3 daly-
kai: Sio NT rinkos vietos yra pla¢iai iSmétytos, paklausa ribotesné, o
pasitla labai i$skirstyta, palyginti su imonés veikla.

Pramoninio NT rinka atspindi unikalius nuosavybés tipo bruo-
7us. Aukstos vertés pramonés jrenginiai paprastai yra gaminami pa-
gal uzsakyma, atsizvelgiant | tam tikrus specifinius poreikius. Pra-
moninio NT savininkai ar naudotojai sudaro ilgalaikius susitarimus.
Daugumai atskirai nuo sandéliavimo ir paskirstymo centry jsikiirusiy
pramonés firmy neleidziama kada nors persikelti dél kraustymosi
sunkumy ir kasty. Pramonés gamykly apyvartos lygis gana Zemas.

Gamyklos daznai statomos, finansuojant uzsakovui, o tai yra il-
gy deryby rezultatai. Gali Zymiai skirtis netgi panasaus NT sandoriai,
ir dauguma juy konfidencialus, taigi rinkos duomenis gauti nelengva.
Norédami iSanalizuoti Zemés tkio turta, vertintojai turi iStyrinéti Sa-
lies ir regioninés ekonominés kryptis, ekologines ir gamtosaugos
problemas bei subjekto Zemés iikio rajono pobiidi. Zemés kainas
veikia tiek trumpalaikés prekiy kainos, tiek ilgalaiké federaliné poli-
tika, jtraukianti Gikiy subsidijas ir nuomojima gretimy vieSy Zemiy
ganykloms ar miskui. Regioninés ekonomikos biiklé paprastai turi
itakos ir zemés kainoms. Pavyzdziui, pakilimas ar nuosmukis energi-
jos ar greziniy pramonéje, kuris atspindi regiono ekonoming bazg,
gali pakelti ar sumazinti NT verte.

Kaimo vietoviy vertintojai turi pasikonsultuoti ir apie dirvos
produktyvumo, derliaus nasumo statistinius duomenis, prognozes
apie giluminio vandens rezervus ir t. t. Vertintojas turéty Zinoti esa-
mus ir rengiamus gamtosaugos jstatymus, aplinkosaugg propaguo-
jancius judéjimus.

Pabaigoje vertintojas turi susipazinti su tam tikro zemés tkio ra-
jono bruozais ir specifiniais zemés tikio bei papildomos Zemés nau-
dojimo tipais toje vietoje (pvz., pasary gamyba tkyje, laikanciame
galvijus, ar pieno ukyje). Kita esminé informacija apima vietinio
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vertinimo lygius, pagrindini nuosavybés tipa (Seimos tkis ar agro-
verslas) ir nesenos pardavimo veiklos lygj ar naudojimosi teisés até-
mima.

NT rinkos neturi efektyviy rinky bruozy; penkios skirtingos NT
rinkos gali biiti apibiidintos kaip penki nuosavybés tipai: gyvenamo-
sios, komercinés, pramoninés, Zemés iikio ir specialiosios paskirties.
NT rinkos apibrézimas, skaidymas ir disagregacija eina pirmiau nei
rinkos analizé; rinkos analizé tyringja santykius tarp NT paklausos ir
konkurencingos pasiiilos apibréztoje rinkoje. Vertintojai gali traktuo-
ti rinkos analiz¢ dvejopai: eidami nuo ekonominés specifinio turto
apzvalgos arba pradédami nuo turto ir tada svarstydami ekonomika.
Specifinés NT rinkos gali buti apibidinamos pagal NT tipa, bruozus,
rinkos vieta, NT pakaitus ir papildoma NT. NT rinky veikla veikia
ilgalaikius ir trumpalaikius ciklus. Svarstomi veiksniai ir procediros,
kuriomis sekama rinkos analizéje, gali skirtis, priklausomai nuo NT
tipy ir analizés tikslo.

NT rinkoje veikiantiems pardavéjams ir tarpininkams turi jtakos
objekty pasiiilla bei statyby apimtys. Doméjimasis nekilnojamuoju
turtu ir visuomet isliekanti Sio turto paklausa bei galimybé uzdirbti i
Sig specifing rinka pritraukia daug dalyviy, didinama konkurencija.
Taciau NT rinkoje konkurenty aktyvumas nejuntamas taip stipriai
kaip kitose rinkose. NT rinkai biidinga tai, kad dirbama su kiekvienu
pirkéju ir tiekéju asmeniskai. Biitent §ioje rinkoje daug lemia asme-
ninés savybés, susikurti geri santykiai, reputacija, tarpininkavimo
firmos patikimumas (prekés zenklas).

Tvarkant realius nekilnojamojo turto vertinimo, valdymo reika-
lus, biitina apdoroti daug bendro pobiidzio informacijos apie NT rin-
ka. Padétj NT rinkoje reikia analizuoti ne tik investuotojy, pirkéju
uzsakymu, bet ir siekiant profesionalumo.

3.3. Bendros rinkos analizavimo klaidos

Reikia pasakyti, kad, atliekant jprastg vertinima aktyvioje rinko-
je, kurioje vyksta daug analogisky sandoriy, ir yra sukaupta nemenka
statistiné duomeny bazé, vertinant butus, administracines bei komer-
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cines patalpas, daznai apsiribojama gana pavirSutiniska rinkos anali-
ze. Kas kita yra investuotojy i NT rinka ar jos atskirus segmentus
poziiiris. Cia bitina atlikti i§samia tiek nekilnojamojo turto rinkos,
tiek ir ekonominés aplinkos, kurioje vystosi rinka, analiz¢. Neretai
analizé apie rinkos tendencijas pateikia klaidingas i$vadas.

1.Neaiskiai suformuluota uzduotis ir tyrimy kryptis. Vertintojas
analitikas turi labai tiksliai suprasti investuotojo tikslus ir rinkos ty-
rimus nukreipti taip, kad iSvados kuo tiksliau paaiskinty investuotojo
keliamus klausimus.

2. Statistika be paaiSkinimy. Daznose ataskaitose galima rasti
gausybe pateikty duomeny, lenteliy, grafiky, kurie mazai siejasi su
analizés tikslu. Pavyzdziui, gyventojy skaiCiaus augimas, nedarbo,
pajamy lygio kitimas. Rinkos analizés tikslas — ne pateikti duomenis,
bet juos paaiskinti ir susieti su analizés tikslu.

3. Paklausos ir pasitlos neapibréztumas. Rinkos analizé turi
koncentruotis ties tam tikros konkreCios investicijos paklausos ir
pasitlos i§vadomis: kaip atrodo konkreti investicija konkrecioje rin-
koje. Be to, analitikas turi nuodugniai iSanalizuoti konkretaus seg-
mento paklausa ir pasitla ir pateikti iSvadas apie galimus paklausos
svyravimus ar kitas su pasitila ir paklausa susijusias rizikas.

5. Ekonominiy rodikliy nepastebéjimas. Analitikas privalo
nuodugniai iSanalizuoti bendra ekonoming biikle, nustatyti galimas
tendencijas, juy pokyciy kryptis, atkreipti démesj | reiSkinius, kurie
gali paveikti galutinius investuotojo lukescius.

6. Pirminiy duomeny nenaudojimas. Duomenys yra skirstomi |
pirminius ir antrinius. Antriniai duomenys — tai jvairios statistinés
ataskaitos, visuomeniniy, plétros agentiiry ataskaitos. Sie duomenys
tinkami nebent bendrai apzvalgai. Konkreciai investicijai butini pir-
miniai duomenys ir jy analizé. Pirminiai duomenys — tai su konkre-
¢iu rinkos segmentu susije¢ duomenys. Jiems galima priskirti, pavyz-
dziui, konkuruojancios investicijos rezultaty apzvalga, nuomos kainy
ir eksploatacijos islaidy kitimo apzvalga.

Ivairtis autoriai daznai prie pagrindiniy analizuotiny rodikliy
priskiria ir nuomos kainos lygio rodiklj. Jis naudojamas, prognozuo-
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jant pajamas, kai atliekamas turto vertinimas jvairiais ekonominiais
metodais, vertinant investicijas. Bet reikia turéti omeny, kad Lietu-
vos, skirtingai nei, sakykim, JAV, nuomos rinka néra tokia iSvystyta.
Tai lemia tautos mentalitetas, tradicijos, nuomos salygy nebuvimas
ilga laikotarpj, vartojimo galimybés ir t.t. Misy rinka tik jgauna
savo tikraja verte.

3.4. Rizika nekilnojamojo turto rinkoje

Ivairiems procesams, susijusiems su nekilnojamuoju turtu, bi-
dingas neapibréztumas. Nekilnojamojo turto rinka, budama svarbia
Salies ekonomikos Saka, yra veikiama bendry ekonominiy procesuy,
tendencijy, svyravimy. Ir paciai nekilnojamojo turto rinkai badingi
cikliniai svyravimai. Analizuojant nekilnojamojo turto objektus, ne-
galima tiksliai pasakyti, koki pelna jie duos ateityje, kaip vystysis
rinkos, kokie politiniai sprendimai lems nekilnojamojo turto rinky
vystymasi (pvz., teisés aktai, lemiantys teritorijy plétros tvarka, ne-
kilnojamojo turto apmokestinimas). Taigi nekilnojamojo turto savi-
ninkai, nuomininkai ir vertintojai visada vienaip ar kitaip rizikuoja.

Nekilnojamojo turto rinkoje vyrauja sisteminé rizika. Pelnas,
gaunamas i$ konkretaus nekilnojamojo turto objekto, priklauso nuo
ekonominiy ir instituciniy rinkos salygu (pvz., nekilnojamojo turto
objekty pertekliaus atsiradimas). Sisteminé ir nesisteminé rizika vei-
kia ekonominj nekilnojamojo turto objekty vertinima. Rizikos identi-
fikavimas turi reik§Smés, nustatant pagrinding sandorio suma, pelna,
finansavimo galimybes, kainos padidéjima ir kt. Siy dydziy apskai-
¢iavimas, atsizvelgiant | sisteming ir nesisteming rizika, reikalauja,
kad biity kiekybiskai jvertinta pati rizika (Rutkauskas 2001). Svarbu
zinoti, kad rizikos jvertinimas yra lygiai toks pat svarbus kaip ir lau-
kiamo pelningumo jvertinimas.
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4. VERTINIMO PRINCIPAI

Vertinimo veikloje pagrindiniu laikomas nekilnojamasis turtas,
nes jis turi vertg; jo turéjimas ir valdymas suteikia puikias galimybes
individui pasiekti ekonominiy tiksly, kuriy paprastai siekia visuome-
né. Pastaraisiais metais nekilnojamojo turto rinka buvo nerami dél
ivairiy priezasCiy, bet vis délto to turto rinka lieka svarbiu ekonomi-
nio aktyvumo jrankiu ir generatoriumi. Norint iSanalizuoti daugelj
dinaminiy ir saveikaujanciy veiksniy, kurie veikia Zmoniy nuostatas
ir isitikinimus apie verte, reikia atkreipti démesj | esminius laukimo
ir poky¢iy principus.

Laukimas (Anticipation). Verté sukuriama, laukiant naudos, kuri
bus gaunama ateityje. Nekilnojamojo turto rinkoje dabartiné turto
verté paprastai néra paremta jo istorinémis kainomis arba statybos
iSlaidomis — ji paremta rinkos dalyviy suvokimu, jog ateityje turto
isigijimas duos naudos. Savininko turimos gyvenamosios nuosavy-
bés verté paremta privalumais, kuriy tikimasi ateityje, patogumais,
turto turéjimo malonumais. Turto, duodancio pajamas, verté paremta
biisimomis pajamomis. Todél vertintojai turi Zinoti vietines, regioni-
nes ir nacionalines nekilnojamojo turto rinkos tendencijas, kurios
lemia pirkéjy ir pardavéjy nuostatas. Senesni duomenys reikalingi tik
tiek, kad leisty interpretuoti dabartinés rinkos laukimo nuostatas.

Pokyciai (Change). Dinamiskas socialines, ekonomines, vyriau-
sybines ir aplinkos jégas, veikianéias nekilnojamojo turto verte, pa-
aiskina pokyciai. Nors pokyciai — neiSvengiamas ir besitgsiantis pro-
cesas, jis gali buiti ir laipsniskas, ir nelengvai jzilrimas ar netgi
staigus. Pokyciai lemia paklausa ir pasiiila, taip pat ir vertes. Vertin-
tojai jvertina galimus rinkos pokycius, lemianéius vertes, bet jvertin-
to turto verté galioja tik tam tikra trumpa laika po jvertinimo. Poky-
¢ius liudija pomégiy pasikeitimai rinkoje. Nekilnojamasis turtas néra
i$ karto adaptuojamas naujoms klienty preferencijoms, ir tokiu budu
pasireiSkia sen¢jimas. Dél pastaty fizinio, funkcinio ir ekonominio
pablogéjimo, dél pastaty amziaus pasireiskia nuvertéjims, apibrézia-
mas kaip turto vertés praradimas dél kokios nors priezasties. Nuver-
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téjimas gali biiti laikomas skirtumu tarp pastato atkirimo arba pakei-
timo islaidy ir jo dabartinés vertés. Apskritai vertés sumazéjimas
vyksta dél fizinio nuvertéjimo (deterioration) ir pablogéjimo (Oobso-
lescence). Kadangi pablogéjimas gali iSryskéti jau projektuojant,
fizinis nuvertéjimas gali prasidéti dar statant pastata. Yra skirtingi
nuvertéjimo tipai.

Paklausos ir pasiiilos, pakeitimo, pusiausvyros, gretimybiy ver-
tinimo principai taikomi individualioms fizinéms ir teisinéms nekil-
nojamojo turto charakteristikoms. Kai Sie principai tinkamai suderin-
ti, parodo maksimaly ir geriausia panaudojima, kuris turi didelg
reikSme, vertinant nekilnojamajj turta.

Pasiila ir paklausa (Supply and Demand). Ekonomikos teorija
teigia, kad prekiy ar paslaugy kaina kinta atvirkséiai, bet nebutinai
proporcingai, paklausai ir tiesiogiai, bet nebiitinai proporcingai, pa-
sitilai. Nekilnojamojo turto kontekste vertinimo pasitilos ir paklausos
principas teigia, kad nekilnojamojo turto kaina kinta atvirksciai, bet
nebitinai proporcingai, paklausai ir tiesiogiai, bet nebitinai propor-
cingai, pasialai. Pasitlos iSaugimas ar paklausos sumazéjimas turi
tendencija sumazinti pusiausvyros kaina, o prieSingos salygos sukelia
atvirkscCia efekta.

Dazniausiai nuosavybés vertés pokyciai tiesiogiai priklauso nuo
pasitlos. Jei nuosavybés su tam tikru panaudojimu yra perteklius,
pusiausvyros kaina krinta, o jei susidaro pasitilos trikumas, pusiaus-
vyros kaina kyla. Prekiy pasitla ir paklausa visada linksta link pu-
siausvyros kainos. Pagal $i teorini fakta (kurio realybéje niekada
nebiina) rinkos verté, kaina ir savikaina yra lygios. Nekilnojamojo
turto pasiiila yra kiekis tam tikros rusies nekilnojamojo turto, kuris
yra parduodamas ar iSnuomojamas jvairiomis kainomis tam tikroje
rinkoje tam tikru laiku, tariant, kad statybos islaidos nekinta. Budin-
ga, kad daugiau turto vienety bus pateikta rinkai aukstesnémis kai-
nomis ir maziau Zemesnémis. Proporcingas pasiilos ir paklausos
pasikeitimas jvyksta, jei nuosavybés paklausos prieaugis yra toks pat
kaip ir pasiiilos. Kaip parodyta 2 paveiksle, pasiiilos padidéjimas nuo
So iki S; ir paklausos padidéjimas nuo D, iki D; buvo proporcingi.
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Pusiausvyros kaina 80000 (E,) islieka ta pati, bet turto vienety, par-
duoty pagal pusiausvyros kaina, skaicius padidéjo nuo 400 iki 500.

Kiekis, Simtais

2 pav. Proporcingas pasitlos ir paklausos pasikeitimas

Neproporcingas pasiiilos ir paklausos pasikeitimas jvyksta, jei
nuosavybés paklausos prieaugis skiriasi nuo pasitilos. Neproporcin-
gas pasitilos ir paklausos pasikeitimas sukelia pusiausvyros kainos ir
parduoty Sia kaina turto vienety skaiciaus pokycius. Kaip matyti i§ 3
paveikslo, paklausos padidéjimas nuo Dy iki D, aplenké pasiiilos
padidéjima nuo S, iki S,. Pusiausvyros kaina (E,) pakilo nuo 80 000
iki 90 000 200 papildomiems turto vienetams.

Kaina, tokst. $160
$140
$120
$100

$80
$60

340

$20

9 10
Kiekis, Zimtais

3 pav. Neproporcingas pasiilos ir paklausos pasikeitimas

Nekilnojamojo turto pasitila priklauso nuo 4 gamybos veiksniy,
kurie sujungiami sukurti nauja produkta pardavimui, iSlaidy. Kai
konkrecioje rinkoje iSauga paklausa, kyla kainos, ir kartu didéja nau-
jo siallomo turto kiekis. Kai gamybos veiksniy pasitila mazéja, nuo-
savybés verté turi tendencija didéti. Kita vertus, darbo jégos nasumo
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padidéjimas, didesnis technologinis efektyvumas mazina plétros is-
laidas. Nekilnojamojo turto bumas dél vystytojams kylanéiy pelny
lukes¢iy gali sukelti turto pertekline pasitla.

Kadangi nekilnojamasis turtas yra fizinis produktas ir paslauga,
jo pasitila nurodo paslaugy kiekj arba erdvés panaudojima, taip pat ir
Sios erdvés kieki. Todél tai visy pirma susij¢ su Zemés, tinkamos
konkreciam panaudojimui, pasitla, bet ne su laisvy hektary skaiciu-
mi. Nekilnojamojo turto pasiiila apima pateikty erdviy kokybe ir
kiekybe. Tinkamas palyginimas gali buti atliekamas tik tarp ty turto
nuosavybiy, kurios yra kiekybiskai ir kokybiskai panaSios. Erdveés
kokybé gali net labiau veikti verte nei jos dydis.

Tam tikros paskirties objekty pasitla sudaro esami pagerinimai
ir nauji statiniai. Paprastai erdvés dydis, teikiantis nauda, gali menkai
pakoreguoti kainas. Laikotarpis, biitinas naujiems pastatams pastaty-
ti, didelio kapitalo reikalingumas, valstybinis reguliavimas visada
trukdo tiekéjo gebéjimui paveikti rinka. Erdvés kokybé vis délto gali
pasikeisti greic¢iau, nes tiekéjai gali paversti neefektyvia erdve | al-
ternatyvaus panaudojimo priemonémis, gerinanciomis priezilira ir
padalijan¢iomis erdve | maZesnius vienetus.

Paklausa yra noréjimas ir gebéjimas jsigyti ar nuomoti prekes
bei paslaugas. Nekilnojamajame turte paklausa yra nekilnojamojo
turto, norimo pirkti ar nuomoti jvairiomis kainomis tam tikram laiko-
tarpiui, kiekis. Kiti veiksniai — gyventoju skaicius, pajamos, blisimos
kainos ir vartotojo pomégiai — lieka pastoviis. Tradiciskai aukstos
kainos prekés yra ne tokios paklausios, zemos kainos — paklausesnés.

Verté yra smarkiai paveikta dabartinés paklausos dél to, kad
sunku padidinti specifinio panaudojimo nekilnojamojo turto pasitla
per trumpg laika. Paklausa, kaip ir pasitila, apibudina kokybés ir kie-
kybés terminai. Pavyzdziui, gyvenamyjy namy rinkos paklausa gali
biiti apibudinama tiek namy tkiy, esanciy toje rinkos zonoje, skai-
¢iumi bei pajamomis, tiek ir jy dydziu bei savybémis. Paklausa, pa-
remta pirkimo galia, yra efektyvi paklausa, ir ji rinkoje vertinama.
Vertintojai privalo interpretuoti rinkos funkcionavima, kad nustatyty
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egzistuojancius rysius tarp pasiilos ir paklausos, turto tipo, kuris
vertinamas.

Nekilnojamojo turto paklausos poky¢iai, atsakant i kainos pasi-
keitima, vadinami paklausos elastingumu. Paklausos elastingumas
gaunamas, padalinus norimy pirkti vienety procentinj pokyti i$ kai-
nos procentinio poky¢io uz vieneta. Siillomo nekilnojamojo turto
kiekio reagavimas i kainos pakitima vadinamas pasitlos elastingu-
mu, kuris gaunamas, sitilomy pirkti vienety procentinj pokyti padali-
nus i§ kainos procentinio pokycio uz vieneta. Kadangi sitilomo par-
duoti nekilnojamojo turto kiekis auga létai, pasiiila paprastai biina ne
tokia elastinga kaip paklausa.

Konkurencija (Competition). Konkurencija tarp pirkéju ir nuo-
mininky rodo dviejy ar daugiau potencialiy pirkéjy ar nuomininky
pastangos nupirkti pirkinj arba sudaryti patikima nuomos sutartj (Na-
cionaliniai turto ir verslo vertinimo standartai, 2004), o tarp pardavé-
ju ir savininky — dviejy ar daugiau potencialiy pardavéjy ar savininky
pastangos jvykdyti pardavima arba sudaryti nuomos sutartj. Konku-
rencija yra pagrindiné paklausos ir pasiiilos varomoji jéga laisvoje
imonéje, pelno maksimizavimo ekonomingje sistemoje. Nekilnoja-
mojo turto pirkéjai ir pardavéjai veikia konkurencinéje rinkoje; i$
esmés kiekviena nuosavybé konkuruoja su visomis kitomis nuosavy-
bémis, tinkamomis tam pac¢iam panaudojimui tam tikroje rinkos da-
lyje, o daznai ir su nuosavybémis i$ kity rinkos segmenty. Bégant
laikui, konkurenciné rinka gali sumazinti nepaprastai auksta pelna.
Pelnas skatina konkurencija, taciau perteklinis pelnas gali sukelti
praziitinga konkurencija. Pavyzdziui, pirmosios mazmeninés parduo-
tuvés atidarymas naujame ir besiple¢ianciame rajone gali duoti dau-
giau pelno nei apgalvotas, tipiskas $io tipo verslas. Jeigu neegzistuo-
ja jokie barjerai jéjimui, panasaus mazmeninio verslo savininkai
trauks i ta rajona konkuruoti dél pelno pertekliaus. Galiausiai gali
nebeuztekti komercinés veiklos visiems mazmenininkams. Kelios
parduotuvés galbiit duos pelno, taciau kitos zlugs. Konkurencijos
rezultatai ir pelno lygiai, atsizvelgiant i rinkos tendencijas, ypac aki-
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vaizdis, kai vertintojai kuria pajamy projektus kaip dali pajamy kapi-
talizacijos, susijusios su verte.

Pakeitimas (Substitution). Pakeitimo principas teigia, kad kai
yra prieinamos kelios panasios ar palyginamos prekés ar paslaugos,
vienintelé su zemiausia kaina turi didziausia paklausg ir placiausia
paskirstyma. Anot pakeitimo principo, pirkéjas nemokés uz turto
nuosavybe daugiau negu uz kita vienodai patrauklia. Nuosavybés
verté nustatoma pagal vienodai norimo jsigyti turto pakaitalo kaina.
Pakeitimo principas pripazjsta, kad nekilnojamojo turto pirkéjai ir
pardavéjai turi pasirinkimo teisg, tai yra skirtingos nuosavybés gali
biiti panasiai naudojamos. Vienos nuosavybés pakeitima kita gali
lemti tokie veiksniai, kaip panaudojimas, struktiirinis projektas (pla-
nas) ar pajamos. Isigijimo kaina gali biiti panasaus sklypo pirkimo ir
ekvivalencios naudos pastato statybos kaina, manant nesa padidinty
kainy dél vélavimo (Undue cost due to delay) — tai islaidy (kasty)
metodo pagrindas. Kita vertus, isigijimo kaina gali buti jsigyjamos
vienodo naudingumo nuosavybés kaina, vélgi manant nesa padidinty
kainy dél vélavimo — tai lyginamojo metodo pagrindas. Pakeitimo
principas yra vienodai taikomas nuosavybei tokiai, kaip namai, kurie
perkami dél patogumo, ir nuosavybei, pirktai dél pajamy. Patogumus
teikiancio gyvenamojo turto bruozai yra meistriskas projektas, darby
kokybé ar aukstesnés kokybés statybinés medziagos. Pajamas tei-
kian¢ios nuosavybés atveju vienodai pageidaujamas pakaitalas gali
buti alternatyvi investicija, kuri duoda lygiavercia graza i§ investuoto
kapitalo, esant ekvivalentiskai rizikai. Pakeitimo principas yra esmi-
nis visiems trims vertinimo metodams — lyginamajam, pajamy ir
i$laidy.

Alternatyviosios islaidos (Opportunity cost). Alternatyviosios i$-
laidos yra nepasirinkty galimybiy arba pasirinkimo atsisakymo, pa-
neigimo ar praradimo savikaina. Investuotojas, kuris pasirenka vieng
investavima, atsisako galimybés investuoti | kitus laisvus investavi-
mo objektus. Investuotojas pasirinks ta investicija, kuri geriausiai
atitinka jo tikslus. Kai kurie investuotojai siekia didziausiy pajamuy,
esant maziausiai rizikai, o kiti iesko ilgo laikotarpio tradiciniy paja-
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my augimo garantijos. Alternatyviosios iSlaidos gali buiti patiriamos
daugybe formy. Savininkas turto, gretimo su uzterStu turtu, gali ne-
parduoti arba nesugebéti pasiskolinti dél Salia esancio uzterStumo.
Savininkas tokiu budu praranda dalj savo nuosavybés teisiy ir patiria
alternatyviasias iSlaidas. Alternatyviosios i$laidos susijusios su pa-
keitimo principu ir yra ypaé reikSmingos, apskaiciuojant pajamy gra-
70s norma, turinCia pritraukti kapitala. Analizuodamas ir lygindamas
alternatyvios investicijos pasiiilytas biisimas grazos normas, vertinto-
jas gali nustatyti reikalaujama vertinamos nuosavybés grazos norma.

Pusiausvyra (Balance). Pusiausvyros principas sako, kad nekil-
nojamojo turto verté yra sukuriama ir palaikoma, kai kontrastuojan-
tys, priesiski ar saveikaujantys elementai yra pusiausvyroje. Sis prin-
cipas taikomas rySiams tarp jvairiy nuosavybés komponenty, taip pat
kaip ir ry$iui tarp gamybos kainy ir nuosavybés produktyvumo. Ze-
me, darbo jéga, kapitalas ir verslo santykiai yra gamybos veiksniai,
bet daugumai nekilnojamojo turto lemiamas derinys yra Zemé ir pa-
gerinimai. Ekonominé pusiausvyra pasiekiama, kai derinys tarp ze-
mes ir pagerinimy yra optimalus, tai yra, kai jau ribinis pelnas ar
naudingumas nepasiekiamas, pridedant kita kapitalo vieneta. Augan-
¢iy pajamy désnis teigia, kad gamybos veiksniy padidéjimai, pridéti
prie zemés sklypo nuosavybés, duoda didesnes grynasias pajamas tik
iki tam tikro tasko. Siame maz¢janéiy arba krintandiy pajamy taske
pasiekiama maksimali verté. Pagal mazéjanciy pajamy désnj, bet
kokios papildomos islaidos neduos pajamy, atitinkanciy papildoma
investicija. Mazéjanciy pajamy taske tolesni gamybos veiksniy didé-
jimai sukels proporcinga produktyvumo mazéjima. Sis principas dar
zinomas kaip mazéjancio ribinio produktyvumo désnis arba mazé-
janciy pajamy désnis.

Pusiausvyros principas taip pat taikomas rySiams tarp nuosavy-
bés ir jos aplinkos. Tinkamas jvairiy Zemés panaudojimy ir vietoviy
derinys sukuria ir iSlaiko verte. Gyvenamoji vieta Salia kity namy yra
daug patrauklesné negu gyvenamoji vieta $alia savartyno.
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Pusiausvyros, indélio, perteklinio produktyvumo ir atitikimo
principai yra tarpusavyje susij¢ ir lemiami, rengiant maksimalaus ir
geriausio panaudojimo analizg bei nustatant rinkos verte.

Indelis (Contribution). Indélio principas teigia, kad tam tikro
komponento verté matuojama indélio | visos nuosavybés verte iSrais-
ka, arba kaip suma, kuri, jei to néra, bus atimta is visos vertés. Kom-
ponento iSlaidos nebutinai atitinka jo verte. Baseino irengimas, kai-
nuojantis 10 000 Lt, nebitinai padidins namy valdos verte 10 000 Lt.
Indélis i vertg gali biiti Zemesnis arba aukstesnis nei iSlaidos. Esamy
pagerinimy indélis gali neturéti tinkamos pusiausvyros su visa nuo-
savybe. Ypac sparcios plétros rajonuose nuosavybés dabartinis pa-
naudojimas gali biiti nepakankamas. Vis délto esamas mazesnis negu
optimalus panaudojimas, vadinamas laikinu panaudojimu, tesis iki
tol, kol ekonomiskai bus jmanoma plétotojui konvertuoti esamus
pagerinimus.

Perteklinis produktyvumas (Surplus productivity). Perteklinis
produktyvumas — tai grynosios pajamos, likusios zemei, kai jau su-
mokéta uz visus kitus gamybos veiksnius. Klasikiniai ekonomistai
sutapatino pertekliy su Zemés renta, pagal kurig jvertino zeme. Per-
teklinio produktyvumo principas davé pagrindus Zemés grazos ir
likutinéms vertinimo metodikoms. Sie principai naudingi, nustatant
maksimaly ir geriausia zemés panaudojima ir analizuojant, kuris pa-
naudojimas i$ alternatyviy suteiks didziausia verte.

Atitikimas/panasumas (Conformity). Atitikimas yra tada, kai
nekilnojamojo turto verté yra sukurta ir ilgalaike, kai turto charakte-
ristikos atitinka jo rinkos paklausa. Turto tipas ir panaudojimas gali
buti panasus dél keleto priezasCiy, iskaitant ekonominius sunkumus,
savininky teikiama pirmenybe tam tikroms konstrukcijoms, patogu-
mams, paslaugoms. Individualios rinkos taip pat nustato atitikimo
standartus, ypa¢ nustatant kainas. Pagal progresijos principa, zemes-
nés kainos turtas bus vertesnis, jei jis bus brangaus turto kaimynysté-
je, nei turtas, esantis netoli panaSaus turto. Pagal regresijos princi-
pa — brangesnis turtas bus maziau vertas, jei jis bus pigesnio turto
kaimynystéje, nei turtas, esantis netoli panaSaus turto. Aisku, Sie
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principai turi ir i§im¢iy (aplink esantys objektai gali ir neveikti kai-
nos).

ISoriniai veiksniai (Externalities). Sis principas konstatuoja, kad
nuosavybés vertei iSoriniai veiksniai gali turéti tiek teigiama, tiek ir
neigiama poveikij. Tiltai ir greitkeliai, policija ir gaisrinés bei daugy-
bé kity butiny paslaugy yra teigiami iSoriniai veiksniai. Neigiami
veikniai yra, kai tam tikri nepatogumai nuosavybés savininkui atsi-
randa dél kity savininky veiklos. Pavyzdziui, firma, iSmesdama pa-
vojingas atliekas, pazeidzia aplinkos apsaugos istatyma, bet sugeba
iSvengti atsakomybés, ir aplinkos valymo is$laidos buina priskiriamos
kitiems.

Nekilnojamasis turtas yra iSorés veiksniy veikiamas labiau nei
bet kuri ekonominé preké, paslauga ar produktai. Kadangi nekilno-
jamasis turtas yra fiziSkai nepajudinamas, jam didele jtaka turi dau-
gybé jvairiy iSoriniy veiksniy. Per ekonominio nuosmukio laikotarpi
paklausa paskoloms mazéja. Mazas doméjimosi lygis skatina laips-
niska ekonominj atsigavima ir naujy bei esamy namy pardavima. Kai
atsigauna verslas, susiformavusi pertekliné komercinés ir gamybinés
nuosavybés pasiiila pamazu iSsilygina. Vertintojai turéty biiti susipa-
zing su iSorinémis aplinkybémis visuose lygiuose, kurie gali turéti
poveiki nuosavybés vertei.
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5. MAKSIMALUS IR GERIAUSIAS
PANAUDOJIMAS

Ekonominiai pasitlos, paklausos, pakeitimo, pusiausvyros ir
suderinamumo principai — pagrindiniai jrankiai, analizuojant rinkos
elgseng ir turto vertg (Grubbe 2008). Rinkos elgsenos supratimas yra
svarbus maksimalaus ir geriausio panaudojimo (MIGP) savokai.
Rinkos jégos sukuria rinkos verte, todél rinkos jégy ir MIGP saveika
labai svarbi. Kai vertinimo tikslas — nustatyti rinkos verte, MIGP
analizé nustato pelningiausia, konkurencinga turto panaudojima.
Todél MIGP yra rinkos valdoma savoka.

Vertinimo proceso metu MIGP analizé paprastai atliekama,
pries taikant 3 vertinimo. Tadiau daugumos vertinimy atveju galuti-
niai finansinio naudingumo ir maksimalaus produktyvumo tyrimai
gali buti atlikti tik pasinaudojus informacija, gauta, taikant vertinimo
metodus. Todél MIGP apibendrinimas gali biiti pateiktas, pritaikius
vertinimo metodus.

MIGP gali biiti apibréztas kaip pagristai tikétinas ir teisétas lais-
vos ar pagerintos Zzemés panaudojimas, kuris yra fiziskai imanomas,
tinkamai paremtas, finansiSkai naudingas ir kurio verté yra didziau-
sia.

Skirtumui tarp 1) laisvos Zzemés ir 2) pagerintos Zemés suprasti
kaip pavyzdj panaudosime vienos Seimos gyvenamaji sklypa. Jei jis
yra rajone, skirtame komercinei veiklai, maksimalus sklypo, kaip
laisvo, produktyvumas bty paremtas komerciniu panaudojimu. Ta-
¢iau jei gyvenamoji paskirtis yra paklausesné, tuomet MIGP, kaip
patobulinto, bus gyvenamasis.

Vertinimo teorija teigia, kad kol patobulinto turto verté yra di-
desné uz laisvo vertg, MIGP yra panaudojimas kaip patobulinto tur-
to. Kai laisvos zemés verté virSija pagerintos Zemés vertg, MIGP
tampa laisvos zemés panaudojimas.

Konkretaus zemés sklypo MIGP néra nustatomas per subjekty-
via turto savininko, vystytojo ar vertintojo nuomong, o yra suformuo-
tas konkurencingy jégu tos rinkos, kurioje yra turtas. Todél MIGP
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analiz¢ ir interpretacija yra ekonominis tyrimas rinkos jéguy, sutelkty
ties nagrinéjamu turtu.

Rinkos jégos taip pat suformuoja rinkos vertg, todél bendra in-
formacija, surenkama ir analizuojama turto vertei nustatyti, taip pat
naudojama suformuluoti nuomong dél MIGP vertinimo diena. Visuo-
se vertinimo darbuose vertés nustatymas remiasi naudojimu. Verti-
namojo turto MIGP suteikia pagrinda nuodugniam rinkos dalyviy
konkurencingumo pozicijy tyrimui. Dél to MIGP gali biti apibudin-
tas kaip rinkos vertés pagrindas.

Kai potencialiis pirkéjai svarsto jsigyti nekilnojamaji turta as-
meniniam naudojimui ar gyvenimui, ju pagrindinis motyvas — suvok-
ti savo malonumo, prestizo ir privatumo sustipréjima. Investicinio
turto pirkéjai daznai motyvuojami pelno ar kapitalo sukaupimo ir
tam tikry mokesciy privalumy. Investuotojai yra tiesiogiai susiriping
tinkamumu, poZymiu, kad yra priimtina tikimybe, jog projektas pa-
tenkins tikslus, kuriuos jie nustaté, finansinei sékmei pasiekti.

Kaip MIGP ir rinkos verté, MIGP ir tinkamumas yra tarpusavy-
je susije. Taciau tinkamumo analizé gali apimti duomenis, kurie néra
tiesiogiai susij¢ su MIGP apibrézimu. Tokios analizés gali biiti deta-
lesnés uz MIGP, susitelkti ties kitais dalykais ir/ar reikalauti papil-
domy tyrimy. Paprastai tiriamas nekilnojamojo turto plétros igyven-
dinamumas, esant daugybei alternatyviy panaudojimy (2 lentelé).
Panaudojimas, kuris maksimizuoja verte, vaizduoja maksimaly ir
geriausia panaudojima. Iprastai MIGP analizé susijusi su zemés liku-
tine analize, kuri yra iSvesta i§ klasikinés ekonomikos. Klasikinés
zemés likutinés analizés atveju verté priskiriama prie pajamy, kurios
lieka, atskaiCiavus visas pagerinimo islaidas. Maksimalus ir geriau-
sias laisvos Zemés panaudojimas parodo, kaip ta zemé turéty buti
naudojama, jei buty laisva. Nors i§ tiesy tai yra jrankis Zemei vertinti,
$i metoda vertintojai naudoja jvertinti pastato indélj, darant prielaida,
kad, i$ turto vertés atémus maksimalaus ir geriausio panaudojimo
zemés verte, lieka statiniy verté.
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2 lentelé. Nekilnojamojo turto analiziy palyginimas

Rinkos analizé Tinkamumo analizé MIGP analizé
Nustatyti alternaty- Nustatyti atitinkamas Nustatyti panaudoji-
vaus panaudojimo reik§mes pagal kriteriju | ma, kuris sukury
paklausa kintamuosius (likutiné | didziausia vertg

Zemes verté, grazos
norma, viso turto kapi-
talizacijos verté)

Piniginiy srauty skai- Naudojimosi salygu,
Pasitilos ir paklausos | ¢iavimas ir tinkamos laiko ir rinkos daly-
analizé, norint nuspé- | kapitalizacijos normos | viu patikslinimas

ti susidoméjimo lygi | parinkimas, nustatant (turto naudotojai,

ir galima nuoma: turto verte, pagal krite- | nuosavo kapitalo
panaudojimas Nr. 1; | rijy kintamuosius: investuotojai,
panaudojimas Nr. 2, panaudojimas Nr. 1; skolinto kapitalo
panaudojimas Nr. 3; | panaudojimas Nr. 2; investuotojai)
panaudojimas Nr. 4 panaudojimas Nr. 3;

panaudojimas Nr. 4

Pastatai gali biiti patobulinti, taiau ne pagrindiniai sklypy bruo-
zai. Bet kokio sklypo pajamos priklauso nuo jo panaudojimo. Kai
vienas sklypas gali buti pakeistas kitu tam tikroje rinkoje, ty sklypu
vertés skirtumas priskiriamas geresniajam is ty dvieju sklypuy. Dél Sio
pranasumo zemés verté yra pagrindiné jéga, o turto verté tam tikroje
rinkoje yra tos Zemés pajamy funkcija.

Dél maksimalaus ir geriausio laisvos Zemés panaudojimo pir-
mas klausimas buty: ar sklypas turéty biiti vystomas ar paliktas lais-
vas? Jeigu atsakymas yra, kad turéty biiti vystomas, antras klausimas
buty: kas turéty buti pastatyta? Trecias klausimas susijes su maksi-
maliu ir geriausiu patobulintos Zemés panaudojimu.

Maksimalus ir geriausias patobulintos Zemés panaudojimas yra
atskira koncepcija, sukurta vertinimo teoretiky ir specialisty, atsakyti
svarbiam klausimui, kurio pirminé koncepcija nenagrinéja. Klausi-
mas yra: ar esantys patobulinimai turéty buti islaikyti tokie pat, ar jie
turéty biiti pakeisti taip, kad jy verté padidéty?
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Atsakant i Siuos klausimus, vertintojas svarsto galimybes nuo
esamy statiniy nugriovimo ir pasalinimo iki esamy statiniy atnauji-
nimo, modernizavimo ir priezitiros.

Maksimalaus ir geriausio laisvos zZemés panaudojimo analize
leidzia nustatyti, kad Zemé yra laisva arba gali biiti padaryta laisva,
nugriovus visus joje esancius pastatus. Todél gali buti nustatytos
zemés panaudojimo galimybés, kurios sukuria vertg, ir vertintojas
gali pradéti rinkti informacija apie turto lyginimg ir jo vertés nusta-
tyma. Laisva Zemé yra pagrindiné vertinimo teorijos koncepcija ir
pagrindinis i$laidy (kasty) vertés komponentas. Kadangi dauguma
vertinimy jtraukia turto vertés paskirstyma tarp zemés ir pastaty, yra
atlickama maksimalaus ir geriausio laisvos Zemés panaudojimo ana-
lizé. Kai ant zemés stovi pastatas, kuris padidina zemés verte, mak-
simalaus ir geriausio laisvos zemés panaudojimo nustatymas daz-
niausiai tampa teorine uzduotimi.

Klausimai, | kuriuos reikia atsakyti Sioje analizéje, yra: 1) jei
zemé yra ar buvo laisva, kokia nauda is jos buty? ir 2) kokie patobu-
linimai ar pastatai turéty buti pastatyti tame sklype ir kada?

Kai pagrista MIGP prognozé¢ numato kitima artimoje ateityje,
dabartinis MIGP yra laikomas laikinu. Pavyzdziui, laikinas fermos
MIGP sparciai urbanizuojamojoje teritorijoje buity ferma su galimu
maksimaliu ir geriausiu panaudojimu ateityje kaip gyvenamoji zona.
Jei ferma gali biti tobulinama vertinant, laikinojo panaudojimo néra.
Jei ferma negali biiti buti paversta gyvenamaja zona, jos MIGP ir liks
ferma be laikinojo panaudojimo.

Kartais vertintojas gali nuspresti, kad maksimalus ir geriausias
zemés sklypo panaudojimas yra laikyti ji spekuliaciniais tikslais,
pavyzdziui, laikyti laisva, kol patobulinimai bus pagristi rinkos pa-
klausa. Taip daznai nutinka, kai nekilnojamojo turto rinky pasiiila
virSija paklausa. Taciau daugybei sklypy pasiekti MIGP reikalingi
pakeitimai ar patobulinimai. MIGP gali reikalauti padalinimo i ma-
zesnius sklypus arba sujungimo su kitais sklypais.

Jei patobulinimas reikalingas MIGP nustatyti, vertintojas turi
nustatyti idealaus patobulinimo rus] ir savybes, su kuriomis patobu-
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linimas turi buti atliktas. Idealus patobulinimas yra toks, kuris mak-
simaliai i$naudoty sklypo galimybes, atitikty esamus rinkos reikala-
vimus ir buity sudarytas i§ tinkamiausiai ikainoty komponenty. Pa-
vyzdziui, ar sklype turéty biiti pastatyti biurai, mazmeninés prekybos
patalpos ar viesbutis? Jei biurai buty MIGP, tai kiek turéty buti auks-
ty? Kiek biury turéty jeiti? Kokios turéty buti savybés? Kokia buty
nuomos kaina ir kokio lygmens bty nustatytos valdymo islaidos?
Kiek toks pastatas kainuoty? Trumpiau tariant, MIGP iSvados turéty
buti tokios tikslios, kaip numato rinka. Bendrosios kategorijos —
,biuro pastatas®, ,,komercinis pastatas” ar ,,gyvenamasis namas® —
gali buti adekvacios tam tikrose situacijose, bet kitose tam tikras pa-
naudojimas, reikalaujamas rinkos dalyviy, turi biti patikslintas.

Netgi kai sklypas néra laisvas, vertinimo teorija reikalauja ana-
lizuoti ta sklypa kaip laisva. Tokia analize siekiama nustatyti, koks
patrauklus yra dabartinis panaudojimas, ir ar jis turéty buti tgsiamas,
ar pakeistas. Vertintojas svarsto sklypa kaip laisva, kad nustatyty, ar
pastatas, tokios pat paskirties, dydzio, kokybés ir funkcijos kaip esa-
mas, turéty biiti pastatytas. Jeigu tas naujas patobulinimas biity mak-
simalus ir geriausias tos laisvos Zemés panaudojimas, tai jis tikriau-
siai neturéty fizinio nusidévéjimo ar funkcinio senéjimo. Taigi bet
koks esamo ir naujojo patobulinimo vertés skirtumas biity priskiria-
mas Sioms nusidévéjimo rusims. Vertintojas taip pat turéty apsvars-
tyti iSorinj senéjima, kuris daryty vienoda jtaka esamam ir naujajam
patobulinimui.

Esamas sklypo panaudojimas gali nebiiti jo MIGP. Zemé gali
baiti tinkama geresniam ir intensyvesniam panaudojimui. Pavyzdziui,
maksimalus ir geriausias laisvo zemés sklypo panaudojimas gali buti
desimties aukSty biury pastatas, o pastatas, kuris Siuvo metu uzima
sklypa, yra tik 3 auksty.

Maksimalus ir geriausias patobulintos Zemés panaudojimas pri-
klauso nuo uzimtos zemés teikiamos naudos, atsizvelgiant | patobu-
linimus. Esamas patobulinimas yra lyginamas su idealiuoju patobuli-
nimu. Pavyzdziui, vertintojas galéty paklausti, ar 30 mety senumo

evoe—
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renovuotas, prapléstas ar dalinai nugriautas. Ar Sie pakitimai labiau
prisidéty prie vertés nei kainuoty? Kitaip sakant, ar viesbucio panau-
dojimas turéty buti pakeistas kitu, intensyvesniu panaudojimu?

Panaudojimas, kuris maksimizuoja investicinio turto verte, su-
derinta su investicijy graza ir atitinkama rizika, yra maksimalus ir
geriausias patobulintos zemés panaudojimas. Jei galimi panaudoji-
mai nereikalauja dideliy i$laidy rekonstrukcijai, jy numatoma graza
gali biiti palyginama tiesiogiai.

Analizuodamas maksimaly ir geriausia panaudojima turto, kuri
uzima savininkas, vertintojas turi apsvarstyti atnaujinimo ar remonto
galimybes, kurie biity tinkamesni rinkai. Atnaujinimy programa turé-
ty uztikrinti maksimaly pelna, jei ateityje turtas biity parduotas.
Nuomojamo turto atveju atnaujinimas turéty biiti sutelktas ties savi-
ninko pelno didinimu (nuomos pajamos).

Vertintojas turéty zinoti skirtuma tarp maksimalaus ir geriausio
laisvos Zemés ir maksimalaus ir geriausio patobulintos Zemés panau-
dojimo vertinimo analizés. Vertinimo ataskaita turéty aiskiai jvardin-
ti, paaiskinti ir pagristi kiekvieno panaudojimo paskirtj ir iSvada.

Zemés verté paprastai yra nustatoma kaip laisvos. Kai zemé jau
yra laisva, viskas paprasta — vertintojas ja vertina tokia, kokia ji yra.
Kai zemé néra laisva, jos verté priklauso nuo to, kaip ji gali buti pa-
naudota. Todél maksimalus ir geriausias laisvos Zemés panaudojimas
turi biti svarstomas, atsizvelgiant | esama panaudojima ir visus kitus
galimus panaudojimus.

Zemés verté daznai nustatoma pagal galima, o ne esama panau-
dojima. Tai yra pagrindas, naudojant iSlaidy metoda. Pavyzdziui,
apsvarstykim vertinga komercini sklypa puikioje vietoje, kuris yra
patobulintas aptarnavimo stotimi, neturinéia jokiy neigiamy aplinkos
savybiy. Pirkéjas, kuris nori pastatyti auksta biury pastata sklype,
gali sumoketi kaing uz turta, kuris neturi jokios vertés arba netgi nei-
giama vertg, uz esamus patobulinimus. Galimas, o ne esamas panau-
dojimas dazniausiai nustatys kaina, kuri bus sumokéta.

Bet koks pastatas gali biiti nugriautas. Faktas, kad dauguma pas-
taty negriaunami, bet neneigiama galimybé nugriauti. Galimybé pa-

70



Salinti esamus patobulinimus yra maksimalios ir geriausios laisvos
7emés panaudojimo koncepcijos prielaida. Zemés verté nenukendia,
kol esami pastatai turi ekonoming verte. Jeigu pastatai nebeturi eko-
nominés vertés, nugriauti yra tinkamiausia. Pastatai gali buti pakeisti,
taciau pagrindinés sklypo fizinés ypatybés nesikeicia.

Keletas vertinimo metody reikalauja atskiry zemés vertés skai-
¢iavimy. Maksimalus ir geriausias Zemés panaudojimas turi buti
ivardintas, kad galima biity apskaiciuoti Zemés verte, esant optima-
liam jos panaudojimui. Maksimalus ir geriausias bet kokio analizuo-
jamo lyginamojo turto panaudojimas turéty biiti toks pats arba pana-
Sus | vertinamo objekto, kadangi zemés panaudojimas turi jtakos
vertei. Trumpiau tariant, yra 3 priezastys jvardinti maksimaly ir ge-
riausig laisvos Zemés panaudojima ja vertinant: nustatyti atskirg Ze-
meés verte, nustatyti lyginamuyjy objekty pardavima ir nustatyti iSorinj
nusidévéjima.

Maksimalus ir geriausias patobulintos zemés panaudojimas
analizuojamas dél dviejy priezasCiy. Pirma, nustatyti turto panaudo-
jima, kuris, labiausiai tikétina, sukurs didziausia bendra graza uz
kiekvieng investuota doleri. Si informacija svarbi informuotiems
pirkéjams, kurie yra ekonomiskai motyvuoti. Jei, pavyzdziui, turtas
Siuo metu yra naudojamas kaip nuomojami apartamentai, prityres
pirkéjas norés zinoti, ar $is panaudojimas ir toliau jam garantuos
maksimalia nauda. Jei ne, ar grazos rodiklis gali biiti padidintas, pa-
verciant turta viesbuciu? Turto verté kis, esant Sioms dviem prielai-
doms, ir panaudojimas, kuris suteikia didziausia verte Siuo metu, ir
yra maksimalus ir geriausias.

Antroji priezastis nustatyti maksimaly ir geriausia patobulintos
zemés panaudojima yra nustatyti lyginamuosius objektus. Abu mak-
simalils ir geriausi vertinamos laisvos ir uzimtos Zzemés panaudojimai
turéty biti tokie pat arba panasus kaip ir lyginamyjy objekty. Pavyz-
dziui, netinkama bty lyginti turta, kurio maksimalus ir geriausias
panaudojimas yra biury pastatas, su tuo, kurio maksimalus ir geriau-
sias panaudojimas yra viesbutis.
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Abiejy laisvy ir patobulinty zemés sklypy MIGP turi atitikti 4
kriterijus. MIGP turi biti teisiskai leistinas, fiziskai jmanomas, fi-
nansidkai naudingas ir maksimaliai produktyvus. Sie kriterijai daz-
niausiai svarstomi i§ eilés. Teisinio leistinumo ir fizinio galimumo
testai privalo biti pritaikyti pries likusius finansinio naudingumo ir
maksimalaus produktyvumo testus. Panaudojimas gali baiti finansis-
kai naudingas, taCiau netinkamas, jeigu jis teisiSkai uzdraustas arba
fiziskai nejmanomas. Tik kai yra pagrista galimybé, jog minétos ne-
tinkamos aplinkybés gali buti pakeistos, galima testi analize. Jei,
pavyzdziui, esamas Zemés padalijimas neleidzia galimo MIGP, ta-
¢iau yra didelé tikimybé, jog tas paskirstymas gali buti pakeistas,
pasitlytas panaudojimas gali buti svarstomas. Fiziniai apribojimai,
kurie trukdo pasiekti optimaly sklypo panaudojima, gali buti pasalin-
ti, investavus papildoma kapitala.

Visais atvejais vertintojas turi nustatyti, kokie turto panaudoji-
mo budai teisiskai leistini. Asmeninai apribojimai, planavimo regla-
mentai, statybos techniniai reglamentai (STR), istorinio paveldo zo-
nos ir aplinkosaugos nuostatos turi biti istirtos, nes Sie draudimai
uzkerta kelia daugumai galimy nekilnojamojo turto panaudojimo
budy.

Ilgalaiké paskola taip pat turi jtakos MIGP, nes per paskolos is-
mokejimo laikotarpi paskolos tiekéjas gali skirti tam tikrus apriboji-
mus nekilnojamojo turto naudojimui. Tokiu atveju vertinimo ataskai-
toje turi biiti pazyméta, kad MIGP nustatymas yra varzomas paskolos
davéjo.

Jei néra jokiy asmeniniy apribojimy, ir nuosavybés naudojimas
tam tikru biidu yra leistinas pagal vietinés valdzios nuostatas, reikéty
apsvarstyti, ar yra galimybé keisti nuosavybe, nepazeidziant vietinés
valdzios nuostaty. Jei panaudoti tam tikro turto neleidzia dabartiné
valdzia, bet yra galimyb¢, kad tai gali pasikeisti, MIGP turi buti taip
pat jtrauktas, nustatant maksimaly ir geriausia panaudojima. Panau-
dojimai, kurie yra nesuderinami su dabartiniu ir buvo ankséiau at-
mesti, gali biiti atmetami iSkart. Vertintojas turéty nuspéti tolesni
nekilnojamojo turto vystymo plang. Jei socialinés ir ekonominés
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kaimynystés charakteristikos keiciasi, labai tikétina, kad vietiné val-
dzia pakeis planavimo reglamentus. Vertintojas privalo atskleisti
visus susijusius veiksnius su galimu planavimo pakeitimu, ispéti, po
kiek laiko tai jvyks, kokios bus islaidos ir kokie pavojai gresia, jei jis
nebus pakeistas. Galimybé, kad pasikeis planavimas, niekada nebtina
tikétina Simtu procenty.

STR gali apsunkinti turto panaudojima tam tikru biidu, nes deél
to gali labai iSaugti statybos iSlaidos. Tai labai daznas atvejis did-
miesciuose, kur savivaldybés sukiirusios daug statybos apribojimuy.
Gyvenamyjy namy plétrai didmiesCiuose didele jtaka daro daugybé
STR reikalavimy, ypa¢ patobulinimams uz objekto riby. Nedaug ka
ribojantys STR labai traukia investuotojus, nes dél to mazéja statyby
kaina. Kai kuriuose regionuose STR naudojami pristabdyti naujas
statybas.

Susiriipinimo dél turto panaudojimo jtakos gamtai rezultatu tapo
padidéje aplinkosaugos reikalavimai. Vertintojai turi baiti susipazine
su aplinkosaugos reikalavimais, susijusiais su $variu oru, vandeniu ir
pelkémis, ir turi atsizvelgti i galima visuomenés reakcija i pateikta
projekta. Vietinés visuomenés pasiprieSinimas nutrauké daug planuo-
ty statyby.

Dydis, forma, plotas, reljefas, susisiekimas su sklypu ir stichinés
nelaimés (potvyniai, zemés drebéjimai) daro jtaka MIGP. Sklypo
patogumas taip pat priklauso nuo jo priekinio fasado ir gylio (atstu-
mas nuo priekinio fasado iki galo). Netaisyklingos formos sklypai
gali kainuoti daugiau nei taisyklingi ir po iSvystymo gali turéti ma-
Ziau patogumy nei tokio pat dydzio taisyklingos formos. Geras susi-
siekimas su sklypu jo kaing padidina.

Kai kurie sklypai gali buti maksimaliai iSnaudojami tik kaip
kazkieno dalis. Tokiu atveju vertintojas turi arba nustatyti priestato
tinkamuma, arba nustatyti MIGP pagal kito vertintojo pastabas apie
priestata. Pavydziui, didelé chemijos gamykla gali buti statoma ten,
kur buvo planuota statyti mazesne gamykla.

Komunaliniy patarnavimy apimtis ir galimumas taip pat svarbus
veiksnys. Jei pagrindinis nuoteky Sulinys yra priekyje pastato, tai jis
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riboja pastato numatomus plétimosi mastus. Prasta topografija ir po-
dirvio buklé sunkina plétra ir didina statyby kaina. Visi sklypai, ku-
riuos galima panaudoti konkreciai veiklai, varzosi vieni su kitais. Jei
sklypo lyginimo ir pamaty statymo kaina yra didesné, nei biity kita-
me sklype, toks sklypas bus ekonomiskai nenaudingas ir nebus mak-
simaliai panaudotas.

MIGP taip pat priklauso ir nuo sklypo fiziniy savybiy — dydzio,
formos ir buiklés. Labai svarbi turto charakteristika — jo buklés islai-
kymas, kad turtas galéty buti ilgai naudojamas pagal tam tikra pa-
skirtj. Jei turto paskirtis turi buti pakeista, tai turi buiti jvertintos pa-
skirties pakeitimo iSlaidos, lyginant su pakeistos nuosavybés
teikiamu pelnu. Be abejo, pakeitimo kaina priklauso nuo turto fizinés
biiklés ir vietos.

Vertintojas, nustatydamas, kuris turto panaudojimas teisiskai
leistinas ir fiziskai jmanomas, atmeta daug panaudojimy i$ anksto.
Jei nagrinéjimas atitinka anksc¢iau aptartus kriterijus, jis svarstomas ir
pagal trecig kriterijy — ar toks panaudojimas bus finansiskai pelnin-
gas. Visi panaudojimai, kurie skai¢iavimy metu gautais duomenimis
teikia pelna, laikomi finansiSkai pelningais. Jei turtas ne gamybinés
paskirties, jo finansinis pelningumas lemiamas pagal tai, ar atviroje
rinkoje ji pardavus bus gaunamas pelnas. ISanalizavus regiono pa-
klausos ir pasiiilos duomenis, sprendziama, ko tam regionui reikia,
kokie turto panaudojimai bus finansiSkai pelningi ir maksimaliai
produktyvis.

Nustatydamas finansinj pelninguma, vertintojas numato ateityje
gauti bendrasias pajamas pagal kiekvieng galima panaudojima. Jei
pajamos dengia islaidas ir ateityje atpirks statybos investicijas, o
investuotojai patenkinti tikétinomis pajamomis, toks panaudojimas
laikomas finansiskai pelningu.

Nustatydamas ne pajamy generavimo modelio panaudojimo fi-
nansini pelninguma, vertintojas lygina investicijy dydi ir tikéting
pelna, kurj biity galima gauti. Jeigu gaunamas pelnas didesnis nei
investuota suma, toks panaudojimas laikomas finansiskai pelningu.
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Jei numatomas maZzesnis pelnas nei investicijos, panaudojimas finan-
siskai pelningas nebus.

IS visy finansiskai pelningy panaudojimy geriausias — MIGP yra
tas, kuris turi didziausia lieckamaja verte ir rinkoje teikia didziausia
pelna. Geras biidas nustatyti maksimaly ir geriausig Zemés panaudo-
jima, kai ji neuZzstatyta, jvertinus visus rizikingus aspektus, parinkti
toki panaudojima, kurio déka atmetus visas iSlaidas, bus gaunamas
didziausias pelnas. Si procedira taikytina, kai visi galimi panaudoji-
mai turi vienodus ar panasius rizikos veiksnius.

Liekamoji Zemés verté gali buti nustatoma pagal zemés ir jos
patobulinimy vertg, bet i$ Sios sumos reikia atimti i§laidas darbui,
kapitalui ir verslumui, investuotus sukurti patobulinimus. Kitas bii-
das — kai zemeés verté gali buti nustatyta, kapitalizuojant likutines
Zemés pajamas.

Geriausia MIGP nustatyti ilgam laikotarpiui ir tikintis, kad visi
patobulinimai liks tokie, kaip buve. Dél to reikia jvertinti pastato
statybing kokybe, pastato tipa ir kitus veiksnius. Pajamos, gaunamos
i$ pastato, atspindi atsargy, apgalvota ir dazniausiai specifini Zemés
panaudojima.

Vertintojas, tikrindamas neuzstatytos Zemés ploto ar kokio nors
pastato MIGP, turi jvertinti visus imanomus panaudojimo atvejus.

Rinka dazniausiai apriboja nuosavybés panaudojima iki keliy
logisky buidy. Kiekvienas panaudojimas pirmiausia turi atitikti Siuos
du reikalavimus: jis turi buti fiziskai imanomas ir teisiskai leistinas.
Panaudojimai, atitik¢ pirmus du reikalavimus, tikrinami pagal tai, ar
yra finansiskai pelningi.

Pavyzdziui, rinkos analizés metu gali buti nustatyta, kad tam
tikrame regione reikalingas didelis biury kompleksas. Jei analizuotas
sklypas yra gyvenamyjy namy viduryje, tai biury kompleksas nebiity
logiskas sprendimas, nors ir rinkos analizé tai parodé. Arba pastatas,
skirtas senesnio amziaus zmonéms, nebus logiskas sprendimas re-
gione, kurio gyventojy amziaus vidurkis — maziau nei 40 mety.

Vertintojas turi ivertinti konkuruojancius panaudojimus konkre-
¢iame regione. Pavyzdziui, konkurencija dél komercinéms reikméms
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galimo panaudoti sklypo bus labai didelé. Mazmeninés prekybos
vystytojai, biury, greito maisto gamintojai labai konkuruos dél tokio
sklypo. D¢l konkurencijos sio sklypo MIGP bei jo kaina gali kisti.
Bet jei sklypas turi tik vieng galima panaudojima, tai jo kaina $is
veiksnys labai paveiks i neigiama pusg.

Visi §Sie pavyzdziai puikiai atspindi maksimalaus ir geriausio
panaudojimo parinkima neuzstatytam ir uzstatytam sklypui.

1 pavyzdys. Individualus gyvenamasis namas

Teritorijoje suplanuota sklypus uzstatyti individualiais gyvena-
maisiais namais, o kai kurie sklypai jau uzstatyti. Pirmiausia nusta-
tant MIGP, reikia issiaiskinti, ar geriau sklypa palikti tusc¢ia, ar ji
vystyti. Kadangi gyvenamyjy namy vietovéje uzstatytas sklypas yra
brangesnis, naudingiau buty ta sklypa toliau vystyti.

Antra, nustatant MIGP, reikia nuspresti, kokj pastata sklype sta-
tyti. Statytojas parenka dvi logiskas alternatyvas, kurios yra suderin-
tos su kitais namais kaimynystéje. Viena nama pavadinkime namu
A —jis yra didelis, ir jo nustatyta rinkos verté 250 000 Lt, jskaitant ir
sklypo verte. Kita nama pavadinkime namu B — jis kuklesnis, ir jo
nustatyta rinkos verté 200 000 Lt, jskaitant ir sklypa. Panasus sklypai
vietovéje buvo parduoti uz 32 000-33 000 Lt. Apskaiciuota statyby
kaina ir numanoma verté gali biiti panaudota nustatyti maksimaly ir
geriausia Zemés panaudojima. Skai¢iavimai parodyti 3 lenteléje.

3 lentelé. Maksimalaus ir geriausio Zemés panaudojimo skaiéiavimas

Rodikliai Namas A Namas B
Rinkos verté 250 000 200 000
Naujos statybos i$laidos —187 000 —150 000
Plétotojo atlyginimas —30 000 —24 000
Zemés verté 33 000 26 000

Atsakymas | antra MIGP klausima, kuris pastatas turéty buti sta-
tomas, yra pastatas A, didesnis namas. Sis panaudojimas teikia di-
desne¢ nauda, nes sklypo kaina tokio panaudojimo metu bus didesné.
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Panasus sklypai yra parduodami uz 32 000-33 000 Lt. Taigi, jei uz
sklypa buvo sumokéta 33 000 Lt, ir kuklesnis namas bus statomas,
tai statytojas uzdirbs maziau.

2 pavyzdys. Pajamas teikiantis panaudojimas

MIGP i$ jvairiy pajamy gavimo panaudojimy atrenkamas pagal
galimas grazos normas ir numatoma pajamy stabiluma. Pavyzdziui,
apzvelkime 46 m ilgio ir 46 m plocio sklypa komerciniame rajone,
kuris lyginamuoju metodu buvo jvertintas 160 000 Lt. Rinkos analizé
parodé, kad geriausia sklypa panaudoti mazmeninei prekybai arba
biurams. Panaudojus bet kurj galima varianta, jie teikia nauda, taigi
sklypa verta uZstatyti. Vertintojas nustato statyby islaidas, galimas
grynasias pajamas ir bendra grazos norma pagal abu parinktus va-
riantus.

4 lentelé. Maksimalaus ir geriausio Zemés panaudojimo skai¢iavimas

Rodikliai MaZmeniné prekyba Biurai
Galimos grynosios pajamos 55000 60 000
Kapitalizacijos norma
Kapitalizuotos pajamos 11% 10%
Plétros kaina 500 000 600 000
Liekamoji Zemés verté —300 000 —450 000

200 000 150 000

Remiantis 4 lenteléje pateiktu skaiciavimu, sklypas turéty buti
panaudotas mazmeninei prekybai, nes tokiu atveju reikés maziau
investicijy, ir bus didesné lickamoji zemés verté. Jau pastatyto pasta-
to MIGP analizé nurodo, ar reikés dar investuoti | nuosavybe, ar ne,
ir kiek kainuos pastato paskirties pakeitimas, ir ar uzteks ji tik re-
konstruoti.
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3 pavyzdys. Vienbutis gyvenamasis namas

Apzvelkime vienos Seimos gyvenamaji nama, kuris gali biiti pa-
keistas | nuomoti skirta pastata arba skirta vienai Seimai. Pirmas pa-
naudojimas nereikalauja jokiy investicijy. Pirmas aukstas gali buti
skirtas iSnuomoti Seimai, o kiti trys antro auksto miegamieji — stu-
dentams. Pirmas aukstas biity iSnuomotas uz 500 Lt per ménesi, o
trys antro auksto miegamieji uz 100 Lt. [Slaidos uz Sildyma, elektra,
remontg ir priezilira, nekilnojamojo turto mokesciai, draudimas ir kiti
mokesciai biity apie 2 000 per metus, Sias iSlaidas mokéty savinin-
kas. Reikia jvertinti ir atveji, jei ne visada bus iSnuomoti visi kamba-
riai.

Antras variantas — tai visa nama iSnuomoti vienai Seimai uz 575
per ménesj, bet nuomininkai visus mokes¢ius mokéty patys. Taip pat
reikia jvertinti ir atveji, jei namas bus iSnuomotas ne visada. Sakyki-
me, kad kapitalizacijos norma bus 10 %. Skai¢iavimai pateikti 5 len-
telgje.

5 lentelé. Maksimalaus ir geriausio turto panaudojimo skai¢iavimas

Rodikliai Nuomojant I ir IT Nuomojant
aukStus atskirai visa namg
Bendrosios pajamos 9 600 6 900
Vakancija —960 —690
Efektyvios bendrosios pajamos 8 640 6210
I8laidos —2000 —0
Grynosios  veiklos  pajamos 6 640 6210
(GVP)
Kapitalizacijos norma 10 % 10 %
Verte 66 400 62 100

MIGP analizé nurodo, kad geriausias yra kombinuotas panaudo-
jimas.
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4 pavyzdys. Reikiamy i$laidy jvertinimas.

Sandélis gali baiti iSnuomotas uz 75 000 Lt. Dabartinis savinin-
kas galvoja dalj sandélio paversti biurais ir padidinti nuomos kaina.
Rekonstrukcijos kaina biity 125 000 Lt, ji prisidéty prie rinkos vertés,
kuri dabar yra 600 000 Lt. Vertintojas nustaté, kad su biurais sandélis
bus nuomojamas uz 85 000 Lt, nors sandéliavimo vietos ir sumazgjo.
Skaiciavimai, reikalingi nustatyti MIGP, parodyti 6 lenteléje.

6 lentelé. Maksimalaus ir geriausio turto panaudojimo skai¢iavimas

Rodikliai Tik sandélis Sandélis su biuru
GVP 75 000 85 000
Kapitalizacijos norma 125% 125%
Kapitalizuotos GVP 600 000 680 000
Rekonstrukcijos kaina 0 —125 000
Pastato verté 600 000 555000

Nerekonstruotas sandélis ir yra MIGP, nei jrengiant jame biurus.

Visose vertinimo ataskaitose turéty buti vertintojo analizés ir i$-
vados, susijusios su maksimaliu ir geriausiu Zemés arba nekilnoja-
mojo turto panaudojimu. Jis yra privalomas, nustatant ir aprasant
rinkos verte, kurioje visada pridedamas atskiras zemés sklypo jverti-
nimas. Paprastai MIGP kaip apibendrinimas, po kurio seka 4 bandy-
mai. Logiskai suderinti 4 bandymai yra nuomonés apie vert¢ pagrin-
das.

Jeigu vertintojas nustato, kad turto maksimalus ir geriausias pa-
naudojimas skiriasi nuo jo dabartinés paskirties, iSvados turéty buti
pridétos prie rinkos vertés jvertinimo ataskaitos. Kai MIGP iSvados
paremtos metodu, taikomu nustatyti maksimaly ir geriausia panaudo-
jima tarp dviejy ar daugiau galimy, jos analizé pridedama { vertinimo
ataskaita.

Kai atskiras zemés vertés jvertinimas pateikiamas ataskaitoje,
tikslinga ataskaitoje aprasyti MIGP, kai zemés sklypas tuscias ir kai
uzstatytas. Jeigu atskiras Zemés vertés jvertinimas néra pateikiamas,
ir numatyta pratesti dabarting turto paskirtj, vertintojas dazniausiai
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ivertina MIGP, kai Zemé uZstatyta. Tokiais atvejais dabartiniai pato-
bulinimai gali neatspindéti MIGP, taciau jos paskirties néra numatyta
keisti, todél jie pakelia Zemés verte. Kiekvienas nekilnojamojo turto
sklypas gali turéti MIGP, kai jis yra tus€ias, ir skirtinga maksimaly ir
geriausia panaudojima, kai jis uzstatytas. Jeigu vertintojas apraso abu
atvejus, kiekvienas MIGP privalo biti apraSomas atskiruose sky-
riuose. Jeigu dabartiniai Zemés patobulinimai atitinka MIGP, Sios dvi
ataskaitos gali biiti sujungtos. Vis délto ataskaitoje reikéty pazyméti,
kad nustatymas yra toks pat tiek tus¢iam, tiek uzstatytam turtui, arba
kad zemé yra patobulinta iki jos maksimalaus ir geriausio panaudo-
jimo. Vertinimo ataskaitoje taip pat turéty atsispindéti lyginamyjy
objekty MIGP tiek tusciai, tiek uzstatytai Zemei. Jeigu patobulinti
lyginamieji objektai turi skirtingg MIGP tusciai ir patobulintai Zemei,
taip pat reikéty nurodyti. Skirtumas gali veikti verte, ypa¢ naudojant
lyginamaji metoda.
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6. VERTINIMO PROCESAS

Nekilnojamojo turto vertinimo paslaugos produktas — objektyvi
ir nesaliska iSvada apie turto bukle, jo tinkamuma naudoti bei tikéti-
na pinigine verte rinkoje. Si i§vada gali biiti Zodiné konsultacija, ra-
Sytiné nuomoné arba jprasta rasytiné vertinimo ataskaita. Vertinimo
procesas — sisteminga procedira, skirta atsakyti | kliento klausimus,
susijusius su nekilnojamojo turto verte. Vertinimo teorija, skirtingai
nuo vertés teorijos, pradéjo formuotis XIX amziuje (Farrell 1999). A.
Marshallas suformulavo neoklasiking vertés teorija. Jis taip pat nu-
staté 3 tradicinius vertinimo biidus: rinkos lyginamaji, islaidy (kasty)
ir pajamy kapitalizavimo. 1. Fisheris pajamy vertés teorija papildé.

Vertinimas prasideda, kai vertintojas nustato vertinimo proble-
ma, ir baigiasi, kai pateikia ataskaita uzsakovui. Kiekvienas turtas
yra savaip unikalus, bet jprasta viso vertinimo uzduotis — nustatyti
rinkos vertg. Vertinimo procesas laikomas baigtu, kai atlikti visi rei-
kiami zingsniai (Grubbe 2008). Ju skai€ius priklauso nuo vertinimo
tikslo ir turimos informacijos. Tyrimas prasideda, kai apibréZiama
vertinimo problema. Analizuojant informacija, reikéty atsizvelgti i
tendencijas visose rinkose — tarptautinéje, Salies, regioninéje, ben-
druomenés, kaimynystéje. Si apzvalga padeda vertintojui suprasti
ry$i tarp principy ir veiksniy, daranciy jtaka turto vertei tam tikroj
vietovéje. Vertei jtakos turi ir zmoniy perkamoji galia, jsidarbinimo
galimybés bei turto nusidévéjimo laipsnis. Nustatant rinkos verte,
svarbus zingsnis — gerai pagrista iSvada apie verte, kuri atspindi visus
veiksnius, turinCius jtaka vertinamo turto rinkos vertei. Tam vertinto-
jas privalo turta analizuoti 3 aspektais, kas atitinka 3 vertés nustaty-
mo metodus:

— verté nurodyta neseniai jvykusiais lyginamyjy turty pardavi-

mais rinkoje — lyginamasis metodas;

— verté, atkuriant tokj pat turta, atémus nusidévéjima ir pridé-

jus sklypo verte — islaidy (kasty) metodas;

— verté uzdirbamy pajamy, paremty juy kapitalizavimu —pajamy

(kapitalizavimo) metodas.
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Visi 3 metodai susije, kiekvienas reikalauja surinkti ir iSanali-
zuoti pardavimus, iSlaidas ir pajamas, tai yra susij¢ su turto vertés
nustatymu. Baigdamas vertinimo procesa, vertintojas integruoja rasta
informacija i$ rinkos, duomeny analizés ir taikomy metody, kad su-
formuluoty i§vada apie verte. Si isvada gali biiti pateikta kaip vienin-
telis vertés jvertinimas arba kaip ribos, tarp kuriy verté gali kisti.
Vertinimo proceso etapai pateikti 4 paveiksle.

Problemos nustatymas

Nekilnojamaje

fuc Vertinamy Vertinimo Verlés Vertimmo data Kitos nbojanéios
urte
identifikavimas naudajimas apibrédimas sglygos
identifil
Preliminari analizé ir duomeny surinkimas

Bendri Specifinial Konkurenciné pasidla ir paklausa

Maksimalus ir geriausias panaudojimas
Meud L

Pag

Apibré#as naudojima, latka sglvgomis ir rinkos dalyviy

Zemés vertés nustatymas

Trijy vertinimo metody talkymas

Atkuniamosios Lygmamosios

| Verdiy suderinimas Ir galotinis vertés nustatymas |

| Nustatytos vertés ataskalta |

4 pav. Vertinimo procesas
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6.1. Pagrindiniai vertinimo proceso etapai

Problemos nustatymas. Pirmas vertinimo proceso zingsnis —
problemos, kurig reikia i$spresti, nustatymas. Problemos nustatyma
galima iSskaidyti  tokius 7 elementus:

— nekilnojamojo turto identifikavimas;
— nuosavybes teisiy identifikavimas;
— vertinimo panaudojimas;

— vertés apibrézimas;

— turto vertés nustatymo data;

— vertinimo aprépties aprasymas;

— kitos ribojancios salygos.

Turtas papraséiausiai identifikuojamas pagal adresa ar kitokia
informacija, padedancia jj rasti. I$ turto vertinimo ataskaitos turi buti
visiskai aisku, kas yra vertinama. I§samus teisinis apraSymas apibré-
zia tikslig turto vietove ir jo ribas. Ataskaitoje turi bati tiksliai apra-
Sytas nekilnojamasis turtas. Jei turtas identifikuojamas teisiniu apra-
Su, apraSas turi biiti tikslus. Geriausias Saltinis teisiniam apraSymui —
nuosavybés dokumentas arba hipotekos lakstas.

Nekilnojamojo turto vertinimas neapsiriboja vien fiziniy zemés
sklypo ir atitinkamy savybiy charakteristikomis (Raslanas 2000).
Nekilnojamojo turto vertinimas — tai ir atitinkamy nuosavybés teisiuy,
susijusiy su nekilnojamuoju turtu, jvertinimas. Vertinant ypatingas
démesys turi buti kreipiamas | savininko teises ir apribojimus. Verti-
nant turtines teises ir interesus, galima juos iSskirti i atskiras grupes,
pavyzdziui, teis¢ i oro erdve vir§ vertinamo turto, teis¢ | Zemés gel-
mes, teisg kirsti zemés sklypa (pervaziuoti ar pereiti) ar kitus servitu-
tus, apribojancius visiSka teis¢ | nuosavybe. Atsizvelgus | tai, kad
turto vertinimas neapsiriboja tik “fiziniy komponenty” jvertinimu,
tam, kad vertintojas kuo tiksliau jvertinty nekilnojamaji turta, jis
pirmiausia turi susipazinti su visomis nuosavybés teisémis. Be Siy
ziniy vertintojas gali nustatyti neadekvaciai didelg verte. Piniginé
verté, esant absoliuciai nuosavybés teisei, nebutinai yra lygi ver¢iy
daliniy teisiy sumai.
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Turto vertés nustatymas gali buti reikalingas, nustatant (Rasla-
nas, 2005):

— kaina, kuria perkama arba parduodama;

— paskolos dydi;

— pagrindinius mokescius;

— nuomos salygas;

— turto verte finansinése ataskaitose;

— kompensacijas, nusavinant privacia nuosavybe.

Kad buty i$vengta nereikalingy pastangy, reikia i§ anksto pa-
siekti bendra susitarima tarp kliento ir vertintojo dél vertinimo ata-
skaitos naudojimo.

Vertinimo proceso tikslas — nustatyti nekilnojamojo turto nuo-
savybés teisés verte, tad vertés tipas ir vertinamos teisés turi bti
aiSkiai nustatytos. Vertinimo tikslo konstatavimas, ataskaitoje api-
bréziant vertés tipa, nustato vertinimo aprépti. VerCiy tipai: rinkos
verté, naudojimo verté, investavimo verté, mokestiné verté, draudi-
mo verté, veikiancios jmonés verté. Visi minéti vertés nustatymo
punktai turi bati jtraukti i kiekviena vertinimo ataskaita. Sie punktai
tiksliai suformuluoja klausima, kurio atsakymas domina klienta, ver-
tintoja ir visus, kurie skaitys ataskaita. Jie paaiSkina duomeny srities
pasirinkima ir jy analizavimo metodus, tokiu budu paremiamas galu-
tinés iSvados logiskumas.

Vertés nustatymo data. Vertés nustatymo data turi buti tiksliai
apbrézta, nes jégos, kurios lemia nekilnojamojo turto verte, nuolat
keiciasi. Nepaisant to, kad vertinimo momentu istirtos salygos gali
nepakisti neapibrézta laiko tarpa po jvertinimo, nustatyta turto verté
laikoma galiojancia tik tam tikra apibrézta momenta. Rinkos verté
apskritai suprantama kaip rinkos veikéjy ateities ekonominiy salygu
izvalgumo atspindys, ir tas jzvalgumas paremtas rinkos poZymiais
tam tikru laiko momentu. Verté atspindi ekonomines salygas tam
tikru laiku, ir staiglis pokyciai versle ir nekilnojamojo turto rinkoje
gali kardinaliai veikti turto verte. Daugumos vertinimy yra pageidau-
jama nustatyti esama verte, bet pasitaiko ir vertinimy, norint nusakyti
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vertg tam tikru momentu praeityje. Retrospektyviniai vertinimai rei-
kalingi, nustatant paveldéjimo mokestj, draudimo ieskiniuose, paja-
my mokesciuose, teismo ieskiniuose ir kitais tikslais. Turto konfis-
kavimo procediirose vertintojams gali tekti nustatyti turto verte,
pildant konfiskavimo deklaracija, teismo proceso metu ar kitu suin-
teresuoty pusiy ar teismo nustatytu laiko momentu. Istoriniai rinkos
duomenys daznai yra lengvai pasiekiami, tad to meto rinkos verté
taip pat gali biiti nustatyta.

Ateities vertinimas arba blisimos turto vertés nustatymas gali
biiti reikalingas, nustatant plétros turto arba projektuojamy piniginiy
srauty vertg. Ateities naudos numatymas jtraukiamas tada, kai vertin-
tojas nustato prognozuojamo pinigy srauto ar reversijos verte. Numa-
tomos vertés nustatymas vystymo projektams daznai reikalingas
tuomet, kai projektas planuojamas baigti ir kai jis turéty biti stabili-
zavesis iki planuojamo lygio. Vertintojai gali buiti samdomi, kad pa-
teikty specialisto iSvada, | kuria, priimdami sprendimus, atsizvelgs
savininkai, pirkéjai, investuotojai ar nuomininkai.

Duomeny rinkimas ir analizé. Vertinimo apréptis tiesiogiai vei-
kia duomeny rinkimo, tikrinimo ir pateikimo proceso masta. Apréptis
grieztai apibréziama tam, kad dél vertinime pateiktos informacijos
biity apsaugotos treciosios Salys. Vertinimo ribos nustatomos, atsi-
zvelgiant | darbo reikSminguma ir kliento reikalavimus. Vertintojui
daznai blina vienodai svarbu nurodyti tai, kas turéjo biti nejtraukta |
vertinima, kaip ir tai, kas turéjo biiti jtraukta. Vertintojas gali nurody-
ti apzitrétos vietovés dydi ir sugaista laika, renkant duomenis, ypac
jei tik ribotas kiekis juy buvo gautas. Vertintojas atsakingas uz verti-
nimo srities apibrézima, bet tai gali buti atlikta jvairioms pasirink-
toms darbo apimtims, o ne kiekvienai daliai atskirai. Vertinimo ap-
imties apraSyme turi buti jtrauktos visos specifinés prielaidos ar
ribojancios salygos, lemiancios vertinima.

Ribojancios sqlygos. Ribojanciy salygu konstatavimas itraukia-
mas | vertinimo ataskaita, kad biity apsaugotas vertintojas, informuo-
ti bei apsaugoti vertinimo uzsakovai ir kiti ataskaita skaitysiantys
asmenys. Pavyzdziui, vertintojas ataskaitoje pazymi, kad teisés i po-
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zeminius naftos, dujy ar mineraliniy medziagy klodus néra jtrauktos i
turto vertés nustatyma. Kita ribojanti salyga gali nustatyti, kad ver-
tintojas nebus jpareigotas duoti parodymus teisme ar lankytis svars-
tymuose, nebent bus sutartas abi Salis tenkinantis laikas ir numatyta
kompensacija (teismas vis vien gali kviesti asmenj liudyti, nors tam
priestarauja ribojanti salyga). Kita ribojanti salyga gali teigti, kad
konstrukciniai inzineriniai tyrimai nebuvo atlikti, arba kad nuosavy-
bés duomenys buvo paimti i§ patikimy Saltiniy.

Preliminari analizé ir darbo planas. Apibrézus problema, ver-
tintojas yra pasirenges atlikti preliminaria analize, kad nustatyty uz-
duoties charakterj ir aprépti bei idéto darbo laika, kuris bus sugaistas,
renkant reikiamus duomenis. Preliminari analizé ir darbo planas pri-
klauso nuo uZzduoties ir vertinamos nuosavybés rusies. Pavyzdziui,
daug daugiau informacijos reikés surinkti, vertinant didelius praban-
gius apartamentus nei maza vienos Seimos rezidencija. Norint uzduo-
tj atlikti greitai ir efektyviai, kiekvienas vertinimo proceso Zingsnelis
turi biiti suplanuotas ir jtrauktas | darbo grafika. Laiko ir personalo
kiekis svyruos priklausomai nuo darbo sudétingumo. Kai kurioms
uzduotims gali prireikti keliy dieny; sudétingesniems vertinimams,
kad biity surinkti, iSanalizuoti ir pateikti reikiami duomenys, gali
reikéti savai¢iy ar ménesiy. Kai kuriuos vertinimus gali atlikti ir vie-
nas vertintojas, tuo tarpu kitiems gali reikéti kity personalo nariy
arba vertinimo specialisto pagalbos. Kartais gali prireikti kurios nors
kitos srities specialisto konsultacijos. Sakykim, vertinant turta kaimo
vietovéje, gali praversti profesionalaus iikininko nuomoné. Supla-
nuotas darbo grafikas ypa¢ naudingas, atliekant didelius, komplikuo-
tus vertinimus. Aiskus ir tikslus asmeninés atsakomybés suvokimas
gali paspartinti procesa, nes vertintojas atsako uz visa darba. Verti-
nimo darbo planas apima visg pasitilytos ataskaitos apimtj. Didzioji
vertinimo ataskaitos dalis jau apibrézta, ir visi duomenys bei proce-
diiros sekcijose itrauktos. Dirbant tokiu biidu, galima kiekvienam
zingsniui numatyti laiko tarpus.

Vertinant renkami 3 ras$iy duomenys: bendrieji, specifiniai ir
konkurencinés pasitilos bei paklausos. Bendrieji duomenys susideda
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i$ informacijos apie tendencijas ekonomikoje, vyriausybés veikloje,
socialiniame sektoriuje ir aplinkosaugoje, kas gali lemti turto vertg.
Analizuojant bendruosius duomenis, nustatomos tokios tendencijos:
populiacijos kaita, mazéjanti biury pastaty paklausa ar padidéje¢s nau-
ju namy statymas toje teritorijoje. Sie duomenys gali Zenkliai veikti
vertintojo pries tai susidaryta nuomong apie vieting rinka.

Specifiniai duomenys yra susije su vertinama ir lyginamosiomis
nuosavybémis. | Siuos duomenis jeina teisiné, fiziné, vietovés, paja-
my bei iSlaidy informacija apie nuosavybes ir lyginamyjy nuosavy-
biy pardavimo detalés. Finansiniai susitarimai, kurie galéty veikti
pardavimo kaina, taip pat svarstytini.

Konkurencinés pasiiilos ir paklausos duomenys susijg¢ su atitin-
kama konkuruojanéia nuosavybés padétimi ateities rinkoje. Pasitilos
duomenys susideda i$ esamy ir siilomy konkuruojanéiy nuosavybiy,
vakansijos ir absorbcijos rodikliy apzvalgos. Paklausos duomenys
gali susidéti i§ gyventojy, pajamy, uzimtumo ir analiziy, susijusiy su
galimais nuosavybés naudotojais. I§ $iy duomeny nustatoma turto
paklausa ateityje, numatoma panaudojimo sritis.

Surinkti duomenys turi buti prasmingi ir aktualiis. Visi verte le-
miantys veiksniai ir iSvados apie tendencijas turi biiti aiskiai i$skirti
vertinimo ataskaitoje ir susieti su pradéta vertinti nuosavybe. Kadan-
gi surinkti duomenys yra vertintojo interpretuoti, ataskaitoje turi biiti
aisks ir kruopstiis paaiSkinimai, kuriuos uzsakovas lengvai suprasty.

Maksimalaus ir geriausio Zemés sklypo ir pagerinimy panaudo-
jimo analizé. Vertinimo procese ji lemiama. Per MIGP analizg¢ ver-
tintojas interpretuoja rinkos jégas, veikiancias vertinama turta, identi-
fikuoja panaudojima ir juo remdamasis galutinai nustato verte.
Analizuodamas neuZzstatytos Zzemés MIGP vertintojas siekia Siy tiks-
ly. Tai padeda jam nustatyti lyginamasias nuosavybes. Kita priezas-
tis, dél ko atliekama tokia analizé, siejama su pagerintu turtu, duo-
danciu pajamas. Maksimalaus ir geriausio neuzstatyto panaudojimo
analizé identifikuoja panaudojima, kuris duos maksimalias pajamas,
kai pagerinimai bus sukurti. Dar svarbu nustatyti, ar pagerinimai
turés buti atnaujinti, modernizuoti, o gal net nugriauti. Pagerinimai
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turi buti naudojami tol, kol graza i§ pagerinto (egzistuojancio) turto
virsija graza, kuri bus gauta i§ naujo panaudojimo, atskaicius nugrio-
vimo, seny pagerinimy ir naujy statybos islaidas. Esamo turto pel-
ningiausio panaudojimo identifikavimas yra lemiamas veiksnys, nu-
statant MIGP. MIGP i§vada turéty apibrézti optimaly panaudojima.
Kai nuosavybé bus taip panaudota ir pasieks stabily uzimtuma, rin-
kos dalyviai, pavyzdziui, savininkai, naudotojai ir investuotoja, rems
$i panaudojima.

Zemes vertés nustatymas. Zemés verté tiesiogiai susijusi su
maksimaliu ir geriausiu panaudojimu. RySys tarp MIGP ir Zemés
vertés gali parodyti, ar esamas panaudojimas yra MIGP. Zemés verté
gali sudaryti didziaja visos nuosavybés vertés dali. Vertintojai daznai
zemés sklypa vertina atskirai, net jei nuosavybéje yra ir pastaty.
Dazniausiai zemés sklypo verté ir pastato verté kinta nevienodai,
kadangi pagerinimams biidingas nuvertéjimas. Daugelyje vertinimy
yra reikalaujama atskiry zemés sklypo ir pastato vertinimy. Vertini-
mo modelyje Zemés vertinimas yra atskiras zingsnis. Patikimiausias
metodas nustatyti zemés verte — lyginamasis metodas.

Vertinimo metody taikymas. Vertinimo procesas atlieckamas tam,
kad biity nustatyta verté, pagrista bendryjy ir specifiniy duomeny
analize. Vertintojai nuosavybés vertg¢ nustato, naudodami specifines
vertinimo procediiras, kurios atspindi 3 duomeny analizés metodus —
iSlaidy, lyginamojo ir pajamy. Nustatant verte, vienas ar daugiau i$
$iy metody visada naudojamas. Metodo pasirinkimas priklauso nuo
nuosavybés tipo, tolesnio vertinimo panaudojimo ir nuo vertinimui
butiny ir prieinamy duomeny kiekio bei kokybés. Europos vertinimo
standartuose (EVS) skiriami Sie pagrindiniai vertinimo metodai (Eu-
ropean Valuation Standards 2009):

— lyginamasis metodas (Direct Value Comparison Method);

— kapitalo lyginimo (Capital Comparison);

— nuomos pajamy kapitalizacijos (Capitalisation of Rental In-

come);
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— diskontuoty pinigy srauty (Discounted Cash Flow
Techniques);

— vertinimas likutinés vertés principu (Residual Valuation);

— atktrimo iSlaidos atémus nusidévéjima (Depreciated Repla-

cement Cost).

Lietuvoje turto ir verslo vertei nustatyti taikomi Tarptautinio
turto vertinimo standarty komiteto (IVSC) pripazinti ir 2011 m. bir-
zelio 22 d. Lietuvos Respublikos Turto ir verslo vertinimo pagrindy
istatyme Nr. XI-1497 (Zin., 1999, Nr. 52-1672, 2011, Nr. 86-4139)
bei Lietuvos Respublikos finansy ministro 2012 balandzio 27 d. isa-
kymu Nr.1K-159 patvirtintoje Turto ir verslo vertinimo metodikoje
numatyti vertinimo metodai arba jy deriniai:

— lyginamuoju metodu (pardavimo kainos analogy);

— iSlaidy (kasty) metodu;

— pajamy metodu (diskontuoty pinigy srauty arba kapitaliza-

vimo).

Skirtingose Salyse, tiek Europoje, tiek ir Amerikoje taikomi tie
patys vertinimo metodai. Taciau yra tam tikra $iy metody taikymo
specifika, kurig labiausiai lemia rinkos ypatumai, taip pat reikalavi-
mai, keliami vertintojams bei jy kvalifikacijai, tradicijos ir kt. Trys
pagrindinés vertinimo metody grupés pateikiamos 7 lenteléje.

Metodinéje literatiiroje sitiloma ir daugiau jvairiy turto vertés
nustatymo metoduy, jie jvairiai klasifikuojami. Metodas parenkamas,
atsizvelgiant | tai, kokiu tikslu yra nustatoma verté, kuriai verslo sri-
¢iai, turto grupei priklauso vertinamas objektas, kokie duomenys yra
prieinami analizei atlikti, ir kokia verté geriausiai iSreiskia turto verte
atviroje rinkoje. Remiantis Turto vertinimo metodika (2012), Nacio-
naliniais turto ir verslo vertinimo standartais (2005), tiek vertinant
versla, tiek ir atskirus turto objektus, vertés nustatyma rekomenduo-
jama atlikti keliais metodais — tokiu biidu nustatyta verté bus patiki-
miausia.
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7 lentelé. Turto vertinimo metody grupés

Vertinimo metody
grupé

Metodai

Metody apibudinimas

Rinkos duomeny
analize grjsti me-
todai

(metodai, grindzia-
mi analogisky ob-
jekty lyginimu)

Lyginamasis metodas
(sandoriy lyginimo);
Kapitalo rinkos lygi-
nimo;

Saky atitik&iy;
Kainos vienam akci-
ninkui;

Metodai, naudojant
ivairius  daugiklius,
multiplikatorius.

Metody esmé — lygini-
mas.

Verté nustatoma, lygi-
nant analogiskuy objekty
faktiniy sandoriu kainas,
koreguojant  vertinamo
turto bei lygintino analo-
go skirtumus.

Turto sukiirimo
iSlaidomis pagristi
metodai

(metodai, grindzia-
mi objekto atkdiri-
mo sgnaudy skai-
¢iavimu)

ISlaidu (ka$ty) meto-
das;

Turto pakeitimo kas-
ty;

Balansinés vertés;
Likvidacinés vertés.

Metodai taikomi, siekiant
skai¢iavimais nustatyti,
kiek kainuoty atkurti
esamos fizinés biklés ir
esamy eksploataciniy bei
naudingumo savybiy
objektus pagal vertinimo
metu taikomas darby
technologijas bei kainas.

Metodai, grin-
dziami turto suku-
riamomis paja-
momis

Pajamy kapitalizavi-
mo skaiCiavimo bi-
das;

Diskontuoty  pinigy
srautyskai¢iavimo
biidas;

Perteklinio pelno;
Atsipirkimo laiko;
Vidinés pelno nor-
mos.

Turtas vertinamas kaip
pelna duodantis objektas/
turto objekty komplek-
sas. Pagrindq sudaro
biisimy grynyju pinigy
srauty prognozés ir ju
dabartiné verte.

Visos trys metody grupés tinkamos daugeliui vertinimo proble-
muy spresti, taiau vienas ar keli metodai gali biiti tinkamesni konkre-
Cioje situacijoje. Pavyzdziui, islaidy (kasty) metodas gali netikti,
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vertinant nuosavybg¢ su senesniais patobulinimais, kurie po tam tikro
laiko prarado dalj savo vertés — ja biity labai sudétinga nustatyti. Ly-
ginamasis metodas negali biiti taikomas, vertinant specifines nuosa-
vybes, sakykim, Siuksliy perdirbimo gamyklas, nes duomeny palygi-
nimui gali ir nebati. Pajamy metodas retai taikomas, kai vertinamos
savininky uZimamos nuosavybe¢s, neatsizvelgiant i tai, kad jos gali
biiti rinkos palaikomos. Pajamy metodas gali buiti ypac¢ nepatikimas
komercinés ir industrinés nuosavybés rinkoje, kur savininkai aplen-
kia investuotojus. Esant galimybei, vertintojai privalo naudotis bent
dviem metodais. Gauta verté gali buti naudinga, tikrinant kity meto-
dy tiksluma.

Islaidy metodas pagristas supratimu, kad rinkos dalyviai sieja
verte prie islaidy. Cia nuosavybés verté gaunama, pridedant zemés
vertg prie pagerinimy statybos islaidy ir atimant nusidévéjima. Staty-
tojo pelnas jtraukiamas i vertés indikacija. Sis metodas labai efekty-
vus, vertinant naujus arba beveik naujus pagerinimus. I$laidy meto-
das taip pat gali biiti naudojamas informacijai lyginamuoju ir pajamy
metodais gauti, tokiai, kaip apleistos priezitiros islaidy dydis.

Lyginamasis metodas veiksmingas tada, kai per pastaraji laiko-
tarpi panasiy nuosavybiy buvo namazai parduota arba yra parduoda-
ma rinkoje. Cia nuosavybés verte vertintojas gauna, lygindamas turta
su panasiais vadinamais lyginamais pardavimais. Turto pardavimy,
geriausiai sutampanciy su vertinamu turtu, kainos sudarys intervala, |
kurj ir pateks vertinamo turto verté. Vertintojas nustato panaSumo
laipsni arba skirtumus tarp vertinamo turto ir lyginamyjy pardavimuy,
atsizvelges i skirtingus lyginimo elementus.

Pajamy metodu nustatoma dabartiné buisimy nuosavybés duo-
damy pajamy verté (Baum et al. 2011). Nuosavybés pajamy ir per-
pardavimo verté gali biiti kapitalizuota | dabarting verte kaip konkreti
bendra verté. Yra 2 pajamy kapitalizavimo buidai: tiesioginis kapita-
lizavimas ar kapitalizavimas pagal pelninguma ir diskontuoty pinigy
srauty analizé. Kaip ir kiti metodai, pajamy metodas reikalauja nuo-
dugnaus rinkos tyrimo. Duomeny rinkimas ir analizavimas Cia turi
buti lydimas paklausos ir pasitilos ry$iy nustatymo.

91



Investuotojas investuodamas, pavyzdziui, i buta, tikisi ne tik pri-
imtino pelno, bet ir to, kad bus grazintos iSlaidos. Graza, reikalinga
privilioti investuotojus, tiesiogiai priklauso nuo rizikos, susijusios su
nekilnojamuoju turtu. DaZniausiai pajamy lygis, kurio tikisi inves-
tuotojai, svyruoja priklausomai nuo poky¢iy pinigy rinkoje ir paja-
muy, kurias sitllo alternatyvios investicijos. Vertintojai turi sekti pini-
gy rinkos poky¢ius ir investuotojy nory kitima, kurj atspindi rinkos
alternatyviy investicijy paklausos svyravimai.

Specifiniai duomenys, kuriuos vertintojas analizuoja, nustaty-
damas verte pajamy metodu, gali susidéti i§ nuosavybés bendruyju
pajamy ir jy praradimo, susijusio su vakansija, surinkimo nuostoliais
ir metinémis veiklos islaidomis, nuosavybés pajamy srauty trukmés
ir nuosavybés perpardavimo vertés jvertinimu. Kai pajamos ir islai-
dos jau nustatytos, pajamy srautas ar srautai kapitalizuojami, taikant
tinkama norma ar daugiklj, kurio pagalba pinigy srautas/ai pavercia-
mi | dabarting vertg. Diskontuoty pinigy srauty analizéje periodiniy
pajamy rinkinio dydis, kintamieji, laikas ir trukmé bei reversijos dy-
dis yra apibrézti ir diskontuojami | dabarting verte apibrézta pelnin-
gumo norma. Normos, reikalingos kapitalizacijai ir diskontavimui,
gaunamos i§ panasiy nuosavybiy priimtiny grazos normy.

Verciy suderinimas. Tai galutinis vertinimo proceso zingsnis,
kai verté pateikiama konkrecia pinigy suma arba intervalu, i kuri
pateks nuosavybés verté. Veréiy suderinimas priklauso nuo taikyty
metody, kilusiy problemy bei nustatyty veréiy patikimumo. Kai visi
trys metodai panaudoti, vertintojas istiria visus tuoj atvejus atskirai.
Suderinant vertes, santykinis vertinimo metodo patikimumas ir tin-
kamumas analizuojami, galutinai nustatant vertinamo turto verte.
Suderinimo dalyje vertintojas gali paaiskinti skirtumus tarp skirtin-
gais metodais gauty verliy ir apskaiciuoti nesuderinamumus tarp
galutinés iSvados apie vertg ir taikyty metody verciy. Galutinés ver-
tés nustatymas, kas ir yra vertinimo tikslas, kai kuriais atvejais gali
bati iSreikstas kaip intervalas, bet dazniausiai tai biina konkretus
skaicius.
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8 lentelé. Vertinimo atvejai

Vertinimo
tikslas

Vertinimo atvejai

Vertinimas jsta-
tymy ar kity teisés
akty numatytais
atvejais

—keiciasi turto savininkas (turtas parduodamas,
perduodamas kaip nepiniginis (turtinis) jnasas,
mainomas, dovanojamas, paveldimas);

—apmokestinamas, deklaruojamas;

—jungiamas su kitu turtu, padalijamas ar atidalija-
mas i§ bendro turto;

—paimamas jstatymy nustatyta tvarka visuomenés
poreikiams;

—turto objektas pripazistamas beseimininkiu;

—imonéms taikomos bankroto procediiros;

—vykdomi teismy sprendimai, nutartys ir nutarimai
civilinése bylose, teismy nuosprendziai ir nutar-
tys baudziamosiose bylose dél turtiniy iSieskoji-
my, hipotekos teiséjy nutartys jkeista turta par-
duoti i$ varzytiniy.

Vertinimas vi-
daus/veiklos
reikmems

—turto objektai jraSomi i finansinés apskaitos do-
kumentus;

—turtas iSnuomojamas arba perduodamas kitiems
asmenims pasaugos, panaudos pagrindais ar pa-
tikéjimo teise;

—turtas apdraudziamas;

—turtas jkei¢iamas.

Vertinimas uzsa-
kovo pageidavimu

—Kkiti atvejai, kai to pageidauja turto savininkas ar-
ba turto vertinimo uzsakovas.

Vertinimo ataskaita. Uzduotis néra atlikta iki galo tol, kol galu-
tiné iSvada nepateikta ataskaitoje ir nepristatyta uzsakovui. Ataskai-
toje turi buiti pateikti visi gauti ir analizuoti duomenys, taikyti meto-
dai ir galutinés iSvados motyvacija. Glausta vertinimo ataskaita
leidzia klientui suprasti problems ir faktus, kuriais remdamasis jis
gali teisingai suprasti vertintojo iSvada apie verte. Vertés nustatymas
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yra vertintojo nuomoneé, atspindinti patirtj ir jgtidZius, kuriais jis ana-
lizavo surinktus duomenis. Vertinimo ataskaita yra materiali vertin-
tojo darbo iSraiska. Ja rengdamas, vertintojas turi atkreipti démesj i
raSymo stiliy, organizavima, pateikima ir bendra iS§vaizda. Vertinimo
ataskaita gali buiti pateikta uzsakovai zodziu arba raStu. Rastiskos
ataskaitos gali buti glaustos, normalios apimties ir iSpléstinés.

Vertinimo atvejai. Daugeliu atvejuy vertinimo tikslas — nuosavy-
bés jvertinimas tam tikru momentu. DaZniausiai turto vertintojai ver-
tina rinkos verte, taiau egzistuoja ir kiti vertés tipai, t. y. draudimo,
investavimo, atskiry nuosavybés teisiy, apskaitos ir kt., kurie pasta-
ruoju metu tampa vis populiaresni. Skirtingais vertinimo tikslais
skai¢iuojamos skirtingos vertés. Vertintojas, sieckdamas pateikti tiks-
lia informacija, turi gerai suprasti uzsakovo tiksla ir jo poreikius.
8 lenteléje pateikti turto vertinimo atvejai, kuriuos numato vertinima
reglamentuojantys teisés ir norminiai aktai.
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7. LYGINAMASIS METODAS IR JO TAIKYMAS

Lyginamasis metodas yra vienas i$ universaliausiy ir placiausiai
taikomy turto vertinimo metody. Daugelyje literatiiros Saltiniy $is
metodas jvardinamas kaip objektyviausiai rinkos vert¢ atspindintis
metodas. Jo pagrindas yra pakeitimo kitu turtu principas.

Taikant lyginamaji metoda, remiamasi prielaida, kad vertina-
mam turto objektui galima prilyginti analogiskuy objekty faktines
lyginamasias pardavimo kainas. Tam biitina nustatyti turto pardavi-
mo laikg ir pardavimo kainas lemiancius veiksnius (kriterijus). Lygi-
namosios kainos perskaic¢iuojamos (koreguojamos) vertés nustatymo
dieng esanciomis pardavimo rinkos salygomis.

Pagal Lietuvoje vertinima reglamentuojancius teisés aktus bei
rekomendacinio pobudzio dokumentus (pvz., Nacionaliniai turto
vertinimo standartai), lyginamaji metoda rekomenduojama taikyti,
kai reikia vertinti:

— zemés ukio paskirties sklypus;

— misky tikio paskirties sklypus;

— kitos paskirties sklypus (skirtus privac¢ioms namy valdoms,
jvairios paskirties gyvenamiesiems, socialiniams ir pramonés
objektams statyti, transporto, rysiy ir kitoms komunikaci-
joms jrengti ir t. t.);

— butus, gyvenamuosius namus ir jy priklausinius (iSskyrus Siy
objekty vertinima draudimo atveju, kai savininkas pageidau-
ja vertinti kitu metodu);

— gamybinés, tkinés-komercinés paskirties pastatus, statinius
ir jrenginius;

— smulkias jmones;

— likviduojamas jmones.

Pagrindiné lyginamojo metodo taikymo salyga — tinkamai nu-
statyti lyginamuosius objektus. Lyginamieji objektai gali biiti paren-
kami i§ jvairiy nekilnojamojo turto sandoriy duomeny baziy: nekil-
nojamojo turto agentiiry, brokeriy duomeny archyvo, notary biury,
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prekybos agentiiry informaciniy biuleteniy, spaudos ar kity visuome-
nés informavimo priemony. Taciau i§samiausia ir patikimiausia yra
VI Registry centro nekilnojamojo turto sandoriy duomeny bazé
(http://www.registrucentras.lt/).

Ivairiuose duomeny $altiniuose esamos informacijos tiesiogiai
taikyti, nustatant vertinamo objekto verte, praktiskai nejmanoma dél
egzistuojanciy skirtumy, kuriuos lemia kiekvieno nekilnojamojo tur-
to sandorio unikalumas. Todél lyginamyju objekty parinkimas turi
biiti atliekamas, atsizvelgiant i nusistatytus kriterijus. Turto verti-
nimo metodikoje (Turto ir verslo vertinimo metodika, patvirtinta LR
finansy ministro 2012-04-27 jsakymu Nr.1K-159) nurodoma, kad
turi buti: ,, surenkama informacija apie ne maziau kaip 3 per paskuti-
nius dvylika ménesiy jvykusiy analigisko arba panasaus turto sabdo-
riy kainas . Turtas, su kuriuo lyginama, turi biiti ne tik to paties tipo,
panasus savo konstrukcija, dydziu, arcitekturiniais sprendimais, inf-
rastruktira ir pan., bet ir buvimo vieta, aplinka bei nuosavybés teise.

Paprastai tarp vertinamo ir lyginamo objekto yra nemazai skir-
tumy, kurie lemia vertinamo objekto rinkos kaina. Tokiais skirtumais
gali buti pardavimo data, objekto architektiira, dizainas ir patrauklu-
mas, vietovés salygos, objekto fizinés savybés, amzius ir nusidévé-
jimas, iSoriniai ir vidiniai patobulinimai, aplinka ir objektui priski-
riama bei kaimyniné infrastruktiira. Turto vertintojas turi isskirti
visas nepanasias (skirtingas) vertinamo ir lyginamo objekty savybes
ir apskaiiuoti vertinamo objekto verte, jvertindamas patikslinimus.
Spresti, kokiais kriterijais remiantis vertinamas objektas yra panasus
i lyginamuosius objektus, paliekama turto vertintojo kompetencijai.
Jeigu turto vertintojas nustato, kad lyginamieji objektai skiriasi nuo
vertinamojo objekto verte lemianciais kriterijais, vis tiek galima tai-
kyti llyginamaji metoda, kadangi i neatitikimus galima atsizvelgti,
taikant atitinkamus koeficientus. Turto vertintojas turi pasizyméti
visas nepanasias (skirtingas) vertinamo ir lyginamyjy objekty savy-
bes (patikslinimus) ir apskaiciuoti vertinamo objekto verte.

Lyginamasis metodas efektyviausiai taikomas tokiems objek-
tams, kuriems vertinti galima surinkti pakankamai objektyvios in-
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formacijos apie jvykusius panasiy objekty pardavimo sandorius. Jei-
gu nagrinéjamo objekto tipo rinkoje néra, §is metodas taikyti netin-
kamas.

7.1. Lyginamojo metodo taikymo etapai

Lyginamojo metodo taikyma galima suskaidyti i 4 pagrindinius
etapus: rinkos analizé, tinkamy palyginimui vienety iSskyrimas ir
lyginamosios analizés atlikimas, vertinamo objekto lyginimas su
analogu ir pardavimo kainos koregavimas, vertinamo objekto rinkos
vertés arba jos diapazono nustatymas.

1. Rinkos analizé

Sios analizés tikslas — i$siaiSkinanti aplinkybes ir veiksnius, tu-
rincius jtaka lyginamiems objektams. Svarbu i$skirti rinkos segmen-
ta, kuriam priklauso vertinamas ir lyginami objektai. Rinkos segmen-
te turi sutapti objekto paskirtis, kokybé, perduodamos juridinés teisés
ir apribojimai, investiciniai motyvai, finansavimas ir kita. Lygina-
mieji objektai turi biti i§ to paties rinkos segmento, kaip ir vertina-
masis objektas. Objekty rinkos kainy dinamikai jvertinti svarbi ir
bendra rinkos biiklé bei anlizuojamo rinkos segmento vieta rinkoje.

Rinkos analizei ar apzvalgai atlikti galima naudotis profesiona-
liy nekilnojamojo turto agentiiry atliekamais rinkos tyrimais ir ap-
zvalgomis (pvz.: www.reals.lt/index.php, hittp.//www.colliers.lt/lt,
http://www.ober-haus.lt/lt), Statistikos departamento prie LRV, Eu-
ropos Sajungos (ES) statistikos agentiiros Eurostat skelbiamais duo-
menimis (http://epp.eurostat.ec.europa.eu/eu). Nepakeic¢iamas infor-
macijos apie nekilnojamojo turto rinkos pokycius Saltinis — V[
Registry centro informaciné sistema.

2. Tinkamy palyginimo vienety isskyrimas ir lyginamosios ana-
lizes atlikimas

Kai kuriy autoriy nuomone, objektyviam jvertinimui reikia at-
likti mazdaug penkiy-Sesiy analogisky objekty analiz¢. Yra nuomo-
niy, kad palyginimui turi biiti naudojama ne maziau kaip 15 objekty.
Tuo tarpu patyre vertintojai, ilga laika dirbantys rinkoje, analizuojan-
tys tendencijas ir turintys sukaupta sandoriy duomeny bazeg, remiasi
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trimis-keturiais lyginamais objektais. Tac¢iau kokybiskam lyginamo-
sios analizés atlikimui svarbiausia — tinkamy objekty parinkimas.
Vertinamo ir lyginamy objekty sugretinimas atliekamas pagal lygi-
namuosius vienetus arba elementus. Lyginamieji vienetai gali buti
kaina uz ilgio metra, kvadratini metra, pelna duodantj vieneta (pvz.,
sédimos vietos restorane) ir pan. Pagrindiniai lyginamieji elementai
yra objekto fizinés charakteristikos, panaudojimo pobiudis, pardavi-
mo laikas, vietos padétis, objektui priklausanti ir aplinkos infrastruk-
tlira, ekonominés ypatybés, taip pat perduodamos nuosavybés teisés,
finansavimo, pardavimo salygos, kiti reikSmingi objektus apibudi-
nantys elementai. Lyginamajai analizei stengiamasi parinkti tokius
objektus, kuriy lyginamieji elementai panasiausi.

3. Vertinamo objekto lyginimas su analogu ir pardavimo kainos
koregavimas

Pagal kiekvieng lyginamaji elementa koreguojama lyginamy ob-
jektu kaina, ir skai¢iuojama galutiné vertinamo objekto rinkos verté.
Taisymai daromi tam, kad biity galima analogy ir vertinamo objekto
verte formuojancias charakteristikas sulyginti, ta¢iau negali buti tai-
somos rinkos segmento charakteristikos ( jei lyginami poilsiui skirti
pastatai, ju negalima lyginti su gyvenamosios paskirties namais,
arba viesbucio pastato lyginimui naudoti administraciniy pastaty
duomenis). Taip pat ne visada galima objektyviai jvertinti finansa-
vimo, pardavimo salygy taisymus, todél rekomenduotina parinkti
tokius lygintinus objektus, kurie nesiskirty nuo vertinamo pagal
Siuos parametrus.

Svarbiausi objektus apibtidinantys elementai — turto charakteris-
tikos, nuosavybés teisés, finansavimo, pardavimo salygos, kurios
nustato lyginamo objekto pardavimo kaing normaliomis rinkos saly-
gomis. Atkreiptinas démesys ir | pardavimo laikotarpi. Jei lyginamas
objektas parduotas palyginti greitai arba, atvirksciai, per salygiskai
ilga laikotarpi, tai rodo, kad jo kaina vienu atveju galéjo biiti suma-
zinta, o kitu padidinta, ir tokio objekto lyginti su vertinamu negali-
ma. Svarbu ir $aliy nepriklausomumas: jei sandorj sudaré susije as-
menys arba subjektai, tai mazai tikétina, kad kainai nedaré jtakos
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asmeniniai motyvai, ir jis atitinka rinka. Tai gali buiti giminystés ar
kreditoriniais jsipareigojimais susijusios Salys, sandoriai pagal tkio
subjekty kolektyvinius susitarimus ar jsipareigojimus. Svarbls ir
investavimo motyvai, vertinamo turto ir analogo jie turi sutapti.

Koreguojant lyginamy objekty pardavimo kainas, daromos lygi-
namo objekto pataisos, orientuojantis i vertinama objekta, todél ver-
tinamo objekto rinkos verté apskai¢iuojama kaip lyginamo objekto
pardavimo kainos ir patikslinimy vertés suma. Jeigu lyginamo objek-
to vertés elementas yra geresnis nei vertinamo, atliekamos pataisos
mazéjimo linkme, ir atvirks$¢iai — jei vertinamo objekto charakteristi-
kos geresnés, lyginamo objekto kaina didinama.

Lyginamy elementy koregavimas gali biiti atliekamas skirtingais
metodais: pataisas galima skaiCiuoti santykiniu, procentiniu ar abso-
liu¢iu dydziu. Atliekant procentinius taisymus, lyginamo vieneto
kaina dauginama i$ procentinio dydzio, t.y iSvedama, kokiu procen-
tiniu dydziu skiriasi tam tikra vertinamo objekto savybé nuo lygina-
mo objekto. Siuo biidu gali biti atliekami vietos padéties, laiko skir-
tumy taisymai. Tokio koregavimo rezultatas nepriklauso nuo
lyginamy vienety kiekio. Nedidelés fiziniy poZzymiy pataisos gali
biti skai¢iuojamos absoliuciu dydziu.

Atliekant lyginamyjuy objekty kainos koregavima, pataisymy
dydziai nustatomi keliais budais: atliekant poriniy pardavimy arba
tiesing charakteristiky analizes. Poriniy pardavimy analizé atliekama,
kai du objektai yra identiski, iSskyrus vieng charakteristika, kuri nu-
lemia kainy skirtuma. Tai gali buiti ploto, palankesnés vietos, papil-
domos infrastruktiiros (pvz., papildomos masiny statymo vietos, pa-
vésinés), aplinkos sutvarkymo ir kiti skirtumai. Zinant skirtuma,
ivertinamas konkrecios charakteristikos indélis vertei. Porinio parda-
vimo objektai nebtinai turi buiti visiSkai identiski vertinamajam,
taciau jy rinkos segmentai turi sutapti (butas, individualus gyvena-
masis namas, administracinés, verslo patalpos), o vertinamasis ir
lyginamieji objektai pasizyméty tokia pat charakteristika. Galima
apskaiciuoti keleto skirtumy vidurkius. Poriniy pardavimy analizé
gali biti atliekama, lyginant su keliolika analogisky objekty.
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Tiesiné charakteristiky analizé, vertinant pataisymy dydzius,
taikoma, kai analizuojamos kelios vertinamo objekto ir lyginamy
objekty charakteristikos. Siuo biidu gali biti jvertintas laiko veiks-
nys, parodantis pinigy perkamosios galios pokyc¢ius (pvz., jeigu ver-
tinamo objekto rinkos kainos kitimas atitinka bendrus ekonominius
poky¢ius, sutapatinus infliacijos rodiklius lyginamo objekto parda-
vimo dieng ir vertinimo dieng, galima i§ lyginamo objekto kainos
iSvesti vertinamo objekto verte). Tokj pataisymy nustatymo biida
galima taikyti ir turint tikslius analogo pardavimo kainos ir jo nusi-
dévéjimo duomenis. Sugretinus lyginamo objekto nusidévéjima su
vertinamo objekto nusidévéjimu, nustatoma jo verté. Atliekant tiesi-
ne¢ charakteristiky analize, daroma rinkos pokyciy analizé ir jy gali-
ma jtaka vertinamo objekto vertei.

Nuo vertinamo objekto vertés yra koreguojamos lyginamy ob-
jektuy pardavimo kainos, t.y. daromos lyginamo objekto elementy
pataisos, orientuojantis i vertinama objekta. Vertinamo objekto rin-
kos verté apskaic¢iuojama kaip lyginamo objekto pardavimo kainos ir
patikslinimy vertés suma. Jeigu lyginamo objekto vertés elementas
yra geresnis nei vertinamo, tai atliekamos pataisos maz¢jimo linkme,
ir atvirkséiai, jei vertinamo objekto charakteristikos geresnés, didi-
nama lyginamo objekto kaina.

4. Vertinamo objekto rinkos vertés arba jos diapazono nustaty-
mas

Apskaiciuota rinkos verté turi visada atitikti rinkos paklausa. Jei
nustatant verte, parinkti ir lyginami labai panasiis objektai, tai rinkos
verte sudarys gauty patikslinty ver¢iy vidurkis. Jei vertinamas ir ly-
ginamas objektai skiriasi keletu pozymiy, ir gautos skirtingos patiks-
lintos vertés, gali buiti nurodytas diapazonas, kuriame yra vertinamo
objekto rinkos verté. Palyginti galima tokius objektus, kuriy santyki-
nai nedideliy skirtumy pataisos nevirsija 35 %.
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7.2. Vertés skaifiavimas lyginamuoju metodu

Lyginamajj metoda galima uZzraSyti kaip formulg, pagal kuria
skai¢iuojama bendra vertinamo objekto rinkos verté:

RV=PK+PV: (1

¢ia: RV — vertinamo objekto verté; PK — lyginamo objekto pardavimo
kaina; PV — patikslinimy verté (ji gali biiti ir neigiama).

Norint apskai¢iuoti patikslinimy dydzius, palyginami turimi
duomenys, ir nustatomi Sie pataisos koeficientai:

Laiko pataisos koeficientas. Koeficientas parodo rinkos vertés
kitimo dydj laiko atzvilgiu. Jo reikia tada, kai lyginti imamas gerokai
anksciau jvykusio sandorio pavyzdys (analogas), ir yra Zinoma, kad
per ta laika rinkos konjunktura pakito.

Vietovés pataisos koeficientas. Sis koeficientas nustatomas tada,
kai lyginami vertinamo objekto analogai yra kitoje vietovéje, kurios
rinkos konjunktiiros salygos kitokios negu vertinamo objekto vieto-
véje. Sis koeficientas parodo vietoviy rinky skirtumus.

Finansavimo sqlygy pataisos koeficientas. Koeficientas skai-
¢iuojamas, kai lyginami objektai buvo pirkti/parduoti Siek tiek skir-
tingomis salygomis (iSsimokétinai, iSperkamaja nuoma, i$ karto su-
mokant ir pan.).

Gali buti skaiCiuojami ir kiti pataisos koeficientai, kurie isreis-
kia, vertina objekto ir lyginamo analogo fiziniy savybiy ar naudojimo
salygy skirtumus.

Nustatant turto verte, pataisos gali biti skaic¢iuojamos ploto, ta-
rio vienetui, komerciniy pastaty pagrindiniy fasady ilgio vienetui,
objekto nasumo, pajégumo ir kitiems vienetams arba bendrai verti-
namam objektui. Vertinamo objekto ir lyginamy objekty charakteris-
tikos ir skirtumai turi biti aiskiai ir suprantamai apibudinti. Taikomy
koeficienty reikSmés ir kiti skai¢iavimai parodomi turto jvertinimo
ataskaitoje.

1 pavyzdys. Vertés skai¢iavimas lyginamuoju metodu

Reikia nustatyti parduodamo 198 m* ploto namo verte.

Vertintojas surinko duomenis apie 6 panasius sandorius.
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9 lentelé. Lyginamy objekty duomenys

Lygina- | Namo | Pardavimo Pardavimo | Kaina
mi objek- | dydis | laikas Vieta | Bukle | kaina Lt/m’
tai m’ tikst. Lt

1 190 sutampa gera vid. 656,5 3455
2 210 sutampa vid. gera 695,5 3312
3 210 -3 mén. vid. gera 710,0 3 381
4 190 -5 mén. vid. vid. 650,0 3421
5 190 -5 mén. gera vid. 678.,0 3568
6 210 -3 mén. vid. vid. 694,0 3305
Vert. obj. | 198 — gera gera ? ?

Ivertinsime vertinamo objekto ir lyginamy objekty patikslinimus
(skirtumus) 3 aspektais (laiko, vietos, buiklés).

Sprendimas

10 Ientelé. Patikslinimy skai¢iavimas

Par- | Namo | Pardavimo Pardavimo | Kaina
da- dydis | laikas Vieta Buklé | kaina Lt Lt/m’
vimai | m*
1. Laikas
1 190 sutampa gera vid. 656 500 3455
5 190 -5 mén. gera vid. 678 000 3568
Skirtumas: 113; per ménesi: 22,6;
vid. 23
2 210 sutampa vid. gera | 695500 3312
3 210 -3 mén. vid. gera | 710 000 3 381
Skirtumas: 69; per ménesj: 23
2. Vieta
5 190 -5 mén. gera vid. 678 000 3568
4 190 -5 mén. vid. vid. 650 000 3421
Skirtumas: 147
3. Bukle
3 210 -3 mén. vid. gera 710 000 3381
6 210 - 3 mén. vid. vid. 130 000 3305

Skirtumas: 76
Pastaba: ¢ia laiko pataisa, kaip labai svarbi, iSvedama i§ 4 objekty.
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11 lentelé. Patikslinimy suvestiné

Lyginami | Pardavimo Patikslinimai Patikslinta
objektai kaina, Lt/m” | Laikas | Vieta Buklé kaina, Lt/m”
1 3455 — — +76 3526

2 3312 — +147 — 3459

3 3381 -69 +147 — 3459

4 3421 -115 +147 +76 3529

5 3 568 -115 — +76 3529

6 3305 -69 +147 +76 3459

Pastaba: + zenklas pataisai dedamas, kai lygintino objekto charakteristikos
yra blogesnés; — Zenklas pataisai dedamas, kai lygintino objekto charakteris-
tikos yra geresnés.

Susumavus visus patikslinimus, iSvedama patikslinta 1 m’
kaina.

1. Patikslinty kainy kitimo ribos: nuo 3459 Lt/m’> iki
3529 Lt/m’.

2. Apskai¢iuojame viduting verte:
(3459 +3 529) /2 =3 494 Lt/m’.

3. Suapvalinus bus 3 490 Lt/m’.

4. Nustatome, kad vertinamo namo rinkos verté bus:
3490 x 198 =691 020 Lt.

5. Patikslinus galutiné rinkos verté — 691 000 Lt.

Taciau bitina jsidéméti, kad ¢ia nustatoma objekto rinkos verté

lyginamuoju metodu. Parduodamo objekto kaina bus nustatyta pir-
kimo ir pardavimo sandorio metu.

7.3. Pastabos dél lyginamojo metodo taikymo

Lyginamojo metodo taikymo tikslumas priklauso nuo turimos
informacijos gausumo ir tikslumo. Taip pat nuo to, kaip vertintojas
seka rinkos tendencijas, vertina rinkos poky&ius. Sis metodas sek-
mingai taikomas, vertinant nedidelius komercijos objektus — parduo-
tuves, restoranus, kavines, paslaugy srities patalpas. Nustatytoje ne-
kilnojamojo turto objekto rinkos vertéje tuomet ,,yra iskaityta“ ir ty
objekty teikiama nauda, pelnas.
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Lyginamaji metoda sunku taikyti unikaliems, rinkoje analogy
mazai turintiems objektams — stambioms gamykloms, pramonés,
infrastruktiros objektams. Vertinant tokius objektus, gali bti pritai-
kytas lyginamasis metodas, taciau lyginimui parenkami objektai i$
daug platesnio regiono. Tai yra, gali buti skirtingy rajony, miesty
objektai, kai kuriais atvejais gali buti lyginami ir skirtingose valsty-
bése esantys objektai. Cia taip pat labai svarbu pats objekty panasu-
mas — tas pats rinkos segmentas, ta pati paskirtis, panasus apyvartos
dydis ar pajégumai bei kitos charakteristikos, leidZiancios tokius
objektus laikyti panasiais.

Taikant lyginamaji metoda, biitina atkreipti démesj | keleta tai-
sykliy.

1. Patikimai nustatyti verte lyginamuoju metodu galima tik tuo
atveju, kai yra pakankamas tinkamy palyginti pirkimo ir pardavimo
sandoriy kainy skaicius. Jeigu rajone, kuriame yra vertinamas turto
objektas, néra pakankamai palyginti tinkamy pardavimo atvejy, pa-
lyginimui galima remtis ir panasSiais sandoriais i$ kity panasiy, ana-
logiskos aplinkos ir galimy palyginti rajony.

2. Palyginimui turi baiti atrinkti ne tik panasus jvairiais paramet-
rais, bet ir ,,skaidriis“, aiSkis ir patikimi sandoriai. Kiekvienas lygi-
namasis objektas turi biiti parduotas tokiu sandoriu, kai Saliy veiks-
my neskatino prievarta, turtas buvo sillomas atviroje rinkoje
pakankama laiko tarpa, ir tiek pirkéjas, tiek pardavéjas turéjo pakan-
kamai ziniy apie turta, jo teigiamas ir neigiamas savybes. Priesingu
atveju, kai kyla abejoniy dél kurio nors sanorio dalyvio motyvy ir
sandorio kainos pagristumo, toks objektas lyginimo tikslu nenaudo-
jamas.

3. Lyginami objektai ir vertinamas objektas pagal verte lemian-
¢ius veiksnius turi maksimaliai sutapti.

4. Svarbiausiy vertés veiksniy skirtumai tarp lyginamy objekty
ir vertinamo turi baiti patikslinti, kompensuojant atitinkamais vertés
didinimais arba mazinimais. Biitina atsizvelgti | rinkos tendencijas,
kurios lemia kainy pokycius, vykstancius iki jvertinimo momento.
Teritorijoje, kur parduodama daug turto, naudojama informacija apie
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lyginti tinkamus objektus, parduotus per pastaruosius Sesis ménesius.
Vietovéje, kur turto apyvarta léta, vertintojui gali tekti ieSkoti lygi-
namyjy pardavimo atvejy, jvykusiy ir prie§ metus. Tuomet vertinto-
jui reikés jvesti pataisas dél laiko veiksnio, jvertinti rinkos poky¢ius.
Si pataisa atsakys { klausima ,,Uz kiek §i lyginamajj turto objekta
galima biity parduoti Siandieninéje rinkoje?*

5. Visi skai€iavimai turi buiti pagristi, ivykdomi, juos turéty buti
galima patikrinti.

Apibendrinant galima pazyméti pagrindinius metodo privalu-
mus ir trikumus.

Lyginamojo metodo privalumai.:

— rinkos poziiiriu — tai tinkamiausias metodas, nustatant rinkos
verte;

— paprastas, greitas, pagristas nesudétingais skai¢iavimais, rei-
kalauja santykinai nedideliy darbo sanaudy;

— tinka naudoti, vertinant dauguma nekilnojamojo turto objek-

ty.

Lyginamojo metodo tritkumai:

— netinka naudoti dideliems objektams vertinti, nes retai biina
adekvatiis, o jy turtas jvairus ir sunkiai palyginamas;

— sunku rasti net ir smulkesniy objekty, kurie biity visiskai
vienodi, i$skyrus vieng veiksnj (taikant porinio palyginimo
buda);

— priklauso nuo turimos informacijos gausumo ir patikimumo,
reikalauja gero rinkos salygu pazinimo bei detalios ekono-
minés analizeés;

— sunku arba neimanoma vertinti objektus, kai nekilnojamojo
turto rinka néra i$sivysciusi;

— naudojant metoda, patiriama sunkumy, susijusiy su vertini-
mo metodikos trikumais, kai néra nustatytas lyginamy ob-
jekty skaiius ir neapibrézta, kiek daug gali skirtis vertina-
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mas ir lyginami objektai, kada objektai negali buti lyginami
tarpusavyje;

— atvaizduoja esama padétj, taciau neparodo biisimos veiklos
poveikio turto vertei.
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8. PAJAMU METODAS

Pajamy metodas (kapitalizavimo arba diskontuoty pinigy srauty
skai¢iavimo budai) skiriasi nuo kity metody vertinimo tikslais, verti-
nimo objektais ir vertinimo rezultatais. Nors teoriskai visi vertinimo
metodai yra skirti nustatyti rinkos vertei, ir idealiu atveju rezultatai
turéty sutapti, praktiskai taip nebtina. Pajamy metodu nustatyta turto
verté skiriasi nuo rinkos vertés, nustatytos lyginamuoju ar iSlaidy
(kasty) metodais, nes turto naudojimo verté remiasi turto sukuriama
nauda, o ne kastais, reikiamais tam turtui sukurti, lyginimais su ana-
logais rinkoje. Sis metodas taikomas visiems komercing nauda duo-
dantiems objektams, kai tikimasi, kad vertinamo turto naudojimo
verté teisingausiai parodys rinkos verte.

Esminis pajamy metodo taikymo principas — vertg turi tik tas
turtas, kuris teikia (ar gali teikti) kiekybiskai iSmatuojama naudin-
guma. Pagal pajamy metoda, jo naudinguma nusakantis ekvivalentas
Piniginius srautus sukuria visas komercinés paskirties turtas.

Pajamy metodas gali biiti taikomas tokiam nekilnojamajam tur-
tui:

— nuomojamiems gyvenamiesiems namams;

— verslo pastatams, kurie paprastai yra nuomojami arba naudo-
jami nuosavoms reikméms (pvz., biury pastatai, parduotu-
vés);

— misriai naudojamam nekilnojamajam turtui, kuris yra iSnuo-
motas i$ dalies gyventojams, i$ dalies verslo tikslais;

— gamybos objektams;

— administraciniams pastatams, bankams;

— viesbuciams, kino teatrams, garazams ir t. t.

— nedideléms verslo jmonéms.

Yra nuomoniy, kad bitent jvertinus nekilnojamojo turto objekto

sukuriamas pajamas galima tiksliausiai apskaiCiuoti rinkos verte,
ypac tais atvejais, kai vertinami nuomojami, veikiancios gamybos ar
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paslaugy bei kitaip pajamas kuriantys objektai. Metodas tinkamas
vertinti ir unikalius gamybos ar inZinerinés infrastrukttiros objektus,
kuriy analogy rinkoje skaicius ribotas arba analogisky aplamai néra.
Taciau turi buti iSlaikyta pagrindiné salyga — vertinamas oblektas
(turto kompleksas) turi generuoti pastovius pinigy srautus.

Praktikoje taikomi du pajamy metodo skai¢iavimo budai.

1. Kapitalizavimo skaiciavimo biidas. Taikant kapitalizavimo
biida, vertinamo turto naudojimo verté apskaic¢iuojama, pasitelkiant
dabarting tikétiny i$ turto panaudojimo gaunamy pajamy verte. Pagal
tarptautinius turto vertinimo standartus kapitalizacija — tai pajamy
pavertimas verte. Pagrindas — jvertintos praeityje gautos realios ir
galimos gauti visos bendrosios pajamos.

2. Diskontuoty pinigy skaiciavimas. Diskontuoty pinigy skaicia-
vimas — tai prognozuojamy ateities pinigy srauty pavertimas dabarti-
ne verte. Pagal §j metoda verte sudaro verslo imonés (viso turto
komplekso) sukuriamo viso pelno, kuris bus gautas, dabartiniy ver¢iy
suma. Pinigy srauty diskontavimo pagrindas — pinigy srauty i$ veik-
los ir pelno prognozés. Biitent $is buidas placiai naudojamas, verti-
nant verslo imones, pagrindziant verslo planus, imoniy verslo linijuy
plétra ar kitus investicinius projektus.

8.1. Pajamy kapitalizavimo skai¢iavimo budas

Pajamy kapitalizavimas taikomas, vertinant aktyvus, tiesiogiai
duodancius savininkui pajamas. AiSkiausiai $j skai¢iavimo buda nu-
sako turto pajamos i$ nuomos. Nekilnojamasis turtas teikia pajamas
i§ nuomos bei, padidéjus turto vertei, ji parduodant. Taikant §j btida,
pirmiausia jvertinamos galimos bendrosios pajamos, lyginant verti-
nama objekta su analogy nuomos pajamomis. Galimos bendrosios
pajamos — tai suma, kuria galima gauti maksimaliai panaudojus (is-
nuomojus) turta, neatsizvelgiant | nuostolius ir kitas iSlaidas.

Pagal kapitalizavimo biida nekilnojamojo turto verté susideda i$
2 komponenty: zemés sklypo ir pastato vertés. Sios vertés pirmiausia
nustatomos atskirai ir tik pabaigoje susumuojamos. Paprastai zemés
sklypo verté apskai¢iuojama lyginamuoju metodu. Tuo tarpu pastato
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verté nustatoma kaip veiklos pajamy grynoji verté. Skai¢iuojant verte
kapitalizavimo buidu, remiamasi ilga laika gaunamomis metinémis
grynosiomis pajamomis. Zemés, pastato ir sklypo priklausiniy verté
sudaro kartu nekilnojamojo turto objekto naudojimo verte, pagal
kuria nustatoma rinkos verteé.

Vertinamo turto naudojimo verté, taikant tiesiogini pajamy kapi-
talizavimo buda, skai¢iuojama pagal formulg:

NV = re , 2
r
¢ia: NV — naudojimo verté; VP — veiklos pajamos per metus; » — ka-
pitalizacijos norma.

Kapitalizacijos norma matematine prasme — tai rodiklis, naudo-
jamas gryniesiems pinigy srautams paversti verte. Biitent kapitaliza-
cijos norma yra svarbiausias pajamy metodo elementas. Dazniausiai
kapitalizacijos norma nustatoma rinkos pagrindu, t. y. vadovaujantis
panasiy objekty pardavimy duomenimis. Kapitalizacijos norma ga-
lima nustatyti taikant Sia formule:

VP

r=—;
PV

3)
¢ia: VP — veiklos pajamos per metus; PV — lyginamoji (pardavimo
kainos analogy) verté.

NT rinkos vertés nustatymas taikant kapitalizavimo budu pa-
teiktas 5 paveiksle.

Ivairiis komercinés paskirties nekilnojamojo turto objektai pasi-
Zymi gana pastoviomis pajamomis. Dazniausiai tai pajamos i$ nuo-
mos, nedideliy, koncentruoty verslo imoniy, ypa¢ biidingos paslaugy
ir aptarnavimo sferai. Tokiu atveju nereikia sudétingy pinigy srauty
ir ateities pelno prognoziy — skaic¢iavimuose remiamasi vidutiniu, per
nustatyta laikotarpj (pvz., per 5 pragjusius metus) nusistovéjusiu pa-
jamy lygiu.
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NT objekto bendrosios pajamos (pajamos i§ nuomos, veiklos)

NT objekto naudojimo islaidos (ekploatacija, remontas)

NT obje

Zemés sklypo Vertés procentiné suma
(Zemes sklypo verte xr /100, kur r— kapitalizacijos norma)

Pastato grynosios pajamos

X

Grynyju pajamy multiplikatorius M
(M= 100/r, r — kapitalizacijos norma)

Preliminari pastato pajamy verté
(Nauojimo verté = grynosios pajamos x100/r = GP x M)

+

Pastato pajamy vertés didinimas/sumazinimas
u

—_

dél jvairiy faktor

Pastato paiamu verté

+

Zemes sklypo rinkos verté (nustatoma lyginamuoju metodu)

Nekilnojamojo turto objekto/komplekso pajamy verté

+

Priderinimas.nrig rinkos vertés

Galutiné nekilnojamojo turto objekto/komplekso rinkos verté

5 pav. Kapitalizavimo biido skai¢iavimo schema
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Nekilnojamojo turto objekto (pastato) verté apima pati pastata,
jam priklausancius statinius, statybinius bei kitokius jrenginius ir jam
priskirta zemés sklypa. Visi iSvardinti priklausiniai turi atitinkamas
vertes, kurios kartu sudaro objekto vertg. Vertinamo objekto verté
nustatoma etapais. Pagrindiniai duomenys, reikalingi vertei nustatyti,
yra ilga laika i§ nekilnojamojo turto gaunamos metinés bendrosios
pajamos.

Bendrosios pajamos. Pagal pajamy metoda pagrindas yra meti-
nés bendrosios pajamos. Jas sudaro visos iplaukos, gaunamos ilga
laika i$ nekilnojamojo turto, tinkamai ji tvarkant. Prie bendryjy pa-
jamy priskiriamos ilga laika gaunamos jplaukos, tiesiogiai susijusios
su vertinimo objektu. Sias jplaukas i$skirtinai sudaro iplaukos i$ ne-
kilnojamojo turto ir jo priklausiniy naudojimo. Paprastai pagrindiné
bendryju nekilnojamojo turto pajamy dalis yra nuompinigiai. Taip
pat Sias pajamas sudaro ir kitokie nuomininky mokéjimai ar atlieka-
mi darbai: nuomos iSankstiniai mokéjimai, kurie jtraukiami { nuomos
mokesti, pagerinimo, perstatymo ar jrengimo islaidos, kurias perima
nuomininkai, nuompinigiai uz sumontuota jranga ar baldus (kavinés
virtuvés jranga, baro baldus), integruotus prietaisus (virykles, skal-
bykles), specialig jranga (antenas, sumontuotas rysio sistemas, ap-
saugos sistemas). Taip pat prie nekilnojamojo turto bendryjy pajamy
priklauso mokesciai uz naudojimasi zemés sklypu, irengtomis auto-
mobiliy statymo vietomis. Prie bendryjy pajamy galima skaiciuoti ir
pajamas uz iSdéstyta ant pastaty reklamg. Taciau vertinimo objektui
nepriklauso tokie dalykai, kurie neturi jtakos uzdirbamoms i$ nekil-
nojamojo turto pajamoms, t.y. nekilnojamojo turto rinkos vertei.
Pavyzdziui, laisvai stovin¢ios masinos ir kilnojamas verslo invento-
rius, iSmontuojama jranga, buitiné technika, baldai ir pan.

Jei gaunamos i§ nekilnojamojo turto nuomos pajamos zenkliai
skiriasi nuo rinkoje jprasty tokiems objektams galimy gauti pajamuy,
nustatomos ir imamos pagrindu vertinant jprastos tai rinkai pajamos
i§ nuomos. Pavyzdziui, kai vertinimo momentu dalis patalpy naudo-
jama asmeninéms reikméms, yra neatlygintinai perleistos tretiesiems
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asmenims arba yra tuscios, jas reikia vertinti jprastu budu, kaip ga-
lin¢ias gauti tipines jplaukas.

Svarbausia, kad, lyginant nuomos mokes¢ius ir nustatant nuo-
mos mokesc¢io dydj, biity naudojami bendri kriterijai: nuoma lygina-
ma, atsizvelgiant | objekty paskirti, statybos laika, vieta, dydi ir jren-
gima, lyginami nuomos mokesc¢iai turi buti sudaryti i§ ty paciy
dedamyjy (lyginami mokesciai su eksploatacijos islaidomis arba tik
mokesciai be eksploatacijos islaidy).

Nekilnojamojo turto naudojimo islaidos. Tai objekto atstatymo
(nurasymo), valdymo, eksploatacijos, prieziliros ir nuomos praradi-
mo rizikos iSlaidos.

Nekilnojamojo turto naudojimo iSlaidoms priskiriamos tokios
iSlaidos, kurios atsiranda, ilga laika jprastai naudojant nekilnojamaji
turta. [ naudojimo islaidas nejtraukiamos vienkartinés arba atsitikti-
nés islaidos, o i iSlaidas, kurios virsija vidutines ir atsiranda dél ne-
racionaliy sprendimy ar tam tikry plany, nereikia atsizvelgti. Viduti-
nés naudojimo iSlaidos — valdymo, priezitiros ir nuomos praradimo
rizikos islaidos iSreiskiamos procentais nuo ,,grynojo“ nuomos mo-
kescio.

Atstatymo (nurasymo) islaidos suprantamos kaip santaupy (re-
zervy) sukaupimas per visg pastato gyvavimo laika, kurios, Siam
laikui pasibaigus, leidzia visiskai atstatyti objekto verte. Pastato laiko
verté turi buti apskaiciuojama taip, kad, mazéjant pastato likusio tar-
navimo trukmei, jo verté mazéty. SuskaiCiuotos metinés rezervy
sumos turi biiti nustatytos taip, kad pastato verté iki pastato naudoji-
mo pabaigos vél biity visiskai sukaupta. Metiné atnaujinimo rezervy
suma vertinimo momentu turi atitikti pastato laiko verte. | atstatymo
(nurasymo) islaidas atsizvelgiama tiesiogiai kapitalizacijos proceso
metu. NuraSymo norma jvertinama pastato grynyjy pajamy multipli-
katoriuje, su kurio pagalba nustatoma statinio laiko verté.

Valdymo islaidos — tai zemés sklypui, statiniui, priklausanciai
infrastrktiirai fukcionuoti reikalingos darbo jégos, irenginiy valdymo
bei jy kontrolés ir administracinio darbo i$laidos. Prie valdymo islai-
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dy taip pat priklauso istatymais numatyty patikrinimy bei verslo
vadovavimo islaidos.

Eksploatacijos islaidos — tai pastoviai atsirandancios i$laidos,
savininkui naudojant nekilnojamaji turta. Joms priskiriami: einamieji
nekilnojamojo turto mokeséiai, vandens tiekimo ir kanalizacijos iS-
laidos, Silto vandens tiekimo ir $ildymo islaidos, suvartojamos elekt-
ros energijos iSlaidos, inzineriniy tinkly jrenginiy valymo bei priezii-
ros i$laidos, lifty, antenos ar rySiy jrenginiy eksploatavimo islaidos,
Siuksliy iSvezimo islaidos, gatvés, kiemo, namy valymo ir sanitarinio
aptarnavimo iS$laidos, iSlaidos pastaty apsaugai, turto ir civilinés
atsakomybés draudimui, kitokios pastaty eksploatavimo islaidos.

Nustatomos tik tokios iSlaidos, kurios atsiranda savininkui arba
jo igaliotam asmeniui (turin¢iam naudojimosi teis¢). ISlaidos, kurias
nuomininkas perima tiesiogiai, visais atvejais yra nevertinamos
(pvz., kai nuomininkas tiesiogiai moka uz vandeni, elektros energi-
ja). Turi buti nustatytos tik tokios islaidos, kurios yra tiesiogiai susie-
tos su nekilnojamojo turto naudojimu. Eksploatavimo islaidos nusta-
tomos pagal ju faktinj dydi. Kuo pastatai senesni, tuo ju
eksploatavimo islaidos didesnés.

Remonto islaidos — tai iSlaidos, kurias reikia isleisti eksploata-
vimo metu, kad nekilnojamasis turtas bty naudojamas kuo efekty-
viau ir saugiau, Salinant pazeidimus, atsiradusius dél nusidévéjimo,
senéjimo, pazeidimy ir atmosferos poveikio. Jei einamyjy remonty
iSlaidos tenka nuomotojui, jas reikia prisumuoti prie naudojimo islai-
dy. Priesingai, jei tokj remontg turi atlikti nuomininkas, Sios 1éSos
nevertinamos, taciau tokiu atveju bus atitinkamai Zemesnis nuomos
mokestis.

Nuomos netekimo rizika — tai pajamy sumazéjimo rizika, kuri
atsiranda dél nuomininky skoly ir patalpy, skirty nuomai, neuzimtu-
mo. Ji taip pat skirta padengti iSlaidas, atsirandancias dél teisiniy
procediiry, siekiant iSieskoti i§ nuomininky negautas pajamas. Gyve-
namosioms patalpoms tokia rizika gali bati jvertinta 2 % nuo bendry-
ju pajamy. Verslo patalpoms tokia rizika turéty buti jvertinta didesne
procentine dalimi, kadangi ¢ia patalpy neuzimtumas labiau tikétinas.

113



Nustatant verte pajamy metodu rezultatas priklauso nuo nekil-
nojamojo turto naudojimo grynyjuy pajamy, todél bitina tinkamai
nustatyti grynaji nuomos mokescio dydi.

Zemés sklypo vertés kapitalizacijos suma. Nustatant nekilnoja-
mojo turto pajamy vertg, grynasias pajamas reikia padalinti Zemés
sklypui ir pastatui. Todél nekilnojamojo turto grynosios pajamos
mazinamos zemés sklypo vertés kapitalizacijos suma. Zemés sklypo
vertés kapitalizacijos suma (ZSVKS) gaunama, taikant ta pacia, kaip
ir nekilnojamam turtui, kapitalizacijos norma.

ZSVPS = Zemes sklypo rinkos verté x r/ 100; 4)

¢ia: r — nekilnojamojo turto kapitalizacijos norma (procentiné israis-
ka).

Gautg sumg sudaro mazinamos nekilnojamojo turto grynosios
pajamos. Apskaiciuojant zemés sklypo vertés kapitalizacijos suma,
taikoma ta pati kapitalizacijos norma, kaip kapitalizuojant pastato
grynyjy pajamy dalj. Taip yra todél, kad zemés sklypo kapitalizacijos
norma, lygiai taip pat kaip ir pastato, priklauso nuo nekilnojamojo
turto naudojimo. Kol pastatas eksploatuojamas, tol Zzemés sklypas,
susijes su juo, atitinka tas pacias pajamy gavimo salygas.

Kapitalizacijos norma — tai bet koks daliklis (iSreikstas procen-
tais), naudojamas pajamas paversti | dabarting verte. Matematine
prasme kapitalizacijos norma — rodiklis, naudojamas gryniesiems
pinigy srautams paversti verte.

Kokia kapitalizacijos norma reikia paimti, kapitalizuojant gry-
nasias pajamas, atsizvelgiama { vertinimo momentu vyraujancius
santykius vietingje nekilnojamojo turto rinkoje. Ypatinga reikSme Cia
turi pasiiilos ir paklausos santykis. Kapitalizacijos norma, kuri regu-
liariai nukrypsta nuo esamy paliikany kapitalo rinkoje, yra lemiamas
nekilnojamojo turto rinkos rodiklis.

Tuo paciu momentu, esant vienodoms, stabilioms rinkos saly-
goms, kapitalizacijos norma jvairiuose rinkos segmentuose gali buti
skirtinga. Nekilnojamajam turtui nustatant kapitalizacijos norma,
atsizvelgiama | pastaty rasj ir ju likusia naudojimo trukme, kas lemia
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skirtingus kapitalizacijos normy dydzius. Pavyzdziui, vienbuciai
gyvenamieji namai, nebiidami pelno objektai, turi maziausia kapita-
lizacijos norma. Didziausig kapitalizacijos norma turi verslui skirtas
nekilnojamasis turtas. Misriai naudojamo nekilnojamojo turto kapita-
lizacijos norma nustatoma, atsizvelgiant | vyraujancia patalpy paskir-
ti. Tam tikros nekilnojamojo turto riiSies kapitalizacijos norma turi
buti diferencijuota pagal pastato amziy. Seny pastaty kapitalizacijos
normos yra zemesnés uz naujesniy objekty. Taip pat kaimo vietovéje
esanCio pastato kapitalizacijos norma zemesné nei miesto. Jei tam
tikro nekilnojamojo turto segmento paklausa labai didelé, tai Siy ka-
pitalizacijos normy dydzius reikia sumazinti. Ir prieSingai — sunkiai
parduodamo nekilnojamojo turto kapitalizacijos normos dydis turi
biiti padidintas. Nustatant kapitalizacijos norma, laikomasi principo —
kuo didesné kapitalo investavimo | nekilnojamaji turta rizika, tuo
didesné turi buti imama kapitalizacijos norma.

Nors kapitalizacijos normos parinkimas paliktas vertintojo
kompetencijai, turint rinkos informacija, ja galima apskaiéiuoti jvai-
riais metodais: pagal pirkimo ir pardavimo kainas, pardavimy paly-
ginimo metodu, skaiiavimuose taikant faktiniy bendryjy pajamy
koeficienta, taip pat investiciju grupés metodu ar metodu, pagristu
aktyvo vertés poky¢iy koregavimu, ir kt. Vienas i§ papraséiausiy ir
placiausiai taikomy kapitalizacijos normos nustatymo biidy — kapita-
lizacijos normos nustatymas pagal analizuojamos rinkos pirkimo ir
pardavimo kainas. Tai galima apskaiciuoti, taikant Sig formule:

r=(GP x 100) /PK ; )

¢ia: r — kapitalizacijos norma; GP — grynosios NT pajamos; PK — NT
pirkimo kaina.

Taikant Sig formule, pagal grynyju pajamy ir pirkimo ir parda-
vimo kainos santykj gaunama apytikslé kapitalizacijos normos r
reikSmé. Tiksliau ji gali buti nustatoma pagal iteracijas, taikant Sig
formule:

r=100 x GP/PK—-100(¢—1)/(q"— 1) x PVIPK; (6)
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¢ia: r — kapitalizavimo norma;
GP — nekilnojamojo turto grynosios pajamos;
PK —nekilnojamojo turto pirkimo ir pardavimo kaina;
qg=1+7r/100;
n — likusi pastato naudojimo trukmé;
PV — pastato verté (pirkimo kaina — Zemés sklypo verté).

Remiantis zinoma kapitalizacijos norma, galima nustatyti ir ki-
tus vertinant svarbius dydzius:
a) objekto grynasias pajamas:

(Kapitalizacijos norma x kaina) : 100 = grynosios pajamos; (7)
b) verte:

(Grynosios pajamos/kapitalizacijos norma) x 100 = verte.  (8)

Nustatyta, kad néra priklausymo tarp hipotekos paliikany ir ne-
kilnojamojo turto kapitalizacijos normy. Taciau orientacinius kapita-
lizacijos normos dydzius galima sieti su realiy palukany normy kiti-
mu (realios palukanos gaunamos, i§ palukany sumos atémus
infliacijos sumas). Kapitalizacijos normos nustatymo iSeities dydziu
galéty buti jprastos rinkai fiksuotos vertybiniy popieriy paliikany
normos.

1 pavyzdys. Kapitalizavimo skai¢iavimas
Nuomojamas gyvenamasis namas. Likusi naudojimo trukmé
vertinimo momentu — 90 m, Zemés sklypo verté — 100 000 Lt, kapita-

lizacijos norma — 8 %. Reikia nustatyti nekilnojamojo turto rinkos
verte.
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Sprendimas:

12 lentelé. Rinkos vertés skai¢iavimas

Eil. Pajamy ir iSlaidy Pajamy ir Skaiciavimai
Nr. straipsnis iSlaidy suma
1. Zemes sklypo verte 80 000
2. Pastato verté:
2.1 Bendrosios pajamos 54 000
2.2 Naudojimo i$laidos:
— valdymo; 1 800
— eksploatacijos; 8500
— remonto. 7 000
Nuomos netekimo rizika | 1 080 2%
1§ viso naudojimo i$laidy | - 18 380
2.3 NT grynosios pajamos 35620 (54 000 — 18 380)
24 | Zemeés sklypo  vertés | - 6400 (80 000 x 8/100)
kapitalizacijos suma
2.5 Pastato grynosios pajamos | 29 220 (35 620 — 6400)
Multiplikatorius (M) 12,5 (M= 100/r)
2.6 Pastato pajamuy verté 365 250 (NV=GP*x100/r=GP
*M)
2.7 Vertés koregavimas
Padidinimas d¢l reklamos | 25 500 8 500%3
3. Pastato pajamy verté 390 750 365 250+25 500
Padidinimas dél didelés 5%
paklausos
4. Pastato rinkos verté 410300
5. NT objekto rinkos verté | 490 300

8.2. Kapitalizavimo technikos parinkimas

Yra 3 budai, kuriuos atitinkamai pasirinkus, grynasias pajamas
galima kapitalizuoti i verte. Budo pasirinkimas priklauso nuo turimy
duomeny bei vertinimo aplinkybiy.Tai:

— pastato likucio technika. Kapitalizuojamos grynosios paja-

mos, likusios pastatui, gautos i$ nekilnojamojo turto grynuyjy
pajamy, atémus zemeés sklypo pajamas;
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— Zemes likucio technika. Kapitalizuojamos grynosios pajamos,
likusios zemés sklypui, gautos i$ nekilnojamojo turto grynuyju
pajamy, atémus pastato vertés pelna ir grazinima;

— turto likucio tecnika. Kapitalizuojamos grynosios pajamos,
liekancios visam nekilnojamajam turtui.

Pasirinkdamas pastato likucio technika, vertintojas turi Zinoti
zemés sklypo verte, kuri paprastai nustatoma, iSanalizavus lygina-
muosius pardavimus. Vertintojas i§ nekilnojamojo turto grynuyjy pa-
jamy atima grynyjy pajamy dalj, kurig turi uzdirbti zemés sklypas.
Likusia grynuyjy pajamy dalj turi uzdirbti pastatas. Tuomet pastato
grynosios pajamos kapitalizuojamos pastato kapitalizacijos norma.

Pastato likuc¢io technika rekomenduojama taikyti, kai Zemés
sklypu vertés yra pastovios ir jas galima lengvai nustatyti pagal ne-
seniai jvykusius analogidky sklypy pardavimus. Si technika taip pat
naudojama tada, kai dél pastato amziaus ir nejprasty architektiiriniy
sprendimy ar dizaino sudétinga tiksliai jvertinti pastato statybos sa-
naudas ir sukaupta nusidévéjima.

Zemés likucio technikai taikomi tokie pat skai¢iavimai, kaip ir
pastato likucio, tik pastato ir zemés skai¢iavimai apkeiciami vieto-
mis. Zemés likugio technika naudojama, kai zemés sklypo vertés
negalima nustatyti i§ lyginamyjy pardavimy, arba kai pastatas naujas
ar neseniai pastatytas, kai labai senas ar kai sunku patikimai nustatyti
zemés sklypo ar pastato verte.

Turto likucio technika taikoma pagal kapitalizavimo skaiéiavi-
mo biida. Vertintojas analizuoja lyginamyjuy objekty pardavimus ir
nustato kiekvieno i$ jy grynasias pajamas. Tada, taikydamas kapitali-
zacijos normos formule, apskaiciuoja keleta bendry kapitalizacijos
normy, i$ kuriy parenka vertinamajam objektui tinkancig norma.

8.3. Pastato pajamy vertés koregavimas

Diskontuoty pinigy srauty ir pajamy kapitalizavimo budai yra
panasis. Abu Sie skai¢iavimo biidai remiasi turto ar verslo sukuria-
momis pajamomis. Pajamy kapitalizavimas — tai pajamy pavertimas
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verte. Kapitalizavimas leidzia per pinigy srautus, jy sistemiska ir
patikima srauta parodyti jmonés ar turto objekto verte. Tuo tarpu
pinigy srauty diskontavimas labiau atsizvelgia | biisimus pinigy
srautus ir leidZia per prognozuojamus pinigy srautus (galima gauti
pelng) rasti dabarting imonés ar turto verte, kitaip sakant, ,,nustatyti
biisimy pinigy kaina™.

Diskontuoty pinigy srauty skai¢iavimas — patikimas, universa-
lus, taciau gana sudétingas vertinimo biuidas.Tam reikia i§samios ir
plac¢ios duomeny analizés, taciau dél gaunamo rezultato patikimumo
Sis biidas plac¢iai naudojamas, vertinant versla, verslo linijas, investi-
cinius projektus, pajamas generuojancius turto objektus, jis tinka
vertinti sudétingus specialios paskirties, inzinerinés infrastruktiiros
objektus. Diskontuoty pinigy srauty skai¢iavimas leidzia:

— parodyti aktyvy (pinigy srautus sukurianéio turto ar veiklos)

sugebéjima duoti pajamas;

— jvertinti iSorinés aplinkos veiksnius ir rizika;

— konsoliduoti ir ivertinti visus laukiamus pinigy srautus.

Sis badas geras tuo, kad, vertinant verslo jmones, verslo linijas,
atliekamas tiek pagrindinés, tiek ir nepagrindinés veiklos auditas,
jvertinamos visos pajamas kuriancios veiklos, turto panaudojimo
efektyvumas.

Finansiniu poziiiriu diskontuotas ateityje numatomy gauti paja-
muy srautas leidzia gauti vertés teorinj aspekta — aktyvo verté yra da-
bartine verte tos naudos, kuriq Sis aktyvas duos ateityje. Verslo inte-
reso atveju ateities nauda iSreiskiama dividendais, o dividendai
parodo verslo sugebéjima uzsidirbti, kapitalo grazos laipsnj. Pagal
diskontuoty pinigy srauty skaic¢iavimo buda turto objekto verte suda-
ro viso pelno, kuris bus gautas i§ turto ar verslo, dabartiniy verciy
suma.

Diskontuoty pinigy srauto skai¢iavimo esmé tai, kad svarbiausia
reikSme turi dabartiné ateities pinigy srauty verté. Turimi pinigai i$
karto gali teikti pelna, padéjus | banka, nusipirkus obligacijy ar kitaip
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investavus. Tai ir sudaro vadinamaja pinigy verte laiko atzvilgiu.
Dabartiné verté priklauso nuo daugelio veiksniy:

1. nuo laiko, kuris praeis, kol tie pinigai bus gauti;

2. nuo galimo gauti pelno, kaip nors panaudojus pinigus, jei tie
pinigai turimi jau Siandien ( nuo ty pinigy alternatyviyjy kasty);

3. nuo turto, i kurj investuojama, rizikingumo laipsnio.

Pagal kapitalo jkainojimo modeli, kuo rizikingesné investicija,
tuo didesnj pelna (reikalaujama pelno norma) norima i$ jos gauti.

8.4. Diskontuoty pinigy srauty skai¢iavimo buidas

Pinigy srauty diskontavimas ir pajamy kapitalizavimas yra pa-
nasis metodai. Abu Sie metodai remiasi turto ar verslo sukuriamomis
pajamomis. Pajamy kapitalizavimas — tai pajamy pavertimas verte.
Kapitalizavimas leidzia per pinigy srautus, juy sistemiska ir patikima
srauta parodyti imonés ar turto objekto verte. Tuo tarpu pinigy srauty
diskontavimas labiau atsizvelgia { biisimus pinigy srautus ir leidzia
per prognozuojamus pinigy srautus (galima gauti pelna) rasti dabar-
ting jmonés ar turto verte, kitaip sakant, ,nustatyti busimy pinigy
kaing*.

Pinigy srauty diskontavimas — patikimas, universalus, taciau ga-
na sudétingas vertinimo metodas.Tam reikia iSsamios ir placios
duomeny analizés, taciau dél gaunamo rezultato patikimumo meto-
das placdiai naudojamas, vertinant versla, verslo linijas, investicinius
projektus, pajamas generuojancius turto objektus, jis tinka vertinti
sudétingus specialios paskirties, inzinerinés infrastrukttros objektus.
Diskontuoty pinigy srauty skaiciavimo budas leidzia:

— parodyti aktyvy (pinigy srautus sukurianéio turto ar veiklos)

sugebéjima duoti pajamas;

— jvertinti iSorinés aplinkos veiksnius ir rizika;

— konsoliduoti ir ivertinti visus laukiamus pinigy srautus.

Sis metodas geras tuo, kad, vertinant verslo ijmones, verslo lini-
jas, atlieckamas tiek pagrindinés, tiek ir nepagrindinés veiklos auditas,
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ivertinamos visos pajamas kuriancios veiklos, turto panaudojimo
efektyvumas.

Finansiniu poziiiriu diskontuotas ateityje numatomy gauti paja-
my metodas leidzia gauti vertés teorinj aspekta — aktyvo verté yra
dabartiné verté tos naudos, kuriq Sis aktyvas duos ateityje. Verslo
intereso atveju ateities nauda iSreiskiama dividendais, o dividendai
parodo verslo sugebéjima uzsidirbti, kapitalo grazos laipsni. Pagal
pinigy srauty diskontavimo (toliau PSD) metoda turto objekto verte
sudaro viso pelno, kuris bus gautas i§ turto ar verslo, dabartiniy ver-
¢iy suma.

PSD metodo esmé tai, kad svarbiausia reikSme turi dabartiné at-
eities pinigy srauty verté (DV). Turimi pinigai i§ karto gali teikti
pelna, padéjus i banka, nusipirkus obligacijy ar kitaip investavus. Tai
ir sudaro vadinamaja pinigy verte laiko atzvilgiu. Dabartiné verté
priklauso nuo daugelio veiksniy:

1. nuo laiko, kuris praeis, kol tie pinigai bus gauti;

2. nuo galimo gauti pelno, kaip nors panaudojus pinigus, jei tie
pinigai turimi jau Siandien (nuo ty pinigy alternatyviujy sanaudy);

3. nuo turto, i kurj investuojama, rizikingumo laipsnio.

Pagal kapitalo ikainojimo modeli, kuo rizikingesné investicija,
tuo didesnj pelna (reikalaujama pelno norma) norima i$ jos gauti.

8.5. Diskonto norma

Matematine prasme diskonto norma — procentinis dydis, naudo-
jamas biisimuosius pinigy srautus perskaiciuoti | dabartine verte, kuri
yra verslo rinkos vertés nustatymo pagrindas. Jei kapitalizacijos
norma daZnai yra parenkama pagal vertintojo nuojautg ir turi tam
tikro subjektyvumo, diskonto norma skaic¢iuojama, remiantis grieztai
per tam tikra laikotarpj gautomis pajamomis. Sios prognozuojamos
ateities pajamos skaiCiuojamos, atsizvelgiant | vidinius ir iSorinius
pajamy srautus lemiancius veiksnius bei turto ar verslo rusj. Atsi-
zvelgiant | reikalaujama pelno normg ir alternatyviasias sanaudas,
nustatomas diskonto koeficientas 7, kuris parodo, kokia pelno dalis
prarandama, gaunant pinigus ne dabar, o tarkime, po mety. Jei dabar
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investuojama pinigy suma DV, tai po mety jau turima suma p;, kuri
lygi:
p1=DV+rx DV, 9

Atitinkamai pinigy suma p;, kuri bus gauta po mety, dabar yra

verta:
py=-L1; (10)
1+r

Tai ir yra pinigy p;, kurie bus gauti po mety, dabartiné verté.

Paprastai projekto ar investicijos trukmé yra ilgalaiké. Todél to-
kiems skai¢iavimams galima pritaikyti formule, kuri leidzia atsi-
zvelgti i projekto trukme:

pr=Y_Pr_; (1)
o +r)

¢ia: p;, p; ... p, — pinigy srautai, gaunami atitinkamai pirmais, antrais...,
n-tais metais; 7, r, ... r; — atitinkamai pirmy, antry..., »—ty mety diskonto
koeficientai.

Jeipi=py=..=p,=p ir r=rn=..=r =r, tada:
n
DV =p _Pn__; (12)
,':1(1+ri)l

Norint atlikti piniginiy srauty analize, biitina turéti Siuos pagrin-
dinius pradinius duomenis:

— prognozuojama piniginiy srauty dydi;

— investicijos (projekto) trukme;

— diskontavimo norma.

Piniginiy srauty dydis prognozuojamas, remiantis registruoja-
momis pajamy ataskaitomis. Prognozuoti galima ne tik pajamas, bet
ir iSlaidas. Tikslis pakitimy dydziai kiekvienoje pajamy ataskaitos
pozicijoje pagal projekto laika prognozuojami, atsizvelgiant | tuome-
tinés rinkos situacija bei rinkos kitimo dinamika.

122



Turto verté nustatoma, remiantis prognozuojamais pinigy srau-
tais tikétinu periodu.

Verslo verté nustatoma pagal du pinigy srauty laikotarpius —
prognozuojamaji ir po prognozuojamojo einantj laikotarpj, kurio
metu verslo verté vadinama testinumo verte. Verslo vertés pagrinda
sudarantis pinigy srautas dazniausiai apibréZiamas kaip grynyjy pini-
gy srautas, parodantis jprastos verslo veiklos verte.

Grynyjy pinigy srautas yra turto objekto grynasis pelnas ar
verslo jprastos veiklos pelnas, atskaicius mokescius, pridéjus nepini-
gines iSlaidas ir atsizvelgus | apyvartinéms léSoms, jrangai ir kitam
turtui skirtas investicijas. Sis srautas neapima jokiy pinigy srauty,
susijusiy su finansine veikla (pvz., palukany ar dividendy). Jis api-
brézia verslo sukurta pinigy srauta, tenkantj visiems verslo finansa-
vimo $altiniams — tiek kreditoriams, tiek savininkams.

Nustatant grynyjuy pinigy srauto sudedamagsias dalis, galima
naudotis finansinés buklés pakitimy (pinigy srauty) ataskaita, kuri
modifikuojama, atsizvelgiant | vertinimo tikslus.

Piniginiy srauty prognozavimas — pati sudétingiausia skaicia-
vimo dalis. Prognozuojant piniginius srautus, atliekami tokie veiks-
mai:

1. daromos prielaidos, kurios remiasi kruopscia verslo, verslo

Sakos ir rinkos raidos analize;

2. sudaromos ateities laikotarpiy integruotos pelno (nuostolio)
ataskaitos ir balansai;

3. i8 ju sudaroma finansinés buklés pakitimy (pinigy srauty)
ataskaita;

4. nustatomi prognozuojami finansiniai rodikliai ir jy rySiai;

5. prireikus sudaromi keli verslo plétojimo scenarijai. Kiekvie-
nas scenarijus vertinamas atskirai. Bendrai verslo vertei nu-
statyti skai¢iuojamas svertinis gauty rezultaty vidurkis, kur
svertai yra scenarijaus pasitvirtinimo tikimybés;

6. pagal kiekviena scenarijy atlickama verslo plétojimo jautru-
mo analizé, leidzianti nustatyti, kurios sudedamosios verslo
dalys daugiausia lemia verslo verte.
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Investicijos trukmé (projekto laikas) — tai minimali projekto eg-
zistavimo trukmé. Veikianciai jmonei ar turto objektui projekto lai-
kas parenkamas, atsizvelgiant i rinkos galimybes, patikimuma, nori-
ma pagrindinio kapitalo susigrazinimo laikotarpi. Projekto laiko
pasirinkimas, analizuojant piniginius srautus, priklauso ir nuo infor-
macijos kiekio, kurio uztekty ilgalaikéms prognozéms nustatyti. Kuo
tikslesnés bus prognozés, tuo ilgesniam laikui galima nusakyti pini-
giniy srauty kitimy charakter;.

Diskonto normos parinkimas — labai atsakingas ir vertintojo pro-
fesionaluma parodantis veiksmas. Ekonomine prasme diskonto nor-
ma yra kapitalo pajamingumas, kurj, atsizvelges i rizika, tikisi pa-
siekti investuotojas (ar savininkas), gaudamas bisimas pajamas.
Nustatant diskonto norma, esminis veiksnys yra rizika. Rizika yra
vertinama kaip blisimy pajamy gavimo tikimybé.
¢iuojant tikraja verte, skirtingg rizikos laipsnij turintiems piniginiams
srautams naudojama ir skirtinga diskontavimo norma. Siuolaikinése
rinkose pastebimas pinigy perkamosios galios kritimas, ir dél Sios
priezasties yra atsiradusios dvi pagrindinés diskontavimo normos:
reali ir nominali.

Reali diskontavimo norma skai¢iuojama, priimant salyga, kad
infliacijos néra, arba jos jtaka rinkai minimali. Nominali diskontavi-
mo norma jskaito ir infliacijos jtaka rinkai. Investuotojui patogiau
naudotis nominalia diskontavimo norma, nes Siuo atveju tiek pinigi-
niy srauty prognozé, tiek nuosavybés kainos kitimas skai¢iuojamas,
iskaitant esama ir busima infliacijos poveikj. Taip gaunami tikslesni
duomenys. Nominalios (¥) ir realios (R) diskontavimo normy santy-
kis iSreiSkiamas taip:

(1+N)=1+R) U+ Inp); (13)
¢ia: Inf— prognozuojama infliacijos norma.
N=R+ Inf; (14)
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Analogiskai apskai¢iuojama ir reali diskontavimo norma, kai zi-
nomos nominali diskontavimo bei infliacijos normos.

8.6. Diskonto normos nustatymo budai

Rinkoje taikomi jvairtis diskonto normos nustatymo budai, ta-
¢iau dazniausiai naudojami Sie:

— sumavimo (kumuliacinis) metodas;

— alternatyviy investicijy palyginimo metodas;

— monitoringo metodas.

Sumavimo metodas (Build up) grindZiamas nuostata, kad dis-
kontavimo norma yra visy riziky, kurios atsiranda tam tikrame pro-
jekte, suma. Nekilnojamajame turte gali pasitaikyti Sios pagrindinés
riziky rasys: nekilnojamojo turto rinkos, kapitalo rinkos, infliacijos,
finansiné, ekologiné, teisiné ir kt. Kiekviena i$ $iy rizikos rusiy gali
veikti nekilnojamaji turtg atskirai, gali veikti kelios ar net visos kartu.
Taciau pagrindinis dydis, nustatant diskonto norma, — nerizikingy
aktyvy pajamy norma. Suminis diskonto normos skai¢iavimas isreis-
kiamas taip:

Diskontavimo norma = nerizikingo sprendimo pelno norma + inflia-
cijos norma + premija uz rizika;

Priklausomai nuo laiko, nerizikingo sprendimo pelno norma
kompensuoja pinigy verte. Infliacijos norma garantuoja pinigy per-
kamosios galios mazéjimo prognozavima per visg projekto vykdymo
laikotarpi. Premija uz rizika ivertina visas anks¢iau minétas rizikos
rusis, kurios pasireiskia, investuojant | nekilnojamaji turta.

Alternatyviy investicijy sulyginimo metodas remiasi nuostata,
kad analogiski pagal rizikos rii§j projektai turi turéti analogiskas dis-
kontavimo normas. Todél radus finansinéje rinkoje analogiskus pro-
jektus su analogisku rizikos lygiu ir juos palyginus, galima nustatyti
vykdomo projekto diskontavimo norma.

Monitoringo metodas. Stabiliai funkcionuojanciose nekilnoja-
mojo turto rinkose didziosios nekilnojamojo turto vystymo kompani-
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jos, profesionalios vertinimo, tarpininkavimo organizacijos ir finan-
sinés institucijos nuolat vykdo rinkos monitoringa, pagal sandoriy
duomenis nustatydamos ekonominius investicijy i nekilnojamaji turta
rodiklius. Tokia informacija apibendrinama pagal jvairius nekilno-
jamojo turto rinkos segmentus ir reguliariai vieSai publikuojama.
Nors ir negalima $iais duomenimis tiesiogiai remtis, vertinant konk-
recius objektus, jie leidzia kokybiskai sulyginti gautus rodiklius su
vidutiniais rinkos rodikliais.

Vertinant investicijas i versla, diskonto normos nustatymas pa-
prastai siejamas su vidutiniu $akos pelningumu. Vidutiniai pramonés
ar tkio Saky pelningumo rodikliai skelbiami Lietuvos statistikos de-
partamento praneSimuose, Eurostato suvestinése. Nekilnojamojo
turto rinkos informacija pateikiama V] Registry centro analizése,
praneSimuose.

Paprastai investuotojai reikalauja kapitalizacijos normos, kuri
vir§yty vidutines paliikany normas, padengty rizika i investicijas ir
biity patrauklesné uz galimas alternatyvas. Pinigy srauty diskonto
norma turi parodyti pinigy srauty rizika. Yra keli rizikos jvertinimo
modeliai:

— verslo plétojimo jautrumo analizé, parodanti galima kuriy

nors veiksniy pasikeitimo jtaka verslo vertei;

— grynosios dabartinés vertés tikimybiy pasiskirstymo modelis,
kurio pagrindas yra visy rizikos komponenty tikimybiy pasi-
skirstymas;

— ,portfelio* rizikos jvertinimo modelis, kurio esmé yra ne tik
»portfeli” sudaranciy turto riisiy rizikingumo tikimybiy pasi-
skirstymas, bet ir ju kovariantiskumas. Sis modelis leidzia i3-
skirti sisteming ir nesistemine rizika. Sisteminé rizika vieno-
dai turi poveiki visoms turto rtsims ir gali biiti suprantama
kaip bendrosios ekonominés salygos. Nesisteminé rizika
veikia jvairias turto rasis nevienodai, todél gali biti sumazin-
ta, diversifikuojant investicijas;

— kiti modeliai — dividendy pajamingumo modelis, kainos ir
pajamy modelis, Kordono augimo modelis, pasirinkimo ga-
limybiy (opciony) ivertinimo modeliai ir pan.
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Rizikos jvertinimo biido pasirinkimas kiekvienu atveju priklau-
so nuo galimybés gauti patikimus duomenis, kuriy reikia skaiciavi-
mams atlikti, ir nuo galimybés padaryti pagristas prielaidas, kai
duomeny nepakanka.

Taikant diskontuoty pinigy srauty skaic¢iavimas buda, biitina ob-
jektyviai vertinti verslo rizika ir stengtis kuo maziau iskreipti verti-
namo objekto verte. Vertinant versla $iuo buidu, kaip pagalbiné prie-
moné rinkos analizei atlikti, daryti prielaidas ir gauti duomenis
taikomi lyginamasis vertés ar islaidy (kasty) metodai. Prognozuojant
investicijas i kilnojamaji ir nekilnojamaji turta, reikia zinoti tikétinus
investicijy dydzius. ISlaidy suma galima prilyginti jsigyjamo turto
rinkos vertei arba kainai, kuri gali biiti nustatyta lyginamuoju arba
iSlaidy (kasty) metodais. Vertinant versla, kurio pagrindas yra nema-
terialus turtas (prestizas, patentai, prekés zenklai ir pan.), reikia jsiti-
kinti, kad vertinamas turtas egzistuoja. Sio turto egzistavima patvirti-
na sutartys, jgaliojimai, licencijos, buhalterinés apskaitos
dokumentai. Vertinti Sio tipo versla sudétinga, nes sunku pagristi
prielaidas. Taikant diskontuoty pinigy srauty skaiciavima, reikia atsi-
zvelgti ir i galimg uZbalansinés veiklos jtaka verslo vertei. Uzbalan-
sinés veiklos elementai, galintys turéti didesng jtaka verslo vertei, yra
iSleistos garantijos, laidavimo rastai, draudimai ir kitokie suteikti ar
gauti jsipareigojimai (Galiniené 2005).

8.7. Pastabos dél pajamy metodo taikymo

Dazniausiai pajamy metodas kritikuojamas dél to, kad yra ne-
lankstus ir kad, vertinant tam tikru laiko momentu, negalima gauti
Htikrosios® vertés. Be to, néra galimybés skaiiavimuose jvertinti
galimy ar numatomy turto vertés padidéjimy, kurie padidina objekto
rinkos verte. Sunku prognozuoti ir jvertinti rinkos kainy poky¢iy
tendencijas.

Tacdiau tam tikrais atvejais, kai kalbama apie paklausa rinkoje
turin¢io nekilnojamojo turto vertés nustatyma pajamy metodu ir kai
yra zinomos lyginamosios panaSiy objekty pirkimo ir pardavimo
kainos, pajamy metodas duoda pagrista rezultata, ypa¢ tuomet, kai
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panaudojami atskiri rinka atitinkantys vertés parametrai. Tai gali biti
ilgalaikés nuomos mokescio dydis ir kapitalizacijos norma, kadangi
abu jie turi didziausia jtaka vertinimo rezultatams. Rentabiliam ne-
kilnojamajam turtui (biurai, kitos komercinés patalpos) reikia labai
atidziai parinkti nuomos mokescio dydi, nes netikslus dydis veda prie
klaidy ir neteisingo vertés nustatymo.

Nekilnojamojo turto rinkoje veikiantys vystytojai daznai siilo
naujus objektus ilgalaikés nuomos sutartims su auks$tomis kainomis,
kurios duoda auksta pajamy vertg. Faktiskai gaunamy nuomos mo-
kes¢io dydziy panaudojimas vertinant yra rizikingas, kadangi, pasi-
baigus nuomos sutarciai, nauja sutartis tokiomis pat palankiomis
salygomis gali biiti nebesudaryta. Be to, rinkoje gali jvykti ir neigia-
my nuomos kainy poky¢iy. Kadangi pagal pajamy metoda vertinimo
momentu nustatytos metinés bendrosios pajamos prognozuojamos
tokio pat dydzio ir busimiems metams, tai pagal padidinta nuomos
mokescio dydij apskaiciuota pajamy verté buity per didelé.

Pagrindiniai pajamy metodo privalumai:

— metodo universalumas. Metodas tinkamas, vertinant pavie-
nius turto objektus, turto kompleksus, nustatant verslo verte;

— metoda galima taikyti, vertinant unikalius pramonés, ekono-
minés infrastruktiiros objektus, jei galima nustatyti $iy objek-
ty generuojamus piniginius srautus;

— metodas jvertina aplinkos veiksniy poveiki, identifikuoja ir
nustato iSorinés aplinkos rizikas;

— leidzia numatyti silpnasias verslo sritis, prognozuoti perspek-
tyvuma;

— finansiniu pozitriu metodas leidzia gauti vertés teorinj as-
pekta — aktyvo verté yra dabartiné verté tos naudos, kuria Sis
aktyvas duos ateityje.

Pagrindiniai pajamy metodo tritkumai:

— metodas neturi priemoniy jvertinti tiek teigiamus, tiek ir nei-
giamus rinkos poky¢ius;
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— ne visuomet jmanoma eliminuoti subjektyvias vertintoju
prielaidas, prognozes;

— metodas neatsizvelgia i unikalias, patrauklias nekilnojamojo
turto objekty savybes — svarbiausia gebéjimas su turto pagal-
ba uzdirbti pajamas.

Nepaisant minéty trikumuy, tai patikimas metodas, placiai tai-
komas, nustatant jvairiausios paskirties turto naudojimo verte. Pa-
grindinis jo privalumas — aplinkos veiksniy jtakos ir rizikos jvertini-
mas.
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9. ISLAIDU (KASTU) METODAS IR JO TAIKYMO
YPATUMAI

Pagal islaidy metoda, kuris i§ esmés pagristas techniniais pozy-
miais, rinkos verté susideda i§ 3 dedamyjy — zemés sklypo, statiniy ir
kitokiy jrenginiy ver¢iy. Visos 3 vertés apskai¢iuojamos atskirai ir
tik tada sumuojamos.

Taikant i$laidy (kasty) metoda, laikomasi tam tikro eiliSkumo.

1. Nustatoma zZemes sklypo verté. Tai atlieckama, palyginus pa-
nasiy sklypy pardavimo kainas lyginamuoju metodu). Parenkamos ir
lyginamos tinkamy palyginti (analogisky) zemés sklypu pirkimo ir
pardavimo kainos (islaidy metodo atveju zemés sklypo vertés nusta-
tymas pagal pajamas néra teisingas).

2. Nustatomi vertinamo statinio atkurimo kastai. Gali buti tai-
komi jvairiis atkirimo kasty skai¢iavimo metodai: skirstymo pagal
komponentus, darby profili, kubinio metro kainos ir kt. Remiantis
statinio statybos skaic¢iuojamosios kainos nustatymo tvarka, apskai-
¢iuojama pastaty statybos verté. Pagrindu imami vertinimo momentu
esantys vidutiniai statybos kastai. Statybos kainos skaiiuojamos,
taikant techniskai pagristus statybos resursy ar ju analogy sanaudy
normatyvus, resursy rinkos kainas arba skaiCiuojamasias kainas,
ekonominius normatyvus bei kitus duomenis, pagrindziancius kainos
apskaiciavimus pagal projektiniuose dokumentuose numatytus kie-
kybinius ir kokybinius statinio ar statybos darby rodiklius.

3. Nustatoma vertinamo objekto vertéjimas. Remiantis vertini-
mo standartais, nustatant atkuriamaja verte, i$ apskaiciuoty atktirimo
kasty (normalios pastaty statybos vertés) atimama sukaupto nusidé-
véjimo (fizinio, funkcinio, ekonominio) suma. I§ sumazintos norma-
lios statybos vertés atimama nustatyty statybos defekty ir pazeidimy
verté. Nustatyta verté ypatingais atvejais ar dél kitokiy vertg lemian-
¢iy aplinkybiy gali biiti dar papildomai sumaZzinama arba padidina-
ma. Galutinis rezultatas, atlikus visus vertés koregavimus, sudaro
statinio atkuriamaja vertg.
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4. Nustatoma ir kity vertinamo objekto statiniy, jrenginiy verte.
Ji gaunama, remiantis technine dokumentacija, rinkos duomenimis,
specialisty ar gamintojy pateikta informacija.

5. Atliekamas priderinimas prie rinkos pagal paklausos ir pa-
siiilos santykj. Zemés sklypo, statiniy ir kitokiy jrenginiy verté kartu
sudaro nekilnojamojo turto objekto atkuriamaja verte.

Taciau $i verté néra galutiné, o tik atspindi iSeities bazg, pagal
kuria, atsizvelgus | situacija vietinéje nekilnojamojo turto rinkoje,
gaunama rinkos verté. Be to, svarbiausia vaidmenj Cia atlieka pasit-
los ir paklausos santykis, kuris jvertinamas, koreguojant kaina.

Atkarimo kaStams nustatyti gali biiti naudojami 2 modeliai:

a) vertinamo turto sukiirimo islaidy (kasty) skai¢iavimas;
b) vertinamo turto pakeitimo kitu turtu islaidy (kasty) skaicia-
vimas.

Pasirinkes vertinamo turto sukirimo islaidy skaiciavimq, turto
vertintojas skaiciuoja kastus, kiek kainuoty turto vertinimo metu ga-
liojan¢iomis rinkos kainomis pagaminti, jrengti arba pastatyti tikslia
vertinamo objekto kopija, kad visiskai atitikty medziagos, darby ko-
kybé, standartai ir dizainas.

Pasirinkes vertinamo turto pakeitimo kitu turtu islaidy skaicia-
vimq, turto vertintojas skaiciuoja kastus, kiek kainuoty turto vertini-
mo metu esamomis rinkos kainomis pagaminti, jrengti arba pastatyti
ekvivalentinio naudingumo objekta (palyginti su vertinamu objektu)
i$ vertinimo metu rinkoje naudojamy medziagy, pagal vertinimo me-
tu rinkai aktualius standartus, dizaing ir kokybe.

Vertinamo objekto atkiirimo kasty verté gali biiti tikslinama. Tai
daroma dél keleto priezasciy.

1. Duomeny bazéje esantys kastai dél infliacijos atsilieka nuo
vertinimo metu esamy rinkos kasty. Tokiu atveju elementuy, i kuriuos
suskaidytas vertinamas objektas, atkiirimo kastai indeksuojami pagal
ekonoming veikla tam laikotarpiui taikomu pataisos koeficientu.

2. Néra patikimy vertinamo objekto elemento pagaminimo,
jrengimo ar pastatymo rinkos kasty duomeny. Tokiu atveju gali buti
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sudaromos atskiros kalkuliacijos arba remiamasi rinkoje sudaromais
sandoriais S§ios rusies analogiSkiems elementams pagaminti, jrengti
ar pastatyti. Galima remtis rinkoje veikianéiy pardavéjy, imoniy
gamintojy duomenimis. Tai ypa¢ buidinga, vertinant jmoniy ar spe-
cialios paskirties, inzinerinés infrastrukttiros turta.

Pastato atkiirimo kaStams apskaiciuoti naudojami keli metodai.

Pagal faktinius statybos kastus — tai paprasciausias vertés nusta-
tymo biuidas. Faktinius statybos kastus galima laikyti tinkamais skai-
tu naudojamais kainy skai¢iavimais, jei | juos néra itraukti nejprastai
didesni arba mazesni kastai, arba Siuos nejprastus kastus nesunku
atskirti. Skai¢iuojant tipinius statybos kastus, neatsizvelgiama i padi-
déjusias darby islaidas (i darba naktimis, per Sventes, taip pat | suma-
zéjusias iSlaidas dél asmeniniy verslo santykiy ar aplinkybiy). I8
principo yra siekiama nustatyti jprastus, nepriklausomus nuo subjek-
tyviy poveikiy statybos kastus, kadangi rinkos vertg lemia normalios
statybos kastai. SkaicCiuojant jprastus statybos kastus, remiamasi
patvirtintais statyby vidutiniy skai€iuotiny kainy kainininkais, nor-
matyvais.

Kiekybinio tyrimo metodu pastatas skirstomas | atskirus elemen-
tus, ir kiekvieno elemento sanaudos dauginamos i$ jy bendro skai-
¢iaus (pvz., stogas, langai, perdangos, laiptai, sieny apdailos plokstés
irt. t.).

Skirstymo pagal komponentus metodu apskaic¢iuojama nekilno-
jamojo turto reprodukciné verté, nustatant jvairiy komponenty vertg
tam tikram statybos vienetui (pvz., 1 kv. m stogo, 1 kub. m pamaty,
1 kv. m langy ir t. t.)

Skirstymo pagal darby profili metodo esmé yra ta, kad statybos
verté priklauso nuo atliekamy statybos darby vertés. Tai aktualu, kai
pastatas turi ne viena funkcine paskirti, skiriasi jrangos kokybé, ne-
kilnojamasis turtas susideda i§ komplekso atskiry daliy (pvz., Zemés
darbai, murijimas, tinkavimas, dazymas, staliy darbai ir t. t.)

Lyginamojo vieneto nustatymo metodas grindziamas tipinés sta-
tybos vieno kvadratinio arba kubinio metro bazinés vertés nustaty-
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mu, pavyzdziui, 1 kv. m gyvenamyjy daugiabuc¢iy namy, biury, ga-
mybiniy patalpy. Geriausia tokiu buidu lyginti pagal statybos riisj,
buda ir statybinj irengima serijinés ir sisteminés statybos pastatus,
pvz., statinius i$ tiriniy elementy ir stambiaplokscius.

Kubinio metro kainos metodu verté gaunama, pastato statybos
iSlaidas padalinus i$ patalpos kubiniy metry skaiciaus.

Turto vertinimo ataskaitoje turi biiti nurodomi elementai, i ku-
riuos suskaidytas vertinamas objektas, duomenys ir duomeny Salti-
niai, normatyviné medziaga, naudota apskaiciuoti kastus, kuriy reikia
elementy vienetui sukurti ar pagaminti, jrengti ar pastatyti, sumon-
tuoti.

9.1. Nuvertéjimas. Nuvertéjimo nustatymo metodai

Nuvertéjimo savoka turto vertei nustatyti skiriasi nuo nusidévé-
jimo savokos, vartojamos finansy apskaitoje. Nustatant verte kasty
metodu, turto nuvertéjimas yra vertinimo veiksnys. Nuvertéjimas yra
turto naudingumo, vertés praradimas.

Turto nuvertéjimo savoka yra viena i§ svarbiausiy ne tik verti-
nant turtg iSlaidy metodu, bet ir vertinant turtg apskritai.

Nuvertéjimas — tai skirtumas tarp statinio rinkos vertés ir naujy
sukiirimo ar pakeitimo kasty. Nustatant vertg iSlaidy (kasty) metodu,
statiniy kaina laikoma statiniy vertés rodikliu, kuria jie turéty, jeigu
biity nauji. [vertings statiniy nuvertéjima ir atémes $ig verte i§ suki-
rimo ar pakeitimo kasty, turto vertintojas gali nustatyti statinio rinkos
kaina.

Nekilnojamasis turtas nuvertéja 3 aspektais — fiziniu, funkciniu
ir ekonominiu.Todél skai€iuojant vertinamo objekto vertg, jo nuver-
téjimas vertinamas visais 3 pozilriais.

Fizinis nuvertéjimas rodo fizinius vertinamo objekto savybiy
pokyc¢ius per tam tikra laika ir/ar esant tam tikrai atitinkamy funkcijy
atlikimo apimciai — naudojimo intensyvumui. Jis skai¢iuojamas
kiekvienam objekto elementui.

Funkcinis nuvertéjimas — tai vertinamo objekto funkciniy tra-
kumy atsiradimas per tam tikra laikotarpi, rinkoje pasikeitus techno-
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logijai, madai ir skoniui dél demografiniy, socialiniy ir/ar kity veiks-
niy.

Ekonomini nuvertéjimq sukelia veiksniai, turintys jtakos verti-
namam objektui i$ iSorés. Su objekto fizine bukle tai gali biiti mazai
susije. Ekonominis nuvertéjimas visada laikomas nepasalinamu.
Dazniausia to priezastis — to laiko tendencijy pokytis, architekty,
projektuotojy klaidos, nemotyvuoti uzsakovy norai, technologiju
pasikeitimas ir kiti iSoriniai veiksniai.

Europos vertinimo standartai (EVS) nurodo dar dvi nuvertéjimo
rusis:

Strateginis atgyvenimas/nuvertéjimas — strateginis verslo spren-
dimas gali bet kuriuo metu nutraukti tam tikro proceso funkcionavi-
ma versle ir paversti nenaudojamais pastatus, kurie tam tikslui buvo
skirti.

Ekologinis atgyvenimas/nuvertéjimas lemia butinybe {vertinti
esamg naudojima ir Siuolaikines technologijas pagal faktines ir pa-
gristai numanomas nacionalines ir tarptautines normas, jstatymus,
direktyvas ar planavimo, aplinkosaugos ir tarSos kontrolés bei atlieky
tvarkymo taisykles.

Kartais nuvertéjimas neskaidomas i atskiras sumas, o procentine
arba piniginé iSraiSka skaiciuojamas bendras nuvertéjimas. Tokia
nuvertéjimo suma yra atimama i$ pastato sukiirimo arba pakeitimo
kasty. Taip tam tikrais atvejais gaunama statinio atkuriamoji verté.
Nuvertéjimas gali prasidéti nuo statybos uzbaigimo momento net ir
statinyje, kuris reprezentuoja maksimaly ir geriausig sklypo panaudo-
jima. Statiniai retai yra pastatyti idealiomis salygomis, nes ju statyba
uzima nemazai laiko. Statybos proceso metu fizinis nuvertéjimas gali
buti laikinai pristabdytas ar netgi pasalintas, taciau tai iSlieka per visa
statinio gyvavimo laikotarpj ir, didéjant pastato amziui, paprastai
spartéja.

Nuvertéjimas yra praradimas tik iki tada, kai rinka laiko ji vertés
sumaz¢jimo priezastimi. Kai kuriy senesniy pastaty ar pastaty grupiy
verté dél nusidévéjimo nemazéja, prieSingai — didéja, pabrangsta dél
istorinés ar architekttrinés reikSmés, ribotos pasiiilos ar susiformavu-
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sio visuomenés pozitrio, sitikinimy. Tokiais atvejais vertintojai turi
biiti démesingi: visuomenés nuostatos, jsitikinimai, skonis gali grei-
tai pasikeisti dél ekonominiy, ekologiniy, socialiniy (pvz., prestizis-
kumo) ir kity motyvy. Taip dél sukurtos patogios infrastruktiiros ir
palankesniy ekologiniy salygu kai kuriy Europos miesty uzmieséio
rajonai tapo patrauklesni nei miesto centro ar senamiescio.

Nuvertéjimui suskaiciuoti praktiskai taikomi jvairtis metodai.

AmzZiaus — gyvavimo periodo metodas pats paprasCiausias ir
greiCiausias, taciau gaunami rezultatai néra tikslais ir, norint tiksliai
jvertinti objekto ekonominj gyvavimo perioda ir efektyvy amziy,
reikalinga patirtis arba i$sami duomeny bazé. Sj metoda patartina
taikyti kartu su rinkos metodu.

Rinkos metodas yra paprastas ir lengvai pritaikomas, taciau turi
trikuma — vertintojas turi turéti iSsamig ir svarbiausia itin operatyvia
duomeny baze, kad galéty vertinamo objekto nusidévéjima jvertinti
pagal panaSios konstrukcijos, paskirties objekty metinius nusidévé-
jimo koeficientus.

I$skaidymo metodas — tai toks metodas, kai visas nuvertéjimas
iSskiriamas ne tik i 3 pagrindinius punktus (fizini, funkcinj, ekono-
minj), bet dar ir | papunkcius. Todél $is metodas pats tiksliausias ir
jam taikyti nereikalinga i§sami duomeny bazé.

Visi Sie metodai gali bati taikomi atskirai arba kombinuotai. Ke-
liy skai¢iavimo metody taikymas visuomet duoda tikslesnius ir pati-
kimesnius rezultatus.

9.2. Vertés skaic¢iavimas islaidy (kasty) metodu
Vertinamo objekto atkuriamoji verté skai¢iuojama pagal princi-
ping formule:
AV =(AS—NV)+ ZV; (15)
&ia: AS — sukirimo (pakeitimo) kastai; NV — nuvertéjimas; ZV — Ze-
meés sklypo verté (paprastai nustatoma lyginamuoju metodu).
Vertinamo objekto nuvertéjimas skai¢iuojamas pagal formulg:
NV=FN+ TN+ EN; (16)
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¢ia: NV — visas nuvertéjimas; EN — fizinis nuvertéjimas; 7N — funk-
cinis (technologinis) nuvertéjimas; EN — ekonominis nuvertéjimas.

Tais atvejais, kai vertinamas nekilnojamojo turto objektas su
zemés sklypu, atskirai lyginamuoju metodu nustatoma zemés sklypo
verté (Sis reikalavimas netaikomas, jeigu nekilnojamasis turtas yra
susijes su nuomojamu zemés sklypu). Atskirai skai¢iuojama ir Zemés
sklypo pagerinimo, inzinerinés infrastrukttros verté.

Vertés nustatymo islaidy metodu pavyzdziai
1 pavyzdys. ISlaidy (kasty) skaiiavimas pagal atskiry konst-
rukeijy kastus.

Individualaus gyvenamojo namo sukiirimo kastai gali buti skai-
¢iuojami taip:

a) pastato zemés darbai, pamatai, riisys ir perdanga sudaro apie
90 000 Lt;

b) sienos, auksty perdangos ir pertvaros sudaro apie 60 000 Lt;

¢) stogo konstrukcijos su stogo danga — apie 45 000 Lt;

d) elektros instaliacija, vandentiekio ir kanalizacijos tinklai, $il-
dymo sistema — apie 80 000 Lt;

e) 18 viso Sie kastai sudaro apie 275 000 Lt ir apie 60 % viduti-
niy statybos kasty.

Sprendimas
1. Pastato normalios statybos i§laidos sudaro:

90 000 +60 000 + 45 000 + 80 000 =275 000 Lt;

2. Pastato iSlaidy verté bus:
275 000 x 100/60 = 458 333 ~ 460 000 Lt.

2 pavyzdys

Reikia nustatyti 2 auksty, 210 kv. m gyvenamojo namo verte is-
laidy metodu. Namas pastatytas pries 20 mety.

2 auksty 210 kv. m gyvenamojo namo normalios statybos kas-
tai — 450 tukst. Lt. Namui reikalingas stogo remontas uz 18 tukst. Lt.
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Nepasalinamas fizinis nuvertéjimas — 20 %. Namo funkciniy savybiy
(8ildymo sistemos) pagerinimas kainuoty — 20 tokst. Lt. Nepalanks
ekologiniai veiksniai dél naujy tarSiy objekty greta sumazinty namo
verte 10 % .

Sprendimas
Atkarimo kastai — 450 takst. Lt;
Pasalinamas fizinis nuvertéjimas — 18 takst. Lt;

Atkiirimo kastai — pasal. fizini nuvertéjima
— 432 takst. Lt;

Nepasalinamas fizinis nuvertéjimas (20 %) — 86.4 tukst. Lt;
Atkiirimo sanaudos — fizinj nuvertéjima —345,6 tukst. Lt;
Funkcinis nuvertéjimas — 20 tokst. Lt;
Atkiirimo sanaudos — fizinj ir funkcinj nuvertéjima — 325,6 tiikst. Lt;
Ekonominis nuvertéjimas (10 %) — 32,6, tukst. Lt;
Namo verté nustatyta iSlaidy metodu — 293 tikst. Lt.

9.3. Pastabos dél iSlaidy (kasty) metodo taikymo

Pagal Tarptautinius turto vertinimo standartus iSlaidy metoda
galima naudoti nekilnojamojo turto rinkos vertei nustatyti. Svarbu,
kad skaic¢iavimus galima bty paremti rinkos duomenimis. Tai reis-
kia, kad statybos kastai, pastato nuvertéjimas, zemés sklypo verté
nustatomi naudojant rinkos informacija.

Labiausiai iSlaidy metodg tinka naudoti tada, kai vertinamas ne-
kilnojamas turtas yra naujas arba palyginti naujas. Jis yra naudingas,
nustatant sitilomo statyti turto, specialios paskirties turto arba kito
turto, kuris nedaznai arba i§ viso nepatenka i nekilnojamojo turto
rinka, rinkos verte.

Daugumoje $aliy priimta, kad rinkos verté nustatoma, taikant
viena i$ klasikiniy metody — lyginamaji, pajamy arba islaidy. Taciau,
pavyzdziui, Anglijos vertintoju nuostata kitokia — pagrindiniu naudo-
tinu metodu laikomas lyginamasis metodas, o islaidy (kasty) skaicia-
vimas naudotinas i$skirtinai tik nekilnojamajam turtui, kuris praktis-
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kai retai arba apskritai neparduodamas ir kuriam nejmanoma gauti
rinkos informacijos. Lietuvoje iSlaidy metodas pladiausiai naudoja-
mas draudimo tikslais, kai vertinimas atlieckamas ne rinkos vertés
pagrindu.

Ilaidy (kasty) metodo privalumai:

metodas gana universalus;

tinka pagristi nauja statyba, geriausig ir efektyviausia zemés
panaudojima, vertinti, analizuoti renovacijas, vertinti drau-
dimo rizika;

patikrinti statybos projekto igyvendinimo tikimybe;

tai efektyvi pagalbiné priemoné, vertinant ateities, investici-
nius projektus;

tai vienintelis biidas nustatyti specialios paskirties, unikaliy
statiniy verte.

Islaidy (kasty) metodo trikumai:

vertinant jmoniy turta, ypa¢ stambesniy ar susidedanciy i$
keliy skirtingos paskirties, skirtingo statybos laikotarpio ob-
jekty, metodas yra labai imlus darbo atzvilgiu;

kartais gana sunku surinkti informacija apie esamas kainas
(ypa¢ nebegaminamy, specifiniy medziagy, irangos ar jren-
giniy, bei i§ esmés pasikeitus technologijoms);

gana sudétingas nuvertéjimo nustatymas, reikalaujantis ne-
mazy skai¢iavimy. Sunku jvertinti turto nuvertéjima, jeigu jo
amzius daugiau nei 10 mety;

neimanoma visiSkai atstatyti jau pasenusio statinio;

verinant sunku arba net nejmanoma atskirti pastatus ir stati-
nius nuo zemes.
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10. MASINIS VERTINIMAS

Pastaraisiais metais atsiradus technologinéms galimybéms apdo-
roti didelius duomeny srautus, turto vertinimo srityje buvo sukurti
metodai, leidziantys naudoti sukaupta informacija ir technologijas
objekto vertei nustatyti. Technologijy taikymo galimybés nekilnoja-
mojo turto apskaitos, sisteminimo srityje, galiausiai vertés nustatymo
problemy sprendimas yra gausiy moksliniy tyrimy sritis. Juos skatina
ir itin greitas praktinis rezultaty taikymas. Galimybé informacines
technologijas taikyti nekilnojamojo turto informacijos sklaidai, ko-
munikacijai tarp pirkéju, pardavéjy ir vertintojy nekilnojamojo turto
rinkg daro efektyvesng ir skaidresng. Informaciniy technologijy tai-
kymas nekilnojamojo turto srityje ypaé¢ aktualus, nes daznai reikia
apdoroti itin didelius informacijos kiekius. Tai bitina tvarkant vals-
tybés nekilnojamojo turto apskaita, registruojant vykdomus NT san-
dorius, nustatant preliminarias turto vertes ir sprendziant apmokesti-
nimo klausimus, analizuojant —makroekonominius poky¢ius,
analizuojant socialinius aspektus — apsirlipinimg bistu, biisto kainy
poky¢ius ir kt.

Masinio turto vertinimo sistema buvo pradéta kurti pries keleta
desimtmeciy. Dabar pasaulyje taikomos dvi kompiuterizuotos verti-
nimo programos: CAMA (computer-assisted mass appraisal system)
bei GIS (geographic information systems). Pagal CAMA kompiute-
rizuotg sistema, remiantis matematinémis formulémis, nustatomas
nekilnojamojo turto dydzio, vietovés ir vertés santykis. Taikant GIS
sistema, sisteminami duomenys apie vietovés geografing padéti,
kaupiami konkreéios vietoves pardavimy duomenys. Sios sistemos
gali biiti integruojamos tarpusavyje, o atskiry elementy derinys pa-
deda sukurti efektyviausia masinio vertinimo sistemos derinj, atsi-
zvelgiant | konkrecios vietovés ar valstybés ypatumus. Masinio ne-
kilnojamojo turto vertinimo sistemos principus parengti ir
igyvendinti jmanoma tik veikiant rinkai ir esant pakankamam skai-
¢iui pirkimo ir pardavimo sandoriy.

139



Lietuvoje taip pat idiegta, veikia ir yra tobulinama masinio ver-
tinimo sistema. Prie sistemos duomeny prieigos galimybg turi nota-
rai, registruojantys nekilnojamojo turto sandorius, taip atnaujinantys
duomeny baz¢. Turto administratoriams, vertintojams, turto valdymo
operatoriams, nekilnojamojo turto pardavimo bendrovéms tai nepa-
keic¢iamas duomeny Saltinis.

Masinis vertinimas atliekamas, naudojant i nekilnojamojo turto
registro duomeny baze jtrauktus kadastro ir registro duomenis bei
duomenis apie jvykusius nekilnojamojo turto sandorius.

Masinio turto vertinimo procesas apima $iuos etapus:

1. vertinamo turto identifikavimas;

2. rinkos teritorijos apibrézimas pagal turta ir rinkos dalyvius;

3. pasitlos ir paklausos identifikavimas;

4. modelio, rodancio vertg veikian¢iy veiksniy rinkos teritorijo-

je rysi, sudarymas;

5. modelio, nustatancio turto veiksniy indélj i verte, patikrini-

mas;

6. turto vertés apskaiciavimas, taikant modelj;

7. masinio vertinimo rezultaty patikrinimas.

Masiniam vertinimui taikoma rinkos verté, kuri yra modifikuota
ir vadinama vidutine rinkos verte.

Rengiant metodika masiniam vertinimui, buvo parengtos 2 prin-
cipinés sistemos — Zzemés masiniam vertinimui ir statiniy masiniam
vertinimui. Masinio vertinimo metodai pagristi lygciy, lenteliy, gra-
finés medziagos naudojimu, todél sudaro atitinkama modelj. Modelis
imituoja pasitlos ir paklausos veiksnius bei jvairius turto naudojimo
variantus nekilnojamojo turto rinkoje. Vertinimo modelis — matema-
tiné formulé, taikoma statiniy ar zemés veréiy zonoje esancio Zemés
sklypo vidutinei rinkos vertei nustatyti, atsizvelgiant i nekilnojamojo
turto objekto duomenis ir pagal kartografing medziaga nustatytus
zemés sklypo pozZymius.

Vertinimo modeliai parengti, remiantis rinkos duomenimis, tai-
kant lyginamojo metodo principus. Modeliy specifikacija — rinkos
kainas lemianciy veiksniy ir charakteristiky bei ju saveikos rySiy
nustatymas. Modeliams sudaryti sandoriai tikrinami pagal komercis-
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kuma, vienodas mokéjimo salygas, kilnojamojo turto nebuvima, vie-
noda sandoriy laika. Sandoriy analizé neatskiriama nuo nustatytos
vertinimo datos ir yra labai svarbi, kai naudojami keleriy mety duo-
menys, ir kai nekilnojamojo turto rinka per analizuojama laikotarpi
aktyviai kinta (Bagdonavicius ir Ramanauskas 2004).

Zemés veréiy zemélapiy ir vertinimo modeliy parengimo proce-
sa sudaro 3 tarp saves susijusios pagrindinés stadijos:

1. rinkos duomeny patikros;

2. modelio specifikacijos rengimas;

3. modelio kalibravimo ir modeliy patikros.

Modeliy specifikacija — tai rinkos kainas lemianéiy veiksniy ir
charakteristiky bei juy saveikos rySiy nustatymas. Specifikacijos metu
zemés paskirtys, kaip svarbus vertés veiksnys, sujungiamos | bazines
grupes (Zzemés tikio, namy valdy, pramonés, sandéliavimo ir kitiems
tkio objektams statyti ir naudoti, komercinés paskirties ir smulkaus
verslo objektams statyti ir naudoti, sodininky bendrijy). Kitas svar-
bus veiksnys — vieta, kuri jvertinama, sudarant ver¢iy zemélapius.
Sandoriy analizé neatskiriama nuo nustatytos vertinimo datos. Svar-
bu tai, kad, remiantis VI Registry centro sukaupta duomeny apie
sandorius baze, naudojami keleriy mety duomenys, ir tai leidzia ob-
jektyviau jvertinti nekilnojamojo turto rinkos poky¢ius per analizuo-
jama laikotarpi.

Laiko pataisai nustatyti taikomi Sie metodai:
poriné pardavimo analize;
perpardavimo analizé;
pardavimo kainy analizé aproksimuojanciaja kreive;
daugianaré regresiné analizé.

Atliekant porinio pardavimo analize, atrenkami nekilnojamojo
turto analogisky objekty pardavimo, atlikto skirtingu metu, duome-
nys. Pataisius Siy objekty kainas dél fiziniy charakteristiky skirtumuy,
like kainy skirtumai priskiriami laiko veiksnio jtakai. Turint daug
lyginamuyjy objekty rinkos duomeny, apimanciy keleriy mety sando-
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rius, galima nustatyti vidutiniy rinkos kainy keitimosi tempa atskirai
kiekvienais metais (Glaudemans, 1999).

Perpardavimo analizéje lyginamos skirtingu metu vykusiy to
paties objekto sandoriy kainos. Sis metodas analogiskas poriniam
pardavimo metodui, i$skyrus privaluma — objekty charakteristiky
skirtumy pataisy skaiciavimas yra minimalus. Trikumas — mazas
tokiy sandoriy skaicius.

Pardavimo kainy analizé aproksimuojancigja kreive — aproksi-
muojanciosios kreivés metodu nustatoma, kaip tam tikru laikotarpiu
keitesi objekty ploto vieneto pardavimo kainos. Tokiai analizei abs-
cisiy asyje atidedami jvykusiy sandoriy ménesiai (ketvir¢iai), ordina-
¢iy asyje — ploto vieneto kainos. ISsidésciusius taskus aproksimuo-
jancioji kreivé parodo kainy kitimo vidutini tempa analizuojamu
laikotarpiu grafiskai, taip pat ir matematine iSraiska.

Daugianaré regresiné analizé (DRA) — $iuo metodu nustatoma
keliy nepriklausomy veiksniy — objekty fiziniy, vietos charakteristiky
itaka priklausomam kintamajam — pardavimo kainai. Pardavimo datg
naudojant kaip viena i$ nepriklausomy kintamyjy, gaunama datos
veiksnio koeficiento reikSmé. Ji parodo laiko itaka pardavimo kainai.

Nekilnojamojo turto masiniu biidu jvertinimo kokybé yra jverti-
nama tikslumo, pastovumo laike ir paaiskinamumo pozitriu (Glau-
demans, 1999). Siekiama, kad vidutiné rinkos verté, nustatyta masi-
nio vertinimo buidu nuo vertés, nustatytos individualaus vertinimo
budu, skirtysi ne daugiau kaip 20 %.

Masinio vertinimo biidu taikant sudarytus modelius, vertinamas
didelis kiekis nekilnojamojo turto objekty, kuriy buiklé atitinka vieng
ir ta paCia nustatyta data. Modeliams sudaryti naudojami rinkos
duomenys. Rinkos duomeny ir jais remiantis sudaryty masinio verti-
nimo modeliy patikimumui jvertinti taikomi matematiniai statistiniai
metodai: aritmetinis vidurkis, dispersija, vidutinis kvadratinis nuo-
krypis, standartinis nuokrypis, normalinis pasiskirstymas, regresiné
analizé ir kt.

Lietuvoje vertinimas masiniu budu atlickamas, siekiant apmo-
kestinti komercinés paskirties nekilnojamajj turta (statinius) ir Zemés
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sklypus, jei $is turtas yra Lietuvos teritorijoje, ir jam yra taikomi Lie-
tuvos Respublikos jstatymai bei teisés aktai.

Zmmis veneto wertd Lt
35-70

1001 - 1500
1501 - 2000

2001 - 3000

30C1 - 6000
gﬁuﬂ - 10000

10001 - 20000

I 20201 - 50000
I 50001 - 160000

1 Sasvadyby rinos

6 pav. Zemes veréiy zemélapio pavyzdys

Zemés vertinimo masinio jvertinimo budu rezultatas — visa Lie-
tuvos teritorija, suskirstyta i 413 verciy zony, kiekvienoje verciy zo-
noje esancioms zemés kategorijoms sudaryti vertinimo modeliai,
kurie, automatiskai sujungti su registro duomenimis, leidzia apskai-
¢iuoti kiekvieno Zemés sklypo viduting rinkos verte. Parengtas Zemes
veréiy Zzemélapis (6 pav.), kuriame, atlikus masinj vertinima, nustaty-
tos skirtingg viduting zemés verte turinéios teritorijos (zemés verciy
zonos), teritorijy (zony) zemés vertés rodikliai ir duomenys, reikalingi
atskiry zemés sklypu vidutinei rinkos vertei apskai¢iuoti (Bagdonavi-
&ius ir Ramanauskas 2004). Zemés ver&iy zemélapis rengiamas admi-
nistracinei teritorijai: 1:50 000 —1:100 000 masteliu kaimo vietovéje ir
1:5000 — 1:25 000 masteliu miestuose. VercCiy zemélapiai teikiami
vieSsam naudojimui, jie yra V][ Registry centro tinklapyje adresu
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www.registrucentras.lt. Zemés vertinimo masiniu biidu parengimo ir
jvertinimo dokumentai teikiami Finansy ministerijai, Nacionalinei
Zemés tarnybai.

10.1. Masinio vertinimo rezultaty taikymas

Masinio vertinimo sistema yra labai informatyvi, todél gali buti
taikoma daugeliu atvejy, kai norima zinoti preliminaria turto verte.
Tiksli turto rinkos verté, kai jvertinamos ypatingosios visos turto
objekto savybés, gali biiti nustatoma tik taikant individualy vertini-
ma. Taciau daugeliu atveju individualus vertinimas yra brangus ir
uzima nemazai laiko. Vystantis nekilnojamojo turto rinkai ir tobuli-
nant masinio vertinimo sistema, jos teikiamy duomeny tikslumas yra
pakankamas, vertinant daugeli objekty. Masinio vertinimo sistema —
geriausias informacijos $altinis nekilnojamojo turto vertintojams ir
brokeriams. Ji placiai taikoma jvairioms valstybiniy institucijy reik-
méms, pavyzdziui, apmokestinant turta, turta deklaruojant, teismi-
niuose gincuose ir pan. Ja gali naudotis ir pavieniai fiziniai asmenys,
norintys zinoti turto verte.

Masinio vertinimo rezultatais naudojasi visy veiklos sri¢iy imo-
nés, kai reikia nustatyti bendrosios paskirties turto verte, rengiant
turto optimizavimo, investicinius projektus, skai¢iuojant turto mo-
kescius, rengiant turto perleidimo ar jsigijimo sandorius. Komercinés
paskirties, infrastruktiiros, pramonés objekty ir sistemy plétros klau-
simai neatsiejami nuo zemés sklypy isigijimo ar panaudojimo klau-
simy. Todél masinio vertinimo sistema naudinga:

— preliminariai vertinant zemés sklypus pagal nustatytas verciy

zony vidutines vertes;

— skai¢iuojant Zemés nuomos mokescius;

— nustatant preliminarias zemés sklypy vertes;

— vertinant investicinius projektus;

— parenkant alternatyvius investiciniy projekty sprendimus;

— skaiéiuojant kompensacijas asmenims uz zala, daroma, sta-

tant privaciuose sklypuose infrastruktiiros objektus;

— vertinant Zemés paémimo visuomenés poreikiams sanaudas.
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Pagrindinis masinio vertinimo privalumas — tai, kad atsiranda
metodai ir galimybés nekilnojamojo turto rinka padaryti skaidresng ir
efektyvesne. Patobulinus masinio vertinimo sistema, atsirasty prie-
laidy ir nekilnojamojo turto rinkai turéti efektyvioms rinkos baidingus
centralizavimo, operatyvumo, skaidrumo bruozus.

Nors masinio vertinimo metodas yra progresyvus, taciau turi ir
trikumy. Pagrindinis trikumas tai, kad Siuo metu ne komercinés
paskirties objektai néra vertinami. Pleciant masinio vertinimo gali-
mybes, galimas ir kity turto roiSiy, tame tarpe specialios paskirties,
vertinimas, juolab kad automatizuotas duomeny apdorojimas leidzia
nesaliskai jvertinti daugiau kriterijy, nei vertinant individualiai. To-
bulinant masinio vertinimo sistema, biity naudinga jvesti papildomus
kriterijus, koreguojancius verte dél neigiamy aplinkos veiksniy — oro
uzterStumo lygio, atstumo nuo tarSiy pramonés objekty ir galimai
pavojingy objekty apsaugos zony, elektromagnetinio lauko, triukSmo
bei kt. Butent automatizuota vertinimo sistema galima apdoroti pa-
kankamai didelj kiekj kriterijy, veikian¢iy objekty vertes, ir atlikti
patikimg ir neSaliska vertés skaiciavimg. Taciau masinio vertinimo
sistema orientuota | labiau apibendrinta verte¢ ir neanalizuoja visy
verte formuojanciy veiksniy visumos. Siekiant, kad masinio vertini-
mo rezultatai maksimaliai atspindéty padétj rinkoje bei jos pokycius,
masinio vertinimo rezultatai kasmet yra tikslinami, vidutinés turto
rinkos vertés koreguojamos pagal naujausiy sandoriy duomenis.

Masinio vertinimo sistema naudinga, gaunant greitg ir pakan-
kamai tikslia informacija apie nekilnojamojo turto vertes, verciy
poky¢ius, taciau Si informacija yra tik iSeities taskas tolesnei nekil-
nojamojo turto vertés analizei atlikti. Masinio vertinimo sistema
nuolat tobulinama, plec¢iamos jos galimybés. Ateityje tai bus nepa-
kei¢iamas informacijos Saltinis tiek turto vertinimo, tiek ir turto
valdymo procesuose. Palyginti su individualiu vertinimu, galima
iSskirti pagrindinius nekilnojamojo turto masinio vertinimo siste-
mos privalumus ir trikumus.
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Masinio vertinimo pranasumai

1. Kuriama bendra vertinimo sistema, taikomi bendri turto ver-
tinimo metodai, apibendrinta medziaga.

2. Sistema automatizuotai palygina didelius kiekius informaci-
jos apie naujos statybos objektus, objektu charakteristikas, kainas,
sudarytus sandorius; informacija kaupia, sistemina, panaudoja kituo-
se vertinimo etapuose.

3. Kaupiami, sisteminami ir periodiskai atnaujinami duomenys
sudaro galimybe analizuoti NT rinka, stebéti verciy pokycius.

4. Nesudétinga ir informatyvi naudojimosi masinio vertinimo
duomenimis sistema sudaro galimybes fiziniams ir juridiniams as-
menims neatlygintinai ir operatyviai gauti duomenis apie objekty
rinkos verte informacijos, mokesciy ir kitais tikslais.

5. Informaciniy technologiju taikymas leidzia gauti nesaliskus
duomenis, tai NT rinka daro skaidresng.

6. Masinio vertinimo sistema, paremta informaciniy technologi-
ju plétra, turi neribotas tobulinimo, papildymo, naujy paslaugy tei-
kimo, vykdant nekilnojamojo turto kadastra, registra, turto vertinima,
galimybes.

Masinio vertinimo tritkumai

1. Vertinamas tik komercinés bei gyvenamosios paskirties ne-
kilnojamasis turtas. Nesukurtas posistemis, leidziantis atlikti pramo-
nés, infrastruktiiros objekty vertinima, remiantis masinio vertinimo
duomenimis ir metodologija.

2. Apdorota ir galutiniame etape pateikiama informacija atsilie-
ka nuo rinkos tendencijy, poky¢iy.

3. Galimi rezultaty, tendencijy iSkraipymai dél uzfiksuoty netei-
singy, neskaidriy sandoriy kainy.

4. Vertinant masinio vertinimo biidu, neatsizvelgiama | kiekvie-
no konkretaus objekto ypatybes bei aplinkos veiksniy (pvz., tarSiy
infrastrukttros, pramonés objekty kaimynysté, nepalanki dislokacija)
itakos rinkos vertei vertinimas.

6. Matematinémis formulémis ne visuomet jmanoma jvertinti
visas aplinkybes, kurios turi jtakos nekilnojamojo turto vertei.
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11. IMONIU TURTO VERTINIMAS

Savoka turto vertinimas apibrézia pati turto vertinimo procesa,
kurio metu, priklausomai nuo vertinimo objekto, parenkami ir
taikomi turto vertinimo metodai. Metodai téra priemoné vertei
nustatyti. Procesas apima visa parengiamaji darba, kurj atlikus prak-
tiskai pritaikomi vertinimo metodai. Imoné, priémusi sprendima jver-
tinti turta, pirmiausia turi aiskiai suformuluoti vertinimo tikslus.
Tuomet galima parengti vertinimui reikiamus techninius ir ekonomi-
nius duomenis, suformuluoti uzduotj vertintojui ir uzsakyti vertini-
ma.

Turto vertintojas, atsizvelgdamas | vertinimo tiksla, parenka ir
taiko vertinimo metodus ar jy derinius. Imonés turto vertinimas —
kompleksinis procesas, kurio metu atliekama i$sami aplinkos, kurioje
veikia jmoné, analizé, jvertinama jmonés atitiktis veiklos standar-
tams, normatyvams, apibiidinama rinkos situacija bei tendencijos,
parenkami Siuos veiksnius integruojantys vertinimo metodai, nusta-
toma analizuojamo objekto verteé.

Atliekant jmoniy ar juy turto vertinima, svarbiausia — vertinimo
tikslo ir vertinimo metodo, leidzian¢io nustatyti reikiama verte, pa-
rinkimas. Dazniausiai vertinimo tikslus nusako vertinimo uzsakovas.
Vertinimo metodo parinkimas — vertintojo prerogatyva. Renkantis
vertinimo metodus, ne visuomet pakanka klasikiniy, dazniausiai tai-
komy vertinimo metody. Taikant klasikinius turto vertinimo meto-
dus, paprastai analizuojami imonés veikla apibiidinantys ekonomi-
niai, techniniai rodikliai, aplinkosauginiai reikalavimai, atitiktis
jvairiems teisiniams reikalavimams, veiklos perspektyvos.

Pagal vertinimo uzduotj gali biiti vertinami atskiri bendrosios ar
specialiosios paskirties jmoniy turto objektai, visas pajamas generuo-
jantis jmonés turto kompleksas ar atskira verslo linija. Vertinimo
proceso eigos schema pateikta 7 paveiksle.
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Vertinimo tikslo, vertés apibrézimo nustatymas

v

Duomeny, informacijos rinkos analizei surinkimas

' A

Imoneés, kaip turto ir verslo visu-
mos, vertinimas

v v

[moneés turto objekty vertinimas

Verslo segmento analize. Vertinamy turto objekty identifika-
Verslo verte veikianc¢iy veiksniy vimas.

nustatymas. Objekto verte veikianCiy veiksniy
Makro-, mezo-, mikrolygmens nustatymas.

aplinkos analize Turto objekty fiziniai, ekonominiai,

specialieji duomenys

v v

Tendencijy,  prielaidy,  rizikos Tendencijy,  prielaidy, rizikos
veiksniy jvertinimas. veiksniy jvertinimas.
Geriausio, efektyviausio turto pa- Geriausio, efektyviausio turto pa-
naudojimo analizé naudojimo analizé

\ 4 \ 4
Vertinimo metody taikymas Vertinimo metody taikymas
Analogy lyginimo; Lyginamasis metodas;
Pajamy; Pajamy metodas;
Kiti aprobuoti vertinimo metodai I8laidy (kasty) metodas;

Daugiakriterin¢ analize;
Kiti aprobuoti vertinimo metodai

™ ¥

Galutinis rinkos vertés nustatymas

7 pav. Vertinimo proceso schema, vertinant jmoniy turta

Vertinimo rezultatas tiesiogiai priklauso nuo pakankamo pati-
kimos informacijos apie vertinamga objekta kiekio. Nors informacijos
surinkimas paprastai priklauso vertintojui, vertinant pramonés ar
infrastrukttiros imoniy turto objektus, ypa¢ tokius, kuriy rinkoje ma-
7ai, pagrindine informacija disponuoja vertinimo uzsakovas. Tai daro
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vertinimo uzduotj sudétingesne, reikalauja nesaliskai iSanalizuoti
pateikta informacija, pasverti prielaidas ir galimas rizikas (Sliogerie-
né et al. 2009).

Imonés veiklos efektyvuma apibiidina jos sukuriamy finansiniy
srauty valdymas, pajamy, sanaudy lygio subalansavimas, materiali-
niy iStekliy valdymas, organizacijos strategija, struktiira, valdymo
sistema, vertybés, geb¢jimas pasiekti tikslus, kita vidiné informacija,
galinti veikti jmonés verte. Imonés veiklos analizé apima finansiniy
rodikliy ir veiklos analizes. [takos vertei turi ir imoniy plétros planai,
vystomi, atsizvelgiant | ekonominius regiono poreikius, prognozes,
jvairiy suinteresuoty grupiy keliamus tikslus, uzdavinius. Vertinant
imoniy turto objektus ar turto objekty kompleksa, turi bati atsizvel-
giama | visus veiksnius, padedancéius nustatyti kuo objektyvesne,
atitinkancia vertinimo tikslus vertinamo turto verte.

11.1. Imoniy verslo vertinimas

Verslo vertinimas gali biiti apibiidinamas kaip procesas, susie-
jantis tikéting graza i§ investicijy bei rizika. Tai apibrézia verslo ver-
te. Sis procesas gali biti pritaikytas tikétinai naudai i§ akciju, obliga-
cijoms, nekilnojamajam turtui ar kitiems aktyvams jvertinti. Yra
paplitusios dvi verslo vertinimo sampratos. Remiantis pirmaja, verslo
vertinimas — tai jmonés, turin¢ios juridinio asmens statusa, vertini-
mas. Remiantis antraja, placiau paplitusia ir taikoma pasaulyje, vers-
lo vertinimas — tai ne pacios jmonés, duodancios pajamy, vertinimas,
bet nuosavybés teisiy, technologijuy, konkurenciniy pranasumy, mate-
rialiy ir nematerialiy aktyvy, kurie suteikia galimybe uzdirbti paja-
mas, vertinimas (Kancerevy¢ius 2006). Skiriami 3 pozitriai i verslo
vertés nustatyma:

— vertinimas turto pozitriu (4sset-based approach);

— vertinimas pajamy poziuriu (Income approach);

— vertinimas rinkos poZzitiriu (Market approach).

Nors vertinant visais 3 pozitiriais, remiamasi rinkos duomeni-
mis, paprastai rezultatai tapatiis nebiina (Galinien¢ 2005). Verslo
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vertinimq galima apibrézti kaip procesq, kurio metu pagal pasirinktq
vertinimo metodq nustatoma vertinamo objekto (pajamas generuo-
Jjancio turtinio komplekso) verte.

Imoniy verslo vertinimo pagrindu yra laikoma tarpusavyje susi-
jusiy vertinimo principy grupé. Vertinimo principai isreisSkia pagrin-
dinius rinkos subjekty veiksmy désningumus. Siuos principus galima
iSskirti | 4 grupes:

— jmonés naudotojo principai — imonés naudingumas, gebéji-

mas uztikrinti pelninguma;

— Zemeés, statiniy, jrenginiy ir kito turto, sudarancio bendrq
turtinj jmonés kompleksq, vertinimo principai — imonés ak-
tyvy optimalumas, papildomy aktyvy gebéjimas didinti pel-
ninguma;

— rinkos iSorinés aplinkos veiksniai — imonés atitiktis rinkos
reikalavimams technologiniu, ekologiniu, pelningumo, so-
cialinés atsakomybés ir kitais rinkos aspektais;

— geriausio ir efektyviausio jmonés turtinio komplekso naudo-
Jjimo principas — didziausios verslo vertés uztikrinimas tei-
siskai leidziamomis ir fiziSkai jmanomomis priemonémis.

Analizuojant finansine bei tiking jmonés veiklg ir vertinant jmo-
ne, turi buti taikomi visi vertinimo principai, nors jy reikSmingumas
gali skirtis (Copeland ez al. 1995).

11.1.1. Analogy lyginimo metodo taikymas

Imonés verte galima nustatyti, lyginant vertinamos imonés veik-
la su kitomis analogiskomis jmonémis. Taikomo lyginamojo metodo
pagrindas — tam tikry techniniy parametry ir pajamy dydzio pasirin-
kimas ir jo transformavimas, naudojant pasirinkta rodiklj. Taikant
verslo lyginimo metodus, parenkamos lyginti panaSios analogisko
verslo jmonés, ir nustatoma preliminari jy rinkos verté. Dazniausiai
pasirinkty lyginti jmoniy absoliucios vertés yra nepalyginamos, todél
lyginamyjy imoniy verslo rizikos vertés yra konvertuojamos | stan-
dartizuotus rodiklius. Jie pritaikomi analizuojamos imonés verslo
vertei apskaiCiuoti (Wyatt 2007).
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Analogy lyginimo metodas dazniausiai rekomenduotinas:

kai rinkoje yra pakankamas kiekis tinkamy lyginti objekty ir
reikiamos informacijos apie juos;

kai norima palyginti tarpusavyje imonés vertes, nustatytas
kitais metodais;

kai sunku nustatyti vertinamos jmonés pinigy srautus;

kai pakanka nustatyti preliminaria jmonés verslo verte.

Lyginamyjy jmoniy verslo rinkos vertés gali buti standartizuo-
tos, naudojant pelno, pinigy srauty, balansinés vertés ar gaunamy
pajamy daugiklius (Wyatt 2007).

Pelno daugikliai:

P/F (kainos ir pelno akcijai santykis);

EV/EBIT (verslo vertés ir pelno, pries mokant paliikanas ir
pelno mokestj, santykis);

EV/EBITDA (verslo vertés ir pelno, prie§ mokant paliikanas,
mokescius, nusidévéjima ir amortizacija, santykis);

EV/PS (verslo vertés ir pinigy srauty santykis);

EV/S (verslo vertés ir pardavimo santykis).

Apskaitines vertes daugikliai:

P/BV (nuosavo kapitalo vertés ir apskaitinés nuosavo kapita-
lo vertés santykis);

EV/AK (verslo vertés ir atkiirimo sanaudy santykis (Tobino
O santykis).

Pajamy daugiklis:

EV/Sales (verslo vertés ir pardavimo pajamy santykis).

Taikant lyginimo metoda, lyginti tinkamos jmonés parenkamos
pagal specialiai atrinktus kriterijus: veiklos sritis, geografing padéti,
aptarnaujamos rinkos dydi, pajamy ir pelno $altinius, imoniy rodik-
lius (pajamos ir darbuotojy skaiéius). Infrastrukttiros jmonéms gali
biiti naudojami konkreciai Siam sektoriui buidingi kriterijai — insta-
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livoti galingumai, prijungty vartotojy skaicius, perduodamos energi-
jos kiekis, tinkly pralaidumas, aptarnaujama teritorija ir kt. Paprastai
gana sunku rasti tinkamas lyginti analogiskas ekonominés infrastruk-
tiiros ar pramonés imones. Tokiais atvejais lyginti parenkamos kity
regiony ir Saliy analogiSkos jmonés, turin¢ios panasia istoring, eko-
nominio vystymosi patirtj, panasy infrastrukttros lygj, taikomas te-
chnologijas, esancias artimesniame regione, aptarnaujancios panasy
vartotoju skaiciy, turinCios ir kitokiy rodikliy, leidzianéiy jas paly-
ginti.

Imonés verté, naudojant pelno daugiklius EBITDA ir P/E, nusta-
toma, taikant tokia formul¢ (Woolery, 2001):

V = EBITDA * M: (17)

¢ia: V — imonés verté; EBITDA — pelnas, pries mokant paliikanas,
mokescius, nusidévéjima; M — daugiklis (EV/EBITDA).

Skaiciuojant pagal $ia formulg, gaunamoje verslo vertéje bus
verslo verté koreguojama paskoly dydziu, tas paskolas atimant.

Naudojant P/E daugiklj, imonés verté nustatoma, taikant Sig
formule:

V = P/E x NP, (18)

¢ia: V — jmonés verté; P/E — kainos ir pelno akcijai santykis; NP —
ateities grynosios pajamos po mokes¢iy (grynasis pelnas).

Naudojamas P/E daugiklis iskai¢iuoja ir finansinius jsipareigo-
jimus. Kuo jy daugiau, tuo verslas ar investicija bus rizikingesnis,
tuo bus mazesné nuosavybés verté, nes dideli finansiniai jsipareigo-
jimai mazina P/E santyki.

Kainos ir pelno akcijos santykio rodiklis naudojamas, vertinant
vertybiniy popieriy birzose listinguojamas akcines bendroves, o
EBITDA rodiklis tinkamesnis, vertinant uzdarasias akcines bendro-
ves bei individualias jmones (Mackevi¢ius 2007).
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Paprasciau analizuojamos jmonés verté gali biiti nustatyta, ver-
tinant akcijy rinkose kotiruojamas bendroves. Kainy daugikliai tokiu
atveju apskaiciuojami pagal akcijy rinkose kotiruojamy bendroviy
akcijy kainas ir veiklos rodiklius. Daugikliai yra koreguojami, atsi-
zvelgiant | analizuojamos bendrovés veiklos pranaSumus ir triku-
mus.

Lyginimo metodas imonés verslui vertinti dél savo trukumy
taikomas retai. Pagrindiné priezastis — sudétinga rasti lygintinus ana-
logus rinkoje. Tai ypa¢ budinga ekonominés infrastruktiiros ar stam-
bioms pramonés jmonéms, nes jy veikla koncentruota regionuose,
turinciuose skirtinga ekonominio issivystymo lygi, tradicijas, porei-
kius, veiklos reguliavimo ypatybes, teising bazg ir t. t. Taciau lygi-
nimo metoda rezultato patikimumui uZztikrinti rekomenduojama tai-
kyti visais vertinimo atvejais. Pavyzdziui, investicinis bankas Credit
Suisse Firs Boston (https://www.credit-suisse.com/us/en) rekomen-
duoja taikyti lyginimo metoda, kai lyginamy imoniy nors 50 % vers-
lo savybiy yra panasaus pobuidzio. Net jei nustatoma, kad bendrovés,
imonés néra lygintinos, finansiniy, statistiniy duomeny lyginimas
teikia daug naudingos informacijos konkreciai jmonei vertinti, prog-
nozéms pasitikrinti ir pagristi. Radus tinkamus analogus, lyginimo
metodas gali buti taikomas, vertinant versla, verslo sprendimy pada-
rinius, konkurenty veikla, jmonés padéti rinkoje ir stebint bei prog-
nozuojant vertés pokycius (Kancerevycius 2006).

11.1.2. Diskontuoty pinigy srauty skai¢iavimas

Dabartiné jmonés verté nustatoma, diskontuojant ateities pinigy
srautus diskonto norma, kuri atspindi biting investuojamo kapitalo
graza ir rizika, susijusig su vertinamu verslu. Metodo esme sudaro
biisimy pinigy srauty dabartinés vertés suradimas arba diskontavi-
mas. Piniginiy srauty diskontavimas leidzia kiekvieno ateities perio-
do pinigy srauta sumazinti nustatytu procentu (diskonto norma), ku-
ris jvertina neapibréztuma ir rizika, susijusius su prognozuojamais
ateities pinigy srautais. Metodas gali biiti jvairiai modifikuojamas,
kaip pagrinda naudojant geriausiai konkrecios jmonés situacija at-
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spindincius rodiklius, t. y. vietoj pinigy srauty galima naudoti grynaji
pelna, dividendus, palikanas, nuomos mokescius ir pan. (Copeland
et al. 1995). Todél siuo metodu vertinamos ne tik imonés, bet ir jvai-
riy tkiniy veikly, i$skiriant jas i§ visos turtinio komplekso visumos,
efektyvumas, finansiniy instrumenty bei operacijy pelningumas. Me-
todas paprastai taikomas, kai galima gana tiksliai prognozuoti pinigi-
nius srautus, darant prielaida, kad imoné egzistuos neribota laikotar-
piu skai¢iy. Sis metodas rekomenduojams vertinant pramonés ir
ekonominés infrastruktiiros imones, kuriy veiklos testinumas uztik-
rintas, o pinigy srautai nesunkiai prognozuojami, atsizvelgiant | ben-
drus salies makro- ir mikroekonominius rodiklius.

Vertinant versla $iuo metodu, atliekami tokie veiksmai:

— parengiama laisvyjy piniginiy srauty prognozé;

— jvertinamos svertinés kapitalo sanaudos;

— jvertinama testiné verslo verteé;

— apskaifiuojama prognozuojamy piniginiy srauty ir testiné

verslo vertés dabartiné verté (diskontavimas);
— pridedamas pinigy perteklius ir ne pagrindinés veiklos inves-
ticijos;
— atimamos finansinés skolos;
— apskaiéiuojama jmonés nuosavo kapitalo verté.

Imonés laisvieji pinigy srautai apskaiiuojami, naudojant Sia
formule (Wyatt 2007):

FCF = EBITDA- PT — NI - NWC, (19)
¢ia: FCF — laisvasis pinigy srautas; EBITDA — veiklos pelnas, prie$
mokant paliikanas, mokescius ir amortizacija; PT — pelno mokestis;
NI — grynosios investicijos | ilgalaiki materialyji ir nematerialyjj tur-
ta; NWC — investicijos | apyvartinj kapitala.

Svertinj kapitalo (nuosavo ir skolinto) sanaudy vidurkj apskai-
¢iuojame pagal Sig formule (Wyatt 2007):
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WACC:(kex £ )+(kdx b j (20)
E+ D E+ D

¢ia: WACC — svertinis kapitalo sanaudy vidurkis; k., — nuosavo kapi-
talo sanaudos; k, — skolinto kapitalo sanaudos; £ — nuosavas kapita-
las; D — skolintas kapitalas (paskolos).

Nuosavo kapitalo sanaudos gali biiti skaic¢iuojamos kaip nerizi-
kingos palikany normos ir rizikos premijos suma. Skolinto kapitalo
sanaudos paprastai prilyginamos ilgalaikiy bankiniy paskoly viduti-
nei palikany normai (Blackledge, 2009).

Tiek pramonés, tiek ir ekonominés infrastruktiiros jmonéms bi-
tinas ilgalaikis planavimas. Priklausomai nuo veiklos srities, plétros
planai, investiciniai projektai rengiami 10—15 mety ir ilgesniam lai-
kui. Veiklos testinumas ir plétra derinami su regiono, Salies valdzios,
Europos Sajungos institucijomis. Todél, norint jvertinti piniginius
srautus ilgesniam periodui, tikslinga apskaiciuoti testing pinigy srau-
ty verte, t.y. pratgsti paskutinio prognozuoto laikotarpio piniginius
srautus, jvertinus vidutinj pinigy srauto augima. Tai galima atlikti,
darant prielaida, kad ir po prognozuojamo periodo pinigy srautai
augs pastoviu dydziu. Tuomet testiné verté skai¢iuojama taip (Wyatt,
2007):

FCF, n+l

=——ml . @1)
(WACC - g)

¢ia: CV — testiné verté; CF,.; — laisvieji pinigy srautai pirmaisiais
metais po prognozuojamo periodo; g — vidutinis piniginiy srauty au-
gimo tempas; WACC — svertinis kapitalo sanaudy vidurkis.

Paprasciausias budas nustatyti diskonto norma yra jmonés kapi-
talo sanaudy nustatymas bei ju korekcija, atsizvelgiant | vertinamo
verslo rizikg. Dabartiné piniginiy srauty verté skai¢iuojama, diskon-
tuojant periodo piniginius srautus, t. y. imonés generuojamas pinigy
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srautas per prognozuojama laikotarpi dalijamas i§ diskonto normos
(Eiva 2000):

DCF =
(I+r) (1+7r)? (1+r)"

FCF _, FCF FCF, +CV . )
¢ia: DCF — diskontuoti pinigy srautai; F'CF — laisvieji periodo pinigy
srautai; CV — testiné piniginiy srauty verté; » — diskonto norma (pa-
prastai kapitalo sanaudy — WACC); n — periody skaicius.

Atlikus visus reikiamus skai¢iavimus, pridéjus sukauptas 1ésas ir
atémus skolinta kapitala, gaunama jmonés nuosavo kapitalo verté.

Sis metodas daznai taikomas, nustatant jmoniy verslo verte.
Vertinant versla diskontuoty pinigy srauty skai¢iavimo budu, atsi-
zvelgiama | nuosavo ir skolinto kapitalo augimo pokycius, turint
omenyje, kad veiklos finansavimas skolintu kapitalu daro jtaka gry-
nyjy pinigy srautams po investicinés veiklos.

Verslo imonéms biitina jvertinti paties verslo rizika ir veiks-
nius, darancius ar galinCius daryti poveiki verslo vertei ateityje.
Pajamy srautui didziausi rizikos veiksniai paprastai susije iSorinés
aplinkos veiksniais. Tai gali bti finansiné rizika (skolinimosi kai-
na), ekonominé rizika (mokesciy poky¢iai, perkamosios galios pa-
sikeitimai ir kt.), politiniai susitarimai (nustatomi muitai, lengva-
tos), vyriausybiniai jsipareigojimai, susitarimai gamtosaugos
reglamentavimo (padidinti tarSos mokesciai) ar technologijy taiky-
mo klausimais. Taikant $j metoda, turi biiti parengta detali verslo
plétros prognozé 5—10 mety ir prognozuojama ilgalaiké testiné
imonés verté (Continuing Value). Tam nustatomas kiekvieny busi-
my mety grynyju pinigy srautas, jvertinamos sanaudos ir pajamos.
Taikant metoda, atlickama detali vykdomo verslo analizé, todél
rezultatai yra informatyvis, nusako ne tik turto naudojimo verte,
bet ir pateikia iSvadas apie verslo perspektyvas, paremtas istoriniais
duomenimis, prielaidomis bei jvertinta rizika.
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11.1.3. Pajamy kapitalizavimo skai¢iavimo biido taikymas

Taikant pajamy kapitalizavimo skai¢iavimo biidg vertei nustaty-
ti, vertinami imonés pastoviis, praéjusiy laikotarpiy pinigy srautai.
Skaiciuojant verslo verte, remiamasi prielaida, kad verslas ir ateityje
generuos tam tikras pajamas. Si prielaida gali biiti pagrista tik pati-
kimai jvertinus jmonés gebéjima uztikrinti pastovias pajamas ir iSlai-
kyti sanaudy dydj. Atsizvelgiant | istorinius duomenis ir ateities
prognozes, nustatomas prognozuojamasis laisvasis piniginis srautas.
Pinigai, gaunami neapibrézta laikotarpi, bus verti vis maziau, kuo
ilgesnis prognozuojamas periodas. Transformuojant prognozuojamus
biisimuosius pinigy srautus ir testinumo verte i ju sukuriama dabarti-
ne verte, testinumo vertei apskai¢iuoti naudojamas daugiklis — kapi-
talizavimo norma (Vidickiené 2004). Nustatant verslo verte Siuo me-
todu, gali biiti prognozuojami:

— laisvieji pinigy srautai;

— pelnas, prieS mokant palikanas, mokes¢ius ir nusidévéjima

bei amortizacija;

— grynasis pelnas.

Taciau, kapitalizuota verslo verté priklausys nuo to, kokios pa-
jamos pasirinktos prognozuoti. Skai¢iuojant verte Siuo metodu, gali-
ma isskirti 2 reikSmingiausius skai¢iavimo etapus.

Pirmame nustatomos vidutinés pasirinktos pajamos, t.y. atlie-
kama pajamy ,,korekcija“, siekiant nustatyti tipines pajamas ir elimi-
nuoti vienkartines, atsitiktines, nebuidingus verslui nuostolius;

Antrame etape nustatoma kapitalizavimo norma. Kapitalizacija
rodo grazos norma, kurios reikia verslo rizikai padengti. Kuo rizikin-
gesnis vertinamas verslas, tuo didesné turi buti kapitalizavimo nor-
ma. Taikan pajamy kapitalizavimo biida jmonés verté gali buti nusta-
toma, naudojantis Sia formule (Galiniené 2005):

VV=VP/r-g; (23)
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¢ia: V'V — verslo verté; VP — pajamy lygis, nustatytas per istorinj lai-
kotarpi; » — kapitalizavimo norma; g — prognozuojamas augimo tem-
pas.

Skaiciuojant jmonés verte, tikslinga pasirinktas prognozuoti
imonés pajamas imti kaip tam tikro periodo vidurkj, kuris geriausiai
atspindéty vertinamo verslo specifika. Kapitalizavimo norma turi
iSreiksti investuoto kapitalo graza, kuria galima uzsitikrinti, investuo-
jant i panaSios rizikos ir panaSias pajamas generuojancias jmones
rinkoje (Galiniené 2005).

Kaip kapitalizavimo norma gali biiti panaudoti Sie rodikliai:

— investuoto kapitalo grazos rodiklis (iSreiSkia viso investuoto

— kapitalo | imong graza);

— nuosavybés grazos rodiklis (rodo nuosavybés graza);

— kapitalo sanaudy rodiklis (norma prilyginama minimaliam
reikalaujamam kapitalo grazos rodikliui, kuris parodo rodik-
lio dydj, biiting padengti skolinto ir nuosavo kapitalo sanau-
doms);

— sudétinis rodikliy metodas (kai kapitalizavimo norma isskai-
doma i sudétinius komponentus — nerizikingo kapitalo grazos
norma, rizikos premijg ir likvidumo rizikos premija).

Nerizikinga kapitalo grazos norma — tai dydis, kuris garantuoja
investuoty lésy graza ir leidzia sumokéti uz pasiskolinta kapitalg su
minimaliausia rinkoje rizika. Tokia grazos norma dazniausiai prily-
ginama vyriausybés vertybiniy popieriy vidutinei metinei paltikany
normai. Rizikos premija — dydis, rodantis panasaus lygio rizikos in-
vesticijy graza. Rizikos premija nustatoma, darant prielaida, kad pa-
sirinkta investicija gali buti rizikinga, galimi investavimo praradimai,
todél randamas tinkamas procentinis dydis — premija, kuris atspindé-
ty Sia rizika.

Likvidumo stokos premija jvertina rizika, kuri rodo, kad ne vi-
sos investicijos gali biiti susigrazinamos per norima laika ir be prara-
dimy. Remiantis rizikos kapitalo fondy norima investuoto kapitalo
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graza, kuri siekia 20 % ir daugiau, parenkama likvidumo stokos pre-
mija.

Finansy institucijos, finansy analitikai pateikia jvairius kapitali-
zacijos normy skaic¢iavimus. Pavyzdziui, remiantis JAV kompanijos
»The Money Groupe Inc.“ duomenimis, sékmingai veikianc¢ioms ir
finansiskai stabilioms jmonéms, kuriy verslo stabilumas didelis, ka-
pitalizavimo norma gali buti nustatyta tarp 8-12 %
(http://www.themoneygroup.co.uk). Daugumos ekonominés infrast-
ruktiros jmoniy uzdirbamas pajamy srautas yra stabilus, garantuoja
nors ir nedidelj, ta¢iau pastovy pelninguma. Sios jmonés pasizymi ir
neaukstu rizikos lygiu: ju paslaugos butinos, sunkiai pakeic¢iamos
kitomis, dél brangios infrastruktiiros tokioms imonéms sunku, o daz-
nai ir neijmanoma sudaryti konkurencijos. Istikus sunkumams, sie-
kiant apsaugoti vartotojus, galima ir vyriausybés ar savivaldybiy
parama. Infrastruktiiros imoniy atnaujinimg, modernizavima, inova-
tyviy technologijy diegima remia ir skatina Europos Sajungos insti-
tucijos. Ir prieSingai — dauguma pramonés imoniy, nepriklausomai
nuo tkio Sakos, veikia konkurencinémis salygomis, ir juy veikloje gali
pasireiksti visos rinkai biidingos rizikos.

Kapitalizacijos norma gali bliti nustatyta paprastu sumavimo
(kumuliaciniu) metodu. Siuo metodu kapitalizacijos norma nustato-
ma pagal nerizikingas palukany normas (baziné norma), prie ju pri-
déjus kompensacija uz rizika, zema likviduma ir investicijy valdyma.
Sis metodas grindziamas laukiamo pelningumo ir galimy alternaty-
viy investicijy lyginimu. Metodo esmé — pirmojo kapitalizacijos
normos démens laipsniSkas sumavimas, pagrindu imant nerizikinga
paliikany norma ir prie jos pridedant jau minéty rizikos veiksniy pa-
taisymus. Sj metoda matematiskai galima iSreiksti taip (Wyatt,
2007):

R=Y, +) DY, (24)

¢ia: ¥, — baziné norma (imama nerizikinga arba maziausiai rizikinga
paliikany norma); DY; — i-tasis pataisymas.
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»i-taji“ pataisyma dazniausiai sudaro Sie kintamieji: ilgalaikiy
vyriausybés vertybiniy popieriy pelningumas, rizikos priedas, likvi-
dumo priedas (parodo, kaip greitai nekilnojamasis turtas gali buti
paverstas piniginémis 1éSomis), investicijy vadybos priedas, infliaci-
ja.

Kapitalizavimo skai¢iavimo biidas taikomas tais atvejais, kai
imonés verslas generuoja stabilias pajamas, ir galima tikeétis stabilaus
pajamy srauto ateityje. Metodas gali biiti nesudétingai taikomas, ver-
tinant vidutines ar smulkesnes jmones.

11.2. Imoniy turto objekty vertinimas

Imoniy turto objekty verte veikia tie patys désningumai, kaip ir
versla. Taciau praktikoje yra daug atvejy, kai imoniy turto objektai
turi baiti vertinami atskirai, nesiejant su turto kompleksu ar verslo
linija, kuriai priklauso. Tai gali biiti vertinimas atskiry objekty par-
davimo, isigijimo, nuomos, nuraSymo, likvidavimo ar turto objekty
iraSymo | apkaitos dokumentus atvejais.

Vertinant atskirus jmoniy turto objektus, svarbu parinkti geriau-
siai verte rinkoje atspindincius vertinimo metodus. Metody parinki-
mas priklauso nuo vertinimo tikslo. Vieni metodai taikomi, nustatant
uzstato ar apdraudziamaja verte, kiti — likviduojant gamybos, verslo
padalinius ar parduodant turta. Todél baitina ivertinti objekty paskirti,
ju galima paklausuma rinkoje. Visais atvejais, kai vertinamas turtas
yra paklausus rinkoje, taikomas lyginamasis metodas, leidZiantis
objektyviausiai nustatyti turto verte rinkoje. Taciau daZniausiai pa-
vieniy pramonés ir ekonominés infrastruktiiros imoniy turto objekty
vertei nustatyti taikomi i§laidy (kasty) grupés metodai.

Turto vertés nustatymo, pagristo jo suktrimo islaidomis, meto-
dy grupei priskiriami Sie metodai:

— Dbalansinés vertés;

— likvidacinés vertés;

— i8laidy (analogisky savybiy ir buklés turto suktirimas).
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Balansinés vertés metodas dazniau taikomas, vertinant neturin-
¢iy daug nematerialiojo turto jmoniy turtag. Tam naudojami audituoti
imonés balansai, kur turtas turi buiti parodytas tikraja verte; juose taip
pat biina uzfiksuoti visi jsipareigojimai.

Pagrindiniai Zingsniai, vertinant turta, yra tokie:

— balansas pertvarkomas i§ istorinés savikainos i rinkos vertes;

— jvertinamas visas identifikuojamas materialusis ir nemateria-

lusis finansinis turtas bei jsipareigojimai;

— 8 bendros turto vertés atémus jsipareigojimus, gaunama nuo-

savo kapitalo verté.

Siekiant rezultaty patikimumo, pagrindiné salyga, leidzianti tai-
kyti §i metoda, — imonés turto apskaita turi buti vykdoma pagal tarp-
tautinius apskaitos standartus. Kai turtas apskaitoje yra fiksuojamas
tikraja verte ir reguliariai perkainojamas, kad realiai atspindéty rin-
kos vertes, balanso duomenys su nedidele paklaida parodo imoniy
disponuojamo turto verte. Taciau balansas neparodo tokio reikSmin-
go nematerialaus turto, kaip imonés vardas, Zenklas, sukurty intelek-
tiniy produkty verté, vadovy ir specialisty gebéjimas efektyviai pa-
siekti gery rezultaty, verciy. Taip pat finansiné atskaitomybé, kurioje
fiksuojama finansiné jmonés padétis tam tikru momentu, remiasi tik
istoriniais duomenimis ir neatspindi jmonés perspektyvy. Todél ver-
tinant jmones, kuriose planuojama ar vyksta intensyvi plétra, reali-
zuojami investiciniai projektai, Sis metodas nebus informatyvus ir
objektyvus.

Likvidacinés vertés metodas yra vienas i§ konservatyviausiy.
Beveik visuomet likvidaciné turto verté buina mazesné uz balansine.
Sia verte geriausiai gali nustatyti turto vertintojai, turintys informaci-
jos apie panasaus turto pardavimo rinkoje kainas. Sis vertinimo me-
todas tinkamiausias vertinti perteklini ekonominés infrastruktiiros ir
pramonés jmoniy turta, kai ji realizuoti dél specifikos rinkoje nelabai
tikétina.

I$laidy metodu nustatoma jmonés turto atkuriamoji verté, t. y.
kiek kainuoty sukurti tokj pat jmonés turima turta Siandien. Sis me-
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todas yra geresnis uz balansinés vertés, nes remiasi ne istoriniais
duomenimis, o rinkos duomenimis vertinimo metu. Ilgalaikis mate-
rialusis turtas imonése atspindi jam jsigyti padarytas investicijas, o
ne atkuriamaja turimo turto verte. Dél infliacijos balansiné turto verté
neisreiskia tikrosios turto vertés rinkoje.

Islaidy metodu turto verté nustatoma, apskaiciavus vertinamo
objekto sukiirimo islaidas ir atémus i$ jy jvertinta nuvertéjima (fizinj,
funkcinj ir ekonominj). Nuvertéjimas, vertinant turta, skiriasi nuo
nuvertéjimo savokos, vartojamos finansinéje turto apskaitoje, ir yra
suprantamas kaip turto fizinés buklés pakitimas, turto naudingumo
bei vertés praradimas. Sukiirimo iSlaidy skai¢iavimas néra labai tiks-
lus, nes sunku jvertinti, ar ta pati turto verté blity gaunama, pakeitus
seng jranga nauja ar jsigijus modernesn¢ jos modifikacija, be to, ne
visuomet aiSku, kokios gali biati papildomos turto sukiri-
mo/atstatymo islaidos. Todél tiksliau verte galima nustatyti, jvertinus
analizuojamo objekto pakeitimo analogisky savybiy objektu, islaidas.

Islaidy metodas, kai yra skaiciuojamos turto objekto pakeitimo
sanaudos, nors ir reikalauja techniniy Ziniy bei specialios informaci-
jos, vertinant jmoniy specialios paskirties turta, yra patikimesnis ir
tikslesnis. Vykstantys technologijuy poky¢iai patj turto atkiirimo fakta
daro nelogiska. Technologijos, iranga, jrenginiai ir jiems reikalingi
statiniai tampa vis racionalesni, kompaktiskesni, daugelio apskritai
atsisakoma. [rangai, statiniams keliami auksti ekonomiskumo, tau-
pumo, funkcionalumo, atitikimo gamtosaugos normoms reikalavi-
mai, todél turto atkiirimas ar pakeitimas yra analizuojami dazniausiai
su jmoniy apskaitos sutvarkymu, turto draudimu, nura§ymu ar likvi-
davimu susijusiais atvejais.

Kai vertinami pramonés ar infrastruktiiros imoniy turto objektai,
priklausantys jrangos, jrenginiy ar pajamas generuojanéiy turto
kompleksy grupei, tikslesne verte rinkos poziiiriu atspindés turto
pakeitimo analogisky savybiy turtu kastai. Kai vertinami pramonés
ar infrastruktiiros imoniy technologinés paskirties pastatai, statiniai,
komunikacijy tinklai, infrastrukttra (keliai, aikstelés, krantinés, kt.)
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rinkos verte geriausiai atspindés turto suktirimo islaidos, atémus su-
kaupta nuvertéjima.

Praktikoje islaidy (kasty) metodas néra placiai taikomas, nes,
vertinant §iuo metodu, | imong Zilirima ne kaip i testing veikla vyk-
dantj subjekta, o kaip | tam tikro turto suma. DaZniausiai metodas
taikomas renkantis turto vienety tikrosios vertés jraSymo i apskaita,
turto nuraSymo, likvidavimo tikslu bei nustatant ijmoniy turto mokes-
tines vertes. Tokiais atvejais dél duomeny ir informacijos apie spe-
cialios jrangos ir jrenginiy vertes, analogisky jrenginiy gamybos kai-
nas stokos remiamasi fiksuotais jmoniy apskaitos duomenis,
jvertinus nusidévéjima. Pagrindiniai i§laidy (kasty) metodo trikumai
yra Sie:

— vertinant visa imonés turtinj kompleksa, sukiirimo islaidos

neatspindi vertés, kuri tikétina realizuojant turta rinkoje;

— veikianti jmoné paprastai yra daug vertingesné nei bendra jos
valdomo turto verciy suma;

— atskirai vertinamas turtas neiSreiSkia ekonominés vertés, atsi-
randancios i$ pinigy srauty, kuriuos uzdirba bendrai naudo-
jamas turtas;

— sukdrimo islaidos gali parodyti tik atskiry turto objekty ver-
tes, taciau neatspindi jmonés turto visumos sinergijos;

— nematerialyji turta (reputacija, patyrusia vadovy komanda,
naujasias technologijas, inovacijas, plétros galimybes) sunku
jvertinti, neatsizvelgiant | pinigy srautus, kurie yra generuo-
jami naudojant turto kompleksa.

Nepaisant iSlaidy metodo trukumy, daznai sudétingy taikymo
salygy, Sios vertinimo metody grupés metodai placiai taikomi, verti-
nant specialios paskirties pramonés ir infrastruktiros jmoniy turta.

11.3. Turto vertinimo rezultaty taikymas

Turto valdymo procediiros yra neatsiejamos nuo turto vertinimo.
Turto vertés pokyciy stebéjimas, rinkos analizé leidzia islaikyti op-
timalius veiklai turto kiekius ir uztikrinti, kad atliekamos turto dispo-
navimo procediiros bus savalaikés ir duos jmonei nauda.
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Turto vertinimas jmonéje, norint nustatyti turto rinkos verte, yra

atliekamas:

— siekiant turto apskaitos dokumentuose fiksuoti tikraja turto
verte;

— formuojant imonés kapitala turtiniais jnasais;

— iSnuomojant, parduodant imong (akcijy paketa);

— atliekant turto disponavimo proceduras (turta perkant, par-
duodant, jkei¢iant, nuomojant, perduodant panaudos tikslais,
perduodant, perimant beSeimininkj turta);

— atliekant turto nuraSyma, likvidavima;

— reorganizuojant jmong;

— turtg draudZiant, vertinant padarytus nuostolius;

— likviduojant imong, vykdant bankroto procediiras.

Vykdant jmoniy turto disponavimo sandorius, atsizvelgiama {
turto isigijimo ir likuting vertes apskaitoje bei analogisko turto vertg
rinkoje. Perkant bei parduodant nekilnojamaji imoniy turta, privalo-
mi nuosavybe ir jos atsiradima patvirtinantys dokumentai, V| Regist-
ry centro pazymos sandoriui. Nekilnojamojo turto sandoriai galioja
tik juos jteisinus notariskai. Nekilnojamojo turto pardavimas bendro-
vése galimas tik gavus valdymo organy sprendimus (priklausomai
nuo turto vertés santykinés dalies jstatiniame kapitale — akcininky
susirinkimo ar valdybos), kurie privalomi pagal jmonés ar bendrovés
istatus ir LR Akciniy bendroviy jstatyma. Sudarant nekilnojamojo
turto pirkimo ir pardavimo sandorius, biitina nepriklausomy vertinto-
ju iSvada apie objekto verte.

Turto vertinimas jmoniy turto apskaitai

Imoniy turto apskaita reglamentuoja Tarptautiniai apskaitos
standartai, kuriy vienas i§ esminiy reikalavimy — ilgalaikio turto ob-
jektus apskaitoje atvaizduoti tikrqja verte. Nekilnojamojo turto, jran-
gos ir jrenginiy apskaitos tvarka nusako 16-asis tarptautinis apskaitos
standartas ,,Nekilnojamasis turtas, iranga ir irengimai“. Pagal §j stan-
darta nekilnojamasis turtas, jranga ir jrenginiai — tai materialusis tur-
tas, laikomas jmonéje prekéms gaminti ar paslaugoms teikti, nuomoti
kitiems ar valdymo tikslams ir ketinamas naudoti ilgiau nei viena
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laikotarpi. Standarte nurodoma, kad, ikainojant nekilnojamaji turta,
jranga ir jrenginius pagal tikraja verte, tikroji verté dazniausiai yra
turto rinkos kaina, kuriq nustato kvalifikuoti vertintojai, o jeigu rin-
kos kaina nezinoma, tikroji verté nustatoma pagal amortizuotas turto
pakeitimo islaidas. Tmoniy nekilnojamasis turtas atliecka gamybos
priemonés ar investavimo objekto vaidmenj. Sis nekilnojamasis tur-
tas gali turéti visus prekés pozymius ir biiti ekonominiy procesy da-
lis. Didzioji turto (nekilnojamojo, jrangos ir jrenginiy) dalis turi fizi-
ne forma. Taciau fiziné forma néra esminis turto buvimo pozymis.
Tokie dalykai, kaip patentai ar autoriy teisés, prestizas, prekés Zenk-
las ir kita, taip pat yra turtas, jeigu tikimasi, kad tai suteikia imonei
ekonominés naudos, arba jmoné juos kontroliuoja.

Imonés paprastai igyja turta, ji nusipirkdamos ar sukurdamos,
taciau turto “atsiradima” jmonéje gali lemti ir kiti sandoriai bei jvy-
kiai. Pavyzdziui, nekilnojamasis turtas, kurj imoné gauna i§ vyriau-
sybés kaip dalj programos, kuria skatinamas ekonomikos augimas ar
infrastrukttiros vystymas tam tikrame regione.

Vykstant jvairiems rinkos procesams, vyksta ir ekonominiai, te-
chnologiniai poky¢iai, kurie atsiliepia jmoniy turto vertei, veikia
turto naudingasias savybes ir jo paklausa rinkoje. Be to, visos turto
rosys (iSskyrus zeme), laikui bégant, nuvertéja. Nuvertéjimas, jo tei-
singas apskaitymas ir yra pagrindiné priezastis, kuri lemia turto ver-
¢iy nesutapimus. Turto vertés nesutapimy imoniy apskaitoje ir rinko-
je priezastys tokios:

— rinkos konjunktiiros poky¢iai;

— infliacija;

— nauji atradimai ir technologijos;

— nustatytas per ilgas ar per trumpas tarnavimo laikotarpis;

— netinkama eksploatacija, priezitira (tam tikroms turto gru-

pems);

— tarptautiniai susitarimai, jsipareigojimai dél tam tikry te-
chnologiju atsisakymo, aplinkosaugos, visuomenés sveika-
tos, kt. ;

— jvairios kitos.
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Tarptautiniy apskaitos standarty 16-asis standartas (TAS16)
“Nekilnojamasis turtas, jranga ir jrengimai” ir reglamentuoja pagrin-
dinio imoniy turto (nekilnojamojo turto, irangos, irenginiy) apskaita
bei apibrézia poziiirj i turta. Sio standarto tikslas — nustatyti nekilno-
jamojo turto, jrangos ir jrenginiy apskaitos tvarka. Pagrindiniai ne-
kilnojamojo turto, jrangos ir jrenginiy apskaitos klausimai yra — turto
pripazinimo laikas, jo apskaitinés vertés ir nusidévéjimo sumos nu-
statymas. Tarptautiniai apskaitos standartai reikalauja ilgalaikio turto
objektus apskaitoje atvaizduoti tikrgja verte. Pagal TAS16 standarta
tikroji verte — tai suma, uz kuriq gali biti apsikeista turtu arba kuria
gali biiti jskaitytas tarpusavio isipareigojimas tarp nesusijusiy Saliy,
ketinanciy pirkti/parduoti turtq arba jskaityti tarpusavio isipareigo-
Jjimq.

Nekilnojamasis turtas, jranga ir jrenginiai dazniausiai sudaro
pagrinding viso jmonés ilgalaikio turto dalj ir todél yra labai svarbds,
apibtidinant jos finansine biikle. Zemés ir pastaty, inZinerinés jrangos
tikroji verté paprastai yra ju rinkos verté. Si verté nustatoma, kai tur-
ta ivertina profesionaliis kvalifikuoti vertintojai. [rangos ir jrenginiy
tikroji verté yra ju rinkos verté, nustatyta nepriklausomo vertinimo
metu. Jeigu dél specifinio jrangos ar jrenginiy pobidZio jie neturi
analogy, retai arba aplamai neparduodami atviroje rinkoje, iSskyrus
atvejus, kai yra nenutrikstamo verslo dalis, jie vertinami likutine
verte.

Vertés perskai¢iavimo daznumas priklauso nuo perskaic¢iuojamy
nekilnojamojo turto, irangos ir jrenginiy vertés pokyciy. Jeigu per-
skaic¢iuojamo turto tikroji verté (rinkoje) labai skiriasi nuo jo apskai-
tinés vertés, perskaiCiavimas yra bitinas. Kai kuriy nekilnojamojo
turto, jrangos ir jrenginiy tikroji verté gali reikSmingai ir nuolat kisti,
todél butina kasmet ja perskaiciuoti. Taip daznai perskai¢iuoti nebi-
tina ty nekilnojamojo turto, jrangos ir jrenginiy apskaitiniy verciy,
kuriy tikrosios vertés pokyciai yra neryskis. Tokiu atveju pakanka
perskaiiuoti kas trejus ar penkerius metus. Visais atvejais rekomen-
duojama, kad turto vertés perskaiciavimus atlikty nepriklausomi kva-
lifikuoti turto vertintojai.
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Kai turto apskaitiné verté perskaic¢iavus padidéja, padidéjimo
suma priskiriama nuosavybei ir jvardinama “pelno dél perkainojimo”
padidéjimu. Turto vertés padidéjimo suma pripazistama pajamomis,
taciau tik tiek, kiek ji virSija to paties turto vertés anks¢iau nustatyta
sumaz¢jimo suma, kuri buvo pripazinta sanaudomis. Padidéjimo
suma gali biti priskiriama pelnui.

Kai turto apskaitiné verté perskaiciavus sumazéja, sumazéjimo
suma jvardinama sanaudomis. Vertés sumazéjimas dél perskaiciavi-
mo turi buti tiesiogiai iSskaiiuojamas i$ atitinkamo perskaic¢iavimo
pelno tiek, kiek jis nevirSija to paties turto uzfiksuotos vertés per-
skaic¢iavimo padidéjimo sumos. Tvarkant apskaita po vertés perskai-
¢iavimo, turi buti nurodyta:

— pagrindas, kuriuo remiantis buvo perskaiciuota turto verté;

— vertés perskai¢iavimo jsigaliojimo data;

— ar tame procese dalyvavo nepriklausomas vertintojas;

— vertés perskaiciavimo pokytis, parodantis pasikeitimus per

laikotarpi ir visus apribojimus dél likucio paskirstymo akci-
ninkams.

Vertinant pramonés, ekonominés infrastrukttros ar kity imoniy
turto objektus, tiek turto vertintojai, tiek vertinimo uZsakovai turi
motyvuotai pagristi, kuris vertinimo metodas geriausiai atspindés
vertinamo objekto vert¢ rinkoje. Kadangi rinkoje pakankamai retai
vyksta jmoniy turto, ypa¢ specialios paskirties, pardavimo sandoriali,
ir néra pakankamo kiekio duomeny apie tokiy sandoriy vertes bei
kitas aplinkybes, rinkos vertés nustatymui negalima taikyti lygina-
mojo metodo — patikimiausio rinkos vertés nustatymo btido. Todél
imoniy turto vertés nustatymui daZniausiai taikomi pajamy vertés
(diskontuoty pinigy srauty ar kapitalizavimo skai¢iavimo budai) ir
islaidy (kasty) metodai . Sie metodai priskiriami kiekybiniy metody
grupei.

Vertinant veikianéia imong i§laidy metodu kaip materialaus tur-
to suma, neatsizvelgiama | tai, kad veikianti jmoné sukuria pinigy
srautus, kurie parodo jos, kaip verslo objekto, verte rinkoje. Be to,
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poky¢iai rinkoje gali buti tokie greiti ir ryskis, kad jmonés naudoja-
mo turto sukiirimo iSlaidos neatspindés naujy salygu, ivykusiy dél
technologiniy, ekonominiy poky¢iy ir kity aplinkos veiksniy jtakos.
Kai turto vertinimas atlieckamas jmonés apskaitos tvarkymo tikslais,
iSlaidy metodu gautas rezultatas gali lemti Zenkly turto vertés padidé-
jima, dél ko jmonés dokumentuose bus jrasyta didesné turto verté,
vykdomas nepagristai dideliy nusidévéjimo sanaudy skaiciavimas, o
tai veiks ir produkcijos ar paslaugy savikainos nustatyma, ir galutinj
veiklos rezultata — pelna.

Veikiancios imonés verté rinkoje gali buiti adekvati verslo ver-
tei. Tarptautiniy vertinimo standarty metodiniuose nurodymuose
(TVS 2007) ,,Verslo vertinimas* nurodoma, kad ,,veikian¢ios jmonés
verté yra verté, kuria sukuria vykdomas verslas. Tai — vykdomo vers-
lo vertés iSraiska, iSvedama i$ verslo teikiamo pelno kapitalizacijos. [
tokiu biidu nustatyta verte yra iskaitomas Zemés, pastaty, irangos ir
masiny, nematerialaus turto (Zenklo, prestizo, kity nematerialiy ver-
tybiy) indélis“. Pajamy metodas leidzia nustatyti veikian¢ios jmonés,
kaip nedalomos visumos, verte, kuria sukuria jmonés verslo generuo-
jamy laisvyju pinigy srauty teikiama nauda. Tokiais srautais papras-
tai laikomi i§ pagrindinés veiklos pelno ir nusidévéjimo sukuriami
grynyjy pinigy srautai, koreguoti apyvartinio kapitalo tvarkymo bei
investicijy (biitiny imonés veiklos testinumui uztikrinti) srautais.
Siuo metodu apskaigiuota verté parodo imonés gebéjima uzdirbti
pajamy vertinimo momentu bei ateities tendencijas. Taciau daznai
faktiniai ir prognozuojami laisvieji pinigy srautai suformuoja imonés
aktyvy verte, kuri gali neatitikti jmonés turto atskiry daliy veréiy
sumos, nes, efektyviai naudojant turta, jmonés verslo verté virsija
materialaus turto daliy verciy sumg ir prieSingai — esant nepakanka-
mam turto naudojimo ir valdymo efektyvumui ar gamybos apimtims,
imonés verslo sukuriama verté gali biiti mazesné uz jos materialaus
turto daliy verciy suma. Tai aktualu jvairioms infrastruktiiros jmo-
néms, stambioms pramonés jmonéms, paveldéjusioms turta savo
apimtimis ir pajégumais gerokai virSijanCiomis sukuriamus pinigy
srautus.
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Apibendrinant galima pasakyti, kad nepriklausomas turto verti-
nimas yra svarbi jmoniy turto valdymo proceso dalis. Vykdydamos
rinkos monitoringa, vertindamos joje vykstancius pokycius, imonés
turi disponuoti realiais duomenimis apie turimo turto verte, parinkti
ir taikyti visas priemones, leidZiancias efektyviai turta valdyti. Turto
rinkos vertés zinojimas leidzia priimti savalaikius, pagristus spren-
dimus, iSlaikyti optimaly, verslui reikalingg turto kiekj ir gauti papil-
domos naudos i$ turto disponavimo procediiry.
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