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IVADAS

Kapitalizacjos norma — viena i§ sudedamuyjy daliy skaiciuojant nekilnojamojo turto vertg
naudojimo pajamy vertés metodu. Nustatant vertinamojo objekto kapitalizacijos norma, net
nedidelis kapitalizacijos normos skirtumas turi rimta poveiki turto vertei. 1 proc. kapitalizacijos
normos skirtumas, priklausomai nuo jos dydzio, lemia apie 10-15 proc. apskaiCiuotos vertés
skirtuma, tod¢l labai svarbu korektiSkai ir teisingai ja apskaiCiuoti. Tai galima padaryti Zinant
kapitalizacijos normos skai¢iavimo metodus, bei iSsiaiSkinus priklausomybe nuo kity ekonominiy
rodikliy.

Darbo tikslas - iSsamiai iStirti kapitalizacijos normos kitima Vilniaus miesto centrinéje
dalyje 2005-2009 metais: iSanalizuoti kapitalizacijos normos ir infliacijos, vakansijos, pelningumo,
palikany normy juridiniams asmenims, LR izdo vekseliy, isleisty aukciono buidu, paliikany normuy
tarpusavio priklausomybe. Atlikti regresing ir koreliacing analizg, iSanalizuoti biuro bei prekybiniy
patalpy, esan¢iy pirmame aukSte, kapitalizacijos normos ir vakansijos, infliacijos bei pelningumo
tarpusavio priklausomybes stipri.

Darbo uzdaviniai:

1. I8siaiskinti kapitalizacijos normos samprata bei jos priklausomybg nuo nekilnojamojo
turto paskirties, amziaus, lokalizacijos bei rinkos salygy.

2. Aptarti kapitalizacijos normos skaiiavimo metodus, ju pritaikomuma, pateikti
skai¢iavimo formules.

3. Siekiant geriau susipazinti su kapitalizacijos normos rodikliu bei iSanalizuoti jo kitima,
reikalingas bendras suvokimas apie komercinés paskirties nekilnojamojo turto rinka. Tod¢l darbe
bus apzvelgiama komercinés paskirties (biury ir prekybiniy patalpy) nekilnojamojo turto rinka
2005-2009 metais, aptariant tokio turto pasitila, paklausa, uZimtuma, atsiperkamuma, tendencijas.

4. I8siaiSkinti kapitalizacijos normos iSeities dydj, rizikos, infliacijos, nekilnojamojo turto
vertés augimo bei nusidéveéjimo faktoriy.

5. I8tirti komercinés paskirties nekilnojamojo turto Vilniaus miesto centrinéje dalyje 2005-
2009 metais vakansijos rodiklio kitima. Duomenis sugrupuoti i$skiriant biuro ir prekybiniy patalpy
vakansija.

6. Atlikti tyrima ir nustatyti kapitalizacijos normos kitima, priklausomai nuo komercinio
nekilnojamojo turto auksto, iSskiriant biuro ir prekybines patalpas. Tyrimo duomenys apima

Vilniaus miesto centring dali 2005-2009 metus. Norint atlikti tyrima, reikia surinkti duomeny, juos
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sugrupuoti, iSanalizuoti ir pateikti tinkama forma. Gautus rezultatus aptarti, aprasyti galimas kitimo
priezastis, pasekmes ir tendencijas.

7. Palyginti kapitalizacijos normos rodikli su infliacija, vakansija, pelningumu, paliikany
normomis juridiniams asmenims, LR izdo vekseliy, iSleisty aukciono biidu paliikany normomis,
aptarti, ar Sie dydziai susij¢ su kapitalizacijos norma.

8. ISsiaiskinti, ar komercinés paskirties nekilnojamasis turtas turi savybg apsaugoti ar suma-
inti neigiama infliacijos poveiki. Palyginti infliacijos ir kapitalizacijos normos bei vakansijos
kitima.

9. Pasitelkus regresing ir koreliacing analizeg, iStirti biuro ir prekybiniy patalpy, esanciy
pirmame aukste, kapitalizacijos normos ir vakansijos, pelningumo bei infliacijos priklausomybg.

Apskaiciavus koreliacijos koeficienta nustatyti glaudumo rysio stipri.
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1. KAPITALIZACIJOS NORMOS SAMPRATA

Kapitalizacijos norma — tai bet koks daliklis (paprastai iSreikStas procentais), naudojamas
pajamas paversti 1 dabarting verte (Galiniené 2004).

Kapitalizacijos norma (matematine prasme) - tai rodiklis, naudojamas gryniesiems pinigy
srautams paversti verte (Galiniené 2004).

Kapitalizacijos norma (nacionaliniai turto ir verslo vertinimo standartai) — koeficientas
(daliklis) (paprastai iSreikStas procentais), naudojamas pajamas paversti verte (Kapitalizacijos
normos skai¢iavimo metodai 2007).

Kokia kapitalizacijos norma reikia paimti kapitalizuojant grynasias pajamas, atsizvelgiama i
vertinimo momentu vyraujancius santykius vietin¢je nekilnojamojo turto rinkoje. Be to, ypatinga
reikSmg Cia turi pasiiilos ir paklausos santykis. Nekilnojamajam turtui lemianti yra kapitalizacijos
norma, kuri reguliariai nukrypsta nuo esamy paliikany kapitalo rinkoje. [ skirtingus kapitalizacijos
normy dydZius atsizvelgiama pagal pastaty rusi ir ju likusia naudojimo trukme (Kapitalizacijos
normos skai¢iavimo metodai 2007).

Kapitalizacijos norma ir nekilnojamojo turto amzius bei lokalizacija. Kaimo vietoveje
esancio pastato kapitalizacijos norma Zemesné, nei miesto. Kaime kapitalizacija yra mazesné nei
mieste, nes ¢ia nuomos mokes¢io dydis remiasi realigja verte ir paprastai blina Zemesnis nei
miestuose. Vadinasi, kaimo teritorijoje esantis nekilnojamasis turtas blogiau kapitalizuojamas nei
mieste esantys objektai (Kapitalizacijos normos skai¢iavimo metodai 2007).

Tam tikros nekilnojamojo turto riiSies kapitalizacijos norma turi biiti diferencijuota pagal
pastato amziy. Seny pastaty kapitalizacijos normos yra Zemesnés uz naujesniy objekty. Taciau
maz¢jant likusiai pastato naudojimo trukmei, kapitalizacijos normos poveikis taip pat maz¢ja (Plat
et al. 2000).

Reikéty pabrézti, kad visa pastato naudojimo trukme apskritai neturi jtakos. Lemiama yra tik
likusi pastato naudojimo trukmé. Atémus zemés sklypo vertés kapitalizacijos suma, gautos pastato

grynosios pajamos traktuojamos laiko rentos metine suma (Plat ez al. 2000).

M =1/(q"(g-D/(q" -1)); (1)

Cia: g - kapitalizacijos faktorius (1+kapitalizacijos norma/100);

n- laikas (likusi pastato naudojimo trukme).
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Multiplikatorius yra taip nustatytas, kad kiekvienu vertinimo momentu pastato laiko verte
likusiai naudojimo trukmei yra visiSkai nuraSoma. Du pastatai su skirtinga ju visa naudojimo
trukme, taciau su vienoda likusia naudojimo trukme, turi lygias laiko vertes su salyga, kad pajamy
salygos ir kapitalizacijos normos yra vienodos (Kapitalizacijos normos skai¢iavimo metodai 2007).

PrieSingai, naujy pastaty naudojimo pajamy vertés su skirtinga visa naudojimo trukme néra
lygios, jei skiriasi ju likusi naudojimo trukme. Taigi, naujas pastatas, kurio visa naudojimo trukmé
100 mety ir likusi naudojimo trukmé 100 mety, turi ilgesng renta ir atitinkamai didesng kapitalo
vertg nei naujas pastatas, kurio visa naudojimo trukmé 60 mety ir tiek pat likusi naudojimo trukme.

Taigi, sudaryti multiplikatoriai taikomi pastatams, kuriy visa naudojimo trukmé maZesné
arba didesné nei jprasta 100 mety eksploatacija. Taciau Sie multiplikatoriai visuomet atsizvelgia {
esama likusia naudojimo trukme.

Naudojimo pajamy vertés metode daroma prielaida, kad pajamos kiekvienais metais
nekinta. Taciau praktiSkai jos visada kinta ir jy kintamuma galima jvertinti multiplikatoriumi pagal
formulg:

M =1-(0+p)/q)" [(r - p); 2)
¢ia: p- grynyju pajamy did¢jimo procentas.

Grynyju pajamy augimas padidina multipikatoriy, kartu ir naudojimo pajamy vertg.

Infliacijos itaka ivertinama taip:

M=1-1/q(1+i)" (g-A/1+1)); (3)
¢ia: i — infliacijos procentas.

Infliacija padidina multiplikatoriy, taip pat ir naudojimo pajamy vertg.

Kai nuomos mokestis auga kartu su infliacijos procentu, multiplikatorius apskai¢iuojamas
pagal formulg:

M=1-(1/q(1+i)"(g-0+ p)/A+1i)). 4)

Skaiciuojant pastato vertg, kapitalizacijos normos dydis atlieka lemiama vaidmeni. Kuo
mazesné kapitalizacijos norma, tuo didesnis multiplikatorius ir taip pat naudojimo verté. Ir
prieSingai, kuo didesné kapitalizacijos norma, tuo mazesnis multiplikatorius ir kartu naudojimo
verté. Tai iSeina i$ rentos skai¢iavimo taisykliy: jei reikia mokéti meting renta x Lt, tai esamas
kapitalas, kai palikany norma 14 proc., turi biti didesnis, nei esant 15 proc. palikanoms. Taciau
maz¢jant likusiai pastato naudojimo trukmei, kapitalizacijos normos poveikis taip pat maz¢ja (Plat
et al. 2000).

Kapitalizacijos norma ir nekilnojamojo turto rinkos sqlygos. Kokia kapitalizacijos norma
reikia paimti kapitalizuojant grynasias pajamas, atsizvelgiama { vertinimo momentu vyraujancius
santykius vietin¢je nekilnojamojo turto rinkoje. Jei paklausa labai didelé, tai kapitalizacijos normy

dydzius reikia sumazinti. Ir prieSingai, sunkiai parduodamo nekilnojamojo turto kapitalizacijos
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normos turi buti padidintos. Vienbuciai gyvenamieji namai turi maziausia kapitalizacijos norma.
Tokie pastatai tikraja prasme néra pelno objektai, bet pirmiausia yra Seimos namai. Dvibuciy
gyvenamyju namuy kapitalizacijos norma didesné nei vienbuCiy, bet ji vis dar mazesné uz
nuomojamy gyvenamuyjy patalpy. Didziausia kapitalizacijos norma turi verslui skirtas
nekilnojamasis turtas (Kapitalizacijos normos skai¢iavimo metodai 2007).

Apskritai galioja principas - kuo didesné kapitalo investavimo i nekilnojamaji turta rizika,
tuo didesné turi biiti imama kapitalizacijos norma (Kapitalizacijos normos skai¢iavimo metodai

2007).
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2. KAPITALIZACIJOS NORMOS SKAICIAVIMO METODAI

2.1. Kapitalizacijos normos skai¢iavimas pagal pirkimo-pardavimo kainas ir grynasias

nuomos pajamas

Sis metodas nekilnojamojo turto vertintojy pripaZistamas geriausiu. Jis yra svarbiausias ir
korektiskiausias i§ visy metody, taikomy bendrajai kapitalizacijos normai nustatyti.

Turintis informacijos, racionalus investuotojas atsizvelgia 1 visas nekilnojamojo turto
pirkimo pasekmes. Kaina, kuria moka investuotojas, parodo jo keliamus reikalavimus
ekonominiams rodikliams to objekto, { kurj yra investuojama (Kapitalizacijos normos skai¢iavimo
metodai 2007; Raslanas 2000).

Tarp Siy reikalavimy yra ir kapitalizacijos norma. Galima daug spélioti, kas gali atsitikti su
isigyjamu nekilnojamuoju turtu per prognozuojama laikotarpi. Kapitalizacijos norma i$laisvina i$
Sio proceso, tik reikia patikimos ir i§samios informacijos apie dabartinius ir buvusius lyginamyju
objekty pardavimus ir nuomos kainas.

Biitina salyga - iSsivysciusi ir informatyvi rinka.

Manoma, kad bendros kapitalizacijos normos dydis, korektiskai nustatytas pagal rinkos
duomenis, pakankamai tiksliai atspindi rinkos ijtakaq tam tikram nuosavybés tipui ir yra tgstinis
kriterijus, taikomas kituose metoduose, padedanciuose nustatyti kapitalizacijos norma.

Sio metodo patikimuma salygoja tai, kad vertinamas objektas turi biiti maksimaliai
sutapatinamas su palyginamais objektais. Turi biiti jmanomai lygintini Sie kriterijai:

* identiska vertinamo objekto ir lyginamy objekty vietove;

* lyginami objektai turi buti panasis savo kokybiniais parametrais ir jranga;

* objekty valdymo kokybé¢ atitinka reikalaujama lygi;

* parinktas vienodas pajamy ir i§laidy nustatymo pagrindas;

* atitinka reversijos dydis;

* maksimaliai panaSios objekty finansavimo salygos;

* parinktas ar gali biiti parinktas panasus geriausias ir efektingiausias naudojimo biidas.

Kapitalizacijos norma naudinga vertinime, kadangi jos rezultatas gali biiti dvejopas:

Kapitalizacijos norma = grynosios pajamos/pirkimo kaina arba

Grynosios pajamos/kapitalizacijos norma = verté (Plat et al. 2000; Raslanas 2000).

Padalinus turto grynasias pajamas i§ atitinkamos kapitalizacijos normos, galima apskai¢iuoti
turto vertg. Apskaiciuojant kapitalizacijos norma, galima iSnagrinéti lyginamuosius objektus, kurie

buvo neseniai parduoti ir daryti prielaida, kad lyginamojo objekto kapitalizacijos norma bus
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mazdaug tokia pat kaip ir vertinamojo. Taip pat galima iSanalizuoti sudedamasias kapitalizacijos
normos dalis ir apskaiciuoti kapitalizacijos norma vertinamam turtui.

Tiesioginio kapitalizavimo proceso metu kapitalizacijos norma galima apskaiciuoti jvertinus
lyginamyjy objekty grynasias pajamas bei ju pirkimo-pardavimo kainas.

Jei kapitalizacijos norma zymiai skiriasi nuo kity lyginamyju objekty, ja reikia atmesti.
Detaliau iStyrus turta arba pirkimo - pardavimo sutartj, ko gero bus atrastos pateisinancios
aplinkybés (pvz., susitarimas tarp bendradarbiaujanciy imoniy), kurios neleisty turto laikyti
lyginamuoju objektu.

Ivertinant vertinamojo objekto kapitalizacija, netgi nedidelis parinktos kapitalizacijos
normos skirtumas turés rimta poveiki nustatytai turto vertei. 1 proc. kapitalizacijos normos
skirtumas sukelia 12,5 proc. apskaiCiuotos vertés skirtuma (Kapitalizacijos normos skai¢iavimo
metodai 2007; Raslanas 2000).

Tiesioginio kapitalizavimo proceso metu kapitalizacijos norma galima apskaiciuoti jvertinus
lyginamyjy objekty grynasias pajamas bei ju pirkimo - pardavimo kainas (Kapitalizacijos normos
skai¢iavimo metodai 2007; Raslanas 2000).

Pardavimy palyginimo metodo taikymo atvejai:

1. Palyginimo metodas, esant identiskiems objektams.

2. Palyginimo metodas, kai yra neidentiski objektai.

Palyginimo metodas, kai yra identiski objektai.

Tokiu atveju kapitalizacijos norma skaiciuojama pagal tokia formulg:
1 n
R =—>»R; 5
= E , )

¢ia: n- lyginamyjy objekty skaicius;
R - i-tojo objekto kapitalizacijos norma
Ri — i-tojo objekto kapitalizacijos norma (Kapitalizacijos normos skaiiavimo metodai
2007).

Palyginimo metodas, kai yra neidentiski objektai.

Sis biidas taikomas tada, kai vietoj analogy pavyksta parinkti objektus, gana tolimus savo
rodikliais. Siuo atveju apskai¢iuojant vertinamojo objekto kapitalizacijos norma vykdoma
kiekvieno lyginamojo objekto analizé ir skai¢iuojamas jo ir vertinamojo objekto ,artumo* lygis.
Galutiné kapitalizacijos normos reikSmeé skaiiuojama kaip vidutinis dydis pagal lyginamyju
objekty ,,artumo* lygi. Kapitalizacijos normos dydis pagal §{ metoda skai¢iuojamas taip:

R,=YRV?; (6)
¢ia: Rj —j-ojo lyginamojo objekto kapitalizacijos norma;

Ro — vertinamo objekto kapitalizacijos norma;
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Vj — lyginamojo objekto svorio koeficientas.

Svorio koeficientas parodo lyginamyju objekty panaSumo lygi su vertinamuoju objektu
pagal pagrindinius vertinimo veiksnius. Jis priklauso nuo vertintojo pasirinkimo.

Analogiskai galima apskaiCiuoti kapitalizacijos norma, naudojama daliniams interesams
nustatyti. PavyzdZziui, skai¢iuojant nuosavo kapitalo kapitalizacijos norma, skolinto kapitalo
kapitalizacijos norma ir pan. Jeigu pardavimo sandoriai buvo sudaryti rinkos salygomis ir esant
finansavimui rinkos salygomis, galima nustatyti diapazona, { kuri gali jeiti atitinkama
kapitalizacijos norma.

Kapitalizacijos normy dydziai gali buti iSvesti pagal esamas vietinés nekilnojamojo turto
rinkos pirkimo-pardavimo kainas.

Kapitalizavimo norma galima apskaiciuoti pagal formulg:

r = (grynosios pajamos x 100) / pirkimo kaina; (7)

Cia: r- kapitalizacijos norma.

Kapitalizacijos norma apskaiciavus §iuo metodu, vertinamojo objekto naudojimo verté bus
lygi turto rinkos vertei, apskaiciuotai lyginamosios vertés metodu, nes:

Naudojimo verté = Naudojimo pajamos / Kapitalizacijos norma = Naudojimo pajamos /
(naudojimo pajamos / Turto kaina, nustatyta lyginamosios vertés metodu) = Turto kaina, nustatyta
lyginamosios vertés metodu (Galiniené 2004).

Sis metodas naudojamas tik apytiksliai nustatyti kapitalizacijos normai. Kapitalizacijos
norma gali biiti tiksliau nustatoma tik pakeitus pajamy vertés metoda ir pagal iteracijas. (Iteracija -
tai daugiakartis darbalapio perskaiciavimas iki tol, kol patenkinama konkreti skaitiné salyga).

Kapitalizavimo norma galima apskaiciuoti pagal Sig formulg:

r=100xGP/PK -100(q" -1)xPV / PK; (8)
¢ia: r- kapitalizavimo norma;
GP — nekilnojamojo turto grynosios pajamos;
PK — nekilnojamojo turto pirkimo — pardavimo kaina;
q=1+r/100;
n — likusi pastato naudojimo trukmeé;
PV — pastato verté (pirkimo kaina minus zemés sklypo verte).

Pagal grynyjy pajamy pirkimo - pardavimo kainos santyki gaunama apytikslé kapitalizacijos
normos reik§mé 7. Sia reik§me dar reikia sumazinti antruoju lygties nariu (Cliford et al. 2000).

Tokie skaiCiavimai atlickami remiantis pakankamu panaSiai naudojamy vienody
nekilnojamojo turto objekty kiekiu. NustaCius apytiksles reikSmes, apskaiciuojama apytikslé
kapitalizacijos norma. Siuo metodu apskai¢iuota kapitalizacijos norma yra tik vidutiné reikimé. Jos

nekritiSkas  naudojimas skaiCiavimuose daznai gali pateikti visai netinkamus rinkos poziiiriu
17



rezultatus. Kadangi kapitalizacijos normos dydziui itakos turi investuotojo ivertinta rizika, tai
dazniausiai dar reikalinga individuali vidutinés kapitalizacijos normos korektiira (Plat ez al. 2000).

Paprasta formulé, norint apkaiiuoti kapitalizacijos norma yra bendrasias pajamas
padauginus i§ kapitalizacijos multiplikatoriaus.

Pirkimo kaina = metinés bendrosios pajamos x 100/r.
2.1.1. Kapitalizacijos normos iSeities dydis

Kapitalizacijos normos iSeities dydziu galéty buti iprastos rinkai fiksuotos vertybiniy
popieriy paliikany normos. Jei nekilnojamojo turto kapitalizacijos normai norima taikyti vertybiniy
popieriy nekintama procenta (obligacijas), pirmiausia reikéty ji padidinti mazinant vertg. O tai yra:

1. Priedas pastatui nusidévint.

2. Priedas pastatui iSlaikyti.

3. Priedas dél sunkesnio pardavimo véliau (rizikos priedas) (Kapitalizacijos normos
skai¢iavimo metodai 2007; Raslanas 2000).

Taip pat §i procenta reikia sumazinti dé¢l infliacijos, nes nekilnojamasis turtas, prieSingai
investicijoms, pinigy rinkoje yra gerai apsaugotas nuo infliacijos. Savininkai infliacijos jtaka gali
mazinti pakeldami nuomos mokescius arba Zemés kainas (Kapitalizacijos normos skai¢iavimo
metodai 2007; Raslanas 2000; Plat ez al. 2000).

Priedai dél objekty nusidévéjimo ir pastaty iSlaikymo kompensuojami kylant statybos
kainoms (vertés padidéjimas). Pagaliau lieka tik du prieSingi komponentai:

1. Rizikos priedas.

2. Nuolaida d¢l apsaugojimo nuo infliacijos.

Apskritai nuolaida gali biiti didesné uZ rizikos prieda. D¢l to kapitalizacijos norma privaléty
biiti Zemesné uz kapitalo rinkos paliikanas (Plat ez al. 2000).

Nors dazniausiai nekilnojamojo turto kainy augimas yra didesnis uz bendra kainy augima,
Sie santykiniai kainy pakitimai nebitinai biidingi visoms nekilnojamojo turto riiSims. IS esmés
nekilnojamojo turto kainy kilimas ateityje bus naudingas tik tuo atveju, jei santykinis nekilnojamojo
turto kainos virsija tikéting bendro kainy lygio kitima. Tod¢l tol, kol nekilnojamojo turto verté auga
didesniais nei tikétasi tempais, nekilnojamasis turtas jgauna dar viena labai svarbia visiems

investuotojams savybe — priedanga (apsauga) nuo infliacijos.

18



NEIGIAMAI

Nusidevajima I8laikymo Sunkesnis
s ilaidos pardavima
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: nuo kasty
_ infliaciios pabrangima

2.1 pav. Priesingi komponentai, veikiantys kapitalizacijos norma (Raslanas 2000)

Esamas modelis derinasi su situacija rinkoje, nes jei rizika investuoti kapitala i
nekilnojamaji turta yra nedidele, reikia imti maza kapitalizacijos norma. Taip pat augant infliacijai
ir kylant nekilnojamojo turto kainoms ir tuomet maZzéjant kapitalizacijos normos dydziui yra
aiSkinama, kad Siuo laiku apsauga nuo infliacijos yra vertingesné ir atitinkamai infliacijos nuolaida

imama didesn¢ (Plat et al. 2000; Raslanas 2000).
2.1.2. Kapitalizacijos norma ir hipotekos paltikanos

Nustatyta, kad néra priklausomybés tarp hipotekos palikany ir nekilnojamojo turto
kapitalizacijos normos. Daugy daugiausia galima numanyti kapitalizacijos normos priklausyma nuo
realiyjy paliikany normy kitimo (realiosios paliikanos apskaifiuojamos i§ paliikany sumos atémus
infliacijos sumas ir prilygintos nominaliosioms paltikanoms. Nominaliosios palikanos — tai
palukanos, susietos su vertybiniy popieriy nominaligja verte) (Cliford ez al 2000).

Darant prielaida, kad santykinai nedideliy piniginiy 1éSuy reikia, tam, kad biity galima
investuoti, o kreditorius reikalauja pastoviy skolos padengimo mokéjimy, turto vertés augimas yra
naudingas turto savininkui/ investuotojui. Kadangi geros lokalizacijos, gerai irengto nekilnojamojo
turto, esancio vietovése su did¢janciu gyventoju skai¢iumi arba miesty teritorijose, verté turi
tendencija augti, Sie santykiniai turto kainos pasikeitimai daznu atveju salygoja nekilnojamojo turto

savininkams dideli pelna.
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2.1.3. Kapitalizacijos norma ir esamos paliikanos bei rizika

Jei kapitalo rinkoje lyginamos esamos paliikanos ir nekilnojamojo turto kapitalizacijos
normos, reikia atsizvelgti { ju skirtinga esmg. IS principo konstatuojama, kad kapitalo rinkoje
investiciju pelningumas gaunamas tik i§ dividendy, o nekilnojamojo turto bendrasis pelnas — i$
dividendy ir vertés padid¢jimo. Todél abi normas lyginti labai sunku (Kapitalizacijos normos

skai¢iavimo metodai 2007).

Dividendai

Kapitalo
investicija 1
pinigy rinka

Kapitalo
investicija 1
nekilnojamaji
turta

Dividendai Vertés prieaugis

2.2 pav. Kapitalo investicijos 1 pinigy ir nekilnojamojo turto rinka pelningumas ir vertés

padidéjimas, esant labai gerai nekilnojamojo turto padéciai (Raslanas 2000)

Siuo atveju atémus infliacijos suma, negaunamas arba gaunamas labai nedidelis
pelningumas, taciau laukiamas didelis vertés padid¢jimas (turtas santykinai saugiai gausinamas).

Esant blogai nekilnojamojo turto padéciai investuotojas siekia gauti aukStus dividendus,
kadangi didelio vertés padidéjimo nelaukiama arba tai labai rizikinga. Taigi teisingas kapitalizacijos
normos parinkimas i§ esmés priklauso nuo investicijos { nekilnojamaji turta rizikos ivertinimo

(Kapitalizacijos normos skai¢iavimo metodai 2007; Plat et al. 2000).
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Dividendai

Kapitalo
investicija 1
pinigy rinka

Kapitalo
investicija 1
nekilnojamaji
turta

Dividendai

2.3 pav. Kapitalo investicijos 1 pinigy ir nekilnojamojo turto rinka pelningumas ir vertés

padidéjimas, esant labai blogai nekilnojamojo turto padéciai (Raslanas 2000)

Tas galioja tick nuomojamiems gyvenamiesiems, tiek verslo pastatams. Sia rizika jvertinti
yra labai svarbu. Sakykime, turime viduting tipinio normalios padéties gyvenamojo nekilnojamojo
turto kapitalizacijos norma. Jei vertinamas gyvenamasis nekilnojamasis turtas yra geresnis uz
vidutinij, tai norma reikia atitinkamai mazinti, kadangi potencialiam pirkéjui kapitalo investavimo
$i objekta rizika mazesné nei vidutiné.

Verslo objektams (biurams, parduotuvéms) maza rizika sudarantys faktoriai:

1. Labai gera objekto vieta.

2. Labai gerai tinkama naudoti pastato struktiira.

3. Patikimas nuomininky mokumas.

4. Tlgalaikés ir palankios nuomotojui nuomos sutartys.

Be to, reikia atkreipti démesi, kad esant dideliems nuomos mokes¢iams nuomininky
mokumas ir sutarties suformulavimas yra svarbiausi vertinimo kriterijai. Jei yra vieno ar daugiau
iSvardinty kriterijy apribojimy, privaloma padidinti kapitalizacijos norma arba sumazinti nuomos

mokescio dydi.
2.2. Faktiniy bendryjy pajamy koeficiento naudojimo metodas

Sis metodas taikomas tuomet, kai i§sami informacija apie lyginamuosius objektus yra
neprieinama, bet yra duomeny apie faktines bendrasias pajamas ir operacines iSlaidas
(Kapitalizacijos normos skaic¢iavimo metodai 2007; Raslanas 2000).

Tokiu atveju bendra kapitalizacijos norma nustatoma pagal faktini bendryju pajamy

koeficienta ir operaciniy iSlaidy koeficienta pagal formulg:
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R, =(-k)/k,; 9)
¢ia: R, —bendroji kapitalizacijos norma;
k. - operaciniy i§laidy koeficientas;
k, - faktiniy bendrujy pajamy koeficientas.

Operaciniy iSlaidy koeficientas randamas pagal Sig formulg:

k, = operacings i§laidos / faktinés bendrosios pajamos (Cliford ez al. 1980).

Faktiniy bendryju pajamy koeficientas parodo pardavimo kainos ir pirmyjuy mety faktiniy
bendryju pajamy santyki (Cliford ez al. 1980).

2.4. Investicijuy grupés metodas

Jeigu nuosavybé susideda i§ keliy daliy, kuriy suminé verté lygi nuosavybés vertei, tuo
atveju bendrosios pajamos turi buti padalytos visoms dalims proporcingai pagal ju inasus { bendra
nuosavybés verte. Kiekviena dalis turi turéti savo kapitalizacijos norma, atitinkan¢ia savininko
reikalavimus Cliford et al. 1980).

Bendroji kapitalizacijos norma turi atitikti visy daliy reikalavimus, kas skaiciavimy
praktikoje formalizuojama pasveriant kiekviena kapitalizacijos norma jos dalimi, jeinancia i bendra
nuosavybés verte (Cliford et al. 1980).

Vertinant nekilnojamaji turta, investiciju grupés metodas paprastai taikomas investicines

grupes susiejus pagal finansinius ir fizinius interesus (Cliford et al. 1980).
2.4.1. Investicijy grupés metodas, susietas finansiniais interesais

Sis metodas taikomas tada, kai nuosavybe sudaro ir nuosavas, ir skolintas kapitalas, t. y. kai
isigyjant nekilnojamaji turta yra naudojamos skolintos 1¢Sos. Tokiu atveju bendroji kapitalizacijos
norma turi atsizvelgti ir { nuosavo, ir { skolinto kapitalo dalis. Jos pateikiamos kaip tam tikros
kapitalizacijos normos. Bendroji kapitalizacijos norma turi tenkinti ir nuosavo kapitalo savininkus,
ir kreditorius. Ji yra apskai¢iuojama kaip vidutinis svertinis dydis, ivertinantis nuosavo ir skolinto
kapitalo procentinj santyki nuosavybés vertéje. Bendroji kapitalizacijos norma apskaiciuojama
pagal formulg:

R,=RxM+R (1- M), (10)
¢ia: M - skolinto kapitalo dalis;
R - nuosavo kapitalo kapitalizacijos norma.

Skolinto kapitalo kapitalizacijos norma dar vadinama hipotekine konstanta ir skai¢iuojama
taip :

R =M/K; (11)
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¢ia: M, - skolos aptarnavimo kasmetiniai mokéjimai;
K, - hipotekos kredito suma (Plat ez al. 2000).
Nuosavo kapitalo kapitalizacijos norma skaiciuojama pagal tokia formulg:
R =S /K,;
¢ia: S, - pinigy srautas iki mokes¢iy sumokéjimo;
K, - nuosavo investuoto kapitalo suma (Plat ez al. 2000).
2.4.2. Investicijy grupés metodas, susietas fiziniais interesais
Investicijy struktiiros analizé gali buti taikoma ir fizinéms nuosavybés dalims
(komponentams) - Zzemés sklypui ir pastatams. Sis metodas analogiskas jau aptartam investicijy
grupés metodui. Jeigu yra zinoma Zemés sklypo ir pastaty kapitalizacijos norma, taip pat galima
apskaiciuoti Zemés sklypo ir pastaty verciy dali bendroje vert¢je, tai bendroji kapitalizacijos norma
apskaiciuojama taip:
R,=AxR + BxR; (12)
Cia: A - zemés sklypo vertés dalis visos nuosavybeés vertéje;
R_- Zemés sklypo kapitalizacijos norma;
B - pastato vertés dalis nuosavybés vertéje;
R, — pastato kapitalizacijos norma (Plat ez al. 2000).
Kapitalizacijos norma nustatoma kaip vidutiniSkai pasvertas dydis tarp zemés sklypo
kapitalizacijos normos ir pagerinimo kapitalizacijos normos, kuri yra skai¢iuojama taip :
R=V, IV, (13)
Cia: V, - pastaty ir rengimy verté (pagerinimo verté);

V, - bendrosios i$laidos arba bendroji verté (Plat ef al. 2000).

Bendroji kapitalizacijos norma skai¢iuojama pagal $ia formulg:

R, = AxR +(1- A)xR ; (14)

Cia: A - zemés sklypo vertés dalis visos nuosavybes vertéje;
R. - Zemés sklypo kapitalizacijos norma;
R,, — pagerinimo Kapitalizacijos norma.
Sis metodas taikomas, kai gauta informacija apie analogiskus lyginamus objektus leidzia
gana tiksliai apskai¢iuoti fiziniy komponenty kapitalizacijos normas, taip pat Siy komponenty

(zemés sklypo, pagerinimo) dalj bendroje verté¢je (Plat ez al. 2000).
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2.5. Skoly padengimo koeficiento panaudojimo metodas

Tai vienas i$ kapitalizacijos normos skai¢iavimo metody, kai naudojamos skolintos leéSos
(Raslanas 2000).

Bendrosios kapitalizacijos normos skai¢iavimo formulé yra tokia:

R = kR xM, (15)
¢ia: M — hipotekos isiskolinimo koeficientas arba skolinto kapitalo dalis;
k, — skolos padengimo mokéjimy koeficientas;
R, — hipotetiné konstanta arba skolinty 1éSy kapitalizacijos norma (Raslanas 2000).

Skolos padengimo mokéjimy koeficienta galima gauti i$ Sios formulés:

k,=GP/M_ (16)
¢ia: M, — skolos tvarkymo mokéjimy suma per metus;
GP — grynosios pajamos (Raslanas 2000).

Koeficienta ,,ks* kreditoriai naudoja kaip reikalavima kredituotajam investiciniam projektui,
jeigu jis yra vertinamas kaip rizikingesnis nei kiti kreditavimo variantai. Kredita iSduodancios
istaigos riboja ,,ks* dydi minimaliai leidziamais dydziais. Taikant §i metoda daroma prielaida, kad
nekilnojamojo turto verté per laiko tarpa nepakito arba bent jau nesumazéjo (Raslanas 2000).

Hipotekos isiskolinimo koeficientas ,,M* randamas pagal skolinty 1éSy vertés ,,Vs* ir visos

objekto vertés (visos investicijy sumos) ,,V* santyki:
M=V_]/V. (17)

Pagal §i metoda naudojami parametrai yra lengvai gaunami i§ banky pateikiamos
informacijos. Skolu padengimo koeficientas ,ks*“ daznai naudojamas kaip projekty rizikos
indikatorius ty kreditoriy, kurie valdo kity rizikos veikéjy lésas - depozitoriy, draudiky ir t. t.

Paprastai tokiems kreditams keliami aukstesni reikalavimai, kad biity uZtikrintas kredito
grazinimas netgi sumaz¢jus pajamoms i§ nuosavybés (Raslanas 2000).

Sis metodas néra svarbiausias, o grei¢iau taikomas tik kaip koreguojamasis ir duodantis
orientacines kapitalizacijos normos reikSmes tais atvejais, kai rinkos duomenys néra visiskai

patikimi (Raslanas 2000).
2.6. Metodas, pagristas aktyvo vertés pasikeitimy koregavimu

Egzistuoja funkcinis rySys tarp bendrosios kapitalizacijos normos ir galutinio diskonto
(pelningumo) normos. Siuo metodu yra analizuojamos kapitalizacijos normos sudedamosios dalys

ir kiekviena i$ juy apskai¢iuojama vertinamam turtui (Cliford ef al. 1980).
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Pagrindinés dvi kapitalizacijos normos sudedamosios dalys yra grazinimo norma ir diskonto
norma. Investuotojas, perkantis pajamas neSanti turta, tikisi dvieju dalykuy:

1. Investicijy susigrqzinimo. Tai teis¢ atgauti pirkimo - pardavimo kaina nuosavybés
valdymo pabaigoje. Ji paprastai iSreisSkiama metine norma, kuri vadinama kapitalo grazinimu
(Cliford et al. 1980).

2. Pelno i§ investicijy. Sis atlygis yra investuotojo pelnas i§ piniguy, panaudoty turto
pirkimui ir iSreiSkiamas diskonto norma. Diskonto norma taip pat vadinama paliikany norma,
rizikos norma arba pelningumo norma (Cliford et al. 1980).

Kadangi Zemé paprastai nenusidévi, tai jos pardavimo kaina investuotojui valdymo
pabaigoje laikoma pakankama kompensacija. Taciau pastatas nusidévi ir investuotojas turi nuolat
mazéjandios vertés turta. Sis ateityje laukiamas nusidévéjimas numatomas kapitalizacijos normos

grazinimo dalyje (Cliford et al. 1980).
2.6.1. Pelningumo normos faktorius apskai¢iuojant kapitalizacijos norma

Analizuojant pelningumo ir grazinimo normy faktorius, galima apskaiciuoti turto
kapitalizacijos norma bei panaudoti ja kartu su grynosiomis pajamomis apskaiciuojant turto vertg.

Piniginiy srauty diskontavimo metodas yra laikomas universaliausiu kapitalizacijos
gali bti savivaliskai kintantys, netolygiai slenkantys, priklausantys nuo rizikos lygio. Tikroji kaina
priklauso nuo visy diskontuoty piniginiy srauty bei jiems priklausanciy diskonto normy santykio
sumos (Cliford et al. 1980).

Norint naudotis diskontuoty piniginiy srauty analize biitina turéti Siuos pradinius duomenis:

1) prognozuojama piniginiy srauty dydj;

2) projekto laika;

3) diskonto norma.

Piniginiy srauty dydis prognozuojamas remiantis registruojamomis pajamy ataskaitomis.
Tuo paciu galima prognozuoti ne tik pajamas, bet ir iSlaidas. Tikslus pakitimy dydziai kiekvienoje
pajamy ataskaitos pozicijoje pagal projekto laikaq yra prognozuojami remiantis tikslia tuometinés
rinkos situacija bei rinkos kitimo dinamika (Cliford ez al. 1980; Raslanas 2000).

Projekto laiko pasirinkimas, analizuojant piniginius srautus, priklauso nuo informacijos
kiekio, kurio uZztekty ilgalaikéms prognozéms nustatyti. Kuo tikslesnés bus prognozes, tuo
skirtinga rizikos laipsni. To pasékoje skaiCiuojant tikraja kaina, skirtinga rizikos laipsni turintiems

piniginiams srautams naudojama skirtinga diskontavimo norma. Siuolaikinése rinkose pastebimas
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pinigy perkamosios galios kritimas, dél Sios priezasties yra atsiradusios dvi pagrindinés
diskontavimo normos: reali ir nominali (Cliford et al. 1980; Raslanas 2000).

Reali diskontavimo norma yra naudojama su salyga kai néra infliacijos, kai nominali savo
ruoztu naudojama iskaitant infliacijos itaka rinkai. Investuotojui patogiau naudotis nominalia
diskontavimo norma, nes $iuo atveju tiek piniginiy srauty prognoze, tiek nuosavybés kainos kitimas
skaiCiuojamas iskaitant infliacijos esama ir buisima poveiki (Cliford et al. 1980; Raslanas 2000).

Nominalios (N) ir realios (R) diskontavimo normy santykis iSreiskiamas taip:

1+ N)=({0+R)x(1+ Inl), (18)
¢ia: Inf. - prognozuojama infliacijos norma.

IS ¢ia galima iSvesti:

N =R+ Inf. (19)

Analogiskai galima iSvesti ir realios diskontavimo normos skai¢iavimo formulg, jei Zinomos
nominali bei infliacijos normos (Wang et al 1990).

Yra du pagrindiniai metodai diskonto normai apskaiciuoti:

1. Rinkos.

2. Investiciju (Wang et al 1990).

Diskonto normos apskaiciavimas pagal rinkos metodg.

Pagal rinkos metoda apskaiciuojama lyginamojo objekto diskonto (pelningumo) norma
padalinant pastatui tenkancias grynasias pajamas (minusavus grazinimo suma) i§ jo pirkimo-
pardavimo kainos (Wang et al 1990).

Diskonto normos apskaiciavimas pagal investicijy metodg.

Taikant investicijy metoda atsizvelgiama { visus suinteresuotus nekilnojamojo turto
vertinimu. Ne kiekvienas investuotojas pasitenkins ta pacia investicijy pelningumo norma. Pvz.,
savininkas gali laikyti savo pozicija rizikingesne nei pirmojo ar antrojo hipotekinio kreditoriaus
(Wang et al 1990).

Kiekviena hipoteka sukuria turto areSta. Jeigu savininkas nejvykdo savo finansiniy
isipareigojimy, turtas gali biiti parduotas ir savininkas gaus tik pinigy suma, kuri liks patenkinus jo
finansinius isipareigojimus iSpardavus turta. Kadangi savininko pelno dalis laikoma priklausoma
nuo hipotekiniy kreditoriy, tai jis gali reikalauti didesnio pelningumo i§ investiciju (Wang et al
1990).

Diskonto norma pagal investicijy metoda yra grindziama hipotekos paliikany norma ir

reikalaujama akcijy pelno norma (Wang et al 1990).
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Skaiciuojant diskonto norma pagal investiciju metoda, kiekviena turto nuosavybés dalis
dauginama i§ pelno normos, reikalingos pritraukiant pinigy tokios risies nuosavybei. (Wang et al
1990)

Skaiciuojant diskonto norma, dar gali biiti naudojami tokie metodai:

1. Sumavimo;

2. ISskirtinumo (Wang et al 1990).

Teoriskai sumavimo metodas, grindziamas tokia nuostata, kad diskontavimo norma yra tik
rizikos funkcija ir yra nustatoma kaip visy riziky, kurios atsiranda atitinkamame projekte, suma
(Wang et al 1990).

Nekilnojamame turte gali pasitaikyti Sios pagrindinés riziky riiSys: nekilnojamojo turto
rinkos, kapitalo rinkos, Zzemo likvidumo, infliacijos, nekilnojamojo turto valdymo, finansiné,
ekologiné, istatyminé. Kiekviena i$ $iy rizikos rusiuy gali veikti nekilnojamaji turta atskirai, kelios ar
net visos kartu (Wang et al 1990).

Bendru atveju sumavimo metodo iSraiSka yra tokia:

Diskontavimo norma = nerizikinis sprendimas + infliacijos norma + premija uz rizika.

ISskirtinumo metodo esmée yra tame, kad diskontavimo norma kaip sunkaus procento norma,
naudojama bisimos naudos diskontavimui, ir skaiiuojama remiantis tobuly sandériy, vykusiy
nekilnojamojo turto rinkoje, duomenimis. Skaiiavimo mechanizmas remiasi pirkéjo
prognozuojamu biisimo pelno dydziu ir tolesniu pigimy srauty bei pradiniy investicijy (pirkimo

kainos) sulyginimu (Wang et al 1990).
2.6.2. Kapitalo grazinimo normos faktorius apskai¢iuojant kapitalizacijos norma

Antra pagrindiné kapitalizacijos normos sudedamoji dalis — investicijy grazinimo norma
(kapitalo kompensavimo norma) — naudojama nusidévinciai akyvy daliai. Tai {nasas kompensuoti
pagrindinei kapitalo sumai, atsakantis uz kapitalo grazinima. Pagrindinés kapitalo sumos
kompensavimo procesas vadinamas rekapitalizavimu, o sudedamoji — rekapitalizacijos norma
(Gordon 2003).

Tais atvejais, kai pajamy srautas neapibréZztas laike, t. y. kai kapitalas nekompensuojamas
arba kai laukiama, kad kapitalo suma, iSmokéta i§ nuosavybés, liks nepasikeitusi ir bus grazinta
perparduodant, investicijy grazinimo normos biitinyb¢ atkrenta. Tada kapitalizacijos norma bus lygi
diskonto normai. Bet jeigu aktyvas nusidévi, o visi sukurti Zmoniy aktyvai turi apibrézta naudingo
ekonominio gyvavimo laikotarpi, pvz., 30 mety, tai Siuo laikotarpiu investuotojas norés gauti
kasmetini pelna i§ investicijy, taip pat kompensuoti investicijy prarandama vertg (Gordon 2003).

Kapitalo grazinimo norma priklauso nuo to, kokiomis salygomis kapitalas kompensuojamas.
Pagal tai kapitalo grazinimo norma gali biiti apskaiciuota kuriuo nors i8 Siy triju metody:
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1) tiesinis;
2) fondo kompensavimo;

3) anuitetinis (Gordon 2003).
Kapitalo grqzinimo normos apskaiciavimas tiesiniu metodu.

Paprasciausias ir placiausiai taikomas grazinimo normos skai¢iavimui yra tiesinis metodas.

Tiesing kapitalo kompensavimo norma reikia naudoti tada, kai yra laukiama pelno
sumazéjimo, pavyzdziui, kai yra senas objektas, kuriam budingas pastovus operaciniy iSlaidy
didéjimas dél remonto, prieziliros ir/arba nuomos mokes¢io mazéjimas. Kapitalas grazinamas
vienodomis dalimis per investiciju gyvavimo laikotarpi o grynasias pajamas visada sudaro
pastovios sumos kapitalo grazinimas plius mazéjancios kapitalo pajamos, liekancios aktyve. Norint
apskaiCiuoti vertinamojo objekto vertg, einamyjy mety grynasias operacines pajamas reikia pasalinti
i§ tiesinés kapitalizacijos normos. Pagal tiesini metoda, suma, kuria sumazéja pajamos, lygi metinio
kompensuojamo kapitalo normos ir palikany normos santykiui (Gordon 2003).

Kapitalizacijos norma, bus lygi:
R=Y+{1/n), (20)

¢ia: Y — pelningumo norma;

1/n — procentas, parodantis investicijy i pastata grazinima.

Kiekvienoje geroje investicijoje numatomas pelnas i§ investuoto kapitalo vadinamas
diskontu arba paliikanomis ir taip pat investuoto kapitalo susigrazinimas, vadinamas grazinimu. Kai
pajamos gaunamos tik i§ zemeés sklypo, tai grazinimo nustatinéti dazniausiai nereikia. Daroma
prielaida, kad Zemé nenusidévi ir todél visos investicijos susigrazins perparduodant ja. Taciau
pastatas nusidévi. Tai reiskia, kad jo vert¢ maz¢ja laikui bégant. Todé¢l vertintojas prie pelningumo
normos turi prisumuoti procenta, parodanti investicijy i pastata grazinima (Kaiser 2003).

Pagal §i metoda visas nusidévejimo prieaugis paskirstomas lygiomis metinémis dalimis per
visa pastato ekonominio gyvavimo perioda. Tokiu biidu pastatui nusidéveéjus 100 proc. ir skaitant,
kad jis ekonomiSkai nenaudingas, investuotojas bus jau susigrazings visas investicijas. Norint gauti
grazinimo norma tiesiniu metodu, reikia padalinti visa sukaupta nusidévéjima (100 proc.) i8S
apskaiciuotos pastato ekonominio gyvavimo trukmés (Kaiser 2003).

100/Ekonominio gyvavimo trukmé = Metin¢ grazinimo norma (Kaiser 2003).

Tiesinis grazinimo skai¢iavimo metodas reikalauja gery ziniy apie pastaty ekonominio
gyvavimo trukmeg. Turi biti iSanalizuoti vertinamajam objektui budingi pozymiai, tokie kaip jo

amzius, biiklé, kaimynyste (Kaiser 2003).
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Pastatas dazniau tampa nebenaudingu dél ekonominio arba funkcinio nusidévéjimo, o ne dél
fizinio nusidévéjimo. Dauguma pastaty nugriaunami kol dar yra naudotinos biiklés, o ne nugritina
dél nusidévéjimo. Dél Sios priezasties grazinimo periodu laikomas apskaiciuotas likes ekonominis
amzius. ApskaiCiuojamas likgs turto ekonominis amzius atsizvelgiant { veikianCius fizinius,

funkcinius ir iSorinius faktorius (Kaiser 2003).
Kapitalo grqzinimo normos apskaiciavimas fondo kompensavimo metodu.

Fondo kompensavimo metoda (Hoskoldo metoda) reikia taikyti tais atvejais, kai norma,
taikoma vertinamam objektui, ypa¢ auksta ir ja sunku pasiekti vykstant reinvestavimui.

Tarkime, kad investuotojas isigijo zemés sklypa, kuriame rado naudingyjy gamtiniy
iSkaseny, kurios atnesa jam didelj pelna. Deja, gamtiniy iStekliy atsargos yra ribotos. Pajamy dalis
kompensuoja iSlaidas (nes gamtiniai iStekliai iSsenka), o kita dalis duoda pajamas i§ investicijy.
Taciau abejotina, kad kitas investuotojo bandymas surasti naudingyju iSkaseny bus sé¢kmingas.
Todéel investuotojas privalo taupyti taip, kad iSsekus iStekliams jis turéty tokia suma, kuri biity lygi
pirminiam kapitalui. Jeigu jis mano, kad pelno norma pagal jo saskaita nusileis pelnui, tada reikia
taikyti Hoskoldo metoda. Daroma prielaida, kad kompensavimo fondas formalizuojamas pagal
nerizikinga norma. Taigi grazinimo fondas formuojamas ne pagal pelno norma, bet pagal
nerizikinga norma (Kaiser 2003).

Pagrindiné to prielaida ta, kad reinvestavimas gali buti ne toks pelningas kaip pradinés

investicijos, o pakartotiniam pinigy idéjimui biidinga mazesné rizika (Kaiser 2003).
Kapitalo grqzZinimo normos apskaiciavimas anuitetiniu metodu.

Invudo metodas daro prielaida, kad pajamos gaunamos pastovios kaip anuitetai ir
diskontuojamos pagal viena diskonto norma. Invudo metodas (anuitetinis kapitalo grazinimas) daro
prielaida, kad kompensavimo fondas gali biiti formalizuojamas pagal norma, lygia pajamoms i$
investicijy, t.y. anuiteto dydis atitinka visa pradiniy investicijy grazinima. Jis taikomas tais atvejais,
kai laukiamos pastovios pajamos per visa prognozuojama laikotarpi (Kaiser 2003).

Jeigu teigiame, kad dalis periodinio pelno, kuris parodo kapitalo grazinima, reinvestuojasi
pinigy norma i§ investicijy, tai skai¢iuojant turi biiti taitkomas $is metodas (Kaiser 2003).

Kapitalizacijos norma pagal anuitetini metoda ekvivalentiska vienody kasmetiniy pajamy
perzitirai kaip serijai atskiry reversijy ir naudojamy faktoriy einamyjy verciy vienetui, kiekvieny
mety pelno sumai. Ji bus lygi:

R =i+ (i/(1+i),-1); (21)

Cia: 1 — kapitalo paliikanos;

1/ (1+1)n-1 — kapitalo kompensavimo norma (Kaiser 2003).
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2.7. Kumuliacinis (sumavimo) metodas

Kumuliaciniu (sumavimo) metodu kapitalizacijos norma apskai¢iuojama pagal nerizikingas
paliikany normas kaip bazines (prie ju prisumuojamos kompensacijos uz rizika, zema likviduma ir
investicijuy vadyba) ir leidZia vertintojui padaryti tam tikras pataisas dél skirtumy tarp nekilnojamojo
turto pajamy srauty ir kity pajamy srauty (Kapitalizacijos normos skai¢iavimo metodai).

Taigi Sis metodas grindZiamas pelningumo ir galimy alternatyviy investicijy prieSinimu.
Apskritai investuotojai reikalauja didesniy premijy uz naudojimasi juy piniginémis léSomis, kai jas
gaunant ir kompensuojant gresia didesné rizika (Kapitalizacijos normos skai¢iavimo metodai).

Sio metodo esmé - tai pirmojo kapitalizacijos normos démens palaipsnio sumavimo biidas,
kurio pagrindu imama nerizikinga paliikany norma ir prie jos pridedami {vairiy jau minéty rizikos
veiksniy pataisymai.

Si metoda matematiskai galima isreiksti taip:

R=Yb+ Y DY (22)

¢ia: Yb - baziné norma (imama nerizikinga arba maziausiai rizikinga paltikany norma);

DYi; - i-asis pataisymas (Kapitalizacijos normos skai¢iavimo metodai).

Berizikiné palikany norma - palikany norma, grindziama vyriausybiniy ilgalaikiy
vertybiniy popieriy pelningumo dydziu arba patikimiausiy Salies banky paliikany normy dydziu
(Kapitalizacijos normos skai¢iavimo metodai).

Prie berizikinés normos pridedamos rizikos pataisos (kai kuriuose literatiiros Saltiniuose dar
vadinamos premijomis), kurios susijusios su vertinamo nekilnojamojo turto ypatybémis
(Kapitalizacijos normos skai¢iavimo metodai).

Rizika yra maza, kai nuosavybe¢ yra iSnuomojama nuolatiniam nuomininkui, kuris pastoviai
gauna piniginiy 1éSy ir gali nuolat mokéti nuomos mokesti (Kapitalizacijos normos skai¢iavimo
metodai).

Didel¢ rizika btna tada, kai objektas iSnuomotas nepatikimiems nuomininkams,
neturintiems pastoviy klienty, tai, pavyzdziui, gali buti naktinis klubas (Kapitalizacijos normos
skai¢iavimo metodai).

Likvidumo pataisa parodo, kaip greitai aktyvas gali buti paverstas piniginémis léSomis.
Nekilnojamasis turtas turi Zemesng likvidumo norma nei akcijos ar obligacijos, o tai ypac¢ rySku
rinkoje, kur sudétinga gauti hipotekinj kredita. Kai kurioms investicijy riiSims reikalingas nezymus
valdymas, o tuo tarpu kitoms - didelés valdymo pastangos. Svarbu nesupainioti investicinés
vadybos su nekilnojamojo turto valdymu, kuriam priklauso kasdieniné kontrolé bei iSlaidos ir i

kurias jeina operacings iSlaidos (Kapitalizacijos normos skaic¢iavimo metodai).
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1 lentelé. Kumuliacinio (sumavimo) metodo pavyzdys (Kapitalizacijos normos skai¢iavimo

metodai)
Investicijos
. rl:ril(t)a:i?s((y) Pirma klasé Pajamos uz Pelneis IN Stamb'qs Vieébutis
0 akcijos grynaja mazo komercijos prie
nuoma daugiabucio centras juros
pagr. projekto kranto
nuomotojui
Berizikiné 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0
norma
Rizikos 5.0 5.0 5.0 3.0 7.0
pataisa
Zemo 0 3.0 4.0 6.0 3.0
likvidumo
pataisa
Investiciju 0.5 1.0 2.0 6.0 5.0
vadybos
pataisa
Siuo metodu 15.5 19 21 25 25
gauta norma

IS lentelés matome, kad vieSbuCiams aukSta rizikos pataisa atsiranda dél pajamy
sezoniSkumo. Tai gali lemti papildomy iSlaidy atsiradima. Didelj populiaruma turin¢iam komercijos
centrui §i rizika yra minimali, bet maksimali investicijy valdymo pataisa, kadangi toks objektas
reikalaus intensyvaus valdymo. Pirmaklasés akcijos paprastai turi auksta likviduma. PanaSiomis
prielaidomis remiantis ir yra nustatomos pataisos (Kapitalizacijos normos skai¢iavimo metodai).

Jei iSplétotos rinkos salygomis nekilnojamojo turto ekspertai iSmano nekilnojamojo turto
rinka $is metodas duoda gana gerus rezultatus (Kapitalizacijos normos skai¢iavimo metodai).

Atsizvelgiant | vertinimo uzduoti ir konkrety vertinimo interesa, tiesioginés kapitalizacijos
metodu galima apskaiCiuoti pajamy vertg, tenkancia jvairiems interesams. Kapitalizacijai galima
naudoti potencialias bendrasias pajamas, faktines bendrasias pajamas, grynasias operacines
pajamas, pajamas, tenkancias nuosavam kapitalui, pajamas, tenkancias skolintam kapitalui, pajamas
i§ Zemés ir pajamas i§ pastato. Tam taikoma bendroji kapitalizacijos norma, nuosavo kapitalo
kapitalizacijos norma, skolinto kapitalo kapitalizadjos norma, Zemés sklypo ir pastato
kapitalizacijos normos (Kapitalizacijos normos skai¢iavimo metodai).

Turint visiSka nuosavybés teis¢ ir vertinant nekilnojamaji turta, vietoje pajamy imamos
grynosios pajamos, o vietoje normos - bendroji kapitalizacijos norma. Ja apskaiciuoti, atsizvelgiant
1 turima patikimos rinkos informacija galima tokiais metodais:

1. Pardavimy palyginimo metodu.

2. Skai¢iavimas taikant faktiniy bendryjuy pajamy koeficienta.
31



3. Investicijy grupés metodu.
4. Skai¢iavimas taikant skoly padengimo koeficienta.
5. Metodas, pagristas aktyvo vertés pokyc¢iy, koregavimu (Kapitalizacijos normos

skai¢iavimo metodai).
2.8. Elvudo metodas

Jis taikomas investicinei - hipotekinei analizei atlikti, kurios pagrindas yra nuosavybeés
vertés traktavimas kaip nuosavo kapitalo verciy visuma ir pasiskolintos léSos. RySium su tuo
maksimali pagrista nuosavybés kaina nustatoma kaip pinigy srauto dabartinés vertés visuma,
iskaitant iplaukas i§ reversijos i investuotojo 1éSas, kredito dydi arba jo dabartini likuti. Reikia
atsiminti, kad atliekant §ia analiz¢ naudojama ne nekilnojamojo turto verté, o nuosavo kapitalo
vert¢. Elvudo metodas pagristas tuo, kad leidzia analizuoti nuosavybg atsizvelgiant { jos vertg,
paremta pajamy koeficienty daliniais rodikliais investiciju struktiroje, viso kapitalo vertés
pasikeitima ir pakankamai vaizdziai parodo nuosavo kapitalo pasikeitimo mechanizma investicijos

periodu. Elvudo formulés bendroji iSraisSka:

R, =Y, -mC+A(sf£Y) )1+ A ,a; (23)
¢ia: Y» - nuosavojo kapitalo pelno norma;
R - bendroji kapitalizacijos norma;
C - hipotekinis Elvudo koeficientas;
A - nuosavybés vertes pasikeitimo dalis;
(sf1Y,) - fondo kompensavimo faktorius pagal nuosavo kapitalo palikany norma;
A, - dalinis pajamy pasikeitimas per prognozuojama perioda;
a - stabilizavimo koeficientas.
Hipotekinis Elvudo koeficientas randamas pagal $ia formule:
C=Y, +p(sffY,) - R (24)
¢ia: R, - hipotekiné konstanta, priklausanti dabartiniam skolos likuciui;

p - dabartinio kredito likucio dalis (Kapitalizacijos normos skai¢iavimo metodai).
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3. KOMERCINES PASKIRTIES NEKILNOJAMOJO TURTO 2005-
2009 METAIS RINKOS IR VAKANSIJOS TYRIMAS

3.1. Rinkos tyrimas
3.1.1. 2005-yju mety mety rinkos tyrimas

Biuro patalpy rinkos tyrimas

Per tris 2005 mety ketvirCius leista statyti 1064,5 tikst. kv. m. naudingojo ploto, 1462
pastatus. Nors objekty skai¢iumi tai gerokai maZziau nei pastatyta per visus 2004 metus (beveik
2500), ir nevirSijo 2004 mety rezultato, taciau pagal juose esntj bendraji plota tai beveik tiek pat,
kiek leista statyti ir pastatyta 2004 metais.

2005 metai pasizyméjo prekybos centry plétra. Pagreiti igijusia verslo plétra pristabde
darbuotojy trikumas. 2005 metai buvo pazenklinti sparciai beaugancia biury pasitila. 2005 metais
rinka pasipildé¢ apie 46,000 kv.m. moderniy biuro patalpy, iskaitant ir Vilniaus miesto Savivaldybés
bei apskrities, administracijos pastatus, t.y. biuro patalpy pasitlos prieaugis sieké beveik 50
procenty. 2005 mety sausio ménesi Vilniuje moderniy biuro patalpy kiekis sieké 148 000 kv.m., o
prie§ metus ju buvo ,tik 101 000 kv.m. Todéel visiskai nenuostabu, kad ne visi nauji biuro pastatai
buvo uzpildyti dar iki atidarymo datos.

Kainos, kurios jau buvo stabilios, igijo tendencija kilti, kol buvo baigti ir jgyvendinti nauji
projektai. Ypac didelis poreikis 2005 metais pastebétas ,,B* klasés biuro patalpoms — §i niSa buvo
neuZzpildyta.

Pardavimy kainos svyravo nuo 1500 - 8000 It/kv.m. Kainy svyravima lemia patalpy
dislokacija, irengimas bei zmoniy srauto intensyvumas. Kai kuriy patalpy kaina sieké net 10500
It/kv.m. (pafiame pésCiyju take, Vilniaus g.), nes minétoje miesto dalyje parduodamu patalpy
pirmuosiuose aukStuose yra labai nedaug, o didZiausia susidomeéjima kelia biitent $i Vilniaus gatvés
dalis. Per 2005 metus biuro patalpos pabrango apie 15-25 proc.

2005 metais moderniy biury nuomos kainos centrinéje miesto dalyje sieké 40 - 65 1t/kv.m
per ménesi.

Paklausos ir pasiiilos santykis komerciniy patalpy rinkoje nebuvo subalansuotas: norinciy
isigyti patalpas komercijai palankiose zonose (ypac naujuose pastatuose) buvo daugiau nei norinciy
parduoti. Taciau Sio nekilnojamojo turto neskubéta parduoti ,,kol dar labiau nepabrango®. Be to,
perpardavinétojus komercinis sektorius maziau domina dél didesnés pradinio {naSo sumos, tad $i
salyga leidZia vartotojui isigyti turta tiesiai i§ savininko.

2005 metais suaktyvéjo uzsienio investiciniy fondy démesys, investuotos nemazos (Lietuvos
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mastais) 1€Sos (Rinkos tyrimai d; rinkos apzvalga c).

Prekybiniy patalpy rinkos tyrimas

Sparc¢iai auganti Salies mazmeninés prekybos apyvarta (2005 metais — 15,1 proc.) lémé
moderniy prekybos centry paklausa sostingje. Prekybos patalpy plotas per 2005 metus iSaugo 50
proc.: nuo 310 iki 460 tukst. kvadratiniy metry ploto. I Sali izengé ir keletas tarptautiniy uZsienio
prekybos tinkly bei daug nauju prekiniy Zenkly. Didziausiuose patraukliausivose prekybos
centruose (,,Akropolis“, ,,Europa®) nuomininkai dél didelio uzimtumo laipsnio, kuri laika lauké
savo eilés. Sis segmentas isliko patrauklus investicijoms.

Per 2005 metus, kaip ir biury, nuolat mazéjo parduodamy mazo ploto komerciniy patalpy
pasitla. 2005 metais buvo jauCiamas didelis prekybiniy patalpuy poreikis pagrindinése Vilniaus
miesto gatvése.

Optimistinis pozitris { prekybos patalpy rinkos perspektyvas buvo grindZiamas per maza
moderniy prekybos ploty pasiiila Vilniaus mieste bei ger¢jancia ekonomine situacija, auganciu
vartojimu bei besikei¢ianciais gyventoju apsipirkimo iprociais.

Prekybiniy patalpy pardavimy kainos svyravo nuo 2000 - 8000 It/kv.m. Kainy svyravima
lemia patalpy dislokacija, irengimas bei Zmoniy srauto intensyvumas. 2005 metais prekybiniy
patalpy nuomos kainos centrin¢je Vilniaus miesto dalyje sieké 40 - 110 It/kv.m. per ménesi (Rinkos

apzvalga c; d).
3.1.2. 2006-yju mety mety rinkos tyrimas

Biuro patalpy rinkos tyrimas

2006 metais A ir B klasés biuro patalpy pasiiila buvo maziausia per paskutinius trejus metus,
tod¢l esant gerokai didesniam biuro patalpy poreikiui, nei rinka galéjo pasiilyti, 2006 mety
pabaigoje Vilniuje moderniy biury uZimtumas pasieké rekordines aukStumas. Susidariusi situacija,
kai per 2005-2006 metus naujy administraciniy patalpy paklausa smarkiai iSaugo, o pasitilos beveik
neliko, 1émé biuro patalpy nuomos kainy kilima. Per 2006 metus A ir B klasés biury nuoma
pabrango iki 10- 15 proc. 2006 metais Vilniuje A klasés moderniy biury nuomos kaina svyravo nuo
55 iki 65 It/kv.m per ménesi, o B klasés — 40 - 50. Pardavimo kainos - nuo 2000 iki 1000 It/kv.m.
Atsiradusj administraciniy patalpy trikuma rinkoje galime sieti su tuo, kad statytojai prioritetine
investavimo kryptimi laiké daugiabuciy gyvenamyjy namy statyba, todél nenuostabu, kad $i sritis
buvo kur kas pelningesné bei tuo paciu pritrauké didziaja dali nekilnojamojo turto vystytojuy lésu.
Taip pat didelg jtaka mazai 2006 mety biuro patalpy pasiiilai tur¢jo ir Zema projekty vystymo
sparta. Neretai verslo centry atidarymo datos, dél vieny ar kity priezas¢iy, buvo nukeliamos

veélesniam laikui. Tokiu biidu, rinkai patiekta maZziau biuro patalpy negu buvo suplanuota ar skelbta
34



(Rinkos tyrimai d).

Daugiausiai biuro patalpy paklausa léme besipleciancios vietinés ir uzsienio bendrovés, o ne
naujos imonés. Daug vietinio ir uzsienio kapitalo bendroviy pasirinko modernius biury pastatus
Vilniaus miesto centrin¢je dalyje ne tik del geresniy darbo salygy, bet ir dé¢l su tokiomis vietomis
susijusio prestizo (Rinkos tyrimai c).

Prekybiniy patalpy rinkos tyrimas

Nuomojamas prekybinis plotas Vilniuje 2006 mety pradzioje buvo apie 450 000 kv.m.

ISnuomoti prekybinius plotus didelivose prekybos centruose 2006 metais nebuvo sunku.
Parduotuvés, esancios sostinés centringje dalyje, taip pat buvo lengvai uzpildomos. Auganti
perkamoji galia ir nauji rinkoje pasirodantys prekiy Zenklai skatino sékminga prekybiniy ploty
plétra (Rinkos apzvalga d; e).

Nors prekybiniy ploty pasiiila 2006 metais augo, paklausa liko auksta. Parduotuviy su
vitrinomis, esanc¢iy Gedimino pr. ir kitose prestizinése senamies¢io gatvése, nuomos kainos svyravo
nuo 70 iki 150 1t/kv.m. Lyginant su 2005 mety pradzia, 2006 metais, nuomos kainos pakilo apie 10-
15 proc. (rinkos apzvalga d).

Vilnius yra patraukliausia vieta tiek uZsienio, tiek vietiniams prekybininkams. Pagrindinés
priezastys, lémusios Vilniaus prekybiniy patalpy rinkos augima yra Sios:

#auganti gyventojy perkamoji galia;

4 nedarbingumo lygis yra vienas zemiausiy $alyje;

¢ palyginus su kity Salies miesty gyventoju pajamomis, Vilniaus gyventoju gaunamos
vidutinés pajamos yra aukstesnés;

4 augantis vietiniy bei uZsienio turisty skaicius.

Pagrindiné prekybiné gatvé Vilniuje yra Gedimino prospektas. Tai ne tik centrin¢ Vilniaus
miesto gatveé, bet ir didziausiu prestizu Salyje pasizyminti prekybiné gatvé. Vilniaus Savivaldybés
iniciatyva SiuolaikiSkai rekonstruotas Gedimino prospektas apjungia pramoguy, laisvalaikio,
prekybos, komercinés, gyvenamosios ir vyriausybinés paskirties patalpas. Prekybiniy patalpy ploty
pasitla Gedimino prospekte yra ribota. Nuomininkai link¢ pasirasyti ilgalaikes, deSimties ir daugiau
mety, nuomos sutartis, tad naujos parduotuvés dazniausiai atidaromos nuomininky ir patalpy
savininky kaitos procese. Esant ribotoms naujy pastaty statymo galimybéms, vienintelis biidas
padidinti prekybinius plotus yra esamy gyvenamyju patalpy transformacija | prekybines patalpas
(Rinkos apzvalga d).

Svarbu pazyméti, kad rinka pamazu prad¢jo segmentuotis — maziau populiariis ir nedidelio
ploto prekybos centrai, isikir¢ miesty daugiabuciy rajonuose ¢émé orientuotis i aplinkui isiktirusi
pirkéja, bitinyju paslaugy teikima ir kasdieni apsipirkima. Nuomos kainos minéto tipo

prekybiniuose centruose yra salyginai nedidelés, o neiSnuomotumo rizika yra gerokai aukstesné nei
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populiariuose didziuosiuose centruose. Tuo tarpu strateginése vietovése esantys centrai stiprina
mados ir namy prekiy grupes, laisvalaikio paslaugas, dideli démesj skiria ,,savaitgaliniam® pirkéjui.
Pastarieji centrai patys diktuoja nuomos salygas, atidziai renkasi tinkamus nuomininkus, o0 nuomos
kainos Cia neretai virSija ir populiariy prekybiniy gatviy lygi. Visgi svarbu pazyméti, kad rinkoje
vyravo paklausa sékmingiems projektams, tuo tarpu maziau patraukliis prekybos centrai ima

susidurti su neiSnuomotumo rizika (Rinkos apzvalga d).
3.1.3. 2007-yju mety mety rinkos tyrimas

Biuro patalpy rinkos tyrimas

Per 2007 metus B klasés biuro patalpy nuomos kainos augo miegamuosiuose rajonuose bei
Naujamiestyje. VidutiniSkai — 5 proc. lygint su 2006 mety pabaiga. Iki 20 proc. iSaugo naujy biuro
patalpy kainos Naujamiestyje, kituose rajonuose kiek maziau - apie 10-15 proc. PrestiZiniuose
rajonuose (centre, Senamiestyje, Konstitucijos prospekte) 2007 mety pabaigoje biuro nuomos
kainos sieké iki 70 It/kv.m. per ménesi, naujuose verslo centruose 60 It/vk.m. ir iki 40 Lt/kv.m
pavienése ir senose patalpose. Naujamiestyje ir centrinéje Vilniaus miesto dalyje kainos atitinkamai
sieké apie 50 It/kv.m per ménesi. Kituose rajonuose — nuo 16 iki 45 Lt/kv.m. per ménesi (Rinkos
tyrimai b; rinkos apzvalga b)

Per 2007 metus biuro patalpy pardavimo kainos vidutiniskai pakilo apie 15 proc. Vis délto
A klasés biury paklausa islieka didelé (Rinkos apzvalga a; b).

Prekybiniy patalpy rinkos tyrimas

Bendras prekybiniy patalpy nuomos kainy augimas per 2007 metus sieké apie 25 proc.
Labiausiai prekybiniy patalpy nuoma brango Naujamiestyje ir Vilniaus centre (iki 50 proc.), kituose
rajonuose — iki 25 proc. Pardavimo kainos per metus vidutiniSkai iSaugo apie 25 procentus. Taciau
tiek nuomos, tiek pardavimo kainos labiausiai augo 2007 mety pradzioje, o antrasis mety pusmetis
liko daugiau maziau stabilus. Pasiiiloje atsirado daugiau investiciniy projekty, plétoti paruosty
sklypuy, taciau tai nepadidino sandoriy skaiciaus (Rinkos apzvalga b).

Vidutinio dydzio prekybiniy patalpy nuomos kaina 2007 metais Vilniuje sieké 60-100
It/kv.m. per ménesi, mazy prekybos ploty — 90-110 It/kv.m. per ménesi. Vilniaus miesto centre
prekybiniy patalpy nuomos kaina sieké 80-240 It/kv.m. per ménesi (Gedimino pr., Vokieciy g.)
(Rinkos tyrimai c).

3.1.4. 2008-yju mety mety rinkos tyrimas

Biuro patalpy rinkos tyrimas
Brangstantis skolinimasis, létéjanti Lietuvos ekonomikos plétra palieté ir komerciniy

patalpy sektoriy. Tiek nuomos, tiek pardavimo segmentuose buvo juntamas kiek sumazejgs
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potencialiy pirkéjy ir nuomininky susidomé¢jimas rinkoje siiilomais objektais, taciau skirtingai nei
biisto sektoriuje, kainos 2008 metais islieka stabilios. Apskritai, komerciniy patalpy sektorius yra
laikomas stabilesniu nei biisto patalpy. Siame sektoriuje paklausai maZiau jtakos turi emocijos,
gandai ar nepagristi lukesciai, tode¢l ir kainy pokyciai yra labiau pagristi bei atspindi Salies
ekonomikos rezultatus (Rinkos apzvalga g).

Nenuostabu, kad 1étéjant Salies tikio plétrai nemazai pirkéju bei nuomininky tapo atsargesni
ir gerokai konservatyviau vertina savo ateities perspektyvas nei anksciau.

Auganti Siuolaikiniy komerciniy patalpy pasiiilai lémé, kad senesniy, maziau moderniy ar
jau moraliSkai pasenusiy patalpy savininkai tur¢jo vis prastesnes konkuravimo su naujausiais
pastatais galimybes, nebent siiilé mazesnes nuomos ar pirkimo kainas, nei naujy objekty plétotojai.
Tai ypac aktualu biury ir prekybos pastaty savininkams.

Zvelgiant { nuomos kainy tendencijas, galima teigti, kad per kelerius metus spartus Lietuvos
ekonomikos augimas bei labai geri daugelio imoniy rezultatai 1émé sparcia vietiniy imoniy plétra, o
tai salygojo iSaugusia moderniy biuro patalpy paklausa ir sparty nuomos kainy kilima. Jeigu 2006-
2007 metais biury nuomos kainos Lietuvos didmies¢iuose kasmet kilo maziausiai po 5-15 proc., tai
pirmaji 2008-yju mety pusmeti kainy kilimo nebuvo — nuomos kainos iSliko stabilios (Rinkos
apzvalga g).

Prekybiniy patalpy rinkos tyrimas

Anksciau pastaty savininkams pavykdavo iSnuomoti prekybines patalpas iki ju atidarymo, o
2008 metais rinkoje toks scenarijus yra mazai tikétinas. Statytojams jau nebepavyko taip lengvai
surasti nuomininky naujiems projektams, todél natiiralu, kad nuomos kainos krito. Létéjantis
gyventoju vartojimas ir auganti prekybos plotu konkurencija skatina prekybos centry savininkus
lanks¢iau zitréti | nuomininky keliamus reikalavimus, ieSkoti nauju prekés Zenkly arba keisti
nuomos sutartis (Rinkos apzvalga g).

2008 mety pabaigoje didele dalis prekybos tinkly operatoriy nutaré nuomininkams pasitlyti
mazdaug 15 proc. maZesnes nuomos kainas. Sis nuomos kainy sumazinimas padaré didele jtaka
palyginamajam metiniam prekybos patalpy nuomos kainy lygiui. Prekybos centruose patalpos
dazniausiai ne parduodamos, o nuomojamos. Prekybos centy nuomos kaina paprastai priklauso nuo
prekybos centro koncepcijos ir vietos, Zmoniy srauty, tikslinés pirkéjy grupés, pagrindinio
nuomininko nuomojamo ploto ir jo mokamos kainos. [prasta, kad vidutiniai nuomininkai moka
beveik 50 proc. didesng kvadratinio metro nuomos kaing negu pagrindinis nuomininkas.
Smulkiausieji nuomininkai, uzimantys pacius maziausius plotus, uzZ nuomojamo ploto kv. m. moka
80-100 proc. didesng nuomos kaing negu pagrindinis nuomininkas. Prekybos patalpy pardavimo
sandoriy daugiabuciuose namuose arba nedideliuose prekybos centruose per 2008 m. beveik

nebuvo uzfiksuota. Sudaryti pavieniai sandoriai, kuriuose uzfiksuotos iki 25 proc. mazesnés kainos,
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negu 2007 metais (Rinkos tyrimai c).
3.1.5. 2009-yju mety mety rinkos tyrimas

Biuro patalpy rinkos tyrimas

Per pirmaji 2009 mety ketvirtj biury rinkos segmente buvo ypa¢ juntamas nuomininky noras
perzitréti ir sumazinti nuomos kainas. Labiausiai nuomos kainos sumaZzéjo B klasés verslo
centruose. Nuomos kainos didZiuosiuose miestuose vidutiniskai sumazejo 25-30 proc., lyginant su
2008 mety pabaiga. Nuomininkai, besinuomojantys didesnius nei 500 kv.m. plotus, nusideréjo
daugiau nei vidutiniskai. Nuomos kainy sumaz¢jima lémé verslo lukesCiuy nepasiteisinimas ir
pajamy sumazg¢jimas. Geresnes salygas sitilo naujai pastatyti verslo centrai, kurie stengiasi pervilioti
nuomininkus sitilydami geresnes mokéjimo salygas, mazesnes nuomos kainas. Sumazéjus biury
poreikiui ir rinkai pasitlius daugiau naujos statybos biury ploto, toliau did¢jo B klasés biury
vakansija (Rinkos tyrimai c).

Per 2009 mety trecia ketvirti biury nuomos kainos beveik nepasikeité. Pablogéjus Lietuvos
ekonominei situacijai, didzioji dalis verslo centry nuomininky persideréjo dél naujy kainy dar mety
pradzioje, o per ketvirt] sudaryti nauji nuomos sandoriai kainy vidurkio nekoregavo. Po imoniy
pusmecio veiklos jvertinimo, verslo centruose padidéjo vakansija. Ypa¢ daug laisvo ploto toliau
nuo miesto centro esanciuose B klasés verslo centruose. Pagrindiné vakansijos didéjimo priezastis —
inkariniy nuomininky pasitraukimas arba nuomojamo ploto sumazinimas (Rinkos tyrimai c).

Greiciausiai uzimtumo sumaz¢jima lémeé nuomininky specifika — aukStesnés A ir B1 klasés
verslo centruose paprastai isikuria didesnés ir ekonomiskai tvirtesnés imonés, kurios sunkmeciu tik
susimazino nuomojama plota ir persideré¢jo dél kainy. Tuo tarpu pigesnius biurus besinuomojancios
mazesnés imonés i§ viso nutrauké veikla. Be to, dalis Zemesnés klasés verslo centry buvo atidaryta
jau 2008 metais, kai administraciniy patalpy poreikis jau buvo pradéjgs mazéti. (Rinkos tyrimai c).
Teigiama zinia, kad 2009 metais padaugejo biury nuomos sandoriy. Jau per antraji ketvirt; buvo
jauciamas susidoméjimas atpigusiomis biury patalpomis aukstesnés klasés verslo centruose, taciau
sudaryti nuomos sandoriai nebuvo labai dideli. Dauguma klienty ieskojo 50 - 150 kv.m. biury, kuriy
nuomos kaina biity iki 30 It/kv.m. per ménesi (Rinkos tyrimai c).

Investiciniy sandoriy biury sektoriuje sudaryta nebuvo. Sandoriy néra uzfiksuota jau nuo
2008 mety. Pagrindinés prieZastys - nestabili ekonominé padétis, devalvacijos rizika, vis dar
prastéjanti turto kokybé, zvelgiant investuotojuy akimis, skirtingi pirkéjy ir pardavéjy kainy
lukesciai, labai auksStas finansavimo procentas (t.y. sumaze¢jus turto vertei, potencialaus pirkéjo
siiloma kaina yra zemesne uz pardavejo paskola) (Rinkos tyrimai c).

Prekybiniy patalpy rinkos tyrimas

2009 metais Salies verslo tendencijos skatino imones ,,migruoti i mazesnes bei pigesnes
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biuro patalpas. Tad prekybiniy patalpy savininkai norédami iSlaikyti esamus klientus turéjo biiti
pakankamai lankstiis, ypatingai nuomos kainos atzvilgiu. Imonéms ivertinus rezultatus ir siekiant
susimazinti savo veiklos kastus patalpy nuomos kaina tampa labai svarbiu kriterijumi.

Nuomininky migracija i§ prekybos centry pastebima. Tai susij¢ su prasidéjusia prekybos
segmentacija — juy savininkai ir operatoriai bando pasirinkti tokia prekybos centro koncepcija, kuri
atitikty tikslinio pirkéjo likescius (Rinkos tyrimai c).

Didziausios nuolaidos buvo padarytos inkariniams prekybos centry nuomininkams, kurie
nuomojasi nuo 1000 kv.m. prekybos ploto. Vidutiniams ir mazesniems nuomininkams, taip pat

pavienése komercinése patalpose nuomos kainos buvo sumazintos iki 30 proc. (Rinkos tyrimai c).
3.2. Vakansijos lygio kitimo 2005-2009 metais tyrimas
3.2.1. Vakansijos lygio kitimas 2005 metais

Tiriant vakansijos rodiklio kitima, analizuojama atskirai biuro ir prelybiniy patalpy

vakansija Vilniaus miesto centrinéje dalyje 2005-2009 metais.

18 -

16
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10

Procentai

| Biurai Prekyba |

3.1 pav. Vakansijos lygio kitimas 2005-2009 metais (Rinkos apzvalga e, g; rinkos tyrimai a,
d, e, f)

2005 metais metais biury vakansija, lyginant su 2004 metais sumaz¢jo ir mety pradzioje
sieké apie 8 proc. Moderniy biury vakansija sieké apie 5,5 procentus. 2005 mety pabaigoje

vakansija sieké apie 5 proc. Viena i§ priezasCiy, lémusiy aukSta biury uzimtumo procenta —
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maz¢jancios nuomos kainos. Nezilrint { tai, kad daugéjo nuomininky, norin¢iy pagerinti savo darbo
salygas ir persikelti i§ B klasés biuro patalpy i A klasés patalpas, B klasés patalpy vakansijos
vidurkis taip pat nedid¢jo. Tai 1émé nemazas uzsienio bendroviy susidoméjimas palyginus
nebrangiomis ir tuo pat metu kokybiskomis biuro patalpomis (Rinkos tyrimai d).

Per 2005 metus prekybiniy patalpy vakansija beveik nekito ir sieké apie 2 proc. Vakansijos
maz¢jimui teigiamos itakos turéjo nuolat auganti tiek vietos, tiek uZsienio bendroviy paklausa
modernioms prekybos patalpoms ir ir vis dar stipriai juntamas prekybiniy patalpy trikumas (Rinkos
apzvalga a).

Kaip matome i§ diagramos (3.1 pav.) Vilniaus miesto cntrinéje dalyje biuro patalpy
vakansija 2005 mety pradzioje sieké apie 7 proc., o prekybiniy patalpy buvo minimali ir sieké apie
1 proc. 2005 mety pabaigoje biury vakansija sieké jau apie 5 proc., prelybiniy patalpy vakansijos

rodiklis nepakito ir isliko apie 1 proc.
3.2.2. Vakansijos kitimas 2006 metais

2006 metais paklausa buvo tokia didel¢, kad moderniy biury vakansija tesieké apie 5 proc.
mety pradzioje ir apie 4 proc. mety pabaigoje. Tokia maza vakansija lémé auganti Lietuvos
ekonomika, bei paklausa. Maza vakansijos lygi lémé ir tai, kad 2006 metais A ir B klasés nauju
biuro patalpy pasitila buvo maziausia nuo 2004 mety, tod¢l esant gerokai didesniam biuro patalpy
poreikiui, nei rinka gal¢jo pasiidlyti, biuro patalpy uzimtumas pradéjo augti. Atsiradusi
administraciniy patalpy trukuma rinkoje galime sieti su tuo, kad statytojai pastaruosius keleta mety
prioritetine investavimo kryptimi laiké daugiabuciy gyvenamyjuy namy statyba: Sis segmentas buvo
ypac aktyvus, jame buvo pastebimas labai spartus kainy augimas ir didel¢ paklausa. Vakansijos
rodikli lemia dar ir Salies ekonomikos plétra, nuolat augantis tkio subjekty skaiCius ir ypac
s¢kmingi paslaugy sektoriaus rezultatai nulémeg intensyvy sostinés SiuolaikiSky biuro patalpy
paklausos augima, Zema vakansijos lygi ir nuomininkams patrauklia verslo centry nuomos kainy
didéjima. Rinkoje isivyravo paklausa.

2006 mety pabaigoje situacija Vilniaus biuro patalpy rinkoje atspindé¢jo didelg Siuolaikisky
biuro patalpy paklausa: A klasés verslo centry — 2,2 proc., B klasés — 3,1 proc. I§ esmés visi
veikiantys verslo centrai buvo uzimti. Naujy projekty rinkoje néra arba juose taip pat ikelti
nuomininkai (Rinkos apzvalga b).

Prekybiniy patalpy vakansija ir toliau iSlieka minimali, apie viena procenta. TusCiy
prekybiniy patalpy Vilniaus miesto centrinéje dalyje beveik néra, potencialiis nuomininkai, norintys
isikurti prestizinése vietose, priversti laukti savo eilés. Taip pat didele itaka mazai 2006 mety biuro
patalpy pasitlai tur¢jo ir Zema projekty vystymo sparta. D¢l biurokratiniy suvarzymuy, ilgy derinimo
procediiry, naujos statybos prekybiniy pastaty iSvystymo laikotarpis gali trukti iki 3-4 mety (nuo
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zemés sklypo isigijimo datos iki pastato atidarymo). Tokiu budu, rinkai patiekiama maziau

prekybiniy patalpy negu buvo suplanuota.
3.2.3. Vakansijos kitimas 2007 metais

2007 metais tiek biury, tiek prekybiniy patalpy Vilniaus miesto centrin¢je dalyje vakansija
sumaze¢ja iki minimumo, ji siekia apie 1 proc. Laisvy A klasés biury beveik néra, B klasés — like tik
pavieniai biurai prastesnése vietose. Laisvo prekybos ploto taip pat beveik néra.

Tai léme klestinti Lietuvos ekonomika, taip pat nekilnojamojo turto bumas.
3.2.4. Vakansijos kitimas 2008 metais

Per 2008 metus tiek biury, tiek prekybinio ploto vakansijos rodiklis padidéjo. Mety
pradzioje biuro patalpoms jis sieké apie 2 proc., o pabaigoje iSaugo iki 5,5 proc.

Prekybinio ploto vakansijos rodiklis nestipriai, bet taip pat padid¢jo. Mety pradzioje jis
sieké apie 2 proc., o pabaigoje padid¢jo iki 2,5-3 proc.

Tokius pokycius 1émé ekonominé krize¢, taip pat biury bei prekybinio ploto pasitlos
padidéjimas. Sumazéjusios verslo apsukos nulémeé dalies imoniy pasitraukima i§ naujy biuro
patalpy, kai kurios persikelé { maZesnes bei pigesnes patalpas, be abejo, dalis imoniy patyre
bankrota ar nutrauké veikla. Taip pat 2008 metais atsidaré nemazai naujy verslo centry, kuriems
taip pat pavyko prisivilioti dalj klienty i§ seniau rinkoje esanciy konkurenty.

Efektyviausi biidai sumazinti iSaugusia vakansija yra nuomos sutaréiy, terminy
perzitr¢jimas, kainy sumazinimas. Dalis nuomininky susitaré¢ su nuomotojais dél fiksuoty
komunaliniy mokes¢iy. Vis délto, Salyje prasidéjusi ekonominé krizé neleidzia tikétis situacijos
pageréjimo, verslas iSgyvena sunkmeti, tad ir laisvo ploto administracinés paskirties patalpose

daugéja.
3.2.5. Vakansijos kitimas 2009 metais

2008 metais juntamas nezymus vakansijos rodiklio padid¢jimas, o 2009 metais jis Sokteli
labai stipriai. 2009 mety pradZioje biury patalpy vakansija dar buvo apie 10 proc., o pabaigoje ji
iSaugo jau net iki 17-18 proc. Labiausiai vakansija iSaugo B klasés biury. Prie to prisid¢jo nauju
Sios klasés verslo centry atidarymas bei dalies nuomininky perviliojimas 1§ Vilniaus miesto
centrinés dalies 1 periferinius rajonus, pasiiilius jiems mazesnes nuomos kainas bei moderniau
irengtas patalpas. Taip pat, biury patalpos, esancios Vilniaus Centre ir Senamiestyje, dél auksty

nuomos kainy yra labai jautrios sumaz¢jusiai paklausai sunkmecio laikotarpiu.
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Prekybiniy patalpy vakansija taip pat padidéjo. 2009 mety pradzioje ji buvo apie 5 proc.,
pabaigoje iSaugo iki 7 proc. Vakansijos lygio kitima Vilniaus miesto centrinéje dalyje lémé dideliy
prekybos centry pastangos pervilioti klientus, pasitlius jiems geresnes mokéjimo salygas arba
papildomus patogumus. Esan¢ius nuomininkus bandoma iSlaikyti perzitrint nuomos sutarciy
salygas, tod¢l nuomininkai nesuinteresuoti persikelti { prestizines Vilniaus miesto pavienes
prekybines patalpas. Vakansijos didé¢jimui taip pat itakos turi bendra ekonominé situacija, krizés
salygos, prekybos apim¢iy sumazéjimas, prekybinio ploto pasitla, virSijanti paklausa, taip pat
sumazejes naujy prekiy zZenkly atéjimas i Lietuvos rinkg ir vietiniy prekybos tinkly uzdarymas.

Kaip matome i§ diagramos (3.1 pav.), per visa tiriamaji laikotarpj didesné vakansija buvo
biuro patalpoms ir su prekybiniy patalpy vakansijos rodikliu susilygino tik 2007 metais,
vadinamuoju piko laikotarpiu. Tuo metu tiek biury, tiek prekybiniy patalpy vakansijos rodiklis
susilygino ir pasieké 1 procenta. Didesni prekybiniy patalpy uzimtuma galima gristi tuo, kad
prekybinéms patalpoms itin svarbi ju dislokacija. Vilniaus miesto centrin¢je dalyje isikiirusioms
prekybinéms patalpoms tenka didesni pés€iyju srautai, prestiziné kaimynyste, solidesni klientai. Tai
savo ruoztu kelia prekés zenklo {vaizdj ir pritraukia naujy klienty. Uzimtumo laipsnj taip pat lémé
ribota prekybiniy patalpy pasiila.

Siek tiek kitokia situacija yra kalbant apie biuro patalpas. Biuras, isikiires Vilniaus miesto
centrin¢je dalyje patiria tam tikry nepatogumuy, kurie gali atsiliepti verslo naSumui ir mazinti pelna.
Automobiliy parkavimo problema sukuria psichologini diskomforta potencialiems klientams,
sumazegjus veiklos pajamoms, didelés nuomos kainos bei eksploatacinés islaidos tampa
nebepakeliamos, tod¢l nuomininkai pradeda Zzvalgytis patalpy periferiniuvose miesto rajonuose,
kuriuose nuomos kainos bei papildomos iSlaidos gerokai mazesnés. [mones, turinCios tikslinius
klientus, iSsikélusios i§ prestizinio biuro rizikuoja prarasti maziau, nei i§ prekybiniy patalpy

i8sikélusios prekybos kompanijos, kurios didelg dali pajamy gauna i§ atsitiktiniy pirkéju.
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4. KOMERCINIU PATALPU KAPITALIZACIJOS NORMOS KITIMO
TYRIMAS VILNIAUS MIESTO CENTRINEJE DALYJE 2005-2009 METAIS

4.1. Tiriamieji dydziai
4.1.1. Tiriamoji zona

Tiriamaja zona apima:

57.1 zona: Gedimino pr. atkarpa nuo Sventaragio g. iki Vasario 16-osios g., Katedros a.,
Sventaragio g., Pilies g., Didzioji g., Vokie¢iy g., Ausros Varty g. atkarpa nuo DidZiosios g. iki M.
Dauk3Sos g. su joms priklausanciais zemés sklypais ir statiniais (Ver¢iy zony paieska pagal
savivaldybes 2010).

57.2 zona: SenamiesCio senitinijos dalis, apribota Jogailos g. su jai priklausanciais Zemés
sklypais ir statiniais, Gedimino pr., Sventaragio g., Pilies g., Didziaja g., Vokieéiy g., Traky g.,
Pylimo g. atkarpa nuo Jogailos g. iki Traky g. be joms priklausanciy zemes sklypy ir statiniy
(Verciy zony paieska pagal savivaldybes 2010).

57.3 zona: SenamiesCio senitinijos dalis, apribota Katedros a., B. Radvilaités g. su jai
priklausanciais zemes sklypais ir statiniais, Vilnios upe iki Aukstai¢iy g., Maironio g. iki sankirtos
su Subaciaus g., Subaciaus g. atkarpa nuo Didziosios g. iki Maironio g. su jai priklausanciais zemeés
sklypais ir statiniais, Didzigja g., Pilies g. iki Katedros a. be joms priklausanciy Zzemés sklypy ir
statiniy (Ver¢iy zony paieska pagal savivaldybes 2010).

57.4 zona: Senamies¢io senitinijos dalis, apribota Traky g. su jai priklausanciais Zemés
sklypais ir statiniais, Vokieciy g., Rotusés a., DidZiaja g., Ausros Varty g. atkarpa nuo DidZiosios g.
iki Bazilijony g., Bazilijjony g., Pylimo g. iki Traky g. be joms priklausanciy Zemés sklypy ir
statiniy (Ver¢iy zony paieska pagal savivaldybes 2010).

57.5 zona: NaujamiesCio ir SenamiesCio senilinijy dalys, apribotos V. Kudirkos g. (tik
nelyginiai numeriai), Gedimino pr. ir Jogailos g. be joms priklausanciy zemés sklypy ir statiniy,
Pylimo g. atkarpa nuo Jogailos g. iki Vingriy g., Naugarduko g. atkarpa nuo Pylimo g. iki
Mindaugo g., Mindaugo g. atkarpa nuo Tauro g. iki Naugarduko g., K. Kalinausko g. ir M. K.
Ciurlionio g. atkarpa iki V. Kudirkos g. su joms priklausanéiais Zemés sklypais ir statiniais (Veréiy
zony paieska pagal savivaldybes 2010).

57.6 zona: Naujamiescio ir Senamiescio senitinijy dalys, apribotos Gedimino pr. atkarpa nuo
Vasario 16-osios g. iki Neries upés su jai priklausanciais Zemés sklypais ir statiniais, Neries upe iki

Vilnios upés, K. Skirpos al., Arsenalo g. ir T. Vrublevskio g. su joms priklausandiais zemés

43



sklypais ir statiniais, Gedimino pr. atkarpa nuo Sventaragio g. iki Vasario 16-osios g. be jai
priklausanc¢iy zemés sklypy ir statiniy (Verciy zony paieska pagal savivaldybes 2010).

Dalis 57.10 zonos: Naujininky ir Rasy senitinijy dalys, apribotos Liepkalnio g. atkarpa nuo
Pelesos g. iki Stadiono g. su jai priklausanciais zemés sklypais ir statiniais, Liepkalnio g. atkarpa
nuo Stadiono g. iki Dzuky g. (tik nelyginiai numeriai), Liepkalnio g. atkarpa nuo Dziky g. iki
Zirniy g. sankirtos be jai priklausanéiy zemés sklypy ir statiniy, Zirniy g. iki Priisy g. su jai
priklausanciais zemes sklypais ir statiniais, Priisy g. iki Pelesos g., Pelesos g. iki Liepkalnio g. (tik
nelyginiai numeriai) (Ver¢iy zony paieSka pagal savivaldybes 2010).

Dalis 57.11 zonos: NaujamiesCio ir SenamiesCio senitinijy dalys, apribotos Pylimo g.
atkarpa nuo Lydos g. iki Bazilijony g., Bazilijony g., Ausros Varty g. atkarpa nuo M. Dauksos g. iki
Pelesos g. su joms priklausanciais Zemés sklypais ir statiniais, Pelesos g. (tik lyginiai numeriai) iki
Svitrigailos g., Svitrigailos g. iki Kauno g. sankirtos (tik lyginiai numeriai), Kauno g. iki
Naugarduko g. (tik nelyginiai numeriai), Naugarduko g. iki Pylimo g. be jai priklausanciy Zemés

sklypu ir statiniy (Ver¢iy zony paieska pagal savivaldybes 2010).
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4.1 pav. Tiriamoji zona (Internetinis zemelapis)
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4.1.2. Kapitalizacijos norma

Siame skyriuje analizuojamas kapitalizacijos normos (toliau — KN) kitimas Vilniaus miesto
centringje dalyje 2005-2009 metais, pateikiami apibendrinti rezultatai. Analizuojamas tik komerciné
paskirties nekilnojamasis turtas. Atskirai iSskiriama biury, esanciy pirmame aukste, biury, esanciu
ne pirmame aukSte, prekybiniy patalpy, esanciy pirmame aukste ir prekybiniy patalpy, esanciy ne
pirmame auksSte KN. KN kitimas pateikiamas diagramose. Duomenys apibendrinti ketvir¢iais.

KN apskaiiuota pagal pirkimy — pardavimy kainas ir grynasias nuomos pajamas. Sis
metodas nekilnojamojo turto vertintoju pripazistamas geriausiu. Jis yra svarbiausias ir
korektiskiausias 1§ visy metody, taikomy bendrajai kapitalizacijos normai nustatyti, nes naudojami
realiis rinkos duomenys. Grynosios pajamos buvo paskaiCiuotos i§ bendryju pajamy atémus
naudojimo islaidas.

Bendrasias pajamas sudaro visos iplaukos, kurios gaunamos ilga laika i§ nekilnojamojo turto
tinkamai ji tvarkant.

Nekilnojamojo turto naudojimo iSlaidos yra valdymo, eksploatacijos, prieziiiros, bei nuomos
praradimo rizika. Eksperty teigimu, mieste, kuriame gyvena 500 000 ir daugiau gyventoju,
komercinés paskirties nekilnojamojo turto naudojimo islaidos sudaro apie 15-25 proc. nuo bendryju
pajamuy.

Siame darbe, skai¢iuojant KN priimta, kad naudojimo islaidos sudaro 20 proc. nuo bendrujy

pajamuy.
4.1.3. LR izdo vekseliy palukany normos

Skaiciuojant KN sumavimo metodu, pagrindu imama nerizikinga paliikany norma ir prie jos
pridedami jvairiy rizikos veiksniy pataisymai. Rizikos veiksniams priskiriama kompensacijos uz
rizika, zema likviduma ir investiciju vadyba. Rizika yra maza, kai nuosavybé yra iSnuomojama
nuolatiniam nuomininkui, kuris gauna piniginiy léSy ir gali nuolat mokéti nuomos mokesti
(Kapitalizacijos normos skai¢iavimo metodai).

Didel¢ rizika btuna tada, kai objektas iSnuomotas nepatikimiems nuomininkams,
neturintiems nuolatiniy klienty, tai, pavyzdziui, gali biiti naktinis klubas.

Likvidumo pataisa parodo, kaip greitai aktyvas gali buti paverstas piniginémis léSomis.
Nekilnojamasis turtas turi Zemesng likvidumo norma nei akcijos ar obligacijos, o tai ypac¢ rySku
rinkoje, kur sudétinga gauti hipotekinj kredita. Kai kurioms investicijy riiSims reikalingas nezymus
valdymas, o tuo tarpu kitoms - didelés valdymo pastangos. Svarbu nesupainioti investicinés
vadybos su nekilnojamojo turto valdymu, kuriam priklauso kasdieniné kontrolé bei iSlaidos ir i

kurias jeina operacings i$laidos.
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Kaip pagrindas, apskaic¢iuoti KN sumavimo metodu, imamas LR valstybés izdo vekseliy,
iSleisty litais aukciono budu, palikany normos svertinis vidurkis. Tod¢l galime analizuoti KN Siy

dydziy tarpusavio rysi.
4.1.4. Pelningumas

Pelningumas — tai dar vienas ekonominis rodiklis, kurj galima lyginti su KN. Pasak ,,Ober-
Haus®* Vertinimo ir rinkotyros skyriaus vadovo Sauliaus Vagonio, augantys komerciniy patalpy
pelningumo rodikliai reiSkia mazéjancia turto vertg, kadangi uz tas pacias turto generuojamas
pajamas yra mokama mazesn¢ pirkimo kaina. Darbe analizuojamas prekybiniy bei biuro patalpy

pelningumo rodikliy kitimas siekiant i$siaiskinti, kaip Sie dydziai koreliuoja su KN.
4.1.5. Palikany norma juridiniams asmenims

Skaiciuojant KN, reikia atsizvelgti { hipotekines paliikanas juridiniams asmenims. Eksperty

teigimu, jos turi ry$i su KN (Savitanides 2003).
4.2. Kapitalizacijos normos kitimas 2005 metais

2005 metais nepastebimas intensyvus KN kitimas, taciau aiskiai matomas tiek biuro, tiek
prekybiniy patalpy, esanciy pirmame aukste, patrauklumas — ju KN, lyginant su analogiskomis, bet
kituose auksStuose isikiirusiomis patalpomis skiriasi apie 1 proc. 2005 mety pabaigoje Sis
désningumas dar labiau iSryskéja ir KN jau skiriasi apie 2 proc. biuro patalpy ir apie 1,5 proc.

prekybiniy patalpy.
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4.2 pav. KN kitimas 2005 metais (Rinkos apzvalga c, e, g 2005; rinkos tyrimai a, b, ¢, d, e, f 2005;
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2005 metais maziausiai pakito prekybiniy patalpy, esanciy pirmame aukste, KN. Ji mety
pradzioje, taip pat ir mety pabaigoje, buvo apie 8,5 proc. Didziausias KN kitimas pastebimas biuro
patalpy, isikiirusiy ne pirmame aukste. 2005 mety pradzioje KN siekée 8,5-9 proc., o mety pabaigoje
jau apie 10 proc. IS to galime daryti iSvada, kad didé¢ja paklausa patalpy, esanciy pirmuosiuose
aukStuose, tode¢l pirmiausia pakyla pardavimo kaina, o nuomos kaina kinta léCiau arba ne taip
zymiai (pasireiskia rinkos inercijos faktorius).

Tai, kad per visus 2005 metus prekybinio ploto KN yra maZesné¢ nei administraciniy
patalpuy, leidzia daryti iSvada, kad prekybinio ploto 1 kv. m. nuomos kaina yra salyginai didesné nei
biuro patalpy. Pazvelge i vakansijos rodikli (3.1 pav.), kuris 2005 metais prekybiniy patalpy sieke
vos 1 proc. matome, kad prekybiniy patalpy paklausa virsija pasiiila, o tai, be abejo, lemia didesng

nuomos kaina.
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4.3 pav. Lyginamyjy ekonominiy rodikliy kitimas 2005 metais (Rinkos apzvalga a, ¢, f, g 2005;
rinkos tyrimai d, e, f 2005; suteiktos naujos paskolos nefinansinéms korporacijosm ir namy tikiams

ir ju palikany normos; valstybés izdo vekseliy palikany normos 2005-2009)

Kaip matome i§ diagramos (4.3 pav.), LR izdo vekseliy, iSleisty litais aukciono budu,
palikany normos svertinis vidurkis 2005 mety pirmame ketvirtyje sieké 2,1 proc., o mety pabaigoje
- 2,48 proc. Remiantis KN sumavimo metodu principu, galima daryti i§vada, kad per 2005 metus
investavimo i nekilnojamaji turta rizika beveik nepakito, tik tre¢iaji ketvirti nezenkliai sumazgjo.

Tiek biuro, tiek prekybiniy patalpy pelningumo laipsnis per 2005 metus sumazéjo apie 1,5
proc., t.y. nuo 10,5 iki 9 proc. biuro patalpy, ir nuo 10 iki 8,5 proc. prekybiniy patalpy. Biuro
patalpy pelningumo rodiklis visus 2005 metus iSliko apie 0,5 proc. didesnis nei prekybiniy patalpy.
Remiantis KN kitimo diagrama (4.2 pav.) bei pelningumo rodikliu, galima daryti i§vada, kad 2005
metais nezymiai, taciau komercinés paskirties nekilnojamasis turto verté iSaugo.

Teigiami veiksniai:
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1. MaZzéja biury bei komerciniy patalpy, o ypa¢ centringje Vilniaus miesto dalyje bei
populiariuose prekybos centruose, vakansijos rodiklis.

2. Juntamas didesnis susidoméjimas pirmame aukste jsiklirusioms patalpoms, nuomininkai
pasirengg uz prestizines patalpas mokéti didesng nuoma.

3. NeZenkliai maz¢ja investavimo { nekilnojamaji turta rizika.

4. Didéja pajamos bei pelnas.

5. Didéja prekybiniy ploty paklausa, atsiranda naujos galimybés nuomotojams bei
nekilnojamojo turto plétros kompanijoms.

6. Nekilnojamojo turto rinka stabili, kartu yra poreikis pléstis.

Neigiami veiksniai:

1. Prekybiniy patalpy paklausa didesné nei pasiiila, todél prarandama dalis potencialiy
pajamuy.

2. Potencialtis nuomininkai priversti laukti eiléje dél nuomojamy prekybiniy patalpy.

3. D¢l nepakankamos pasiiilos kyla prekybiniy patalpy nuomos kainos.
4.3. Kapitalizacijos normos kitimas 2006 metais

2006 metais Vilniaus centrinéje dalyje komerciniy patalpy KN, priklausomai nuo turto
naudojimo pobudzio, svyravo nuo 7,5 iki 10 proc.

Kaip matome i§ diagramos (4.4 pav.), maziausia KN buvo patalpy, esan¢iy pirmame aukste.
Ne pirmame aukste esanciy patalpy KN buvo apie 1 proc. didesné. Tai rodo, kad patalpos, esancios

pirmame aukste, patrauklesnés administracinei bei prekybinei veiklai.
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Kaip matome i§ diagramos (4.4 pav.), 2006 metais prekybiniy patalpy KN didesné nei biuro
patalpy. Tai parodo, kad uz prekybinj plota nuomininkai pasiryz¢ mokéti daugiau. Lyginant su
vakansijos rodikliu (3.1 pav.), Sis désningumas atrodo logiSkas. Prekybinio ploto patalpy
uzimtumas 2006 metasi sieké net 99 proc.

Pirmuosius tris 2006 mety ketvir¢ius KN beveik nekito. Nuo tre¢io 2006 mety ketvircio
pastebimas KN kritimas. Tai rodo augancia nekilnojamojo turto paklausa bei pardavimy kainas.
Ryskiausias KN kritimas — prekybiniy ne pirmame aukste esanc¢iy pataly. Tai gali reiksti prekybinio
ploto, esanCio pirmame aukSte, pasiillos trikuma ir alternatyvaus turto kainy augima, arba,
atvirksc¢iai, nuomos kainos sumaz¢jima iSliekant tai paciai pardavimo kainai. Bet kokiu atveju,
maz¢janti KN rodo turto patrauklumo didéjima bei investavimo rizikos sumaz¢jima. Tai natiiralu,
kai rinka yra auganti, o specialisty prognozés daugiau nei optimistinés.

Nuo 2006 mety tre€io ketvir¢io maz¢jancia KN biuro patalpoms galime sieti su analogiskai
kintan¢iu vakansijos rodikliu. KN biuro patalpoms nuo 2006 treCio ketvir¢io iki mety pabaigos
nukrito apie 1 proc., vakansijos rodiklis (3.1 pav.) — taip pat. Galime teigti, kad nuomos kainos

biuro patalpoms augo dél nepakankamos pasitlos ir perteklinés paklausos.
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4.5 pav. Lyginamyjy ekonominiy rodikliy kitimas 2006 metais (Rinkos apzvalga a, c, f, g 2006;
rinkos tyrimai d, e, f 2006; suteiktos naujos paskolos nefinansinéms korporacijoms ir namy tikiams

ir ju palikany normos; valstybés izdo vekseliy palikany normos 2005-2009)

Kaip matome i§ diagramos (5.5 pav.), LR izdo vekseliy, iSleisty litais aukciono budu,
palikany normos svertinis vidurkis 2006 mety pirmame ketvirtyje sieké 2,72 proc., o mety
pabaigoje jau sieke 3,68 proc. Remiantis KN sumavimo metodo principu, galima daryti iSvada, kad
nuo tre¢io 2006 mety ketvir¢io investavimo i komercinés paskirties nekilnojamaji turta rizika

laipsniSkai mazéjo. Tai galima sieti su sparciai prasidéjusiu nekilnojamojo turto rinkos augimu.
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Nuo 2006 mety trec¢io ketvirc¢io iSaugusi LR izdo vekseliy paliikany norma gali buti
valstybés fiskalinés politikos sprendimas, siekiant dali investicijy nukreipti nuo nekilnojamojo
turto, taip reguliuojant prasidejusi sparty nekilnojamojo turto rinkos augima.

Prekybiniy bei biuro patalpy pelningumo rodiklis ir toliau laipsniskai mazéja, per 2006
metus nukrito apie 1 proc. Tai galima susieti ir su maZzéjancia KN, bei pradedanciu pustis
nekilnojamojo turto burbulu. Kaip ir 2005 metais, 2006 metais prekybiniy patalpy pelningumo
rodiklis buvo maZesnis nei biuro patalpy. Sis skirtumas sudaré apie 0,5 proc.

Marie Bucht, ,Newsec Anglysis®“ vykdomosios direktorés teigimu, ekonomika pradeda
perkaisti, neuzimty biury dalis ir investiciju graza i§ jy didziuosiuose miestuose mazéja. Taciau tuo
pat metu dél augancio vidaus vartojimo vis didesni susidoméjima kelia prekybos centrai. Ji teigia,
kad tarptautiniy investuotojy susidome¢jimas ir toliau augs. Marie Bucht nuomone, statybos bumas
artimiausiu metu neatvésins rinkos (Baltijos Salyse stipréja uzsienio investuotojy konkurencija dél
patrauklaus nekilnojamojo turto 2006).

Teigiami veiksniai:

1. MaZzéja biury bei komerciniy patalpy, o ypa¢ centringje Vilniaus miesto dalyje bei
populiariuose prekybos centruose, vakansijos rodiklis.

1. Auga nekilnojamojo turto rinka, taip pat geréja bendra Lietuvos ekonomikos padétis.

2. Mazéja investavimo i nekilnojamaji turta rizika.

3. Didé¢ja pajamos bei pelnas.

4. Kyla nekilnojamojo turto verte.

Neigiami veiksniai:

1. Komercinio ploto pasitila vis dar mazesné uz paklausa.

2. Valstybes bei privataus sektoriaus fiskaliné politika skatina nekilnojamojo turto burbulo
augima.

3. Investuotojai neapskaifiuoja savo galimybiy, todé¢l dalis investiciju yra neadekvacios
turto naudingumui.

4. Pradeda ,,iSsikreipti“ nekilnojamojo turto rinka, kainos tampa neadekvacios turto

kokybei, lenkia labiau i$sivys€iusiy Saliy nekilnojamojo turto kainas.
4.4. Kapitalizacijos normos kitimas 2007 metais

2007 mety pradzioje KN biuro patalpoms, esanc¢ioms pirmame aukste sieké apie 7 proc.,
kituose aukStuose — apie 8 proc. Prekybiniy patalpy, esanciy pirmame aukste, KN sieke apie 8
proc., kituose aukStuose — apie 8,5 proc. Per pirmaji 2007 mety ketvirti KN nagrin¢jamam turtui

nukrito vidutiniskai po 0,5-1 proc., ir iki mety pabaigos beveik nebekito.
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4.6 pav. KN kitimas 2007 metais (Rinkos apzvalga a, b, e, g 2007; rinkos tyrimai a, b, ¢, d, e, f
2007; UAB korporacija ,,Matininkai’)

Lyginant pirmame aukSte su kituose auks$tuose esanciy biuro patalpy KN, matyti, kad iSlieka
ta pati tendencija — KN skiriasi apie 0,5 proc. Sios analogijos nepastebima analizuojant prekybines
patalpas. KN 2007 metais beveik nesiskiria nepriklausomai nuo patalpy auksto. IS to galime daryti
iSvada, kad esant nepakankamai prekybiniy patalpy pasitlai iSaugo ir ne tokiy patraukliy patalpy
paklausa, todél pakilo ju nuomos kaina. Tokia iSvada patvirtina ir vakansijos rodiklis (3.1 pav.),
kuris 2007 metais prekybinéms patalpoms islicka minimalus, apie 1 proc.

2007 metais biuoro patalpy vakansija (3.1 pav.) taip pat pasieké prekybiniy patalpy
vakansijos lygi ir siekia vos 1 proc. Esant tokiai mazai vakansijai, galima teigti, kad biury rinkoje
paklausa virSyja pasitila, todé¢l kyla pardavimo kainos, o tai lemia krentancia biuoro patalpy KN.

Kaip matome i§ diagramos, 2007 mety pradzioje tgsiasi 2006 mety pabaigoje prasidéjgs
rySkus KN kritimas visoms nagrinéjamoms nekilnojamojo turto grupéms. Tokia tendensija lemia
auganti ekonomika, nekilnojamojo turto burbulo augimas ir paklausos did¢jimas. Nuo 2007 mety
trecio ketvir¢io KN stabilizuojasi, ir tai tgsiasi iki 2008 mety trecio ketvir¢io. Galime daryti iSvada,

kad tuo laikotarpiu nekilnojamojo turto rinka iSgyvena piko laikotarpi.
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4.7 pav. Lyginamyjy ekonominiy rodikliy kitimas 2007 metais (Rinkos apzvalga a, b, e, f, g 2007;
rinkos tyrimai d, e, f 2007; suteiktos naujos paskolos nefinansinéms korporacijosm ir namy tikiams

ir ju paliikany normos; valstybés izdo vekseliy palikany normos 2005-2009)

Kaip matome i§ diagramos (4.7 pav.), LR izdo vekseliy, iSleisty litais aukciono budu,
palikany normos svertinis vidurkis 2007 mety pirmame ketvirtyje sieké 3,86 proc., o mety
pabaigoje jau 4,67 proc. Remiantis KN sumavimo metodo principu, galime daryti iSvada, kad per
visus 2007 metus investavimo | komercinés paskirties nekilnojamaji turta rizika palaipsniui
mazejo, nes LR izdo vekseliy paltikanos kilo. Tai galima su nekilnojamojo turto bumu.

KN skai¢iuojant sumavimo metodu, prie LR izdo vekseliy, iSleisty litais aukciono biidu,
paliikany normos pridedame rizikos pataisas ir apskai¢iuojame KN rodikli. Pakilusios izdo vekseliy
paliikany normos rodo apie investavimo | nekilnojamaji turta rizikos sumazéjima.

2007 metais auganti LR izdo vekseliy palukany norma gali biiti valstybés fiskalinés
politikos sprendimas, siekiant dalj investicijy nukreipti nuo nekilnojamojo turto, taip reguliuojant
nekilnojamojo turto rinkos buma.

Komercinés paskirties nekilnojamojo turto pelningumo rodiklis minimuma pasieké 2007
mety treciaji ketvirti. Biuro patalpoms jis sieké 7 proc., prekybinéms — 6,5 proc. KN rodiklis Siuo
laikotarpiu taip pat pasieké Zemiausia taSka.

Teigiami veiksniai:

1. Patalpy uzimtumas pasieké maksimaly lygj.

2. ISaugusi nekilnojamojo turto rinka, bei ekonominé Lietuvos situacija.

3. ISaugusios nuomos bei pardavimy pajamos.

Neigiami veiksniai:

1. Komercinio ploto pasitila mazesné uz paklausa, juntamas naujy patalpy poreikis.

2. Valstybes fiskaliné politika skatina nekilnojamojo turto burbulo augima.
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3. Investuotojai neapskaifiuoja savo galimybiy, todél dalis investiciju yra neadekvacios

turto naudingumui.
4.5. Kapitalizacijos normos kitimas 2008 metais

Kaip matome i§ diagramos (4.8 pav.), sumaze¢jusi KN islieka stabili iki 2008 mety ketvirto
ketvir¢io. Komerciniy patalpy, esanciy pirmame aukste, KN siekia apie 6,5 proc., kituose aukStuose
— apie 7 proc. Prekybiniy patalpy, nepriklausomai nuo auksto, KN siekia apie 7,5 procento. Toki
rezultata lemia vis dar mazas prekybiniy patalpy vakansijos lygis. Jis 2008 mety pradzioje sieké
apie 2 procentus, pabaigoje — apie 2,5 procento.

Lyginant su 2008 mety pradzia, pabaigoje KN visy nagrin¢jamy turto riisiy padidéjo
vidutini$kai apie 0,5-1 proc. Stabiliausia iSlieka biuro patalpy, esanciy pirmame aukste KN. Ji per
2008 metus pakito apie 0,4 proc.

Nuo 2008 mety ketvirto ketvir€io pastebimas staigus KN kilimas. Tai lémé prasidedanti

ekonominé¢ kriz¢ bei nekilnojamojo turto rinkos stagnacija.
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4.8 pav. KN kitimas 2008 metais (Rinkos apzvalga a, e, f, g 2008; rinkos tyrimai a, b, ¢, d, e, f
2008; UAB korporacija ,,Matininkai’)

Dide¢jantis KN rodiklis parodo turto nuvertéjima ir nepatraukluma, taip pat rySky pardavimo
ir nuomos kainy sumaz¢jima. Blogéjanti bendra ekonominé situacija skatina nuomininkus derétis
del nuomos kainy, o neradus kompromiso, iSsikelti { pigesnes patalpas periferiniuose Vilniaus
miesto mikrorajonuose arba, negaunant pakankamy pajamy, baigti veikla. Todé¢l ir vakansijos
rodiklis 2008 mety pabaigoje biuro patalpoms padidéja iki 5 proc. (3.1 pav.).

Kaip teigia ekspertai, 2008 metais Lietuvos komerciniy patalpy rinkoje didZiausius pokycius

patyré biury rinka: ne tik krito biury nuomos kainos, bet ir smarkiai smuko biuro patalpy uzimtumo
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rodikliai. Prekybiniy patalpy sektoriuje labiausiai pigo prekybinése miesty gatvése esanciy ploty

nuoma (Liutkevi¢ius 2009).
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4.9 pav. Lyginamyjy ekonominiy rodikliy kitimas 2008 metais (Rinkos apzvalga a, e, f, g 2008;
rinkos tyrimai d, e, f 2008; suteiktos naujos paskolos nefinansinéms korporacijosm ir namy tikiams

ir jy palukany normos; valstybés izdo vekseliy paltikany normos)

Kaip matome i§ diagramos (4.9 pav.), LR izdo vekseliy, iSleisty litais aukciono budu,
palukany normos svertinis vidurkis 2008 mety pirmame ketvirtyje sieké 4,39 proc., o mety
pabaigoje jau 7,88 proc. Nuo trec¢io 2008 mety ketvircio kilimas itin pastebimas. Tai gal¢jo itakoti
ekonominé¢ kriz¢ bei staiga iSauggs Viliboras.

Lyginant su KN, LR izdo vekseliy paltukany kitimas — analogiskas. Nuo 2008 mety trecio
ketvir¢io paliilkany norma iSaugo apie 2,5 proc., KN Vilniaus miesto centrin¢je dalyje — apie 1 proc.
Kituose Vilniaus miesto dalyse KN iSaugo taip pat apie 2 proc. I§ to galime daryti iSvada, kad turtas
prestiziniuose rajonuose, lyginant su periferiniais, nuvertéjo maziau.

2007 metais prasidéjusios pasaulio finansy rinkos problemos 2008 metais pastebimai
pakoregavo ir Lietuvos komerciniy patalpy investicinio pelningumo rodiklius. Jei iki 2007 mety
komerciniy patalpy pelningumo rodikliai tik maz¢jo, tai 2007 mety treciaji ketvirti stabilizavosi ir
pradéjo koreguotis prieSinga linkme. Potencialiis komerciniy pastaty pirkéjai siilo 0,5-1,0 proc.
aukStesni pelninguma nei prie§ metus, nors pastaty savininky prasomas pelningumas i§ esmeés
nepakito.

2008 metais investiciju { komercinés paskirties turta pelningumas vidutiniskai sudaro 7-8
proc., priklausomai konkrecios vietos ir turto rusies. Atsizvelgiant i tai, kad per paskutinius metus
pelningumo rodikliai iSaugo 0,5-1,0 proc. galima konstatuoti, kad tokio tipo objekty (komerciniy
pastaty su nuomininky kompleksu) verté per paskutinius 12 ménesiy sumazejo 5-10 proc.

Pagrindinés komerciniy patalpy pelningumo augimo (o tuo paiu ir pastaty vertés
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sumazéjimo) priezastys: iSaugusios paskoly palikanos pasaulingje finansy rinkoje, taip pat
priestaringos musy Salies ekonomikos bei nekilnojamojo turto rinkos ateities prognozes, stipriai
sumazinusios stambiy uzsienio investuotojy susidoméjima misy Salimi. Komerciniy patalpy rinkoje
fiksuojama nuomos kainy stabilizacija taip pat tur¢jo jtakos pelningumo pokyc€iams: jeigu anksciau
investuotojai buvo optimistiSkai nusiteikg, tai Siuo metu jie atidziau jvertina galima ateities rizika
(netgi pajamy sumaz¢jima) ir Zymiai atsargiau renkasi investicinius projektus. Sugrieztéjusi banky
paskoly politika ir laisvy pinigy trikumas vietinius nekilnojamojo turto savininkus ateityje turéty
skatinti ne tik lanks¢iau ziGiréti { gaunamus potencialiy pirkéjy pasitilymus, bet ir patiems aktyviau
sitilyti savo turta potencialiems tiek vietos, tiek uzsienio investuotojams (JT naujienos 2009).

Teigiami veiksniai:

1. Sprogsta nekilnojamojo turto burbulas, ,,i$sikreipusi® rinka pradeda normalizuotis.

2. Nekilnojamasis turtas tampa prieinamesnis tiek nuomininkams, tiek pirkéjams.

3. Komercinio NT rinkoje iSlieka tik profesionalai, iS§stumdami i§ jos neprofesionalius

verslininkus, kuriy dauguma yra priversti bent laikinai trauktis { kitas verslo Sakas. Tai

turéty apsaugoti nuo dar vieno NT burbulo artimiausiais metais, rinka nebebus tokia

inertiska.

4. Rinkos salygas diktuoja pirkéjai.

Neigiami veiksniai:

1. Padidéjusi vakansija suteikia galimybg potencialiems nuomininkams persikelti {
geresnes patalpas arba sumazinti nuomos kaina.

2. Nuomotojai ir pardavéjai patiria nuostolius dél nukritusiy kainy.

3. Neapgalvota banky kreditavimo politika prisid¢jo prie nekilnojamojo turto burbulo

plitimosi bei staigios rinkos stagnacijos.
4.6. Kapitalizacijos normos kitimas 2009 metais

2008 metais prasidéjes KN kilimas tesiasi iki 2009 mety antro ketviréio, tuomet
stabilizuojasi ir iki 2009 mety pabaigos KN beveik nebekinta.

Kaip matome i§ diagramos (4.10 pav.), biuro patalpy KN kinta labiausiai, o prekybiniy
patalpy KN 2009 metais islieka stabili. ISanalizavus biuro patalpy vakansija (3.1 pav.), matome, kad
Sis rodiklis taip pat stipriai Sokteli i virSy. Mety pradzioje sieké 10 proc., o pabaigoje — jau 17 proc.
IS to galime daryti i§vada, kad biuro patalpos centrin¢je Vilniaus miesto dalyje nuomininkams tapo

nebepatrauklios, todél natiiralu, kad krenta jy kaina ir kyla KN.
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Procentai
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4.10 pav. KN kitimas 2009 metais (Rinkos apzvalga a, e, f, g 2009; rinkos tyrimai a, b, c, d, e, f
2009; UAB korporacija ,,Matininkai’)

Prekybiniy patalpy vakansija (3.1 pav.) kinta ne taip stipriai. 2009 mety pradzioje ji sieké 5

proc., pabaigoje — 7 proc. Tai taip pat Siek tiek lemia patalpy kaing ir KN.

Nuo 2009 mety antro ketvir¢io biury ir prekybiniy patalpy, esan¢iy pirmame aukste, KN
labai panasi, ir apie 0,5 procento mazesné nei patalpy, esanciy kituose aukStuose. Natiiralu, kad

padidéjus prekybiniy patalpy vakansijai, sumazéja nuomos kaina ir KN susilygina su biuro patalpy

KN.

Procentai

L 3

L 2

o -~ N W & 01 OO N 0O © o

—e— LR izdo vekseliy

pallikany
normos, proc.

Prekybiniy
patalpy
pelningumas,

roc.
iuro patalpy

pelningumas,
proc.

Pallkanos jurid.
a., proc.

| Ketv.

Il ketv.

Il ketv.

IV ketv.

4.11 pav. Lyginamyju ekonominiy rodikliy kitimas 2009 metais (Rinkos apzvalga a, e, f, g 2009;
rinkos tyrimai d, e, f 2009; suteiktos naujos paskolos nefinansinéms korporacijosm ir namy tikiams

ir ju palikany normos; valstybés izdo vekseliy palikany normos 2005-2009)

Kaip matome i§ diagramos (4.11 pav.), LR izdo vekseliy, isleisty litais aukciono budu,

palukany normos svertinis vidurkis 2009 mety pirmame ketvirtyje sieké 7,98 proc., o mety
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pabaigoje jau 5,98 proc. Nuo treio 2009 mety ketvirCio kritimas itin ryskus. Tai galéjo itakoti
nukritgs Viliboras ir besistabilizuojanti nekilnojamojo turto rinka. Pagal rinkos analizés duomenis,
nekilnojamojo turto kaina 2009 mety ketvirta ketvirti nukrito apie 2-3 proc.

Lyginant su KN, LR izdo vekseliy palikany normy kitime analogija matome tik pirmaji
mety pusmeti. Nuo 2009 mety trecio ketvir¢io paliikany norma nukrito apie 2 procentus, KN isliko
stabili.

Per 2009 metus komercinés paskirties nekilnojamojo turto pelningumo rodiklis iSaugo apie
0,5 proc. prekybinéms patalpoms ir apie 1 proc. biuro patalpoms. Mety pabaigoje jis sieké
atitinkamai 9 ir 9,5 proc.

Teigiami veiksniai:

1. Stabilizuojasi nekilnojamojo turto rinka.

2. De¢l nukritusiy kainy, nekilnojamaji turta gali isigyti ir vidutines pajamas gaunantys

gyventojai

3. Rinkoje salygas diktuoja pirkéjai ir nuomininkai.

4. Rinkoje nebelieka greito pelno siekianciy spekulianty.

Neigiami veiksniai:

1. D¢l sumazejusios NT plétros, didele dalis Siame sektoriuje dirbusiy specialisty neteko
darbo viety.

2. Del sumazéjusios paklausos sumazéjo plétra, tai Ilémé viso NT rinkos stagnacija.

3. D¢l bendros ekonominés situacijos nuomininkai ir nuomotojai praranda didele dali
pajamuy.

4. Dél sumazgjusio nekilnojamojo turto likvidumo, nukritusiy kainy ir skolininky mokumo,

bankai patiria nuostoliy, taip dar labiau destabilizuodami bendra ekonoming situacija.
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5. KOMERCINES PASKIRTIES NEKILNOJAMASIS TURTAS KAIP
APSAUGA NUO NEIGIAMO INFLIACIJOS POVEIKIO

5.1. Kapitalizacijos normos kitimas 2005-2009 metais

Kaip matome i§ diagramos (5.1 pav.), nuo 2005 m. pirmo ketvir¢io iki 2006 mety ketvirto
ketvir¢io rySkiy KN kitimo tendencijy nebuvo, nuo 2006 mety ketvirto ketvircio iki 2007 mety
antro ketvir¢io KN krito, 2007 mety tre¢iag - 2008 mety trecia ketvirtj iSliko stabili, nuo 2008 mety

ketviro ketvir€io pradéjo kilti ir nuo 2009 mety antro ketvircio isliko stabili.
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5.1 pav. Kapitalizacijos normos kitimas Vilnaius miesto centrinéje dalyje 2005-2009 metais

(Rinkos apzvalga a, b, c, d, e, f, g 2005-2009; rinkos tyrimai a, b, ¢, d, e, £ 2005-20009)

Maziausia KN tiriamuoju laikotarpiu buvo biuro patalpy, esanciy pirmajame aukste,

didZiausia prekybiniy patalpy, esan¢iy ne pirmame aukste.
5.2.Tiriamieji dydZiai ir infliacija 2005-2009 metais

Kaip matome i§ diagramos (5.2 pav.), ryski priklausomyb¢ tiriamuoju laikotarpiu pastebima
tarp KN ir prekybiniy bei biuro patalpy pelningumo. Nuo 2007 iki 2009 mety tiek KN, tiek
pelningumo rodiklis buvo maziausias. LR izdo vekseliy palikany normos ir paliikanos juridiniams
asmenims taip pat koreliuoja tarpusavyje, taciau $is désningumas néra toks rySkus. Infliacija per
2005-2009 metus kito itin stipriai. 2005 mety pirma ketvirti ji sieké 3,2 proc., 2008 mety antra

58



ketvirti pakilo iki 12,1 proc., o 2009 mety ketvirta ketvirti buvo 1,4 proc. Toki staigy infliacijos

augima lémé kylancios kainos ir besipucianti ekonomika bei nekilnojamojo turto rinka.
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—e— LR izdo vekseliy pallkany normos, proc.
Prekybiniy patalpy pelningumas, proc.
Biuro patalpy pelningumas, proc.
PalUkanos jurid. a., proc.
—x%— Infliacija, lyginant su ankstesniy mety atitinkamu ketvirciu, proc.

5.2 pav. Lyginamyjuy ekonominiy rodikliy kitimas 2005-2009 metais (Rinkos apzvalga c, d, e, f, g
2005-2009; rinkos tyrimai a, b. d, e, £ 2005-2009; suteiktos naujos paskolos nefinansinéms
korporacijosm ir namy tikiams ir jy paliikany normos 2005-2009; valstybés izdo vekseliy palukany

normos 2005-2009; Ketvirtiniai vartotoju kainy pokyciai 2005-2009)

Kaip teigia analitikai, tam tikros paskirties nekilnojamasis turtas turi savybeg apsisaugoti nuo
neigiamo infliacijos poveikio. | tokio turto kategorija patenka komercinés paskirties nekilnojamasis
turtas. Turto veiksmingumas apsisaugant nuo infliacijos yra matuojamas geb¢jimu sumazinti arba
kompensuoti praradimus, patirtus dél neigiamo infliacijos poveikio. Investavimas | komercinés
paskirties turta ilgai buvo laikomas vienu i§ geriausiy apsisaugojimo nu infliacijos poveikio bidy
(Sivitanides 2003; Wang et al. 1990; Chandrashekaran et al. 2000; Corcoran et al. 2003; Sivitanidou
2002; Kaiser 2003; Hartzell et al. 1987; Wurtzebach ez al. 1991).

Tai paskatino atlikti tyrima ir iSanalizuoti $iy rodikliy tarpusavio ry$i. Siam tyrimui
naudojami rinkos duomenys, apsiribojant komercinés paskirties nekilnojamuoju turtu Vilniaus
miesto centringje dalyje.

Norint istirti, ar komercinés paskirties nekilnojamasis turtas 1§ tiesy apsaugo nuo infliacijos,

reikalingi duomenys apie turto bendrasias pajamas ir infliacijos lygi. Bendrosios pajamos i$ dalies
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priklauso nuo patalpy uzimtumo, taip pat nuo KN, tod¢l nagrin¢jamas infliacijos rySys su vakansija

bei KN.
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—e— LR izdo vekseliy pallkany normos, proc.
Prekybiniy patalpy pelningumas, proc.
Biuro patalpy pelningumas, proc.
PalUkanos jurid. a., proc.
—x¥— Infliacija, lyginant su ankstesniy mety atitinkamu ketvirciu, proc.

5.3 pav. Lyginamyjy ekonominiy rodikliy kitimas aukstos ir zemos infliacijos periodais 2005-2009
metais (Rinkos apzvalga c, d, e, f, g 2005-2009; rinkos tyrimai a, b. d, e, £ 2005-2009; suteiktos
naujos paskolos nefinansinéms korporacijoms ir namy tikiams ir jy palukany normos 2005-2009;
valstybés izdo vekseliy paliikany normos 2005-2009; Ketvirtiniai vartotoju kainy poky¢iai 2005-
2009)

Remiantis diagramos duomenimis (5.3 pav.), galime iSskirti aukStos ir Zemos infliacijos
periodus. Zemos infliacijos periodai nuo 2005 mety pirmo ketvir&io iki 2007 mety tre¢io ketviréio ir
nuo 2009 mety antro ketvircio Iki 2009 mety ketvirto ketvir¢io. Aukstos infliacijos periodas — nuo
2007 mety ketvirto ketvir¢io iki 2009 mety pirmo ketvircio. ISanalizavus KN kitima, galime daryti
iSvada, kad aukStos KN periodai yra nuo 2005 mety pirmo ketvircio iki 2007 mety antro ketvircio,
zemos KN periodas yra nuo 2007 mety tre¢io ketvir¢io iki 2009 mety pirmo ketvircio.

Infliacijos augima salygoja kylancios prekiy bei paslaugy kainos, KN kritima — kylanc¢ios
pardavimo kainos, tod¢l galima teigti, kad atvirkstinis Siy dydZziy rySys yra logiSkas. Maz¢janti KN
lemia nekilnojamojo turto vertés augima, vadinasi, tuo pat metu kylanti infliacija neturi neigiamos

itakos komercinés paskirties nekilnojamojo turto vertei ir grynosioms pajamoms.

60



Analizuojant turtg atskirai pagal grupes, galima daryti i§vada, kad labiausiai nuo neigiamo
infliacijos poveikio pasaugotos biuro patalpos, esancios pirmame auks$te, maziausiai — prekybinés
patalpos, esancios kituose aukstuose.

Remiantis tyrimy duomenimis, galime daryti iSvada, kad KN ir infliacija turi atvirkSting
priklausomybg, tod¢l galima teigti, kad komercinés paskirties nekilnojamasis turtas apsaugo arba
sumazina neigiamga infliacijos poveiki. Komercinés paskirties nekilnojamojo turto savininkams,
kylant infliacijai, atsiranda galimybé brangiau parduoti arba iSnuomoti turimas patalpas.

Analizuojant grynaji komercinés paskirties nekilnojamojo turto pelna, reikSminga jtaka turi
vakansijos rodiklis. Kuo jis maZesnis, tuo daugiau grynujy pajamy gaunama. Sji rodikli galima
naudoti kaip pasitlos ir paklausos santykio iSraiSka. Tiriant, kaip komercinés paskirties
nekilnojamasis turtas apsaugo nuo infliacijos poveikio, reikia iSanalizuoti ir vakansijos bei

infliacijos priklausomybg.
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5.4 pav. Vakansijos ir infliacijos lygio kitimas 2005-2009 metais (Rinkos apzvalga e, g;
rinkos tyrimai a, d, e, f; Ketvirtiniai vartotoju kainy pokyciai 2005-2009)

Infliacija nebuvo vienintelis dydis, kuris stipriai keitési tiriamuoju laikotarpiu. Dinamiskas
buvo ir vakansijos rodiklio kitimas, ypa¢ rySkus biury vakansijos rodiklio kitimas, prekybiniy
patalpy uzimtumas taip stipriai nekito.

ISanalizavus duomenis (5.4 pav.), negalime teigti, kad aukstos infliacijos periodu, vakansijos
rodiklis biity pasiekgs minimuma. Taciau, nuo 2005 m. pirmo ketvirio didéjant infliacijai,

vakansijos rodiklis mazéja, o nuo 2008 mety antro ketvir¢io pradéjus mazeéti infliacijai, vakansijos
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rodiklis pradéjo sparciai augti. Galime teigti, kad infliacijos ir vakansijos priklausomybé¢ yra
atvirk$tiné. Remiantis Siuo pasteb¢jimu, galime daryti iSvada, kad auganti infliacija nelemia
vakansijos augimo, o tuo paciu ir komercinio nekilnojamojo turto grynyjy pajamy sumazéjimo.

Pagrindinis skirtumas tarp biury ir prekybiniy patalpy yra neuzimty viety skaicius. I§
diagramos (5.4 pav.) matome, kad prekybiniy patalpy vakansijos rodiklis buvo stabilesnis ir
santykinai mazesnis tiek aukstos, tiek zemos infliacijos periodais, o stabilias pajamas i$ prekybiniy
patalpy galima buvo iSsaugoti pakoreaguojant administravimo iSlaidas ir/ar padidinant nuomos
mokescius.

Kaip matome i§ diagramos (5.4 pav.), prekybiniy patalpy vakansijos rodiklis tiriamuoju
laikotarpiu iSlieka stabiliausias, todél galime daryti iSvada, kad prekybiniy patalpy vakansijos ir ir
infliacijos rysSys silpniausias, biuro patalpy vakansijos ir infliacijos rySys taip pat atvirkstinis, ta¢iau

stipresnis. IS to galime daryti iSvada, kad biuro patalpos labiau apsaugotos nuo neigiamo infliacijos

poveikio.
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5.5 pav. Kapitalizacijos normos ir infliacijos kitimas 2005-2009 metais (Rinkos apzvalga a, b, c, d,
e, f, 22005-2009; rinkos tyrimai a, b, ¢, d, e, f 2005-20009; ketvirtiniai vartotojy kainy poky¢iai
2005-2009)

Kaip matome i§ diagramos (5.5 pav.), KN ir infliacijos rySys yra atvirkstinis: mazéjant KN
infliacija did¢ja, did¢jant KN infliacija maZzéja, o taip pat, esant maziausiai KN, infliacija pasiekia
auksciausia lygi.

IS to galime daryti iSvada, kad per aukStos infliacijos perioda komercinés paskirties
nekilnojamojo turto pajamos nebuvo neigiamai paveiktos infliacijos. Per Zemos infliacijos perioda
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komercinés paskirties nekilnojamojo turto KN norma buvo didesné¢ arba kylanti, todél galime daryti
iSvada, kad komercinés paskirties turtas nuvertéjo, sumazejo jo likvidumas ir pardavimo kainos. Tai
patvirtina ir vakansijos rodiklis (5.4 pav.), kuris zemos infliacijos periodais kilo.

Taip atsitiko dél disbalanso rinkoje, kuomet pasitila stipriai nusvéré paklausa. Tai leidzia
manyti, kad investavimas { komercinés paskirties nekilnojamojo turto rinka gali buti efektyvi
apsauga nuo neigiamo infliacijos poveikio subalansuotoje rinkoje, pvz., tokioje, kur neuzimty viety
skaiCius galety buti palaikomas pakankamai zemame ir stabiliame lygmenyje. IS to galime daryti
iSvada, kad komercinés paskirties nekilnojamasis turtas suteikia apsauga nuo neigiamo infliacijos
poveikio aukstos infliacijos periodu, nes kaip parodé tyrimas, aukS$tos infliacijos periodu
komercinés paskirties nekilnojamojo turto savininkai gali brangiau parduoti ar iSnuomoti patalpas, o

taip pat maz¢jantis vakansijos rodiklis nusako auksta patalpy uzimtumo lygi.

63



6. REGRESINE IR KORELIACINE ANALIZE

Matematine statistika — tai pagalbiné priemon¢, norint nustatyti priklausomybg tarp vertg
sudaranciy faktoriy ir jas matematiskai (formulémis) aprasyti (Malien¢ et al. 1999).

Jei atskiri faktoriai tarpusavyje susiejami, tik tada galétume gauti tam tikras priklausomybes.
Siuos rysius ir jy intensyvumus galime nustatyti matematine statistika (Maliené et al. 1999).

Baziniams tyrinéjimams pirmiausia reikalingas aritmetinis vidurkis x ir standartinis
nukrypimas s. Zinoma, §iy statistiniy dydziy israiSkos stiprumas yra ribotas, kadangi jie apie
pateikty duomeny reikSme nieko nepasako. Dél to taikomi du statistiniai metodai: regresing ir
korealiaciné analizé (Malien¢ et al. 1999).

Regresiné analiz¢ leidzia apibrézti santyki tarp dviejy vienas nuo kito priklausomy veiksniy
taip, kad vieno veiksnio reikSmé, zinant kito veiksnio reikSme, gali biiti nustatyta su tam tikra
tikimybe. Sis ry3ys iSreiskiamas matematine formule. Tuomet vieno faktoriaus verté gali biiti
nustatyta su tam tikra tikimybe zinant kita faktoriy (Malien¢ et al. 1999).

Aritmetinés vidutinés vertés stiruma i§ esmés patikimai galime ivertinti suskaiciave
standartini nukrypima. Standartinis nukrypimas yra vidutinio nukrypimo nuo vidurkio geometrinis
matas. Kadangi ji skaiCiuojant imamos vidurkiy nuokrypos kaip skirtumy kvadratai, taigi
kvadratinis nukrypimas yra ,,jautresnis* negu aritmetinis vidurkis (Malien¢ et al. 1999).

Standartinis nukrypimas apskai¢iuojamas pagal formulg:

(25)

¢ia: x - tirlamyjy nariy dydziai;
n - laisvumo laipsnis (tiriamyju nariy skaicius) (Malien¢ et al. 1999).

Koreliaciné analiz¢ rodo, kiek yra reikSmingas rySys tarp dviejy arba daugiau atskirai vienas
su kitu susiety faktoriy.

Nagrinéjant {vairiy veiksniy rysj, taikoma tiesiné lygtis:

x =a+ bx (arba x = ax + b). (26)

Kai yra tiriama rezultato priklausomyb¢ nuo keleto veiksniy, tada statistinis modelis gali
buti iSreikstas regresijos palyginimu su keliomis kintamomis reikSmémis. Tokia regresija vadinama
daugybine. Tuomet tiesiné regresija turi tokia iSraiska:

Vi=ag+a, ¥*x; +a,¥*x,+a,¥x;+...+a, *x, 27)

Koreliacin¢ analizé pateikia informacija apie dviejy tam tikru santykiu esanciy dydziy

priklausomybés laipsni (jis iSreiSkiamas koreliacijos koeficientu) ir parodo, kaip vieno dydzio
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pokytis veikia kito dydZio pokyti. Priklausomybés laipsnis yra iSreiSkiamas koreliacijos koeficientu.
Kuo koreliacijos koeficientas artimesnis vienetui, tuo stipresné priklausomybé tarp abiejy dydziu.
Vadinadi, zinant viena reikSm¢ galima jvertinti kita. Jei koreliacijos koeficientas lygus 1, tai yra
pilna koreliacija, todé¢l tarp abiejy dydziy yra absoliuciai tvirtas santykis. MatematiSkai koreliacijos

koeficientas skai¢iuojamas pagal gormulg:

r=b>x; (28)

Cia: b — regresijos tiesés koeficientas;
s, - standartinis nukrypimas pagal x;

s, - standartinis nukrypimas pagal y (Maliené e al. 1999).

Jei duomeny skaiius mazesnis nei 30, tuomet taikomas ne normalinis, bet Stjudento ¢
pasiskirstymas. Pagal pasirinkta tikimybeg ir laisvumo laipsniy skaiCiy (n-1) gali biiti nustatyti
kvantiliai ¢. Kritiné reikSmeé tlent Stjudento kriterijaus randama i$ lenteliy pagal laisvumo laipsniy
skaiCiy ir tikimybe, kuri ekonominiams rodikliams dazniausiai priimama 0,95 proc. Jeigu tlent yra
mazesnis uz apskaiciuotus kriterijus, priimama, kad lygybés parametrai tipiski, t.y. pasirinktos
funkcijos tipas adekvatus tiriamo reiSkinio plétros tendencijai ir Sis modelis gali biti taikomas
prognozuojant bei kitais praktiniais tikslais. Lyginant apskaiciuota pagal formulg reikSmg t su tlent
gaunama iSvada apie pagrindinio lygties parametro — regresijos koeficiento esminguma.
Koreliacijos koeficientas t apskai¢iuojamas pagal formulg:

n-2

l—rz;

(29)

t=r

¢ia: n — laisvumo laipsnis;

r - koreliacijos koeficientas (Malien¢ ef al. 1999).

Kai rySio glaudumo rodiklis didesnis nei 0,7, priimama, kad y priklausomybé nuo x yra
didelé, kai rodiklis didesnis nei 0,9 — labai didelé. Tai kartu reiskia, kad didesné pusé y variacijos
paaiskinama tiriamojo faktoriaus x j{taka. Vadinasi, funkcinés analizés metodo taikymas
koreliaciniam rySiui turti yra pagristas ir matematinis modelis yra tinkamas naudoti. Jei rysio
glaudumo rodikliai yra mazesni nei 0,7, tai reiSkia, kad faktoriui x variacijoje tenka mazesné dalis
nei kiriems faktoriams, darantiems itaka bendrosios dispersijos rezultatinio pozymio pokyciams.
Tokiomis salygomis matematiniai modeliai praktinés reikSmes neturi (Malien¢ et al. 1999).

Duomeny tyrimui naudojant regresing analizg, duomeny visumoje reikia surasti tiesg, kuri
koordinaciy asyje per tasku debesi taip praeity, kad vidutiniai atstumai nuo visy tasky iki tiesés biity
kiek galima mazesni. Tiese, kuri atitinka Siuos reikalavimus, vadinama regresijos tiese (Maliené et
al. 1999).
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Regresiné analiz¢ leidzia apibrézti santyki tarp dvieju vienas nuo kito priklausomy faktoriy.
MatematiSkai kalbant, regresin¢ analizé yra metodas funkcijai nustatyti, nuo kurios iki visos
atrankinés imties statistiniy duomeny atstumy kvadratai sudaro minimuma. Vien tik regresinés
analizés nepakanka, norint pateikti patikimas iSvadas apie priklausomybés laipsni, kadangi
nustatoma tik apytikslé ties¢, kuri yra paciu maziausiu atstumu iki tasky. Norint nustatyti, kiek

patikima yra ta priklausomybé naudojama koreliacin¢ analiz¢ (Malien¢ et al. 1999).

6.1. Biuro patalpy kapitalizacijos normos ir pelningumo priklausomybé
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Pelningumas, proc.

6.1 pav. Biuro patalpy, esanciy pirmame aukste, kapitalizacijos normos ir pelningumo

priklausomybe

Apskaiciavus koreliacijos koeficienta, rasta, kad r = 0,8318. Todé¢l tarp x (KN) ir y
(pelningumo) $iuo atveju yra tiesioginé priklausomybé — egzistuoja stiprus glaudumo rysys.

Taciau norint padaryti tikslesnes iSvadas, reikia jvertinti pagrindinio lygties rySio parametro
— koreliacijos koeficiento reikSminguma. Tai atliekama skaiciuojant statistini t ir ji lyginau su t/ent.
Kai laisvumo laipsnis n = 19, tikimybé 95 proc., tlent = 2,093. Kadangi t = 6,358, vadinasi KN ir

pelningumo rySys stiprus, priklausomybé tiesioginé.
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6.2. Prekybiniy patalpy kapitalizacijos normos ir pelningumo priklausomybé
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6.2 pav. Prekybiniy patalpy, esanciy pirmame aukste, kapitalizacijos normos ir pelningumo

priklausomybée

Apskaiciavus koreliacijos koeficienta, rasta, kad r = 0,700. Tod¢l tarp x (KN) ir y
(pelningumo) $iuo atveju yra tiesioginé priklausomybé — egzistuoja stiprus glaudumo rysys.

Taciau norint padaryti tikslesnes iSvadas, reikia jvertinti pagrindinio lygties rySio parametro
— koreliacijos koeficiento reikSminguma. Tai atliekama skai¢iuojant statistinj t ir ji lyginau su t/ent.
Kai laisvumo laipsnis n = 19, tikimyb¢ 95 proc., tlent = 2,093. Kadangi t = 4,149, vadinasi KN ir

pelningumo rysys stiprus, priklausomybé tiesioginé.

6.3. Biuro patalpy kapitalizacijos normeos ir vakansijos priklausomybé
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6.3 pav. Biuro patalpy, esanciy pirmame aukste, kapitalizacijos normos ir vakansijos

priklausomybée
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Apskaiciavus koreliacijos koeficienta, rasta, kad r = 0,676. Todé¢l tarp x (KN) ir y
(vakansijos) Siuo atveju yra tiesioginé priklausomybé — egzistuoja pastebimas glaudumo rysys.

Taciau norint padaryti tikslesnes iSvadas, reikia jvertinti pagrindinio lygties rySio parametro
— koreliacijos koeficiento reikSminguma. Tai atliekama skaiciuojant statistini t ir ji lyginau su t/ent.
Kai laisvumo laipsnis n = 19, tikimybé 95 proc., tlent = 2,093. Kadangi t = 3,895, vadinasi KN ir

vakansijos rySys stiprus, priklausomybe¢ tiesiogine.

6.4. Prekybiniy patalpy kapitalizacijos normos ir vakansijos priklausomybé
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6.4 pav. Prekybiniy patalpy, esanciy pirmame aukste, kapitalizacijos normos ir vakansijos

priklausomybée

Apskaiciavus koreliacijos koeficienta, rasta, kad r = 0,2322. Todé¢l tarp x (KN) ir y
egzistuoja silpnas glaudumo rysys.

Taciau norint padaryti tikslesnes iSvadas, reikia jvertinti pagrindinio lygties rySio parametro
— koreliacijos koeficiento reikSminguma. Tai atliekama skaiciuojant statistini t ir ji lyginau su t/ent.
Kai laisvumo laipsnis n = 19, tikimybé 95 proc., tlent = 2,093. Kadangi t = 1,0129, vadinasi KN ir
vakansijos rySys silpnas. Tokiomis salygomis §iuo atveju matematinis modelis praktinés reikSmés

neturi.

68



6.5. Biuro patalpy kapitalizacijos normos ir infliacijos priklausomybé
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6.5 pav. Biuro patalpy, esanciy pirmame aukste, kapitalizacijos normos ir infliacijos

priklausomybée

Apskaiciavus koreliacijos koeficienta, rasta, kad r = -0,724. Todél tarp x (KN) ir y
(infliacijos) Siuo atveju yra atvirkstiné priklausomybé — egzistuoja stiprus glaudumo rysys.

Taciau norint padaryti tikslesnes iSvadas, reikia jvertinti pagrindinio lygties rySio parametro
— koreliacijos koeficiento reikSminguma. Tai atliekama skai¢iuojant statistinj t ir ji lyginau su t/ent.
Kai laisvumo laipsnis n = 19, tikimybé 95 proc., tlent = 2,093. Kadangi t = -4,447, vadinasi KN ir

infliacijos rySys stiprus, priklausomybé atvirkstine.

6.6. Prekybiniy patalpy kapitalizacijos normos ir infliacijos priklausomybé
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6.6 pav. Prekybiniy patalpy, esanciy pirmame aukste, kapitalizacijos normos ir infliacijos

priklausomybée
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Apskaiciavus koreliacijos koeficienta, rasta, kad r = -0,555. Todél tarp x (KN) ir y
(infliacijos) Siuo atveju yra atvirkstiné priklausomybé — egzistuoja pastebimas glaudumo rysys.

Taciau norint padaryti tikslesnes iSvadas, reikia jvertinti pagrindinio lygties rySio parametro
— koreliacijos koeficiento reikSminguma. Tai atliekama skaiciuojant statistini t ir ji lyginau su tlent.
Kai laisvumo laipsnis n = 19, tikimybe 95 proc., tlent = 2,093. Kadangi t = -2,831, vadinasi KN ir

vinfliacijos rySys pastebimas, priklausomybé atvirkstine.
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ISVADOS

1. ISanalizavus pagrindinius KN skai¢iavimo metodus, is$siaiSkinta, kad korektiSkiausias yra
pardavimy palyginimy metodas, nes jis gristas rinkos duomenimis. Kai i§sami informacija apie
lyginamuosius objektus yra neprieinama, bet yra duomeny apie faktines bendrasias pajamas ir
operacines iSlaidas, reikia taikyti faktiniy bendryju pajamy koeficiento metoda; kai nuosavybé
susideda 1§ keliy daliy taikomas investiciju grupés metodas; kai naudojamos skolintos 1éSos
taikomas skoly padengimo koeficiento metodas; kai KN nustatoma pagal nerizikingas paliikany
normas kaip bazines ir leidzia vertintojui padaryti tam tikras pataisas dél skirtumy tarp
nekilnojamojo turto pajamy srauty ir kity pajamy srauty, taikomas kumuliacinis (sumavimo)
metodas.

2. Atliktas komercinés paskirties nekilnojamojo turto Vilniaus miesto centrinéje dalyje KN
kitimo tyrimas parodé¢, kad nuo 2006 mety trecio ketvir¢io prasidéjo nekilnojamojo turto burbulo
augimas, nuo 2007 mety vidurio iki 2008 mety vidurio komercinés paskirties nekilnojamojo turto
rinka i§gyveno piko laikotarpi, o nuo 2008 mety treCio ketvir¢io prasid¢jo rinkos kritimas.
Stabilizavimasis juntamas nuo 2009 antro ketvircio.

3. Komercinés paskirties nekilnojamojo turto Vilniaus miesto centrinéje dalyje KN kitimo
tyrimas parode, kad per 2005 metus biuro patalpy, esan¢iy pirmame aukste, KN nukrito apie 6 proc.
ir 2005 mety pabaigo sieké apie 8 proc., biuro patalpy, esanciy kituose aukStuose — pakilo apie 13
proc. ir siekeé apie 10 proc., prekybiniy patalpy, esanciy pirmame aukste KN nepakito ir sieké apie
8,5 proc., o prekybiniy patalpy, esanciy kituose aukstuose pakilo apie 2 proc. ir sieké apie 10 proc.
Per 2006 metus KN, priklausomai nuo patalpy naudojimo ir auksto nukrito apie 10-17 proc. Biuro
patalpy, esanciy pirmame aukste KN sieké apie 7 proc, patalpy, esanciy kituose aukstuose — apie 8
proc., prekybiniy patalpy, esanciy pirmame aukste KN sieke apie 8 proc., o kituose aukStuose — apie
8,5 proc. Per 2007 metus biuro patalpy, priklausomai nuo auksto, KN nukrito 5-8 proc., ir sieké
apie 6,46-7,6, prekybiniy patalpy KN nukrito apie 12-13 proc. ir sieké apie 7-7,5 proc. Per 2008
metus biuro patalpy, esanciy pirmame aukste KN pakilo apie 5 proc., ir sieké apie 6,8 proc.,
patalpy, esanciy kituose aukStuose KN pakilo apie 10 proc. ir sieké apie 7,8 proc. Prekybiniy
patalpy KN pakilo apie 12 proc. nepriklausomai nuo patalply auksto ir sieke apie 8,5-8,6 proc. Per
2009 metus biuro patalpy nepriklausomai nuo jy auksto KN pakilo apie 6 proc., ir sieké apie 8,5-9
proc., prekybiniy patalpy, esanciy pirmame aukSte — pakilo 3 proc., ir sieké apie 8,7 proc.
prekybiniy patalpy, esanciy kituose aukStuose KN nepakito, sieké apie 9 proc., tiek pat, kaip ir 2009
mety pradzioje.

4. Tiriamuoju laikotarpiu kapitalizacijos norma tiek biuro, tiek prekybiniy patalpy, esanciy

pirmame aukSte, lyginant su patalpomis, esan¢iomis kituose aukStuose, buvo apie 0,5-1 proc.

71



mazesné. Tai parodo didesni patalpy, esanciy pirmame aukSte, patraukluma ir pardavimo kaina.
Maziausia KN tiriamuoju laikotarpiu buvo biuro patalpy, esan¢iy pirmajame aukSte, (2005 metais
KN sieké apie 8 proc., 2006 metais — apie 7 proc., 2007 metais — apie 6,46 proc., 2008 metais — apie
6,8 proc., 2009 metais — apie 8,5 proc.), didziausia -prekybiniy patalpy, esanciy ne pirmame aukste
(2005 metais KN sieké apie 10 proc., 2006 — apie 8,5 proc, 2007 metais — apie 7,5 proc., 2008
metais — apie 8,6 proc., 2009 metais — apie 9 proc.).

5. Tiriamuoju laikotarpiu biuro patalpy vakansijos rodiklis buvo didesnis nei prekybiniy
patalpy, vadinasi Vilniaus miesto centrin¢je dalyje didesné biuro patalpy pasitila, arba prekybiniy
patalpy paklausa.

6. ISanalizavus komercinés paskirties nekilnojamojo turto Vilniaus miesto centrin¢je dalyje
KN, pastebéta koreliacija su vakansijos rodikliu: jei klesti rinka ir mazé¢ja KN, vakansija taip pat
mazgja.

7. I8analizavus komercinés paskirties nekilnojamojo turto Vilniaus miesto centrin¢je dalyje
KN ir pelningumo ry$j, pastebéta tiesiogin¢ priklausomybé. Did¢jant KN, peningumo rodiklis
didéja.

8. ISanalizavus vakansijos ir infliacijos rySi, pastebéta atvirkstiné priklausomybé. Didéjant
infliacijai, komercinés paskirties nekilnojamojo turto vakansija mazéja.

9. Atlikus regresing ir koreliacing analize¢, nustatyta, kad tarp biuro bei prekybiniu patalpuy,
esanciy pirmame aukste, KN ir pelningumo egzistuoja stiprus glaudumo rySys (r = 0,8318 biuro
patalpy, r = 0,7100 prekybiniy patalpy), tiesioginé priklausomybé. Tarp biuro patalpy, esanciy
pirmame aukSte, KN ir vakansijos — pastebimas glaudumo rySys (r = 0,676), tiesioging
priklausomybe, tarp prekybiniy patalpy, esanciy pirmame aukSte, KN ir vakansijos — silpnas
glaudumo rySys (r = 0,2322). Tarp biuro patalpy, esaniy pirmame aukSte, KN ir infliacijos
egzistuoja stiprus glaudumo rysys (r = -0,724), atvirkstin¢ priklausomybé. Tarp prekybiniy patalpy,
esanciy pirmame aukste, KN ir infliacijos egzistuoja pastebimas glaudumo rySys (r = -0,555),

atvirkstiné priklausomybé.
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