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Baigiamojo darbo tema: Lietuvos investiciné aplinka ir investicijy j nekilnojamajj turtg vertinimas.
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BAIGIAMOJO DARBO UZDUOTIS:

Atlikti investicinés aplinkos ir skatinimo politikos analize, remiantis pateikta teorija ir praeities ir
dabarties situacija Lietuvoje, jvardinti veiksnius, nuo kuriy priklauso uzsienio investicijos. Taip pat
iSanalizuoti nekilnojamo turto pagrindines charakteristikas, investicinj patraukluma, vertinimo
teisinius aspektus ir metodus, investavimo j NT process ir strategija, jvertinti dabartine investicijy j
NT sektoriy situacijg, iSanalizuoti NT investicijy vertinimo metodus ir pateikti Siy investicijy
efektyvumo skaiCiavimo pavyzdj.

Smulkiau: pateikti ir iSanalizuoti Lietuvos ir uzsienio Saliy autoriy medziagg apie pacias uzsienio
investicijas, taip pat apie jy skatinimo poltikg ir priemones, investicine aplinka; nustatyti veiksnius,
lemiancCius Lietuvos paklausg investicijoms; aptarti veiksnius, kurie stabdo investicijas j Lietuva;
apibadinti investicijy skatinimo politikg Lietuvoje; pateikti nekilnojamo turto sgvoka, pagrindines
charakteristikas, tipus, NT objekty klasifikacijg; nustatyti ir jvertinti veiksnius, lemianCius NT
rinkos patrauklumg Lietuvoje ir uZzsienyje; aptarti NT vertinimo teisinius aspektus, metodus ir
problematika, atlikti iSsamig Lietuvos NT rinkos analize; apibudinti investavimo startegijg bei
investavimo j nekilnojamg turtg procesa, apraSyti investiciniy projekty finansinio vertinimo
aspektus bei pateikti investicijy j nekilnojamg turtg efektyvumo vertinimo (skaiCiavimo) AB
»Umega"“ pavyzdj; pateikti pagrindines iSvadas apie investavimo sglygas Lietuvoje, pagrindines
tendencijas bei ateities perspektyvas susijusias su investavimu j nekilnojamo turto objektus, Siy
investicijy vertinimo pagal pateikta pavyzdj pagrindines iSvadas.
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Pavadinimas Lietuvos investiciné aplinka ir investicijy j nekilnojamajj turta vertinimas

Autorius Gintaré Ciegyteé Vadovas Doc. Dr. Jelena StankeviCiené
Kalba
lietuviy
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uzsienio
Anotacija

Baigiamajame magistro darbe nagrinéjamas Lietuvos investicinis klimatas, nekilnojamojo
turto rinka ir ateities perspektyvos bei investicijy j jj efektyvumo vertinimas AB ,,Umega“
pavyzdZiu. Siame darbe yra aptariama investicijy ekonoming prasme, pateikiamos investicijy
formos, iSnagrinéjami investavimo aplinkos vertinimo rodikliai. Nustatyti veiksniai, pritraukiantys
uzsienio investicijas j Lietuva, pavyzdZiui: mazi verslo mokesCiai, pigi darbo jéga, laisvosios
ekonominés zonos ir kt. Daug démesio skiriama nekilnojamojo turto sgvokai, pagrindinems
charakteristikoms. Taip pat pateikiama bendra nekilnojamojo turto objekty klasifikacija bei
veiksniai, lemiantys jo investicijas Lietuvoje, pavyzdziui: pajamy ir vartotojo perkamosios galios,
pasiulos ir kt. ISnagrinétas investavimo j nekilnojamajj turtg strategijos jgyvendinimas bei procesas.
Aptariami investuotojo tikslai bei pagrindinés investavimo priezastys: investicinis saugumas,
finansinis svertas, apsauga nuo infliacijos ir kt. Toliau pateikiami pagrindiniai investiciniy projekty
efektyvumo vertinimo metodai, pavyzdzZiui: grynoji dabartiné verte, vidine pelno norma,
atsipirkimo laikotarpis, pelningumo indeksas ir kt., bei Siy metody lyginamoji analizé. Aptariami
investicijy j nekilnojamajj turtg pelningumo vertinimo metodai. Atliktas nekilnojamojo turto
investicijy efektyvumo vertinimas AB ,,Umegos“ pavyzdziu rodo, kad Sios investicijos yra
pelningos, nors ir nedideles apimties ir labai greitai atsiperkanCios. Nagrinéjant pagal
nekilnojamojo turto pelningumo rodiklius, gaunami rezultatai skiriasi, nes skirtingi pinigy srautai
uz nuomg. Akcentuojama ekonominiy rodikliy, l0zio tasko ir sitemingos bei nesistemingos rizikos
jvertinimo svarba pateiktam projektui. Galiausiai pateikiamos iSvados ir pasiulymai bei literattros
sgrasas.

Darbg sudaro 4 dalys: jvadas, 6 skyriai, iSvados ir sitilymai, literatiros sarasas.

Darbo apimtis — 162 p. teksto be priedy, 35 pav., 11 lent., 82 bibliografiniai Saltiniai.

Atskirai pridedami darbo priedai.

ReikSminiai ZodZiai: investicija, investicinis klimatas, nekilnojamasis turtas, nekilnojamojo turto
investicijos, finansinis svertas, grynoji dabartine verte, vidiné pelno norma, atsipirkimo terminas,
pelningumo indeksas, tiesioginis pelningumas, paprastyjy akcijy dividendy norma, grynyjy pinigy
pelningumas, finansy valdymo pelno norma, modifikuota vidiné pelno norma.
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Business Management study programme master’s thesis.
Title: Investment environment of Lithuania and evaluation of investment into real estate

Author Gintaré Ciegyteé Academic supervisor Doc. Dr. Jelena Stankeviciene

Thesis language

X Lithuanian

Foreign (English)

Annotation

In this Final Thesis of Master there are discussed he investment climate in Lithuania, real estate
market and future prospects also example of investment into real estate eveluation in corporation
called Umega. In this Thesis there are considered economic meaning of investment, analysed all
forms of investment and the prime criteria of investment environment. Factors that stimulate foreign
investment are estimated, for example: very low business taxes, cheep labour force, free economic
zones and so on. Much attention is paid to real estate concept, fundamental characteristics. It also
provides a general classification of real estate as well as factors affecting real estate investment in
Lithuania, for example: income and consumer purchasing power, supply and so on. The rest of this
thesis discusses real estate investment strategy and process. There are also considered the investor's
investment objectives and principal causes, such as: security of investment, financial leverage,
protection against inflation and so on. The following are the key investment projects efficiency
evaluation methods, such as net present value, internal rate of return, payback period, profitability
index and so on., and the comparative analysis of the methods. There are discussed on the assessment
of investments in real estate profitability. The evaluation of the effectiveness of investment real
estate in Umega shows that these investments are profitable, although small-scale and very quick
payback. By analyzing the profitability of real estate indicators, the results differ, because different
cash flow for the rental. There are emphasized the importance of economic indicators, breaking point
and evaluation of systematic and unsystematic risks of the project. At the end, there are represented
conclusions and suggestions.

Structure: introduction, 6 chapters, conclusions and suggestions, references.

Thesis consist of: 162 p. text without appendixes, 35 pictures, 11 tables, 82 source of literature.

Appendixes are presented separately.

Keywords: the conseption of investment, investment climate, real estate, real estate investment,
financial leverage, the net present value, internal rate of return, payback period, profitability index,
direct yield, equity dividend rate, cash profitability, financial management rate of return, modified
internal rate of return.
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0s (average variable costs)

T

AV - vidutiné metiné verte (annual value)

BVP - bendravis vidaus produktas

EBPO - Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacija

ES — Europos Sagjunga

FC - pastoviyjy sgnaudy suma (fixed costs)

FIFO - atsargy vertinimas pagal paskutiniy pirkimy kainas (first-in, first-out)
FMRR - finansy valdymo pelno norma (financial management rate of return)
FV — busimoji verte (future value)

GPM - gyventojy pajamy mokestis

IRR - vidiné pelno norma (internal rate of return)

IT — informacinés technologijos

JAYV - Jungtinés Amerikos Valstijos

LB - Lietuvos Bankas (centrinis bankas)

LEPA - Lietuvos ekonominés plétros agentlra

LEZ - Laisvoji ekonominé zona

LIFO - atsargy vertinimas pagal pirmuyjy pirkimy kainas (last — in, first — out)
LR - Lietuvos Respublika

LT - litas

MIRR - modifikuota vidiné pelno norma (modified internal rate of return)
MTEP — moksliniai tyrimai ir eksperimentine plétra

NATO - North Atlantic Treaty Organization

NPV - grynoji dabartine verte (net present value)

NT - nekilnojamasis turtas

NVS - Nepriklausomy valstybiy sandrauga

PI - pelningumo indeksas (profitability index)

PSA - pinigy srauty ataskaita

PV — dabartiné verté (present value)

PVM - pridétines vertés mokestis

ROA - turto pelningumas (Return On Assets)

ROE - nuosavo kapitalo pelningumas (Return on equity)

TUI (FDI) - tiesiogines uzsienio investicijos

UNCTAD - United Nations Conference on Trade and Development
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pagrindinis variklis yra investicijos. Be investicijy yra labai sunki

arba nejmanoma prekyba, gamyba, iStekliy gavyba, eksportas ir importas ir t.t. Visi ekonominiai
santykiai, susije su uzsienio valstybémis, reikalauja tarptautiniy investicijy. Taigi nataralu, jog joms
skiria gana nemazg démesj tiek pasaulio verslininkai, tiek valstybiy vyriausybes, tiek ekonomikos ir
verslo teoretikai. Investicinio klimato patrauklumas priklauso ne vien nuo palankios mokestines
aplinkos, lyginant jvairiy Saliy verslo aplinka pagal mokescius, kurie dazniausiai jvardijami kaip
pagrindinis investavimo motyvas, galima lengvai jsitikinti, jog pagal investicijy apimtj pirmauja ne
tos valstybés, kuriose mokescCiai yra maziausi. Dar viena problema yra: j kokias sritis dazniausiai
investuojama — ar j tradicines ekonomikos, mazg pridedamajg verte kurianCias Sakas, ar j naujy
technologijy, specifiniy mokslo ziniy sritis.

Nekilnojamasis turtas (toliau — NT) yra labai svarbus kiekvienam iS muasy kaip pirmojo
batinumo preké, kuri neturi adekvataus pakaitalo. Investicijos j nekilnojamajj turtg gali bati labai
svarbaus pobudzio. Jos priklauso nuo investuotojy tipo (atskiri fiziniai asmenys ar juridiniy asmeny
investicijos), investicijy dydzio, trukmes ir tiksly (ar tai yra ilgalaikeé investicija, kai investuojama
siekiant gauti pastovias nuomos pajamas, ar trumpalaike, kai investuojama turint tikslg netrukus
brangiau parduoti turimg NT rinkos objektg). Nekilnojamasis turtas kaip preke pasizymi tam
tikromis charakteristikomis, jos dazniausiai skirstomos j fizines, investicines bei ekonomines. Visos
Sios rasies turto charakteristikos daro jtaka jo patrauklumui investicijoms.

Siame darbe bus apZvelgta pagrindiné investicijy samprata, ekonoming prasmé, rasys,
Lietuvos investicinés aplinkos charakteristikos, apraSyta pagrindiniai nekilnojamojo turto tipai,
iSanalizuotos nekilnojamam turtui badingos charakteristikos, priezastys, kodél verta investuoti j NT,
NT objekty klasifikacija ir jos ypatumai, veiksniai, lemiantys NT rinkos patrauklumg Lietuvoje ir
uzsienyje, apzvelgti NT vertinimo teisiniai aspektai ir metodai, aptarta nekilnojamojo turto, kaip
investicijy objekto Lietuvoje, situacija, investavimo j NT procesas ir strategija, aprasyti investiciniy
projekty diskontuoti vertinimo metodai ir jy palyginimas, iSanalizuotas investiciniy projekty
vertinimo procesas ir pateiktas Siy investicijy efektyvumo skaiCiavimo pavyzdys.

Darbo tikslas — atlikti investicines aplinkos ir skatinimo politikos analize, remiantis pateikta
teorija ir praeities bei dabarties situacija Lietuvoje, jvardyti veiksnius, nuo kuriy priklauso uzsienio
investicijos. Taip pat iSanalizuoti nekilnojamojo turto pagrindines charakteristikas, investicinj
patrauklumg, vertinimo teisinius aspektus ir metodus, investavimo j NT procesg ir strategija,
jvertinti dabartine investicijy j NT sektoriy situacija, iSanalizuoti NT investicijy vertinimo metodus

ir pateikti Siy investicijy efektyvumo skaiCiavimo pavyzdj.
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uvos ir uzsienio Saliy autoriy medziagg apie pacias uzsienio

fkatinimo politika ir priemones, investicine aplinka.

o Nustatyti veiksnius, lemiancius Lietuvos paklausg investicijoms.

o Nustatyti veiksnius, kurie stabdo investicijas j Lietuva.

e Apibadinti investicijy skatinimo politika Lietuvoje.

o Pateikti nekilnojamojo turto sgvoka, pagrindines charakteristikas, tipus, NT objekty
klasifikacija.

o Nustatyti ir jvertinti veiksnius, lemianCius NT rinkos patrauklumag Lietuvoje ir uzsienyje.

e Aptarti NT vertinimo teisinius aspektus, metodus ir problematika.

o Atlikti iSsamig Lietuvos NT rinkos analize.

e Apibadinti investavimo startegijg bei investavimo j nekilnojamajj turtg procesa.

e ApraSyti investiciniy projekty finansinio vertinimo aspektus bei pateikti investicijy j
nekilnojamajj turtg efektyvumo vertinimo (skaiciavimo) AB ,,Umega“ pavyzdj.

o Pateikti pagrindines iSvadas apie investavimo sglygas Lietuvoje, pagrindines tendencijas bei
ateities perspektyvas, susijusias su investavimu j nekilnojamojo turto objektus, Siy investicijy
vertinimo pagal pateiktg pavyzdj pagrindines iSvadas.

Analizés metodai — pasisrinktos literatdros Saltiniy analizé (teorija), statistiniy duomeny
analize, loginiy abstrakcijy, palyginimo, grafiky nagrinéjimas. Tyrimo laikotarpis 2005 — 2012 m.
pradZia.

Tyrimo metodai — prognozuojamy ekonominiy rodikliy skaiCiavimas, investicinio projekto
jvertinimas paprastais ir diskontavimo badais (grynosios dabartines vertés, vidinés pelno normos,
atsipirkimo termino, pelningumo indekso ir kt. metodais), nekilnojamojo turto investicijy
pelningumo jvertinimas (tiesioginis pelningumas, paprastyjy akcijy dividendy norma, grynyjy
pinigy pelningumas, vidine pelno norma, finansy valdymo pelno norma, modifikuota vidine pelno
norma), taip pat nenuostolingos gamybos nustatymas (lGzio tasko radimas), finansiniy ataskaity
prognozes, menesio sgnaudy, bendry sgnaudy ir pajamy prognozes, kokybiné rizikos analizé
pasirinktoje jmongje.

Darbo struktiira. Darbg sudaro 4 dalys: jvadas, 6 skyriai (teoriniai investicijy aspektai ir
investavimo aplinka Lietuvoje, investicijos j nekilnojamajj turta, investicijos j nekilnojamajj turtg
Lietuvoje ir NT vertinimo aspektai, investavimo strategija bei investavimo j NT procesas,
investiciniy projekty finansinio vertinimo apzvalga, investavimo j nekilnojamajj turtg vertinimas
AB ,,Umega* pavyzdziu) iSvados ir pasitlymai, literatdros sgrasas.

Praktiné temos reik§mé. Siuo darbu siekiama iSnagrinéti Lietuvos investicine aplinka,
aprasSyti nekilnojamojo turto padetj Lietuvoje, iSnagrinéti investicinj projekta, susijusj su

15
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a“ bei pateikti iSvadas ir pasiulymus NT rinkos investiciniam

efektyvumui gerinti.
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1.1. Investicijy ekonomine prasmeé

»rerminas investicijos* kiles i$ lotynisko zodzio ,,invest“, reiSkianCio ,jdeti“. Platesniu
pozilriu investicija reiSkia kapitalo jdéjimg tikintis velesnio jo padidéjimo. Tuo paciu kapitalo
prieaugio turi pakakti tam, kad investuotojui buty kompensuota tai, kad jis Siuo momentu atsisako
naudoti turimas lésas. Jis turi buti apdovanotas uz rizikg ir jam turi bati atlyginti basimi infliacijos
nuostoliai“ (GinevicCius et al. 2005: 15).

Kapitalo prieaugio Saltinis ir pagrindinis investicijy jgyvendinimo motyvas — gaunamas is$ jy
pelnas. Sie du procesai (kapitalo jdéjimas ir pelno gavimas) gali veikti skirtingais laikotarpiais.

»,Dazna klaida yra terimino ,investicijos” sutapatinimas su ,kapitaliniais jdéjimais”.
Investicijos Siuo atveju yra lésy jdéjimas pagrindiniy priemoniy atnaujinimui (pastaty, jrengimy,
transporto priemoniy ir pan.)* (Vengrauskas et al. 2002). Taip pat investicijos gali buti panaudotos
ir apyvartinems leSoms, ir jvairiems finansiniams instrumentams (akcijoms, obligacijoms), ir
atskiroms nematerialiy aktywvy rasims (verslo liudijimams, licenzijoms, know-how).

»Investicijos — tai jvairiy rasiy turtineés ir intelektualiosios vertybes, jdedamos j verslg ar
kitus objektus ar sferas, del ko sukuriamas pelnas arba pasiekiamas koks nors socialinis efektas*
(TvaronaviCiene et al. 2005). Pagal monografijg ,,Eksporto ir investicijy plétra Lietuvoje* tokioms
vertybéms yra priskiriama: piniginés lésos, tiksliniai bankiniai indeliai, turtinés teisés, iSeinancios i$
autoriniy teisiy, patirtis, techniniy, technologiniy, komerciniy bei Kkity ziniy atsipirkimas,
apiformintas kaip techniné dokumentacija, kuri yra reikalinga vienokiam ar kitokiam procesui

organizuoti. Taip pat teisé naudotis Zzeme, vandenimis bei kitais resursais.

1.2. Investicijy formos

Investicijos patenka j daug verslo ir socialiniy sfery jvairiomis formomis. Kad buty galima
analizuoti, planuoti, apskaiCiuoti bei atlikti kitus veiksmus, jos yra klasifikuojamos pagal tam tikrus
pozymius (charakteristikas).

Pagal investicijy objektus investicijos blna (Langviniené ef al. 2004: 32):

= Daiktinés investicijos — tai 1éSy jdejimas jrengimais, prekiy atsargomis bei zaliavomis.
= Nematerialios investicijos daznai literatlroje charakterizuojamos kaip inovacines investicijos.
] Sias investicijas patenka mokslo bei technikos pazangos investicijos, Zmogiskasis kapitalas,

socialinés investicijos, netiesioginé reklama.
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mo procese investicijos blna (Langviniené et al. 2004: 34):

Tiesioginés investicijos — tai betarpiSkas investitoriaus dalyvavimas investuojant lésas bei
pasirenkant investavimo objektg. Tiesioginj investavima (dazniausiai) vykdo specialistai, tam
paruosti investitoriai, turintys labai tikslig informacijg apie investicinj objekta, politine
situacija, ekonominius Salies rodiklius bei gerai iSmanantys investavimo procesa.
Netiesiogines investicijos — tai investavimas, atliekamas per jgaliotus asmenis ar tam tikslui
skirtas finansines institucijas. Ne visi investitoriai turi pakankamg kvalifikacijg, kad galety
sékmingai pasirinkti investavimo objektus ir véliau tinkamai valdyti investicinj portfelj.
Tokiais atvejais jie jgyja vertybinius popierius, Kkuriuos iSleidzia investiciniai bei Kiti
finansiniai tarpininkai, o Sie, surinke tokiu bidu investicines léSas, paskirsto juos |
investicinius objektus savo nuozidra. Tokiy kompanijy specialistai renkasi labiausiai
perspektyvius investavimo objektus ir, kadangi investuoja dideles léSas, dalyvauja valdant
objektus. 15 Sio verslo gautas pajamas paskirsto saviems investitoriams.

Pagal investavimo laikotarpj investicijos bina (Valakevi€ius 2001: 12):

Trumpalaikes investicijos — tai kapitalo investavimas ne ilgesniam kaip vieneriy mety
laikotarpiui.
Ilgalaikes investicijos — tai kapitalo investavimas ilgesniam kaip vieneriy mety laikotarpiui.

Pagal investiciniy léSy priklausomybe investicijos bina (Valakevi€ius 2001: 14):

PrivaCios investicijos — tai léSy jdéjimas | atitinkamus fizinius asmenis, jmones ar
organizacijas kity fiziniy ar juridiniy asmeny, kuriy jstatiniame kapitale nera valstybinio
kapitalo.

Valstybines investicijos — tai centrines ir vietines valdzios organy IéSy jdejimas j investicinius
objektus, atliekamas i$ biudzetiniy fondy bei skolinty 1éSy. Tai ir kity valstybiniy jmoniy bei
jstaigy investicijos savo ir skolintomis leSomis.

UzZsienio investicijos — tai leSy jdéjimas, atliekamas kity valstybiy, uzsienio fiziniy asmeny ar
jmoniy ir organizacijy.

Bendros investicijos — tai 1é3y jdéjimas, atliekamas tos ar kitos Salies subjekty.

Pagal teritorija investicijos bina (Valakevicius 2001: 17):

Investicijos Salies viduje — tai leSy jdéjimas j investicinius objektus, esanCius tos Salie
teritorijoje.

Investicijos uzsienyje — tai IeéSy jdejimas j investicinius objektus, esanCius uz tos Salies riby.

18
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. b 1 kitomis Salimis teisine — administracine investavimo ir verslo
karimo aplinkg galima remtis Pasaulio banko atlikty tyrimy iSvadomis, kurioms parengti buvo
naudojama bendra vertinimo metodologija visy Saliy palyginimui atsizvelgiant j Siuos esminius
rodiklius (Ekonominis investicinis klimatas 2008):
v" salygos verslo pradéjimui;
salygos leidimy verslui gavimui;
sglygos darbuotojy jdarbinimui ir atleidimui;
turto registravimo proceduros;
salygos kredito gavimui;
sglygos investuotojy apsaugai;
mokesCiy administravimo proceduros;

salygos vykdyti prekybg su uzsienio Salimis;

AN N NN Y N NN

sglygos verslo nutraukimui.
Analizuojant ir lyginant konkurencingumo aplinkg bei investicinj klimatg tarp pasirinkty
Saliy taip pat galima remtis Pasaulio Banko ir Pasaulio ekonomikos forumo atlikty tyrimy
iSvadomis, kadangi jy naudojama metodika lygina visas Salis, naudodama Siuos rodiklius
(Vengrauskas et al. 2002: 25):
Technologinis pasirengimas:
e inovacijy naudojimas;
e uzsienio technologijy panaudojimas;
e informaciniy technologijy paplitimas.
VieSyjy institucijy kokybe:
o teisines aplinkos rodikliai;
e  korupcijos paplitimas.
Makroekonominé aplinka:
e makroekonominis stabilumas;
o Salies kredito reitingas;

o valstybés iSlaidy panaudojimo efektyvumas.

1.4. Veiksniai, pritraukiantys investicijas j Lietuva

1. Lietuvos naryste NATO ir ES. ,Lietuvos narysté Siuose blokuose del padidéjusio
ekonominés, politines ir socialines aplinkos stabilumo suteikia ir vietinems, ir uzsienio jmonéms
19
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iCiené et al. 2005). Jos strateginé geografine padétis tarp ES ir

NVS teigiamai vertinama ir yra ypaC palanki verslo plétrai, o Lietuva Cia traktuojama kaip
»potencialus tiltas* tarp Europos Sajungos ir NVS saliy.

2. Taip pat investuotojams labai svarbi kvalifikuota bei konkurencinga darbo jega. Lyginant
su Europos Sajungos Salimis, vidutinis darbo uzmokescio lygis Lietuvoje yra vienas iS zemiausiy.
Taciau tuo paciu metu yra nekvalifikuotos darbo jégos trukumas, kuris gali tapti gréesmingu stabdziu
investicijy pritraukimui ir ekonomikos pletrai, taip pat jauCiamas kvalifikuotos darbo jégos
trukumas dél nuolatinés emigracijos j kitas Salis.

3. Investicijy klimatui didele reikSme turi gerai iSvystytas Lietuvos transporto keliy tinklas,
Lietuva — transzitine valstybé. Europos Sajungos transporto komisija apibudino Lietuvg kaip
regiono transporto keliy centrg — 2 iS 10 prioritetiniy Europos tranzito koridoriy yra batent misy
Salyje.

4. Laisvyjy ekonominiy zony (LEZ) steigimas Lietuvoje. ,,Laisvoji ekonominé zona — tai
ukinei-komercinei ir finansinei veiklai skirta teritorija, kurioje yra Sio jstatymo nustatytos specialios
ekonominés ir teisines funkcionavimo sglygos Gkio subjektams® (Investuok Lietuvoje, Laisvoji
ekonominé zona 2009). Lietuvoje yra trys laisvosios ekonomines zonos, nors Siuo metu
funkcionuoja ir duoda naudos tik dvi is jy. ,,Klaipédos laisvoji ekonomine zona (205 ha), jsteigta
1996 m. rugséjo men., priemus Lietuvos Respublikos Klaipédos laisvosios ekonominés zonos
jstatyma. Tai yra pirmoji Lietuvoje pradéjusi veiklg laisvoji ekonominé zona“ (LR Ukio Ministerija,
pramoniniaim parkai... 2012). ,,Kauno laisvoji ekonominé zona (1053 ha) buvo jsteigta 1996 mety
spalio ménesj, priemus Lietuvos Respublikos Kauno laisvosios ekonomines zonos jstatyma. Dar
kurj laika egzistavo, taciau nepradéjo savo veiklos Siauliy LEZ, kuri buvo jsteigta 1996 metais.
Taciau pragjusiy mety pabaigoje Siauliy miesto taryba nusprendé imti ilgalaike 15 min. lity paskolg
Siauliy industriniam parkui jkurti ir pirmajam jo plétros etapui“ (Laisvoji ekonominé zona 2011).

5. Komunaliniy paslaugy, jvairiy prekiy, pastaty, daugelio kity paslaugy kainos ir gyvenimo
sgnaudos Lietuvoje yra vienos iS maziausiy Centrinés ir Ryty Europos Salyse. Taigi, Lietuva ne tik
geografiskai artima Ryty rinkoms, bet dar turi pranaSuma — prekiy ir paslaugy piguma.

6. Kitas veiksnys, skatinantis investicijas j Lietuva, yra tarptautiniy investuotojy
pripazinimas, kad Lietuva patraukli investicijoms Salis dél palankiy investavimo sglygy ir verslo
aplinkos.

Todél Lietuvoje investavo tokios tarptautinés jmones: ,,Siemens®, ,Telia“, ,Philips®,
»Motorola®, ,,Mars/Masterfoods”, ,,Sonera“, ,,Kraft Food International®, ,,Festo®, ,,Lancaster Steel”,

»Partec”, ,,Danisco”, ,,SEB*, ,Carlsberg” ir kitos garsios uzsienio bendroves. Tarptautiniy
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roviy investuoja j Lietuvg, turedamos tikslg ateityje eksportuoti

savo produkcijg j kitus regionus.

8. E-verslo sektoriaus nuolatinis augimas ir ,,Ziniy ekonomikos* plétra.

9. Galimybe verslo plétrai panaudoti ES struktariniy fondy léSas. Lietuva jeina j
pazangiausiy Saliy, sugebéjusiy gerokai supaprastinti jéjimo j rinkg barjerus, deSimtuka. Be to,
Lietuva dar pateko j geriausias salygas verslui sudaranciy Saliy pasaulio dvideSimtuka. Tai yra labai
rimtas argumentas, norint pritraukti uzsienio investicijas j Lietuvos ekonomika.

»Lietuva Siuo metu yra ES konvergencijos tikslo regionas, kuriam pagal Lietuvos 2007—
2013 mety Europos Sgjungos struktlrinés paramos panaudojimo strategijg konvergencijos tikslui
jgyvendinti per artimiausius septynerius metus bus skirta apie 23,4 mlrd. lity parama. Didzioji dalis
Sios sumos (apie 60 procenty) bus panaudota Europos Komisijos patvirtintoms Zmogiskyjy istekliy
plétros ir Ekonomikos augimo veiksmy programoms jgyvendinti“ (Nacionaliné bendroji strategija
2012). Siekiant ilgalaikio ekonomikos augimo, beveik 17 proc. Saliai skirtos Europos regioninés
plétros fondo paramos numatoma investuoti ir j priemones, kurios prisides prie investavimo j
inovacijy ir technologijy plétros, verslo produktyvumo didinimo, aplinkos verslui gerinimo ir t. t.

10. Pakankamai palankiai vertinama adekvati ekonominé infrastruktlra — rysiai, keliali,
energetika, transportas. Bankiné sistema ir galimybes gauti kreditg yra tokio lygio, kuris visgi labiau
vertinamas teigiamai. Atlyginimy lygio santykis su darbo jégos kvalifikacija bei produktyvumu yra
taip pat svarbus argumentas investuoti j Lietuvg. Nuolat geréja galimybes rasti tinkamas,
tarptautinius standartus atitinkancCias patalpas jmonés bustinei, taCiau gana nemazai jmoniy pacios
statosi gamybinés paskirties pastatus, sandelius, dalj Siy statiniy patalpy iSnuomoja.

11. ,Lietuva labai vertinama kaip patrauklus investavimo regionas, nes pelno mokestis vis
dar labai mazas palyginus su kitomis ES valstybémis, tik 15 procenty, Svedijoje — 28 procentai,
Slovénijoje — 25 procentai, Lenkijoje — 19 procenty” (Lietuvos statistikos departamentas 2010).

»Nuo 2010 m. sausio 1 d. visiems uzsienio vienetams, Kurie yra jregistruoti ar Kitaip
organizuoti Europos ekonominés erdves valstybéje arba valstybéje, su kuria sudaryta ir taikoma
dvigubo apmokestinimo iSvengimo sutartis, iSmokamos paltkanos neapmokestinamos pelno
mokesCiu“ (Investicijy skatinimo 2008 — 2013 mety programa).

12. Taip pat investicijy aplinkai teigiamg poveikj daro gerai iSplétotas Lietuvos transporto
tinklas. Du iS deSimties prioritetiniy Europos tranzito koridoriy yra Lietuvoje. ,,Pagrindiniai
Lietuvos pramonés centrai yra sujungti keturiy juosty keliais, atitinkanCiais visus Europos Sajungos
standartus. Siuo metu vis dar tiesiamas kelias ,Via Baltica“, kuris taps transeuropinés keliy

sistemos dalimi, pagrindine Baltijos valstybiy transporto arterija, kuri sujungs Siy valstybiy keliy

21


http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22

Unlimited Pag

Your complimentary
use period has ended.
Omplete Thank yor S cijos keliy sistema“ (Investicijy pletrg skatinanCiy priemoniy

Click Here to up

PDF Complete.
uvos salygomis programiné studija 2011). Taip pat numatoma

| Rail Baltic*. Planuojama, kad 2013 metais Si europine vézé jau

sieks Kaung, o 2015 metais bus nutiesta visa Lietuvoje planuojama ,,Rail Baltica* atkarpa —
335 km.

Dar vienas patraulus investuotojams faktas, kad Lietuvoje veikia 3 tarptautiniai oro uostai ir
neuzSglantis Klaipédos valstybinis jury uostas.

13. Reikty paminéti, kad Lietuva yra sudariusi apie 30 dviSaliy tarptautiniy sutarCiy del
investicijy skatinimo ir abipuses apsaugos. Dazniausiai Siose sutartyse abipusiSkumo pagrindu
nustatomas palankesnis investicijy rezimas. ,,Dauguma sutarCiy del investicijy skatinimo apsaugos
nenustato LR jsipareigojimo iSplésti sutartimi reguliuojamy investicijy traktavimo, lengvaty ar
privilegijy, kylanCiy iS bendrosios rinkos, muity sajungos, ekonominés sajungos, laisvosios
prekybos zonos ar regioninés ekonomineés integracijos sutarties arba dabar esamo ar basimo
dvigubo apmokestinimo susitarimo su treCigja Salimi nuostaty“ (Investuok Lietuvoje, Pagrindiniai
mokesCiai 2011). Dar LR yra sudariusi daugiau negu 40 dvisaliy sutarCiy dél pajamy ir kapitalo
dvigubo apmokestinimo ir fiskaliniy paZeidimy ivengimo. Siose sutartyse yra numatytos tam tikros
mokestinés lengvatos uzsienio bendrovems.

Per pastaruosius keletg mety Lietuvos investicijy klimatas Siek tiek pageréjo. ]vairios
organizacijos teigiamai vertina Lietuvos investicinj patraukluma (pagal jvairius tyrimus, tarp ir jy
WEF pasaulio konkurencingumo indeksg bei ,,Heritage Foundation“ ekonomines laisves indeksa,
buvo pripazinta Lietuvos pazanga priimant verslui palankesnius sprendimus).

»Pasaulio banko grupes ataskaitoje ,,Verslas 2006 m.: darbo viety kdarimas“ Lietuvos
ekonomika pateko tarp geriausiy pasaulio tkiy (15-0ji vieta pasaulyje) ir yra geriausia tarp naujy ES
nariy vertinant palankumg vykdyti okine veiklg. Be to, zurnalas ,fDi“ (,Foreign Direct
Investment®) 2006 — 2007 m. konkurse ,,Europos ateities miestai ir regionai“ Vilniaus ir Kauno
regiong paskelbe Europos ateities regionu* (Investicijy skatinimo 2008 — 2013 mety programa).

14. Lietuvos Vyriausybé garantuoja vienodg apsaugg visiems — tiek Lietuvos, tiek uzsienio
verslo vienetams ir investuotojams. Uzsienio jmones gali iSvezti ar reinvestuoti gautg pelng be jokiy
apribojimy. Patekimo j rinkg procediros Lietuvoje néra labai sudétingos. Jmoniy steigimas greitas
ir nebrangus, be to, §j procesg galima dar labiau paspartinti, o iSlaidas — sumazinti. Taip pat veikia
pakankamai nesudetingas pasitraukimo iS rinkos mechanizmas.

15. Lietuvoje darbo santykiai jtvirtinti gana neseniai priimtu Darbo kodeksu ir yra
pakankamai gerai sureguliuoti. Kai kurie patobulinimai uztikrina didesnj sistemos lankstuma, taigi

iSlaikoma reikiama pusiausvyra tarp darbdaviy ir darbuotojy interesy.
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gvai prieinami Salies jmonéms, taCiau 2008 metais situacija del

ai lidnesne, banky finansavimo politika buvo gana griezZta.

»rarptautiniy bendroviy pripaZinimas Lietuvos ekonomika daro vis atviresne uZzsienio
investuotojams ir suteikia naujas galimybes prasiskverbti j uzsienio rinkas. Daugelis uzsienio
bendroviy investuoja j Lietuva, tikédamosios ateityje eksportuoti produkcijg j kitus regionus*
(Valstybei svarbls ekonominiai projektai 2009). ,,Nuo 2002 mety pradzios Lietuvos prekiy
eksportas stabiliai augo: 2003 metais — 11,2 procento, 2004 metais — 21,4 procento, 2005 metais —
26,9 procento, 2006 metais — 18,7 procento ir 2007 m. sausio 1d. pasieke 118,1 mird. lity*
(Lietuvos statistikos departamentas 2007).

»Pagal ankstesniy mety Saltinius Lietuvos investiciné aplinka vertinama gana palankiai.
Vokietijos Bertelsmanno fondas skyre Lietuvai 2 vietg tarp 116 pasaulio valstybiy, vertindamas jy
politing ir ekonomine pazangg 1998-2003 metais“ (Nacionaliné bendroji strategija 2007). ,,Pasaulio
banko ir Europos rekonstrukcijos ir plétros banko investicinés aplinkos vertinimo apzvalgoje
»Vverslas 2005 (angl. ,,Doing Business in 2005*) Lietuva — 6 vietoje tarp geriausiai reformas
vykdanCiy pasaulio valstybiy ir 17 vietoje (aukSCiausia iS visy naujy ES nariy) pagal lengvuma
plétoti versla. Taip pat analogiSkoje Pasaulio banko ir Europos rekonstrukcijos ir plétros banko
apzvalgoje ,,Verslas 2006 (angl. ,,Doing Business in 2006“) Lietuva i$ 17 vietos pakilo j 15 vietg ir
yra geriausiai vertinama tarp naujyjy ES nariy* (Investicijy skatinimo 2008 — 2013 mety programa).
2007 mety ,,Verslas 2007 Lietuva — vis dar viena geriausiai vertinamy naujyjy ES valstybiy, nors
pagal palankumg verslui nukrito iki 16 vietos. TaCiau ,,Verslas 2008“ Lietuva nusmuko
2 pozicijomis (pagal pakeista metodologijg vertinime ,,Verslas 2007 Lietuva — 24 vietoje) ir uzimeé
tik 26 vieta, o Latvija ir Estija jg aplenke (atitinkamai 22 ir 17 vietos).

Visgi remiantis 2011 mety bendroves ,,A. T. Kearney* parengtu pasauliniu paslaugy vietos
indeksu, Lietuva uzima net 14-g vietg tarp geriausiy paslaugy viety (Investuok Lietuvoje, Integruoti
mokslo, studijy ir verslo sleniai 2011):

o 15 investiciniy projekty verslo paslaugy srityje 2008-2010 m., kuriuos Lietuvoje jgyvendina
tokios jmones kaip Jungtinés Karalystés ,,Barclays“ bankas, Norvegijos ,,Mirror
Accounting“, JAV ,Western Union“ ir ,,Computer Sciences Corporation“ Indijos ,,Ideal
Invent Technologies™ ir kt.

o Apie 30% gyventojy jgije aukstajj iSsilavinimg — vieni labiausiai iSsilavinusiy darbuotojy
Vidurio ir Ryty Europoje.

e Apie 90% lietuviy moka bent vieng uzsienio kalba: kas antras lietuvis moka dvi uzsienio

kalbas, o kas treCias kalba angliskai.
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technologijy infrastruktara.

»Pagrindiniai lazeriy fizikos ir technologijy mokslo tyrimy centrai veikia didziausiuose
Lietuvos universitetuose. Tarp Lietuvos bendroviy produkcijos pirkejy yra NATO, Pentagonas,
Branduoliniy tyrimy centras (Izraelis), Rezerfordo laboratorija (Anglija), Berklio universitetas
(JAV), Livermoro nacionaline laboratorija (JAV) ir kt.“ (Investuok Lietuvoje, Integruoti mokslo,
studijy ir verslo sleniai 2011). Taip pat pateikiami Sie teiginiai (Investuok Lietuvoje... 2012):

o Lietuva pirmauja pasaulyje, gamyboje taikydama svarbiausius tyrimus.

o Lietuva yra pasauline ultragreityjy parametriniy Sviesos generatoriy gamybos (80 proc.)
lyderé.

« Kas deSimtas lazeriy specialistas Lietuvoje yra apsigynes daktaro laipsnj.

e 86 proc. produkcijos eksportuojama j beveik 100 Saliy.

o Lietuvos jmones ,,Ekspla™ sukurtas lazeris 2011 metais pripazintas geriausiu moksliniu
lazeriu prestiziniuose Prism apdovanojimuose.

Lietuvos IRT pramoné — didziausia Baltijos Salyse. ,,13-ka i$ 20-ies didZiausiy Baltijos Saliy
IT paslaugy bendroviy yra Lietuvoje. Daugiau nei 20 000 gabiy Lietuvos darbuotojy dirba IRT ir
paslaugy teikimo jmoneése. Lietuvoje yra 7 universitetai ir 8 kolegijos, kur déstoma IT* (Integruoti
mokslo, studijy ir verslo sleniai 2012).

»Lietuvoje jdiegtos moderniausios technologijos, kurios yra vienas i$ butiniausiy dalyky
vykdant verslo perkelimg (angl. offshore services) (EDGE technologija, 3G mobiliojo rysio, kurio
duomeny perdavimo sparta 3,6 Mbps, infrastruktira ir mobilusis WIMAX 4G
internetas)* (Integruoti mokslo, studijy ir verslo sléniai 2012).

»Lietuva turi antrg pasaulyje greiCiausig interneta, didziausiag Europoje Sviesolaidinio
plaCiajuoscio rysio skverbtj (23%), ES didziausig 147% judriojo rySio skverbtj ir uzima pirma vietg
pasaulyje pagal mobiliyjy telefony abonenty skaiCiy 100 gyventojy. Lietuvoje gyvenantys zmones
naudojasi beveik 5 min. aktyviy SIM Korteliy. Taip pat Salis pirmauja pasaulyje pagal mobilyjj
elektroninj parasg™ (Integruoti mokslo, studijy ir verslo sléniai 2012). Tikimasi, kad iki 2015 mety
IT, lazeriy technologijy, biotechnologijy, nanotechnologijy ir medziagy mokslo pramonés sukurti
produktai sudarys beveik 25% Lietuvos BVP ir 80% Salies eksporto dalies.

Dabartinés TUI situacijos duomenys. Pragjusiais metais tiesioginiy uzsienio investicijy
(TUI) srautas j Lietuvg buvo pusantro karto didesnis negu 2010 metais. TaCiau sukauptosios
Lietuvos investicijos uzsienyje truputj sumazejo, taip teigé Lietuvos bankas ir Lietuvos statistikos

departamentas.
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ty, arba 54 proc. 2011 metais TUI Lietuvoje daugiausia padidejo

Praeitais metais Lietuvoje ypa¢ didéjo Svedijos (3,8 mird. lity),

Kanados (1,2 mlrd. lity), Nyderlandy (373,3 min. lity) ir Suomijos (331,2 min. lity) TUI, o
labiausiai mazéjo Estijos (2,2 mird. lity), Danijos (648,9 min. lity) ir Liuksemburgo (498,8 min. lity)
TUI“ (Banko DnB Nord ataskaitos, Tiesioginiy uzsienio investicijy srautas j Lietuvg 2011).

,»Per praégjusius metus daugiausia investuota j apdirbamajg gamybg (1,4 mird. lity), finansy
ir draudimo (1,2 mird. lity) bei didmeninés ir mazmeninés prekybos, varikliniy transporto
priemoniy ir motocikly remonto (200,5 min. lity) veiklas. IS apdirbamosios gamybos daugiausia
buvo investuota j pagrindiniy vaisty pramonés gaminiy ir farmaciniy preparaty (499,2 min. lity) bei
chemikaly ir chemijos produkty (329,9 min. lity) gamyba™ (Lietuvos Bankas, Tiesioginés uzsienio
investicijos pagal ekonomines veiklos rasis 2011).

»Pragjusiy mety pabaigoje Lietuvos sukauptos tiesiogines investicijos (T1) uzsienyje sudaré
5,375 mird. lity. Per 2011 metus jy suma uzsienyje sumazéjo 49,4 min. lity, arba 0,9
proc” (Lietuvos statistikos departamentas 2011).

2011 mety gruodzio 31 dienos duomenimis, daugiausia investuota Nyderlanduose — 1,557
mlrd. lity (29 proc.), Latvijoje — 861,6 min. lity (16 proc.), Kipre — 448,3 min. lity (8,3 proc.),
Lenkijoje — 443,1 min. lity (8,2 proc.) ir Rusijoje — 409,8 min. lity (7,6 proc. visy Lietuvos TUI

uzsienyje) (Lietuvos statistikos departamentas 2011).

1.5. Veiksniai, ribojantys uZsienio investicijas j Lietuva

Lietuva néra labai patraukli uzsienio investiuotojams teisiniu bei ekonominiu pozilriu,
taCiau negalima paneigti, kad investicijos labai staiga pradéjo plisti j Lietuva.

Daugelis veiksniy daranCiy jtaka tiesioginiy uzsienio investicijy didéjimui Lietuvoje, dar
nera pakankamai gerai sutvarkyti ir stabilGs. Stebint TUI struktlrg ir pasiskirstymg apskrityse,
ryskiai issiskiria Vilniaus apskritis, taip pat Klaipéda, turinti laisvos ekonomines zonos starusa,
stengiasi neatsilikti nuo sostinés ir kasmet pritraukia vis daugiau uzsienio investuotojy. Todél yra
labai svarbu tinkamai paskirstyti ar pléetoti investicijas po visg valstybés teritorijg tolygiai, ar telkti
investicijas j vieng ar kelis investiciniu poziuriu patrauklesnius regionus.

Kitas aspektas — Lietuvos investicijy rizika yra didesné nei kitose Baltijos Salyse ir
pagrindiné to priezastis yra nestabili jstatymy sistema. Toliau bus aptariama veiksniai, stabdantys
investicijas j Lietuvos 0Kkj.

1. Galima tvirtinti, kad Lietuvoje blogesnés saglygos investicijoms negu pagrindinése jos

konkurentése dél tiesioginiy uZsienio investicijy — Vidurio ir Ryty Europos valstybése (Cekijoje,
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naza vietinés produkcijos ir darbo rinka, menkesné gyventojy

Kéjy, taip pat nutolusios didziosios ES rinkos.

»,Nors ir atlikti 1999 — 2005 metais Lietuvos, tarptautiniy organizacijy, uzsienio
investuotojams atstovaujanciy verslo asociacijy Lietuvoje, mokslo institucijy tyrimai parode, kad
kliaciy investicijoms néra daug, taCiau visgi traksta motyvacijos veiksniy — papildomo patrauklumo
investuotiojams* (Ekonominis investicinis klimatas 2005).

2. Dar galima pamineti tokig problemg — sudetingos ir ilgos zemés jsigijimo ir teritorijy
planavimo dokumenty rengimo bei derinimo proceduros.

3. Deja, vis dar nera bendros informacines duomeny bazés, kurioje investuotojas galety rasti
reikiamos patikimos ir iSsamios informacijos apie jmones, organizacijas, specialistus, galimus
verslo partnerius, parduodamos ar nuomojamos zemeés sklypus ir nekilnojamajj turta, infrastruktra,
leidimus, mokymo institucijas ir naudingas sutartis, regione esancios darbo jégos kvalifikacijg ir
panasiai visuose Lietuvos regionuose.

Dabar valstybés jmonés Registry centro tvarkomuose Nekilnojamojo turto kadastre ir
Nekilnojamojo turto registre, Adresy registre, Juridiniy asmeny registre pateikiama informacija
naudinga potencialiems investuotojams, siekiantiems gauti informacijg apie jmoniy teisinj statusg ir
teisine forma, jskaitant duomenis apie reorganizavimg, bankrota, likvidavimg, taCiau viso to
nepakanka norint objektyviai ir tiksliai jvertinti jmoniy bukle bei ateities perspektyvas.

4. ,Lietuva — viena paskutiniyjy tarp ES valstybiy pagal inovatyvumg lemianCius ar
apibadinancius rodiklius kaip bendras pramones technologijy lygis, bendras iSlaidy moksliniams
tyrimams ir eksperimentinei pléetrai (MTEP) lygis, versle dirbanciy tyréjy skaicius, patenty skaicius,
dizaino registracijos liudijimy, prekiy zenkly skaiCius, interneto vartotojy ir personaliniy
kompiuteriy skaicius“ (UNCTAD Pasaulio investicijy ataskaita 2008 — Lietuva).

5. Nors ir Lietuvoje darbo jega yra konkurencinga ir kvalifikuota, taCiau vis dar
nepakankamai — specialisty rengimo sistemos universitetuose ir kitose aukstosiose mokyklose visgi
per létai prisitaiko prie kintanCiy darbo rinkos reikalavimy, vyrauja teorinis studenty mokymas,
materialine ir techniné mokymo bazé jau pasenusi, nepakankamai sparCiai diegiamos naujoves,
todél darosi sunkiau surasti tinkamos kvalifikacijos specialisty. Dél batent Siy priezasCiy darbo
jégos kokybés ir sgnaudy santykio patrauklumas mazéja.

6. Reikty paminéti, kad ekonominé gyventojy migracija, darbo jégos stoka, ir taip pat
nedidelio vartotojy skaiCiaus mazéjimas, menkas gamybos produktyvumas mazina Salies investicinj
patrauklumg. Darbo jégos apmokestinimas Lietuvoje yra nekonkurencingas. Norint, kad Lietuvos
ekonomika tapty Zziniy ekonomika, labai svarbu plétoti kvalifikuotesnio darbo ir didesnio
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iy reguliavimo sistema néra palanki zmogiskajam intelektiniam

kapitalui imliy sriCiy plétros sglygoms. Grieztas darbo ir poilsio rezimo, darbo laiko apskaitos ir
administravimo reguliavimas, taip pat iSskirtinés teises atstovauti darbuotojams suteikimas tik
profesinems sajungoms ir darbo taryboms riboja lankstesnio darbo organizavimo galimybes*
(Investicijy skatinimo 2008 — 2013 mety programa). Del Siy veiksniy dideja darbo organizavimo,
darbo laiko apskaitos ir kontroles bei jvairiy kitokiy dokumenty pildymo sgnaudos.

»Pasaulio banko ir Europos rekonstrukcijos ir plétros banko apzvalgoje ,,Verslas 2008
(angl. ,,Doing Business in 2008) pagal darbo santykius (angl. ,,Employing Workers“) Lietuva —
124 vietoje, nors pagal verslo sglygas apskritai — 26 vietoje* (Investicijy skatinimo 2008 — 2013
mety programa). Taigi, Lietuva labai atsilieka nuo kity Centrines Europos valstybiy (Vengrijos,
Lenkijos, Cekijos, Slovakijos) jsteigty ar steigiamy Europos ar pasaulinio vardo daugia3aliy jmoniy
skaiCiumi ir praranda galimybe pritraukti investicijas.

8. Lietuvos jvaizdis néra aktyviai kuriamas, todél investuotojai pasirenka kitas ES salis,
kurios turi daugiau pranaSumy ir daugiau kreipia démesio j investicinio patrauklumo karima.

,Siuo metu Lietuva nusileidzia TUI pritraukimo lyderéms (Cekijai, Slovakijai, Vengrijai,
Lenkijai, galinCioms investuotojams pasiulyti parengtus investicijy plotus (pramoniniuose parkuose,
laisvosiose ekonominese zonose), kuriose jrengta infrastruktdra ir komunikacijos“ (Investicijy
skatinimo 2008 — 2013 mety programa). ,,Spejama, kad 2008 — 2013 metais Lietuvoje veikianCiy
pramoniniy parky plotas turety pasiekti apie 600 hektary, be Klaipedos laisvosios ekonomines
zonos ir Kauno laisvosios ekonominés zonos. Pramoniniai parkai turety bati sukurti Alytaus,
Panevézio, Siauliy miesty, Akmeneés, Keédainiy, Radviliskio rajony, Marijampolés, Pagégiy
savivaldybése. Siekiant savivaldybems palengvinti su pramoniniy parky karimu susijusiy investicijy
nasta, numatoma skirti apie 195 min. lity ES strukturinés paramos, taCiau manoma, kad Siy lesy
nepakaks* (Pramoniniai parkai ir LEZ 2008).

Taigi, Lietuvai, norinCiai pritraukti kuo daugiau geros kokybés TUI, butina turéti specifines
finansiniy paskaty priemones, pasizymincias lanksCiomis ir kuo maziau biurokratizuotomis
valstybés pagalbos skyrimo proceduromis. Taciau ES struktarines paramos administravimo sistema
TUI neskatina. Dazniausiai uZzsienio investuotojas, prieS nuspresdamas, kurioje valstybéje
investuoti, labai kruopSCiai apsvarsto dél jo investicijy konkuruojanCiy valstybiy pasitlymus ir nori
turéti garantijas, kad teisés aktuose numatyta parama investicijy projektui bus tikrai teikiama. ES
struktdrinés paramos atveju finansine parama verslo projektams teikiama pagal ribotos trukmes
konkursus, o dalyviai jau turi bati jregistruoti Lietuvos juridiniy asmeny registre. Remiantis Kity

valstybiy patirtimi, TUI skatinanCios valstybés pagalbos schemos turéty bati pagrjstos ne ribotos
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bstuos  Lietuvoje ir jvykdys per derybas prisiimtus visus

iy finansiniy priemoniy, Lietuva praranda daugybe uZzsienio

investuotojy.

»Atlikta  konkuruojanCiy Vidurio ir Ryty Europos valstybiy finansinés paramos
investuotojams teikimo analize parodé, kad beveik visos jos koncentruoja teikiamg parama bltent
dideles investicijas daranCioms jmonems (nuo 3,5 min. lity Lenkijoje iki 55 min. lity Vengrijoje),
investuojanCioms j naujus gamybinius pajegumus, kai siekiama modernizuoti veiklg (Slovakija,
Lenkija), kurti naujus produktus (Slovakija), naujas ilgalaikes darbo vietas (Vengrija, Sloveénija,
Lenkija, Cekija), plétoti aukstyjy technologijy gamyba (Cekija). Dauguma minéty valstybiy
finansing paramg derina su savo regionine investavimo politika, t. y. teikia paramg
investuojantiesiems j didelio nedarbo arba atsilikusius Salies regionus® (Investicijy plétrg
skatinanciy priemoniy identifikavimo ir pritaikymo Lietuvos sglygomis programiné studija 2008).

9. Taip pat galima teigti, kad Lietuvoje per didelis biurokratizmas, daugybe jvairiy licenzijy,
ir leidimy. Per ilgas ir sudétingas veiklos reglamentavimas, todel sunku pradéti versla.

Pagrindiné problema, deél ko uZzsienio investicijos nepasiekia LR, yra uZzsienio
investuotojams nesvarbls makroekoniminiai rodikliai, uz kuriuos mus vertina tarptautines
organizacijos. Taciau jiems yra labai svarbi struktdriné Salies politika, kuriai skiriamas per mazas
demesys, taip pat jstatymy sistemos stabilumas, Siuo bruozu musy valstybé nepasizymi.

»Remiantis Pasaulio ekonomikos forumo duomenimis, nepaisant nedidelio progreso,
reguliavimo naSta musy Salyje iSlieka itin sunki (pagal §j kriterijy Lietuva uzima 111 vietg iS 142
pasaulio valstybiy). Latvijoje ji gerokai lengvesné (68), o Estija pagal Sj rodiklj yra viena
pirmaujanciy valstybiy pasaulyje (14)“ (Investicijy plétrg skatinanCiy priemoniy identifikavimo ir
pritaikymo Lietuvos salygomis programiné studija 2009). Nors mokesCiai Lietuvoje nera iSskirtinai
dideli, mokestiné sistema yra paini ir sudetinga, tai tikrai mazina Salies patrauklumg uzsienio
investuotojams. Antimonopolinis reguliavimas bei vieSyjy pirkimy skaidrumas taip pat nera
stipriosios LR pusés. Pagal salygas verslui LR pranoksta tik Latvijg, taCiau Estija ir Lenkija Lietuvg
pastebimai lenkia, atsiliekame ir nuo tokiy valstybiy kaip Cekija ar Slovénija.

Taigi, Lietuva objektyviai turi salyginai blogesnes salygas uzsienio investicijoms, nes
mazesné vietiné produkcijos ir darbo rinka, siauresnis vietiniy tiekéjy pasirinkimas, blogesng,
palyginti su Ryty ir Vidurio Europa, geografiné padetis, kuri lemia didesnius logistikos kastus, todél
yra butina sudaryti ypaC geras sglygas investuotojams, kad galima buty pasivyti lyderiaujanCias

naujasias ES valstybes.
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inimo politika

Lietuvoje investicijy skatinimo politika orientuota j palankios verslui teisinés aplinkos
formavima.

Investavimo bldai Lietuvoje (Lietuvos Respublikos investicijy jstatymas 1999):

e |steigiant jmone (néra jokiy apribojimy uzsienieCiams).

e |sigyjant dalj veikianCios jmonés akcijy (nera jokiy apribojimy uzsienieCiams).

e |sigydami visy rasiy vertybinius popierius.

e Jsigyjant kilnojamo ar nekilnojamo turto (yra laikinas apribojimas uzsienio subjektams
jsigyti zemés ukio paskirties zeme).

o Skolinant léSas ar Kitg turtg Okio subjektams.

e Vykdant koncesijy bei iSperkamosios nuomos (lizingo) sutartis.

Galima teigti, kad tinkama ir palanki Salies aplinka tiesioginems uzsienio investicijoms
uztikrina didelio masto kapitalo pritraukimg j atskiras ekonomikos (ukio) sferas, prisideda prie
naujy darbo viety karimo ir gamybos bei paslaugy apimciy didinimo, taip pat egzistuojancCiy
regioniniy netolygumy islyginimo. Valstybé skiria daug pastangy skatindama investicijas butent j
priemones perspektyviy pramones Saky jmoniy technologijoms atnaujinti ir modernizuoti, Salies
ekologinei situacijai gerinti bei smulkiam ir vidutiniam verslui plétoti.

Valstybé remia investicijas, kai (Lietuvos Respublikos investicijy jstatymas 1999):

1. kai 5 min. lity yra investuojama j priemones perspektyviy pramonés Saky jmoniy
technologijoms atnaujinti ir modernizuoti, Salies ekologinei situacijai gerinti, smulkiam ir
vidutiniam verslui plétoti;

2. investuojama j plyng lauka (tai tokios rasSies investicija, kai pinigai jdedami j visiskai
naujo statiniy ar jrengimy statyba);

3. investuojama j nebaigtus statyti pastatus (statinius), kuriy negalima uzbaigti dél lesy
stokos ar kurie del uzsitesusio statybos proceso tampa nereikalingi (netinkami naudoti pagal
paskirtj) valstybés (savivaldybiy) institucijoms;

4. investuojama j problemines teritorijas (valstybés teritorijos dalis, kuriose yra specifiniy
socialiniy ir ekonominiy problemy, atitinkanCiy Vyriausybés nustatytus probleminiy teritorijy
kriterijus);

5. investuojama j laisvasias ekonomines zonas (LEZ), mokslo ir technologijy parkus;

6. investuojama j inovacijas (tai naujy technologijy, idéjy, metody kirimas ir komercinis
pritaikymas pateikiant rinkai naujus arba patobulintus produktus ir procesus), ziniy ekonomikos

branduolius — klasterius.
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ps mokesCiy lengvatos, kurias nustato atitinkami mokesciy

jstatymai;

2. darbuotojy perkvalifikavimo iSlaidos iS dalies ar visiSkai padengiamos Lietuvos
Respublikos Vyriausybés nustatyta tvarka;

3. Lietuvos ir uzsienio kreditoriams, suteikusiems paskolas investicijy projektams
jgyvendinti, teikiamos valstybes (savivaldybiy) garantijos Lietuvos Respublikos jstatymy nustatyta
tvarka;

4. paskoly, skirty dkio subjektams investicijy projektams jgyvendinti, grgzinimg bankams
gali uztikrinti Vyriausybeés jsteigty garantijy institucijy arba draudimo jmoniy teikiamos garantijos
arba Siy paskoly draudimas;

5. deél ne mazesniy kaip 200 min. lity ir atitinkanCiy Lietuvos Respublikos Vyriausybés
nustatytus Kriterijus investicijy Vyriausybes ar jos jgaliotos institucijos iki 2001 m. rugséjo 1 d.
sudarytos su strateginiais investuotojais investicijy sutartys vykdomos pagal jose nustatytas
specialias investavimo ir verslo salygas;

6. dél ne mazesniy kaip 20 min. lity, o rajonuose, kur nedarbo lygis didesnis uz Salies
vidurkj, oficialiai skelbiamg Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés, dél
ne mazesniy kaip 5 min. lity kapitalo investicijy Lietuvos Respublikos Vyriausybé ar jos jgaliota
institucija Lietuvos Respublikos civilinio kodekso nustatyta tvarka sudaro su investuotojais
investicijy sutartis, kuriose nustatomos specialios investavimo ir verslo salygos;

7. investicijoms j savivaldybes infrastruktira, gamybos ar paslaugy sritj savivaldybeé sudaro
investicijy sutartis, atitinkancias savivaldybés tarybos nustatytus kriterijus. Specialios investavimo,
verslo ar sklypo parinkimo sglygos tokiose sutartyse nustatomos pagal savivaldybes kompetencija;

8. Lietuvos Respublikos jstatymy nustatytais atvejais valstybiné zemé investuotojui
iSnuomojama ne aukciono badu;

9. infrastruktdra (iki investuotojui suteikto sklypo riby) sutvarkoma valstybés (savivaldybes)
IéSomis Lietuvos Respublikos Vyriausybés nustatyta tvarka.

Lietuvos Respublikos Vyriausybe, atsizvelgdama j visuomenes poreikius bei siekdama
skatinti investavimg visose ekonomikos srityse, iSskyré prioritetinius investavimo objektus
(pramones Sakas).

Pagal Nacionaline bendraja_strategija Lietuvoje prioritetinémis investavimo _sferomis

laikomos Sios pramonés Sakos: zemés Ukio, rysiy, lengvosios pramonés, masiny gamybos, chemijos

pramonés, kuro ir energetinio komplekso, medicinos pramonés, transporto infrastruktdros,

socialinés infrastruktros. Taip pat pageidautinos investicijos ir j kitas pramones Sakas. Valstybe,
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nkamus mokesCiy dydzius ir jy lengvatas bei numato kitas

avimg (uzsienio kapitalo atejima), naujy darbo viety sukdrima,

inovacijy diegima, racionaly Lietuvos Zzaliavy panaudojimg bei konkurencingumo tarptautinéje
rinkoje didinima.

»Lietuvos ekonominés pletros agentdra (LEPA) yra pati svarbiausia institucija, vykdanti
investicijy j Lietuvg ir eksporto galimybiy bei konkreCiy projekty marketingg. Pagrindinés LEPA
funkcijos — pritraukti uzsienio investicijas, kurti Lietuvos ir jos jmoniy kaip patikimo partnerio
jvaizdj, skatinti eksportg, atstovauti uzsienio investuotojy ir Lietuvos eksportuotojy interesams
vyriausybéje“ (Investuok Lietuvoje, Ekonominis investicinis klimatas 2010).

Pagrindinis tiesioginiy uzsienio investicijy skatinimo tikslas yra pritraukti kuo daugiau
investicijy, kad Lietuvos ekonomika nuolat stipréty ir plétotysi.

Uzsienio investicijas Lietuvoje saugo (LR investicijy jstatymas 1999):

1. Lietuvos Konstitucija, jstatymai ir Kiti teisiniai aktai, reguliuojantys dkine-komercine
veiklg, saugo investuotojo nuosavybe nuo nacionalizavimo arba rekvizavimo.

2. Tarptautinés sutartys (jeigu tarptautines sutartys nustato kitokias investavimo arba
investicijos buvimo salygas, taikomos tarptautines sutarties normos).

3. Abipusio investicijy skatinimo ir apsaugos sutartys.

4. Pajamy ir kapitalo dvigubo apmokesdinimo ir fiskaliniy pazeidimy iSvengimo sutartys.

5. Lietuvos Respublikos jstatymai ir teisiniai aktai, reguliuojantys investicijas, mokescius,
muitus, santykius su finansy draudimo institucijomis ir nustatantys ginCy nagrinejimo
tvarka. Kilus investiciniam ginCui, investuotojai Lietuvoje gali kreiptis j Ekonomines
plétros agentlrg (LEPA) ar j uzsienio investuotojy foruma.

Kaip veiksnius, traukianCius investuotojus j Lietuvg galima jvardinti darbo jegos kvalifikacija,
santykinai nedidele jos kaing, kai kuriy valstybiy nuomone, geografing padetj (arti Ryty rinkos),

mazus mokescius ir dar daugybe kity.
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[LNOJAMAJ] TURTA

| 2.1. Nekilnojamojo turto savoka

»Nekilnojamasis turtas — Zeme, zemeés dalis, jskaitant org virs jos ir Zeme po ja, o taip pat
statiniai esantys ant jos“ (ValakeviCius 2001).

»Nekilnojamajam turtui taip priskiriami objektai, nesantys tiesiogiai ant Zzemes ir neturintys
Zemeés nuosavybés — pavyzdziui, butai. Namas, stovintis ant Zemés, priklausancios treCiajai Saliali,
taip pat laikomas nekilnojamuoju turtu* (Valakevicius 2001).

»Investicijos j nekilnojamg turtg — tai nekilnojamo turto jsigijimas, nuosavybes valdymas,
nuoma arba pardavimas turint tikslg uzdirbti pelng” (Birnie 1999: 83). 1 pav. yra pateikta NT
investicine aplinka ir jos dalyviai.

»Nekilnojamasis turtas — zemeé ir su ja susije objektai, kuriy buvimo vietos negalima
pakeisti, nekeiCiant jy naudojimo paskirties arba nemazinant vertés bei ekonominés paskirties, arba
turtas, kuris tokiu pripazjstamas jstatymuose* (Investologija, Nekilnojamas turtas 2012). Prie NT
taip pat yra priskiriami lektuvai, jariniai ir vidaus plaukiojimo laivai bei kosminiai laivai. Taip pat
prie nekilnojamojo turto daikty gali bati priskiriami ir Kiti nuosavybés objektai, kuriy pagrindinis
pozymis yra privalomas valstybinis nuosavybes teisiy registravimas nepriklausomai nuo to, kokios
jos yra.

»Nekilnojamojo turto rinka — tai tam tikras mechanizmy rinkinys, pagal kuriuos yra
perduodamos nuosavybes teisés ir su tuo susije interesai, nustatomos kainos ir skirstomi skirtingi
zemes naudojimo variantai“ (Investologija, Nekilnojamas turtas 2012). ,,Nekilnojamojo turto
vystymas apima kelis pagrindinius etapus — Zemés sklypo jsigijimag, Zzemés sklypo detalyjj
planavima, statybos procesg bei jo oficialy uzbaigimg pripazjstant statinj tinkamu naudoti* (Turto
vertinimas, Nekilnojamas turtas... 2009).

Kaip ir kitoms turto rasims, vertinant nekilnojamajj turtg yra priimti ir nustatyti vertinimo
metodai. Ir vertintojui, ir besinaudojantiems jy paslaugomis svarbu, kad pasirinkti metodai bity
gerai suprantami, profesionaliai taikomi ir nuodugniai argumentuojami.

Daugelyje, nors ne visose valstybése, vertinant turtg naudojami trys pagrindiniai vertinimo
metodai, dar vadinami klasikiniais: sgnaudy, lyginamyjy verCiy ir pajamy Kkapitalizacijos
(Nekilnojamas turtas, teorija 2012). Beveik visose pasaulio Salyse Sie metodai suprantami vienodai,
taCiau tam tikry suvokimo skirtumy vis délto yra. Kai kuriy valstybiy jstatymai apriboja vieno ar

keliy Siy metody taikyma. Jei tokiy apribojimy nera arba neegzistuoja kitos svarbios aplinkybés, del
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1 pav. Investicines veiklos aplinka ir dalyviai (AliSauskas et al. 2005)

2.2. Nekilnojamojo turto pagrindinés charakteristikos, tipai

2.2.1. Fizinés nekilnojamojo turto charakteristikos

Fizinés nekilnojamojo turto charakteristikos paprastai skatina investicijas j nekilnojamajj
turta. Dazniausiai mokslingje literatliroje iSskiriamos fizinés nekilnojamojo turto charakteristikos
yra Sios (Rutkauskas 2001a: 45):

Statika. Zemé yra fiziskai nejudanti geografine prasme. Nors tam tikri Zemés elementai,
pvz.:. dirvozemis, mineralai, nafta, gali bati perkeliami ir transportuojami, taCiau geografiné
vietoves (sklypo) vieta iSlieka ta pati. Statika leidzia zeme traktuoti, kaip nekilnojamajj turta.

Nesugriaunamumas. Zemé kaip erdvé yra nesunaikinama, ji yra amzina. Si nekilnojamojo
turto charakteristika ypaC padidina nekilnojamojo turto kaip investicijy objekto patikimuma bei
patrauklumg investuotojams.
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mogaus sukurta erdvé gali bati padidinta, jei yra padidéjusi jos

Ivairumas. Nejmanoma rasti dviejy absoliuciai vienody sklypy ar pastaty. Gali bati tik
panasi sklypy geografine vieta, taCiau jy dydis, topografinés charakteristikos, taip pat visuomeniné
infrastruktura (keliai bei komunaliniai patarnavimai) yra badingi tik tam tikrai vietovei. Be to,
iSorine, teigiama ar neigiama, Kity sklypy jtaka sudaro salygas sklypy skirtumui. Vietovés
unikalumas didina nekilnojamojo turto kaip investavimo objekto verte, o konkreCiu atveju,
sprendimg investuoti ar investicijy dydj. Jvairumas taip pat salygoja teisinj zemés Kkaip
nepakeiCiamos prekes traktavima, reikalaujantj specifinio naudojimo ar pardavimo kontrakto
vykdymo. Paprastai kuo didesni reikalavimai keliami konkretaus objekto disponavimui (kultdros
paveldas, nacionaliniuose parkuose esantys nekilnojamo turto objektai ir pan.), tuo mazesné
investicijy pasidla. Taciau jei investuojama batent dél nekilnojamojo turto unikalumo ar specifiniy
jo savybiy (istorinés ar kitos reikSmés), disponavimui keliamy reikalavimy jtaka bus santykiniai
nedidele ir tikétina pakankama investicijy graza. Jvairumas yra budingas ne tik zemei, bet ir
pastatams, nes jie gali skirtis tarpusavyje dydZiu, statybinemis medziagomis, interjeru ar eksterjeru.

Galima daryti iSvada, kad fizinés nekilnojamojo turto charakteristikos investavimo objekto
pasirinkimo kontekste atrodo iS tiesy patraukliai tiek investicijy grazos, tiek rizikos prasme. Taciau
institucinés — teisinés NT savybes mazina nekilnojamojo turto kaip investavimo objekto

patraukluma.

2.2.2. Institucinés — teisinés nekilnojamojo turto charakteristikos

Galima baty iSskirti Sias pagrindines nekilnojamojo turto institucines — teisines
charakteristikas (ValakeviCius 2001: 37):

Norminis reguliavimas. Nekilnojamojo turto kaip prekes fizinis — ekonominis judéjimas yra
visapusiSkai reglamentuojamas vyriausybiniais norminiais aktais. Priimti jstatymai apibrézia fizines
— ekonomines nekilnojamojo turto judéjimo ribas: leidZia jj privatizuoti, pirkti, parduoti, uztikrina
nuosavybeés teises j jj ir jy teisinguma, reglamentuoja nekilnojamojo turto pirkimo — pardavimo
sglygas. Miesto vystymosi planai, statyby finansavimas taip pat turi jtakos nekilnojamojo turto
panaudojimui.

Paprociai. PaproCiai, kaip tam tikrai vietovei budingas mastymo ir veikimo badas, taip pat
veikia nekilnojamojo turto paklausa, pasiulg, bei rinkos vystymasi. Tarkime, Lietuvoje dar ir dabar
populiaru vasaras leisti tuometiniuose kolektyviniuose soduose arba kaimo sodybose. Taip pat auga
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Taigi galima teigti, kad tam tikra prasme institucinés nekilnojamojo turto charakteristikos
mazina nekilnojamojo turto patrauklumg investicijoms. Tai sglygoja santykinai dideles laiko
sgnaudos registruojant, perkant ar parduodant nekilnojamajj turta, keiCiant objekto paskirtj. Kita
vertus, jvairus apribojimai, susije su nekilnojamojo turto registru, jkeitimo proceddromis, taip pat
panaudojimo apribojimais mazina Siy investicijy rizikg. Taigi, didesnis nekilnojamojo turto
sandoriy reguliavimas atlieka ir apsaugine funkcijg. Tam tikros vietoves paproCiy pazinimas ir

analizé leidzia investuotojui tikétis didesnés investicijy grazos bei mazesnes rizikos.

2.2.3. Ekonominés nekilnojamojo turto charakteristikos

Ekonomines nekilnojamojo turto charakteristikos gali bati nulemtos fiziniy ar instituciniy —
teisiniy charakteristiky. Pagrindinems ekonominems nekilnojamojo turto savybems vertéety priskirti
(ValakeviCius 2001):

Vietovés prieinamumo kastai. \ienas svarbiausiy vietoves pasirinkimg sglygojanCiy
faktoriy yra pasiekiamumas — santykiniai kaStai (pinigy, laiko ir pastangy), kuriy reikalauja
patekimas j nekilnojamojo turto objekta. Jei santykiniai judéjimo kaStai mazi, nekilnojamojo turto
pasiekiamumas laikomas aukStu, o tai kelia turto verte. Kiti faktoriai, lemiantys vietoves
pasirinkima, yra gyventojy augimo tendencijos, paslaugy lygis, prekybos ir pramonés centry
koncentracija, objekto padetis, véjo kryptis, besikeiCiantys gyvenimo stiliai ir t.t. ,,Priklausomai nuo
nekilnojamojo turto pobudzio ir paskirties (komercinés, gyvenamosios ar Kitos.), skiriasi ir
faktoriai, lemiantys vietovés pasirinkimag. Investuotojas gali be dideliy pastangy iSanalizuoti visus
auksCiau pateiktus veiksnius ir atitinkamai pasirinkti pageidaujamg sklypg ar pastatg” (ValakeviCius
2001: 45). Be abejo, informacijos analizés paprastumas taip pat didina nekilnojamojo turto kaip
investicijy objekto, patraukluma.

Likvidumas. Nekilnojamasis turtas kaip preké pasizymi mazu likvidumu. Zinoma, atskirais
atvejais, viena ar kita nekilnojamojo turto ruSis gali tapti labai likvidi iSaugus tokio tipo
nekilnojamojo turto paklausai. Palyginti su kitomis prekemis (pvz.: akcijomis, obligacijomis)
nekilnojamojo turto likvidumas yra nedidelis. Si savybé mazina greitos laukiamos investicijy grazos
tikimybe, taCiau neturi jtakos investicijos rizikai.

Paklausos elastingumas. Nekilnojamojo turto paklausa yra neelastinga kainai. Taciau ji yra
elastinga pajamoms. NT paklausos elastingumas kainai didina investicijy grazos tikimybe: net ir

nemazéjant nekilnojamojo turto objekto kainai, paklausa jam iSlieka beveik nepakitusi. Visiskai
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piskinti tuo, jog NT yra laikomas pirmojo batinumo preke, tuo

i vertybiniai popieriai téra viena iS investicijy (dazniausiai

trumpalaikiy) rasiy.

Abipusé priklausomybé. Sklypy panaudojimo, gerinimo ir vertés sgveika turi abipuse
priklausomybe. ,, Tam tikro nekilnojamojo turto objekto paskirties pakeitimas gali salygoti kity
gretimy nekilnojamojo turto objekty paskirties ar vertés pasikeitimg: jei Salia gyvenamojo namo
pastatoma degaling, minétame name esanCiy buty verté pastebimai krenta; tuo tarpu jei naujame
mikrorajone pastatomas prekybos centras, paklausa netoliese esantiems sklypams ar komercines
paskirties objektams iSauga“ (ValakeviGius 2001). ,,Si savybé yra reliatyvi — vienu atveju ji gali
padidinti investicijy graza, taCiau tai didina investicijy rizika, kadangi numatyti Salia esanCiy NT
objekty paskirties pasikeitimg néra lengva“ (ValakeviCius 2001).

Jvertinus anksCiau paminétus aspektus, galima iSskirti Sias pagrindines fizines ir ekonomines
charakteristikas, kurios didina investicijy j nekilnojamajj turtg pelningumg arba mazina Siy
investicijy rizika:
nejudamumas (statika);
nesugriaunamumas;
absoliuti zemés stoka;

norminis reguliavimas;

o M w D

galimybe nesunkiai iSanalizuoti vietovés prieinamumo kastus;
6. paklausos elastingumas.
Tuo tarpu, tokios NT savybes, kaip likvidumas bei abipuse priklausomybe, mazina

investicijy graza bei didina investicing rizika.

2.3. Bendra nekilnojamojo turto objekty klasifikacija

Norint iSanalizuoti uzsienio nekilnojamojo turto rinka, pirmiausiai reikia ja klasifikuoti,
iSskiriant nekilnojamojo turto objektus, kurie dominty Lietuvos investuotojus, turinCius ,,Svaraus*
investavimo, pelno gavimo ar apsiripinimo gyvenamuoju bustu tikslg (Rutkauskas 2001a).
Klasifikacijos tikslas — isskirti bendras pastaty ir jy tipy savybes jvairiose Salyse, kad, vertinant
objekty patraukluma, baty galima juos tarpusavyje palyginti (Rutkauskas 2001a). Klasifikacijai
tikslinga panaudoti Siuos pozymius (Valakevicius 2001):

e Funkcine paskirtis (gyvenamos patalpos, visuomenines patalpos, gamybinés patalpos,
prekybiniai objektai, restoranai, vieSbuciai, zeme, nekilnojamojosios kultlrinés ir istorinés vertybés
ir kt.).
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y klasifikacija pateikta 2 pav.

Pramoninis |

Namas

Pagal funkcine paskirtj Nekilnojamas
turtas
| | | | 1 - | | | |
Gyvenamasis | | Negyvenamasis | | Zemé | |
Individualts | Ofisai — | Uzstatyti zemés [Pramonés jmonése—
namai sklypai |
i VieSbuCiai  fmm Degalings  fm
Butal . Neuzstatyti
daugiabuciuose : . Aliai
ugiabugiuo Parduotuves e Semes Sandéliai  femd
sklypai
| Sodybos l_ Prekybos centrai fm w Dirbtuves
Vilos Salos ir kt.
| |_ Klubai e
Dvarai
| |_ Automobiliy
| Namai ant raty |— StOVEJimo e
aiksteles Pagal basto tipa
Bistas
Pagal vietg Butas
Blstas _ —
| | Studija — Kooperatinis namas
Salis .
l_ | 1 kambario |— Miesto namas
Sostines i
regionas | 2 kambariy |_ Namas vienai Seimai
PrestiZinis | 3 kambariy }— Namas ant raty
rajonas
4 ir daugiau kambari -
OfSoriné g ki Vila
zona

Veiklos centrai,
gatves, rajonai

Kurortinés
Z0Nnos

Vieno aukSto namas

Saletas

Dvaras

2 pav. Principiné nekilnojamojo turto objekty klasifikacija (AliSauskas et al. 2005)
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atyti butai ir jvairaus paruoSimo naudoti lygio namai, uzstatyti

iai bei Kiti NT objektai. Didziausig gyvenamojo nekilnojamojo

turto paklausg sudaro jvairds butai ir namai, tenkinantys pacius jvairiausius pirkéjy pageidavimus.

Investuotojams taip pat labai svarbus yra dydis ir patalpy skaiCius bute ar name.

2.4. Veiksniai, lemiantys nekilnojamojo turto rinkos patraukluma Lietuvoje ir

uzsienyje

Nekilnojamajj turtg galima klasifikuoti j komercinés paskirties (biurai, parduotuves ir t. t.),
industrinj (gamyklos ir sandeliai), Zemés tkio paskirties (dirbamoji zemé, miskai) ir gyvenamuosius
bastus (namai, butai) (Rutkauskas 2001a). Kiekviena nekilnojamojo turto grupé turi tik jai badingy
savybiy, ir kiekvieng iS ty charakteristiky skirtingi investuotojai traktuoja kitaip.

NT rinka Lietuvoje pradéjo formuotis dar 1990 metais, atkdrus Lietuvos nepriklausomybe,
kai Lietuvos parlamentas prieme Kkeletg svarbiy jstatymy, susijusiy su nekilnojamojo turto
privatizacija bei leidimo pirkti ir parduoti §j turtg. Pirmaisiais Lietuvos nekilnojamojo turto rinkos
gyvavimo metais zmonés pirko ir privatizavo tg nekilnojamajj turtg, kuriame gyveno, tuo tarpu
jmonés privatizavo pastatus, kuriuose vykdé savo veiklg arba tikéjosi vykdyti. Antruoju etapu
nekilnojamasis turtas buvo jsigyjamas asmeniniam naudojimui. Veliau rinkoje atsirado naujy
dalyviy — spekulianty, jie pirko nekilnojamajj turtg ir tikéjosi artimiausioje ateityje jj parduoti uz
didesne kaing.

NT kaip investicinis objektas tapo populiarus tik po banky krizes — 1996 mety pradZioje, kai
investicijos j nekilnojamajj turtg pasitvirtino kaip vienos i saugiausiy (Rutkauskas 2001a). ,,Jmonés
aktyviau investuoti j nekilnojamajj turtg pradéjo nuo 2000 mety, turto turéjimo laikotarpis tapo daug
ilgesnis, tuo tarpu fiziniai asmenys apsiribojo tik gyvenamojo buasto nuosavybe“ (Rutkauskas
2001a: 36). Siuo metu investicijy rinka gali bati skirstoma pagal investicijy dydj: sglyginai
nedideles sumos (apie 0,5 min. lity), kai yra investuojama j gyvenamuosius bastus, ir daug didesnés
sumos (nuo 1 iki 100 milijony lity), kuri skiriama komercines paskirties objektams jsigyti.

Investuotojy tikslai. ,,Kiekvieno investuotojo pagrindinis tikslas yra laukiamo pelno
maksimizavimas uz tam tikrg rizika, arba investicijos rizikos minimizavimas uz tam tikrg laukiama
pelng” (Rutkauskas 2007: 48). Investicijy graza galima gauti keliais badais. Turto savininkas
uzdirbs parduodamas turtg, kurio verte iSaugo ir virSijo pirkimo kaing. Ankstyvais Lietuvos NT
rinkos vystymosi etapais Sis veiksnys dominavo, tuomet kainos buvo pakankamai Zzemos, o

investicijy pelningumas labai didelis. TaCiau vertes padidéjimo efektu negalima pasinaudoti, kol NT
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turto kaip investicijy objekto privalumai yra tokie (Investologija,

Nekilnojamasis turtas 2012):

1. Saugumas. Zemé yra beveik nesunaikinamas turtas, o pastatai, jeigu jie priziarimi,
paprastai yra ilgalaikiai. Fizines pastaty rizikos, tokios kaip gaisras ar potvyniai, gali buti
draudziamos.

2. Nekilnojamasis turtas neturi adekvataus pakaitalo, taCiau kiekvienas turi kazkur gyventi,
dirbti, gaminti.

3. Apsauga nuo infliacijos. Daznai yra teigiama, kad nekilnojamasis turtas daug geriau
apsaugo nuo infliacijos nei kitos investicijos, nors kapitalo verté per trumpg laikotarpj gali kisti del
pasiulos ir paklausos svyravimy.

4. Pajamos iS nuomos yra vienas pagrindiniy pelno Saltiniy daugelyje projekty. Taigi,
nuomininkas, nuomojantis patalpas pagal nuomos sutartj, numatancCioje visiSka nuomininko
atsakomybe uz patalpy bukle, bus atsakingas uz pastato priezilrg ir draudima.

5. Vertés augimas. ,,Nuosavybes verté gali Siek tiek kisti dél infliacijos, taip pat — del
pasiulos ir paklausos santykio rinkoje. Vertés pokyciai, atsirandantys dél infliacijos, investuotojo
turto vertei jtakos nedaro; investuotojui téra svarbus santykines vertes pokyciai* (Rutkauskas 2007).
Pastarieji gali atsirasti dél daugelio priezasCiy, pavyzdziui, del gyventojy daugejimo (arba zmoniy
skaiCiaus Lietuvos kaimuose mazejimo — Cia nekilnojamojo turto kainos yra labai zemos); del tam
tikry tendencijy zemés sektoriuje; del pasitlos apribojimy kitai konkuruojanCiai nuosavybes rasiai;
vartotojy skonio ir nory pokyciy, taip pat dél rinkos dalyviy ltkescCiy (AliSauskas et al. 2005: 14).
Pavyzdziui, laukiant euro jvedimo Lietuvoje Zmones tikisi, kad jvedus eurg kainos Kils, todel
neparduoda turto dabar, bet laukia tos datos, kai planuojama jvesti eurg; be to, Siandien jie yra linke
pirkti nuosavybe, nes mano, kad artimiausioje ateityje ji labai pabrangs (Rutkauskas 2007). Toks
elgesys iSkreipia realig rinkos padétj, nes nekilnojamojo turto pasiulg ir paklausg stipriai veikia
asmenys, perkantys nuosavybe trumpam laikui, tikedamiesi jg greitai parduoti ir pasipelnyti,
dazniausiai tai yra spekuliantai.

6. Investicijos kontrolé — tai dar viena priezastis, kodél nekilnojamasis turtas yra patraukli
investicija. Daugelj investuotojy domina investicijos valdymo aspektas. Kai kurie jy geriau linke
pasirinkti ne pasyvig investicija, kai valdymo sprendimus priima kazkoks kitas asmuo (pavyzdziui,
jsigijus akciniy bendroviy paprastuyjy akcijy ir obligacijy), o siekia patys valdyti savo investicijas ir
pasinaudoti galimybe statyti, modifikuoti, vadovauti ar keisti jsigyta NT objektg (Rutkauskas 2007).

7. Finansiniai svertai. Pagrindinis nekilnojamojo turto jsigijimo privalumy yra tas, kad

galime investuoti daugiau pinigy nei turime. Investuoti j nekilnojamajj turtg galime skolintais
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alis dengiama iS paskolos. Tokiu buadu galima valdyti kelis kartus

didesnj turtg nei esame sumokeje — tai ir yra finansinis svertas.

2.4.1. Veiksniai, lemiantys investicijas j nekilnojamajj turta Lietuvoje

Visi veiksniai lemiantys investicijas j nekilnojamajj turtg Lietuvoje, gali bati skirstomi j
turinCius jtakos nekilnojamojo turto pasitlai bei jo paklausai. Pagrindinai jy yra Sie:

1. Pajamy ir vartotojo perkamosios galios veiksnys. Pajamy lygis apibrézia nekilnojamojo
turto paklausg ir Zymi galimybe gauti kreditg. Kadangi vartotojy perkamoji galia Lietuvoje vis dar
auga, nemazai gyventojy gali apsispresti jsigyti nekilnojamajj turtg kaip gyvenamajj bustg arba kaip
investicijg (Rutkauskas 2001a). ,Vartotojy perkamosios galios augimas taip pat skatina naujy
prekybos ir poilsio centry statybas, t.y. didina investiciniy objekty pasitlg* (ValakeviCius 2001).
Tokie stambis investiciniai objektai paprastai labiau domina institucinius investuotojus.
Mazéjancios paskoly paltkanos ir lankstesnés kredity salygos irgi sudaro galimybe pirkti NT kaip
investicija.

2. Demografiniai veiksniai. Populiacija ilguoju laikotarpiu (periodu) taip pat daro jtaka
nekilnojamojo turto rinkai. Subrendusiose rinkose amziaus, vaiky skaiCiaus Seimoje, Seimos
sukdrimo, mirtingumo ir migracijos rodikliai yra labai svarbis NT investicijos pasirinkumui.

3. Pasillos veiksnys. ,,Esama nekilnojamojo turto pasiulg sudaro pastatai, pastatyti per ilgg
laikotarpj. Siuo metu beveik visi Lietuvos nekilnojamojo turto rinkos segmentai susiduria su
nepakankama investiciniy objekty pasiala®“ (,,Inreal“ NT rinkos apzvalga Lietuvoje 2010). ,,Gali
pasirodyti, kad rinkoje siilomos nuosavybés yra labai daug, taCiau surasti patraukly pasitlyma
(geroje vietoje, kur blty siuloma patikima nuomos sutartis ir konkurencinga graza) iSties sunku*
(Inreal NT rinkos apzvalga 2010). Didelé paklausa ir ribota pasitla pelningumo koeficientg mazina
labai greitai, tuomet kyla klausimas, ar vis dar verta investuoti j nekilnojamajj turtg Lietuvoje.
Atsakymas bus teigiamas tik tuo atveju, kol numatomas pelningumas virsys finansavimo kastus ir
investavimo rizika néra didelé. Visgi, keiCiantis situacijai, investuotojai gali susidometi kitomis

valstybémis, kuriose investicine graza yra didesne, o rizika santykinai mazesné.
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keturias pagrindines jy grupes: gyvenamojo ploto charakteristika, vietos ir aplinkos aspektus,

jsigyjimo ir valdymo ekonomines bei juridines salygas.

Nekilnojamojo turto
objektas

Gyvenamojo ploto
charakteristika

Vietos ir aplinkos| | Jsigyjimo ir valdymo
faktorial ekonominés salygos

Jsigyjimo ir valdymo
juridineés salygos

®bendras plotas
®luby aukstis
*aukstas
®inZineriniy
komunikacijy kokybé
®laiptinés
tvarkingumas

®ar yra baiseinas

®ar yra garazas,
stovejimo aikstelé
®1 kvadratinio metro

h

®3alis, miestas,
rajonas, gatve

ekurortiné zona
®neutrali zona

®galimybe gauti
kreditg

®NT jsigyjimo
normos uzsienieciams

*klimatas 'komedrc_i_nio
T panaudojimo

(]

gimtoji saTIu_as kalba galimybés
(]

atstumas 'k' metro eeksploatacinés
®atstumas iki jaros iSlaidos
eatstumas iki *bendras NT rinkos
prekybos centro stovis

®vaizdas pro langus

®Salies saugumas

®nuosavybes teisiy
jstatyminis saugumas

®Vizy rezimas
®darbas pagal sutartj

3 pav.Veiksniai, lemiantys uzsienio nekilnojamojo turto rinkos patraukluma (Investologija,

Nekilnojamas turtas 2010)

Uzsienio Saliy nekilnojamojo turto patrauklumg lemianCiy veiksniy yra labai daug, jie

jvairas ir skirtingi. Kai kurie i$ jy, pavyzdziui, bendras gyvenamasis plotas, iSplanavimas, aukstas, 1

m? kaina, yra priskiriami ir masy $alies NT rinkai.
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3.1. Nekilnojamojo turto vertinimo teisiniai aspektai

Turto vertinimas yra labai svarbi nekilnojamojo turto industrijos dalis. Vertintojo atliktas
turto vertés nustatymas turi jtakos visiems nekilnojamojo turto (NT) sandoriams, t.y. pirkimui,
pardavimui, nuomai, draudimui, jkeitimui, investicijy skaiCiavimams ir t. t. Profesionalus turto
vertintojas jgyja vis didesnj vaidmenj NT pirkimo ir pardavimo sandoriuose (Mano investicijos,
Turto vertinimo procesas 2008). Pagrindiniai reikalavimai turto vertintojui yra Sie: beSaliSkumas,
objektyvumas, turto vertinimo pagrindy zinojimas (Mano investicijos, Turto vertinimo procesas
2008). Visa tai lemia vertintojo priimamy sprendimy ir jo surinktos informacijos kokybe. Sis NT
rinkos dalyvis dazniausiai pateikia objekto vertes apskaiCiavimus rastiSkoje ataskaitoje. Norédamas
sudaryti tokig ataskaitg turto vertintojas privalo atlikti vertinamo turto objekto, jo geografinio rajono
savybiy ir ekonominiy tendencijy iSsamig analize.

Turto vertintojas privalo (Investologija, Nekilnojamas turtas 2008):

1. Zinoti nuosavybeés jsigyjimo ir teisinés registracijos juridinius pagrindus.

2. Atpazinti tikslias tiriamo objekto ribas.

3. ISmanyti apie pastaty statyba, kad galéty nustatyti pastaty kokybe ir bukle.

4. Zinoti NT rinkos salygas.

5. Sugebéti analizuoti pajamy ir iSlaidy ataskaitas, atlikti objekto potencialiy pajamy
jvertinima.

Kitaip sakant, profesionalus turto vertintojas turi Zinoti juristo, matininko, statybininko,
buhalterio, ekonomisto profesijy pagrindus.

Teisiniai nuosavybés pagrindai :

»,LR pripazjstamos 2 nuosavybes formos: privati ir vieSoji. VieSgjg nuosavybe sudaro
valstybes ir savivaldybiy nuosavybé. LeidZiama ir misri nuosavybé, jeigu tai neprieStarauja LR
jstatymams. Nuosavybes teisés subjektais gali bati fiziniai ir juridiniai asmenys, valstybe ir vietos
savivaldybés. Nuosavybés teisés objektais yra zeme, jos gelmes, vandenys, miskai, gyvenamieji
namai, butai, kiti pastatai (LR Konstitucija 1992) . ,,PrivaCios nuosavybeés teise leidziama tureti bet
kokj turtg neribojant jo kiekio, jeigu jstatymai nedraudZia to turto tureti privacios nuosavybes teise.
Privacion nuosavybén negalima jsigyti turto, kuris iSimtine nuosavybes teise priklauso valstybei,
toks turtas yra zemeés gelmes, valstybines reikSmeés vidaus vandenys, miskai, parkai, istorijos,

archeologijos ir kultlros objektai. NT nuosavybes teise LR-oje gali priklausyti fiziniams ir
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ija 1992).

Ama, kad savininkas valdo jam priklausantj turta, naudojasi bei

disponuoja juo pagal LR jstatymus nepazeisdamas Kity asmeny teisiy ar teiséty interesy. ]Jstatymo
nustatytais atvejais, bei saglygomis ir tiek kiek jstatymai leidzia, turto savininkas privalo leisti ribotai
naudotis savo turtu kitiems asmenims, valstybei ar savivaldybei (Civilinis kodeksas 2000).

»LR konstitucijoje nustatyta, kad nuosavybé nelieCiama. Nuosavybe gali bati paimama tik
jstatymo nustatyta tvarka ar visuomenes poreikiams teisingai atlyginant“ (Mano investicijos,
Nekilnojamo turto vertinimas 2011).

Pagrindinés turto vertinimo sgvokos (Mano investicijos, Nekilnojamo turto vertinimas
2011):

Turtas — tai kokig nors verte turinti nuosavybé, kuria disponuoja ekonominis subjektas.
Turtg sudaro materialus ir nematerialls nuosavybes subjektai. Nematerialus - tai tam tikros teises
(ka ir ko negalima ar galima daryti). NT verte sudaro pastatas, nematerialus turtas. Turtas pagal jo
pobudj skirstomas j kilnojamajj ir nekilnojamajj.

Kilnojamasis turtas — tai turtas, kurj galima perkelti iS vienos vietos j kitg nepakeiCiant jo
esmes, nesumazinus jo vertés ar be dideles zalos jo paskirciali, jei jstatymai nenumato ko kita.

Nekilnojamsis turtas — tai Zzeme ir Kiti su ja susije objektai, kuriy buvimo vietos negalima
pakeisti, nepakeiCiant jy naudojimo paskirties arba nesumazinant jy vertes.

Turto vertintojas — tai nepriekaistingos reputacijos asmuo, turintis atitinkama issilavinimg
pripazintame mokymo centre ir pakankamg patyrima, bei kompetencijg vertinant konkrety turta, bei
turintis turto vertinimo kvalifikacinj pazymejima.

Turto vertinimas — tai beSaliSkas turto vertés apskaiCiavimas apimantis vertinamo turto
apraSyma, vertintojo nuomone apie turto bdkle, jo tinkamuma naudojimui, bei tiketing pinigine
verte atviroje rinkoje.

Verté — tai prekiy ir paslaugy naudingumo tam tikru metu matas nustatytas pagal atitinkama
vertinimo metoda.

Kaina — tai pinigy suma, kuri paprasyta, pasitlyta ar sumokeéta uz prekes ar paslaugas.

Pardavimo kaina — tai pinigy suma uz kurig turtas faktiSkai parduotas. Pardavimo kaina
gali skirtis nuo rinkos kainos.

Rinkos verté — tai vertinimo dieng nustatyta pinigy suma uz kurig turtas iSbuves prideramg
laiko tarpg atviroje rinkoje gali bati iSkeistas tarp pirkejo ir pardavejo nesaikstomu subjektyviu
poreikiu pirkti ar parduoti, kai pirkejas zino visas turto paskirties ir panaudojimo galimybes.

Atstatomoji verté — tai vertinimo dieng nustatyta pinigy suma, kuri baty reikalinga sukurti,

pagaminti ar pastatyti tokiy pat kriziniy ar eksploataciniy savybiy objekta.
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i$ to turto dabarties verte.

5 panaudojimas — labiausiai tikétinas ir pateisinamas, jstatymy

leidziamas ir finansiSkai naudingas turto fizinis panaudojimas kada vertinamas turtas jgauna
didZiausig verte. Panaudojimas, kuris néra leistinas teisiniu pozidriu, bet jmanomas fiziniu, gali bati
laikomas maksimaliu ir geriausiu.

Specialios paskirties turtas — tai turtas, kuris retai parduodamas arba apskritai
neparduodamas, iSskyrus tuos atvejus, kai jis yra verslo sudedamoji dalis.

NT vertinimo atvejai (Dubinas 1997):

1. Taikomas jo apmokestinimas ar draudimas. (NT mokestis mokamas uz zeme ir taip pat uz
privaCius pastatus juridiniy asmeny. Apmokestinimas valstybes institucijy vertinimas. Draudimas
vertinamas atstotomaja verte).

2. Turtas jungiamas bendrosios dalinés nuosavybés teise arba atskiriamas. (valstybés
institucijy atliekamas vertinimas).

3. Keiciasi turto savininkas, t.y. turtas parduodamas, mainomas, dovanojamas, paveldimas.
(valstybes institucijy atliekamas vertinimas - registry centro. KeiCiantis savininkui iS naujo jvertina
turta).

4. Taikomos jstatymo nustatytos bankroto proceduros. (nustatomas individualus vertinimas).

5. Vykdomi teismo ar hipotekos teisejo nutarimai del turto iSieSkojimo ar teisingo
atlyginimo.

6. Pageidauja turto savininkas ar pirkéjas.

Pagrindiniai turto vertinimo dokumentai (Dubinas 1997):

Turto vertinimo dokumentai pateikiami rasytine forma. Tai yra:

1. turto vertinimo sutartis;

2. turto vertinimo techniné uzduotis (priedas prie sutarties);

3. turto apzidréjimo ir jvertinimo aktas;

4. turto jvertinimo ataskaita;

5. turto vertés nustatymo pazyma.

Turto vertinimo dokumentuose nurodoma (Dubinas 1997):

turto savininkas;
vertinimo uzsakovas;
vertinimo tikslas ir data;

1.
2.
3.
4. fiziné ir ekonomineé turto charakteristika;
5. vertintojas;

6.

iSvada dél turto vertés dydzio.
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e vietovés socialinius, ekonominius rodiklius, rinkos sglygas.

Duomenys apie vietove turi bati atnaujinami atliekant kiekvieng naujg vertinima Sioje vietoveje.

2. Nustato vertinamo objekto naudojimo ypatumus, teritorijy planavimo reikalavimus, turto
naudojimo, valdymo, disponavimo juo apribojimus, turto savininko prievoles susijusias su tuo turtu,
kity asmeny teises j §j turta.

3. Surenka duomenis apie toje vietovéje jvykusius privataus turto sandorius, mokamus
nuomos mokescius, vertinamo turto pasialg ir paklausa.

4. Suderines su uzsakovu parenka motyvuotg turto vertés nustatymo metodg ir pagal jo
taikymo principus atlieka duomeny analize bei skaiCiavimus reikalingus turto vertei nustatyti.

5. Parengia turto jvertinimo dokumentus, kuriuose aiSkiai motyvuoja ir argumentuoja turto
vertes nustatymo metody parinkimg ir taikyma, apraso vertinama objekta, suformuluoja ir fiksuoja
nustatyto turto verte.

Taikomi Sie NT vertés nustatymo metodai (Finansy ministerija, Tarptautiniai turto
vertinimo standartai 1996):

Lyginamosios vertés metodas. Jo esmé yra palyginimas, t.y. turto rinkos verté nustatoma
palyginus panaSiy NT objekty faktiniy sandoriy kainas, kartu atsizvelgiant j nedidelius vertinamo
turto bei jo analogo skirtumus (juo yra nustatoma rinkos verte).

Atstatomosios vertés metodas. Jo pagrindas yra skaiCiavimai. Kiek kainuoty atkurti
esamos fizines buklés ir esamy eksploataciniy bei naudingumo savybiy NT objekta pagal vertinimo
metu taikomas darby technoligijas bei kainas.

Naudojimo pajamy vertés metodas. Nekilnojamas turtas vertinamas kaip verslo objektas
duodantis pelng. Metodo pagrindg sudaro basimy grynyjy pinigy srauty prognozés ir jy dabartinés
vertes skaiCiavimas.

»,Vertinimo metodai pasirenkami priklausomai nuo vertinimo paskirties ir turto tipo.
Vertintojas turto vertés skaiCiavimus gali atlikti keliais metodais. Be to, yra galimos jvairiy metody
kombinacijos* (Tarptautiniai turto vertinimo standartai 1996).

Vertés teorija. ,, Turto vertinimo metodai iS esmés yra tokie patys skirtingose Salyse. Taip
yra todel, kad jie turi tg patj teorinj pagrindg. Vertinimo metodai yra pagrjsti vertinimo teorija, 0
pastaroji vertes teorija. Priejimas prie praktiniy vertinimo metody yra galimas tik per tam tikrg
teorinj pasiruoSima ir pradeti reikia nuo teorinio vertes pagrindimo, nes visa ko esmé vertinime yra
vertes nustatymas* (Tarptautiniai turto vertinimo standartai 1996).

»Daikto ekonomine verte galima apibrézti kaip jo naudinguma, sugebéjima tenkinti jvairius

poreikius arba kaip ateities potencialig naudg (investicine gragza)“ (Dubinas 1997: 74).
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individas, kuriam nauda i$ to daikto yra didziausia. Nekilnojamo

turto ekonomine verté yra kilusi iS naudos ir teisiy jgijamy turint ir valdant NT (Rutkauskas 2001).

Todel vertinant yra svarbu nustatyti ne tik fizines objekto charakteristikas, taCiau ir savininko

turimas teises bei jy suvarzymus.

1997):

Norint kad objektas turéty ekonomine verte turi bati jvykdytos 4 pagr. salygos (Dubinas

1. Nauda arba naudingumas.

2. Trukumas arba retumas.

3. Paklausa. Nauda ir tridkumas negali sukurti rinkos, kol néra efektyvios paklausos.
4. Perledziamumas, galimybé pakeisti savininkg ar naudojimo paskirtj.

Tik tenkinant visas 4 sglygas turtas yra vertingas, t.y. jam galima nustatyti ekonomine verte.

PaCig verte veikia 4 aplinkos jégos. Savo jvairiomis kombinacijomis jos pakelia ar sumazina turto

verte. Tai yra (Birnie 1999: 84):

1. Fizinés jégos.
a) iS gamtos aplinkos — pati zeme:
1) topografija (dirvos strukttra);
2) klimatas, mineraliniai iStekliai, augaly ir gyviuny gyvavimas;
3) gamtovaizdzio patrauklumas ir ekologiné pusiausvyra.
b) ne gamtiné aplinka:
1) zemes valdy dydis ir forma;
2) Zzmoniy uzimtumo komercijos, prekybos ir pramones struktura;
3) komunalinés paslaugos, keliai, vieSas transportas;
4) mokslo ir Svietimo bei kultarinés jstaigos.

2. Socialinés aplinkos jégos. Sios jégos apima visas charakteristikas ir jprocius, kurie

papildo visuomene.

1) Seimos dydzio ir amziaus grupiy pasiskirstymas;
2) kaimyny stabilumas ir pozilris j nuosavybe;

3) gyventojy skaicCiaus augimas, pokyciai regione;
4) gyventojy stilius ir pragyvenimo lygis.

3. Ekonominés aplinkos jégos:

1) pajamy lygis kaiminysteje (kvartalas);

2) jsidarbinimo galimybe ir tendencijos;

3) kredity gavimo tikimybe ir palukany norma;
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4. Politinés aplinkos jégos.

1) Zemés naudojimo reguliavimas, t.y. visi teritorijy planavimo dokumentai.

2) Statybos ir saugumo reguliavimas. Siejasi su zonomis ir juostomis kur galima statyti.

3) Aplinkosaugos jstatymai. Apribojimai parkuose, draustiniuose.

4) MokescCiy politika, t.y. mokestis susijes su NT.

5) Vyriausybes remiamos miesty pertvarkymo, plétos, statyby finansavimo programos, t.y.
nera vienoda konkurencija.

Pagrindiniai veiksniai, lemiantys NT verte (Rutkauskas 2001a: 25-29):

1. Pakeitimo principas, tai yra lyginamosios vertes metodo pagrindas. Vertinamo turto
vertes virsutiné ir apatiné riba dazniausiai naustatoma naudojant pakeitimo principa. Tai reiskia, kad
NT objekto verte turi jtakos panaSaus pakaitalo ar palyginamojo objekto jsigyjimo kainai.

2. Maksimalus ir geriausias panaudojimas. Tai pelningiausias teisiniu ir fiziniu pozidriu
leistinas panaudojimas, kuris garantuoja didZiausig dabarting NT objekto verte.

3. Atitikimas, progresija ir regresija. Atitikimas - vieno tipo pastatai gyvenamajam rajone
turi atitikti vienas kitg pagal dizaing, konstrukcijg, bukle, patraukluma, kaip ir kaiminysteje esantys
pastatai. Neatitikimas gali padidinti ar sumazinti NT verte. Progresija - prastai uzlaikomas pastatas
Regresija - geras pastatas prasty pastaty rajone turi mazesne verte negu analogiskas pastatas gery
pastaty rajone.

4. Patobulinimy jtaka NT vertei. Vertinant NT objekto rinkos verte, bet koks Sio turto
patobulinimas yra vertas tiek, kiek jis padidina viso NT verte, nezitrint kokia yra patobulinimo
atstatomoji verte.

5. Pajamy i§ NT didéjimo jtaka. Zemés ar pastaty patobulinimai gali pasiekti tokia riba,
kada tiesiogiai nebesukels NT objekto rinkos vertés padidejimo, bet gali padidinti pajamas
gaunamas naudojant tg objekty (pavyzdziui del patobulinimy padidinant nuomos ménesinj mokestj).

6. Konkurencijos jtaka nekilnojamo turto objektui. KonkreCiame rajone didejant
parduotuviy skaiCiui, bet nedideéjant gyventojy skaiCiui, pastaty, kuriuose jsikarusios prekybinés
jmonés rinkos verté mazéja.

7. Augimas, pusiausvyra, nuosmiikis. Visi NT objektai pereina 3 stadijas (gyvavimo
ciklus), nuo kuriy priklauso jy verte.

»~Augimas, kai atliekant NT objekto patobulinimus arba augant jy paklausai dideja NT
objekto rinkos verté* (Dubinas 1997).
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nebegaunamos didesnés pajamos, stabilizuojami paklausos ir

eiCia objekto rinkos verté* (Dubinas 1997).

»Nuosmiikis, tai konkurencijos, iSoriniy veiksniy ar jvairiy pokyciy jtaka, del kurios mazéja
NT objekto verté* (Dubinas 1997).
8. Liikes¢iy jtaka NT-ui. NT objektai daugumoje atvejy perkami tikintis, kad jy verte

ateityje padideés, taip dazniausiai elgiasi spekuliantai.

3.2. Nekilnojamojo turto vertinimo metodai ir problematika

»Nekilnojamojo turto vertinimo Saknys gludi klasikineje ir Siuolaikineje ekonomikoje®
(Dubinas 1997). Sukurti vertinimo principai ir metodai daugelyje Saliy buvo panasus iki 1940 mety,
taCiau turto vertinimas kaip verslo sritis pripazinta tik XX a. antroje puseje.

»Iki 1980 mety turto vertinimas teoriSkai ir praktiSkai plétojosi daugelyje didesniy ir
mazesniy valstybiy, bet visai nebuvo atsizvelgiama j jo tarptautinj pobldj. Vienu metu vykstantys
verslo ir ekonomikos pokycCiai ir atskirose valstybése, ir santykiuose tarp jy priverté pripazinti
profesionalaus turto vertinimo reikSminguma rinkos saglygomis* (AleknaviCius 2001).

NT vertinimas remiasi pasirinkty turto vertinimo metody ir vertés teorijos rySiu. 1981 metais
buvo jkurtas Tarptautinis turto vertinimo standarty komitetas (TTVSK), kurio svarbiausiais tikslas
buvo nustatyti bei paskelbti visuomenei turto vertinimo standartus ir supazindinti su procedudriniais
turto vertinimo reikalavimais bei siekti, kad standartai buty pripazinti ir jy baty laikomasi visame
pasaulyje. Kitas tikslas yra vienodinti turto vertinimo standartus visose pasaulio valstybése bei
nustatyti standarty nuostaty arba jy taikymo skirtumus jvairiose Salyse.

»okirtingose valstybese taikomi turto vertinimo metodai priklauso nuo nacionalineje rinkoje
priimto vertés teorijos pagrindo, nes vertinimo metodai yra pagrjsti vertinimo teorija, o Si — vertés
teorija* (AleknaviCius 2001).

Tarptautinéje nekilnojamojo turto vertinimo praktikoje yra zinomi klasikiniai ir Siuolaikiniai
vertes nustatymo metodai (zr. 4 pav.). Klasikiniy turto vertés nustatymo metody grupe sudaro trys
pagrindiniai metodai: lyginamosios vertes, naudojimo pajamy vertes ir atkuriamosios vertés
(AleknavicCius 2001).

»,Dauguma Siuolaikiniy vertes nustatymo metody yra kile iS klasikiniy metody arba jy
kombinacijy. Liekamosios vertés metodas remiasi visy trijy klasikiniy vertinimo metody elementy
kombinacija. Metodai, apimantys grynuosius pinigus (diskontuoty pinigy srauty metodas, pelno

metodas ir t.t.), bei likvidavimo metodas yra pagrjsti pajamy metodu, daznai vadinamu naudojimo
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metodams galima priskirti Monte—Carlo metoda, kuriuo jvertinima planuoty investicijy rizika ir kt.

Nekilnojamojo turto rinkos vertei nustatyti dazniausiai taikomas lyginamosios vertés
metodas. ,,Manoma, kad Sis klasikinis vertés nustatymo metodas yra vienintelis rinkos metodas,
kuriuo nustatoma nekilnojamojo turto rinkos verte. Todel mokslininkai ir praktikai daugiausia
demesio skiria bltent Sio metodo tobulinimui bei analizei“ (Urban economics and real estate
markets 1996). Taip galima teigti dél sukurty ir taikomy tarptautineje vertinimo praktikoje
lyginamosios vertes metodo atmainy (zr. 4 pav.), kurios pagal rinkos duomeny lyginimo ir
lyginamosios vertes nustatymo biidg suskirstytos j tiesioginius ir netiesioginius lyginamosios vertés
metodus.

IMetodai, ——
apsmantys / \ Tiesioginiai

Srymuosius pinigus N metodai
(diskonm pinigy Lyginamosios vertés
srauty metodas, metodas
pelno metodas) Netiesioginiai
metodai
Naudojimo Atkuriamosios Statistiniai
pajamu vertés vertés metodas metodai
metodas
Apvtikslés vertés
Metodu kombinavimas nustatvmo metodai
Likvidavimo
metodas
(Liquidationswert- Daugiakartinés
verfahren) e
analizés-
daugiatiksliai
metodai

Liekamosios vertés metodas

(F.esidualverfahren)

4 pav. Tarptautingje nekilnojamojo turto vertinimo praktikoje taikomi vertés nustatymo metodai
(Langviniene et al. 2005)
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piu vieni i populiariausiy nekilnojamojo turto vertinimo metody

todai, kurie pagal iSeities duomenis ir naudojamg vertinimo

technologijg priskiriami bltent lyginamosios vertés metodui.

3.2.1. Lyginamosios vertés metodas

Lyginamosios vertés metodo esme yra lyginimas, kitaip sakant nekilnojamojo turto rinkos
verte nustatoma palyginus analogisky (panasiy) nekilnojamojo turto objekty pardavimo (ar nuomos)
kainas (pavyzdziui, gyvenamyjy namy, zemés sklypy ir biury ar gamybiniy patalpy ir kt.) (The
appraisal of real estate 1996). Lyginamosios vertés metodas pasaulineje NT vertinimo praktikoje
daznai vadinamas lyginamuyjy pardavimy kainy metodu.

Taikant §j metodg perskaiCiuojamos NT vertés nustatymo dieng dabartinemis pardavimo
rinkos sglygomis. Po to lygynamyjy objekty dabarting verte veikiantys kriterijai taikomi prie
vertinamojo objekto verte lemianCiy kriterijy, kitaip sakant, atskiri kriterijai, darantys jtaka objekto
rinkos vertei, yra perskaiGiuojami. Sitaip nustatomos dabartinés pardavimo kainos ir nusakomi
lyginamyjy objekty verte lemiantys Kkriterijai pardavimo dieng, o vertinamojo objekto verte
lemiantys kriterijai — vertés nustatymo diena. Siy pritaikyty analogisky (lyginamyjy) objekty

pardavimo kainy vidurkis yra lyginamoji verté (zr. 5 pav.). ,Lyginamosios vertés metodu

apskaiCiuotos panaSiy objekty lyginamosios vertés pagrindu nustatoma vertinamojo turto rinkos
verte“ (Aleknavicius 2001: 75).
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TATP Lyginamujy kainu taikymas dabartinémis
rinkos salygomis vertés nustatymo diena

Pardavimo kainu analizés arba
daugiakriterinés analizés metodu
tailymas

Lygmamuju kzimn taikymas pagal vertinamojo
objekto poivmins
(teizinis pagristumas, faktinés yparybés, kitos
savybés i vietos padstis, pvz., galimas vertss
padidéjimas ar sumazéjimas per vidutmj
perskaifizvime kosficientz)

wPritaikytas™ lvgmamuju kainn vidurks

Daugiakriterinés analizés metodu
| taikymas (deduktyviis NT objektu > Lyginamoji verté
vertés nustatymo metodat)

Femultatal, gauti kitais vertés
nustatyme metodais

Rinkos verté

5 pav. Lyginamosios vertés metodo blokiné schema (AleknaviCius 2001)

.Lyginamosios vertés metodas apima visus vertinimo metodus, kurie pagrjsti faktiniy

pirkimo-pardavimo ar nuomos kainy pagrindu® (AleknaviCius 2001: 79). Lyginamosios vertés
metodas turi gana daug atmainy, todeél jj pagal nekilnojamojo turto rinkos duomeny lyginimo ir
lyginamosios vertés nustatymo bldg galima baty skirstyti j keletg rasiy.

»Lyginamyjy kainy metodas apibidinamas tiesioginiu lyginamosios vertés metodu. Jis yra

pagrjstas faktinemis ir realiomis nekilnojamojo turto objekty pirkimo-pardavimo kainomis*
(Galiniene 2004: 125). Lyginamyjy (analogiSky) objekty verte lemiantys veiksniai (kriterijai) turi
atitikti vertinamojo objekto verte lemianCius veiksnius (kriterijus) (AleknavicCius 2001: 96). Tuomet
pirkimo-pardavimo kainy vidurkis, perskaiCiuotas pirkimo-pardavimo kainos vertinamojo objekto

vertés nustatymo dieng, Siam objektui tampa lyginamaja verte.
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favimo ar nuomos kainas* (AleknaviCius 2001). Lyginamyjy

titinka tokius reikalavimus (AleknaviCius 2001):

1. Kriterijus turi nusakyti reikSmingiausius verte lemianCius pozymius atitinkamoje
nekilnojamojo turto rinkoje.

2. Lyginamajj kriterijy turi pakankamai aiskiai apibrézti verte lemiantys pozymiai.

Tarptautinéje vertinimo praktikoje Sis metodas dazniausiai taikomas zemeés sklypo arba

pastato apytikslei vertei nustatyti, pvz., apmokestinimo ar draudimo tikslais ir kt.

1 lentelé. Kriterijy pozymiai (Aleknavicius 2001)

Kriterijus Pozymiai
1. Zemes sklypo verté 1. Zemes sklypo plotas (m?)
2. Gyvenamoji nuosavybé 2. Bendrojo ploto kaina (Lt/m?)

3. Zemés sklypo/gyvenamosios | 3. Naudojamo Zemés ploto/gyvenamojo

nuosavybés nuoma ploto kaina (Lt/m?)

»Nustatant nekilnojamojo turto verte lyginamyjy Kkriterijy metodu, atsizvelgiama tik j
pagrindinius mato vieneto kriterijus. Pavyzdziui, kai lyginami gyvenamieji butai ir nustatomi
pagrindiniai kriterijai, turety buti atsizvelgiama j Sias savybes: vertinimo data, buto dydj (m?),
pastato iSvaizda ir likusj eksploatacinj laika* (Dubinas 2001).

»Bendrasis lyginamosios vertes metodas apibendrina visus lyginamosios vertés metodus. Jo

pagrindu taip pat nustatoma lyginamoji verté, vadovaujantis faktinémis NT pardavimo kainomis.
Cia taikomi ypatingi vertinimo modeliai, kurie pagrjsti statistiniais skai¢iavimo metodais“
(AleknaviCius 2001: 59). ,,Statistiniai metodai yra pagalbiné vertés nustatymo priemone, nusakanti
priklausomybe tarp verte lemianciy kriterijy. Sig priklausomybe leidZia nustatyti trys matematings
statistikos modeliai: regresine, vienfaktoriné dispersine ir koreliacine analizés* (Dubinas 2001).
Regresiné analizé suteikia galimybe aprasSyti rySius tarp dviejy arba daugelio statistiSkai vienu su
kitais susiety kriterijy ar pozymiy (AliSauskas et al. 2005: 75). Toks rysys iSreiSkiamas matematine
formule. Vieno kriterijaus verté gali buti nusakyta su tam tikra tikimybe. Koreliacine analizé rodo,
kokio svarbumo yra rySys tarp dviejy ar daugiau statistiSkai vienas su kitu susijusiy pozymiy
(kriterijy). Ji nusako nagrinéjamo kriterijaus svarbuma.

ISsivysCiusiy Saliy eksperty nuomones dél nekilnojamojo turto vertinimo srityje taikomy
statistiniy modeliy yra prieSingos (AliSauskas et al. 2005). Vyrauja nuomone, kad taikomi

matematiniai statistiniai modeliai padeda tiksliau nustatyti rinkos verte. Taip pat yra ir prieSinga
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s ginklas” vertes nustatymo problemoms spresti (Langviniené et

namosios vertes metodas. ,,Dedukcines vertés nustatymo metodas

taip pat pagrjstas nekilnojamojo turto objekty pirkimo-pardavimo kainomis arba nustatytais
lyginamaisiais kriterijais* (AleknaviCius 2001). TaCiau NT objektai, skirti lyginti Siuo metodu, turi
kokybés skirtumy su vertinamuoju objektu, bet yra privalomas tarp lyginamyjy ir vertinamojo
objekto ekonominis rysys.

»Siems metodams priskiriami ir daugiakriterings analizés metodai (daugiatiksliai), kurie
objekty kokybés skirtumus“ (Aleknavicius 2001).

Kiti_netiesioginiai lyginamosios vertés metodai. ,,Siems netiesiogiams lyginamosios vertés

metodams galima priskirti atkuriamosios ir naudojimo pajamy vertés metodus“ (Galiniené 2004:

225). Norint nustatyti nekilnojamojo turto rinkos verte pajamy ar atkuriamosios verCiy metodais,
reikia gautg pajamy ar atkuriamajg verte pritaikyti prie esamy rinkos salygy (konjunktdros)
(Dubinas 2001: 75). Tai atliekama sukaupty pirkimo-pardavimo kainy atzvilgiu.

Naudojimo pajamy ir atkuriamoji verté taikoma prie dabartiniy rinkos salygy (konjunktaros)
pagal Sias formules (AleknaviCius 2001: 120):

a) atkuriamosios vertés metodu:

K=a/Ca; 1)
Cia: a — vidutine pirkimo pardavimo kaina (Lt/m?);
Ca— nustatyta atkuriamoji verte;

K —taikymo prie vietoves rinkos koeficientas.
Vi=Ca- K; (2)
¢ia: V» — rinkos verte;
Ca — nustatyta atkuriamoji verte.
b) naudojimo pajamy vertés metodu:

K=p/a; 3)

Cia: a — vidutine pirkimo-pardavimo kaina (Lt/m?);

p — vidutines grynosios pajamos (grynasis pelnas).

54


http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22

Ciick Here to upgi
Unlimited Pages al

Your complimentary
use period has ended.
Thank you for using

PDF Complete. Vr=w-K; (4)

vp — Naudojimo pajamy verte.

3.2.2. Naudojimo pajamy vertés metodas

»Naudojimo pajamy vertés (pajamy kapitalizavimo) metodas (angl. Investment Method)
taikomas tada, kai nekilnojamasis turtas vertinamas ne kaip turto sudetiniy daliy suma, bet kaip
verslo objektas, duodantis pajamy“ (Aleknavicius 2001: 130). Sis metodas naudojamas tada, Kai
tikimasi, kad wvertinamo turto naudojimo verté objektyviausiai parodys turto verte rinkoje
(AleknaviCius 2001: 130).

Daugelyje mokslinés literatiros Saltiniy Sis metodas dar vadinamas statiniu metodu. Tai
reiSkia, kad NT objekto nuomos verté nustatoma i$ statines (nusistovejusios) nuomos mokescio.
Vienas i$ paciy svarbiausiy naudojimo pajamy vertés metodo elementy yra kapitalizacijos norma.
Kitaip, nei yra su grynuyjy pinigy srauty diskontavimo metodu, Siuo atveju remiamasi dinamine
nuoma ir jos verte.

Daugelyje Saliy pritaikant naudojimo pajamy vertés metodg apmokestinamas nekilnojamasis
turtas. Pavyzdziui, Didziojoje Britanijoje, taip pat ir VVokietijoje, Siuo metodu dazniausiai vertinami
nuomojamieji objektai. Pagal vertinimo technologijg Didziojoje Britanijoje taikomasis naudojimo
pajamy vertes metodas (zr. 6 pav.) visiSkai atitinka klasikinj vokiskajj ir daugeliui kity ES Saliy
priimting naudojimo pajamy vertés metoda (The appraisal of real estate 1996).
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- remonto iSlaidos,

- draudimo iSlaidos,
-mokesCiai

o

Grynosios pajamos

Kapitalizacijos norma

Pajamy verté

6 pav. Anglosaksiskojo naudojimo pajamy vertés metodo blokiné schema (AleknaviCius 2001:85)

Kapitalizacijos norma (angl. 4// Risk Yield). Nekilnojamojo turto kapitalizacijos norma yra
vienas svarbiausiy naudojimo pajamy vertés metody elementy. Taigi, Didziojoje Britanijoje ir
Vokietijoje, ir tokiose Europos Salyse, kaip Olandija, Italija, Prancizija ir visos Skandinavijos Salys,
kapitalizacijos norma nustato rinkos pagrindu (The appraisal of real estate 1996).

Si norma priklauso nuo (Aleknavi¢ius 2001: 89):

e nuosavybes formos;

e objekto rusies;

e Visy investicijy pelno normuy;

o objekto amziaus ir kokybés sudeties;

e nuomos sutarciy salygy (pvz., sutarties terminas).

»Kapitalizacijos normg veikia nekilnojamojo turto objekto amzius (pavyzdziui, likusi
ekonomiskai efektyvi objekto naudojimo trukmé bei NT objekto kokybe)* (Rutkauskas 2001a:
224). ,Nustatant pastato, kurio likes gyvavimo laikas yra Zzinomas, kapitalizacijos norma,
kapitalizuojant grynasias pajamas tam tikram nuomos laikotarpiui, pagal vokiskajj pajamy metodg

pirmiausia atsizvelgiama | likusj pastato gyvavimo laikotarpj, o pagal anglosaksiSskajj metodg
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ius 2001: 115). Objekto kokybé (ypaC jvairts nuokrypiai) pagal

kti j Sig norma.

3.2.3. Atkuriamosios vertés metodas

Atkuriamosios vertes nustatymas yra pagrjstas nekilnojamojo turto reprodukcijos supratimu
(AleknaviCius 2001). Tikimasi iSsiaisSkinti, kokia pinigy suma buty panaudota, jeigu vertinamajj
objekta reikéty visiSkai atstatyti. Taigi, atkuriamoji verte suprantama kaip atsatymo kaSty suma,
panaudota NT ekonominei gerovei sukurti.

,»DidZiojoje Britanijoje, Kitaip negu Vokietijoje, atkuriamosios vertés metodas (angl. Cost of’
Replacement Method) taikomas ne rinkos vertei nustatyti, bet atstatymo kastams apskaiciuoti. Pagal
anglosaksiskajj metodg atkuriamoji verté nera taikoma prie rinkos sglygy* (Galiniene 2004: 125).
Pastaty ir kity jrenginiy atstatymo kaStai DidZziojoje Britanijoje ir Vokietijoje apskaiCiuojami
vadovaujantis statybos kainy vidurkiais, kurie yra nurodyti ir publikuojami.

»otatiniy ir jrenginiy atsatymo kastai jvardijami vertes nustatymo dieng, taCiau
vadovaujantis statistiniais tyrimais, atliktais tam tikrais metais“ (Galiniené 2004: 130). Del Sios
priezasties atstatymo kaStams perskaiCiuoti verteés nustatymo dieng yra naudojami statybos kainy
indeksai. PraktiSkai visos pasaulio Salys turi statybos kainy indeksus, gautus ar jvertintus

statistiniais tyrimais.

3.2.4. Kiti galimi nekilnojamojo turto vertinimo metodai

Dinaminis pajamy vertés modelis (diskontuoty pinigy srauty metodas) (angl. Discounted
Cash Flow (DCF) Method). ,,Diskontuoty pinigy srauty metodas yra vienas iS moderniausiy
anglosaksiskyjy metody. Jis remiasi vertinimo dieng nustatytomis diskontuotomis pajamomis ir
iSlaidomis, kurias numatoma gauti ateityje, t.y. metodas orientuotas j grynaja dabartine verte ir |
dinaminius investicinius apskaiCiavimus, kurie padeda apsispresti investuotojams. Sio metodo
vertinimo tikslas yra nustatyti investicijos kapitalo verte arba vidaus palikany norma, taip pat gali
bati nustatomas absoliuCiai reliatyvus investicijos pelningumas®“ (Galiniene 2001: 220).

Siuo metu vis dazniau reikalaujama, kad diskontuoty pinigy srauty metodas bty priskirtas
prie klasikiniy nekilnojamojo turto analizés metody. Pagrindinés priezastys yra Sios (Galiniené
2004: 223):

e metodai modeliuoja pinigy srautus geriau negu statiniai metodai (pvz., Klasikinis

naudojimo pajamy vertes metodas);
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verté kitokia, nei uz jj pasiruoSes mokeéti investuotojas.

pinigy srauty metodas ir yra pristatomas kaip metodas, taikomas

gamybos ekonomikoje.

Pelno metodas (angl. Profits Method). ,Pelno metodas yra vienas i$ statiniy investicijy
metody, kuris pagrjstas investicijos pelningumo skaiCiavimu, kartu jvertinant investicijy pokycius ar
papildomas investicijas“ (Rutkauskas 2007: 110). Investicijy pelningumas skaiCiuojamas
vadovaujantis vidutiniu gaunamu pelnu (zr. 2 lentele), o pajamos ir iSlaidos skirtingais laikotarpiais

paprastai néra jvertinamos.

2 lentelé. Pelno metodo pavyzdys (Rutkauskas 2007: 112)

Kastai Lt/metus Pries investavimag Po investavimo
1. Kapitalo kastai 500 550
2. Gamybos kastai/eksploatacijso iSlaidos 100 120
Kasty suma 600 670
Jplaukos Lt/metus 700 780
Pelnas Lt/metus 100 110

Pelno metodo tikslas yra nustatyti vidutinj metinj jplauky padidéjima atskaitant kastus. Cia
kastai skirstomi j pastoviuosius ir kintamuosius. Kapitalo kastams priklauso apskaiCiuotas balansas
sgskaitose bei jtraukiamas j skaiCiavimus gaunamas pelnas. Nors ir Sis metodas itin patrauklus del
savo paprastumo ir lengvo taikymo, jis turi vieng trikuma — néra argumentuota, kokiam laikotarpiui
vis delto apsimoka investuoti j NT.

Monte-Carlo metodas (angl.Monte-Carlo Method). ,,Monte-Carlo metodu nustatoma

nekilnojamojo turto investavimo rizika. AnksCiau Sis metodas vertinant NT nebuvo taikomas. Jis
yra gana paprastas, nes pagrjstas tik investicijy skaiCiavimu. Kita vertus, Monte-Carlo metodu
galima aiSkiai nustatyti investavimo rizikg ir galimybes, kurios apskaiCiuojamos atsitiktiniais
dydziais* (Rutkauskas et al. 2002: 110). ,,Kad galima blty geriau jvertinti suplanuoty investicijy
rizika, Monte-Carlo metodo rezultatai pateikiami statistinemis pasiskirstymo kreivemis. Nustatytas
tikimybinis daznis rodo rizikg. Didesnis daznio rezultatas tarp tikimybinés ir netikimybinés vertes
rodo investuotojui, jog yra didesné rizika“ (Rutkauskas 2007).

Sis Monte-Carlo metodas taikomas konkre¢iam objektui, kurio pajamy ir jy tolesnio kitimo
negalima konkreCiai nustatyti, nes egzistuoja santykinai ilgas NT planavimo procesas. Tai ir yra Sio
metodo tikslas — kuo tiksliau nustatyti pajamas, gaunamas i nuomos, ar kitokias pajamas. Siuo

metu Lietuvoje Monte-Carlo metodas NT vertinimo praktikoje nera taikomas.
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Daugiakriterinés analizés metodai pradéti taikyti tik XX a. antroje puséje ir Siandien yra
labai svarbis pasaulinéje nekilnojamojo turto vertinimo praktikoje. NT objekty vertinimo praktikoje
Sie metodai pradéti taikyti nuo 1976 mety, Dr. H. E. Aurnhammer Siais metodais pirmasis bandé
iSspresti nekilnojamojo turto vertinimo problema, iskilusig del rinkos duomeny trukumo (The
appraisal of real estate 1996). Véliau Sis daugiakriterinis metodas buvo papildytas jvairiy autoriy
sudarytomis Kriterijy sistemomis ir pritaikytas praktikoje vertinant jvairiy paskirCiy, o ypac
specialiosios paskirties NT objektus.

»,Daugiakriterines analizés metodai, kurie yra taikomi tarptautinéje praktikoje, turi daugybe
atmainy, taCiau daugeliu atvejy juose nesiremiama faktinemis lyginamyjy objekty pirkimo-
pardavimo kainomis* (GriSkeviCius 1999: 114). Del Sios priezasties tarptautineje mokslineje
literatlroje vyrauja nuomong, kad Sie metodai rekomenduojami tik tuo atveju, kai nekilnojamojo
turto rinkos duomeny nepakanka (pirkimo-pardavimo, nuomos kainy), jy iS viso néra arba
nekilnojamojo turto objekty negalima jvertinti trimis klasiniais vertinimo metodais. TaCiau
egzistuoja dar ir kita tyrejy-eksperty nuomone, kad daugiakriterinés analizés metodai daugeliu
atvejy taikymo galimybémis yra pranaSesni net uz klasikinj lyginamosios vertes metodg. Todel
pastaruoju metu ypaC mokslineje literatiroje vis dazniau rekomenduojamas platus daugiakriterines

analizés metody pritaikymas NT objekto vertés nustatymui.

3.3. Investicijy j nekilnojamajj turtg rinkos ir ekonomines raidos apzvalga Lietuvoje

Nekilnojamasis turtas vis dar laikomas efektyvia ilgalaile investicija, nes numatomas ir
tolesnis Siy investicijy augimas Lietuvoje, tik jau nebe toks spartus kaip iki 2008 mety. Lietuvoje
sukurtas materialusis nekilnojamasis turtas sudaro beveik puse nacionalinio turto. Taigi, tinkamas
Sio turto valdymas — tai pagrindine ekonominio pakilimo ir stabilios raidos prielaida. Visgi
Siandienos tikrové leidzia suprasti, kad nekilnojamojo turto valdymui neskirtas pakankamas
demesys, tuo labiau, néra konceptualiai pagrjstos ne tik NT plétotes sampratos, bet ir atskiry turto

rasiy ar turto vienety pletojimo strategijos.
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7 pav. Nekilnojamojo turto rinkos ir Salies makroekonomikos rySio schema (GriskeviCius
1999)

Keletas fakty apie nekilnojamojo turto rinkos svarbg visai Salies ekonomikai: nekilnojamojo
turto ir statyby sektoriy augimas daro zenklig jtakg bendram Salies ekonomikos augimui. Statistikos
departamento duomenimis, statybos sektoriuje sukurta pridétine verte 2004 — 2007 metais augo du
kartus sparCiau negu visame likusiame Salies Ukyje. Kuo didesnis Salies NT sektorius, tuo
proporcingai didesne jtaka jis daro Salies ekonomikai (zr. 7 pav.).

Esant nekilnojamojo turto kainy augimui, proporcingai auga ir nekilnojamojo turto
sektorius. Esant kainy kritimui, proporcingai mazéja ir Salies nekilnojamojo turto sektorius
(Lietuvos Bankas 2006).

Tiesiogiai ir daugiausiai nekilnojamojo turto kainai daro jtaka tiesiogines ir netiesiogines
Salies arba uzsienio investicijos ] NT sektoriy. Bltent Sios investicijos ir sglygojo tokj didelj
Lietuvos ekonomikos augima prieS 6 — 7 metus. LR keletg mety iS eiles buvo sparciausiai augusiy
ES 3aliy penketuke (tame paciame penketuke buvo Latvija ir Estija).

Galima teigti, kad investicijos teigiamai veikia Salies BVP, o augant BVP, auga gyventojy
pajamos, perkamoji galia, vartojimas, taigi — geréja visy pragyvenimo lygis. TaCiau daznai to
pageréjimo didelé dalis Salies gyventojy beveik nejaucCia, taip yra dél netolygaus ekonomikos
augimo pasiskirstymo. Be abejo, augimas labiausiai jauciasi tuose regionuose, kuriuose yra
daugiausiai investuojama. 2004 — 2007 metais investicijos j nekilnojama turtg svyravo tarp 30 — 35
% visy Salies investicijy (Statistikos departamento duomenys). Tai yra milziniSkas Siy investicijy
rodiklis, kuris be valstybes jsikisSimo gana skaudziai atsiliepe LR ekonomikai.

»otatybininky ir kity su nekilnojamu turtu susijusiy darbuotojy atlyginimai kilo
neproporcingai Salies vidurkiui, o produktyvumas tuo labiau nespéjo augti tokiu tempu, kaip darbo
uzmokestis. Statybos ir visy Kity su nekilnojamu turtu susijusiy jmoniy pelnai augo taip pat kur kas
sparCiau nei Salies vidurkis“ (Lietuvos statistikos departamentas 2007). ,Viso to priezastis —

nekilnojamo turto manija, kuri apsédo ne vieng verslininka, studentg ar namy Seimininke. Prie Sios
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2004 metais kai kurie Salies ekonomikos analitikai pradejo nedrasiai skelbti, kad Lietuvoje
gali susiformuoti NT burbulas (Ober-Haus rinkos apzvalga 2004). ,,Pati sgvoka ,,burbulas“ buvo
visiSkai nauja, kaip ir pats NT kainy kadrilis. Taip jau sutapo, kad mes, nors ir stipriai veluodami,
taCiau suspejome j pasaulinj 2001 — 2005 mety nekilnojamo turto kainy augimo traukinj, kuris labai
greitai peraugo j nevaldomai besipuciantj nekilnojamo turto burbulg® (Inreal NT rinkos apzvalga
2005). Zemiau yra pateiktas grafikas su nekilnojamojo turto kainy uz kvadratinj metra poky&iu nuo
1998 iki 2009 mety (zr. 8 pav.).

= Gpvenamuiy bsty Imz kainos pokydial Satvie (palrginta su 1998 m 1Y ketwirbiu, procentals
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8 pav. Nekilnojamojo turto kainy uz kvadratinj metrg pokyciai 1998 — 2009 m. laikotarpiu
(Zia valda Real Estate, Lietuvos NT rinkos apzvalga 2009)

Nekilnojamojo turto bumas seniai baigési. Beveik istisus 2 metus burbulo sprogimas mazino
statyby bendroves, nekilnojamojo turto agentdras ir statybininky darbo vietas. Tuomet statyby
sektoriuje atlyginimai krito mazdaug 3 — 4 kartus. 2009 metais buvo 2006 mety nusistovejes NT
rinkos objekty kainy lygis, visiSkas sastingis. Pirkéjai lauke dugno, o pardavejai tikéjosi NT kainy

kilimo.
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9 pav. Nekilnojamojo turto kainy pokycio analize ir tendencijy nustatymas pagal

Masterforex — V (Zia valda Real Estate, Lietuvos NT rinkos apzvalga 2009)

Lietuvos treideriy ir investuotojy bendruomenés Masterforex-V Akademijoje nuomone,
nekilnojamojo turto kainy kritimo gylis ateityje priklausys nuo (Inreal Lietuvos NT rinkos apzvalga
2009):

a) 2-osios globalinés ekonominés krizes bangos gylio (trumpalaikéje perspektyvoje banky ir
kity finansiniy institucijy nuostoliai ir toliau turés neigiamos jtakos nekilnojamo turto kainy
pokyciui);

b) nekilnojamo turto kainy kritimo kitose Salyse;

c) nekilnojamo turto pasiulos ir paklausos disbalanso Lietuvoje ir kaimyninése Salyse;

d) seimo ir vyriausybés sprendimy ir priemoniy, priimamy esamai ekonominei padéciai

stabilizuoti ir skatinti.
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antys Salies makroekonominiai rodikliai, gyventojy lakesCiai bei

ké visg NT sektoriy — didéjo paklausa, buvo pradedami nauji arba
uzbaigiami anksCiau sustabdyti NT projektai, ir vél pradéjo augti statyby apimtys.

»Remiantis Statistikos departamento duomenimis, pirmoje 2011 mety puséje sparciai augo
naujai pastatyto gyvenamojo ploto kiekis, taCiau antroje mety puseje statyby tempai éme blésti —
bendras naujai pastatyto gyvenamojo ploto kiekis sumenko beveik 28 proc.” (Ekonomikos ir NT
rinkos apzvalga 2011/2012: 8).

Didziuosiuose Salies miestuose naujai pastatyto gyvenamojo ploto apimtys iSliko Zemos
visus 2011 metus. ,,Mety pradzioje pradeje augti statyby tempai, kaip ir visoje Lietuvoje, smuko
antroje mety puséje, iSskyrus Klaipeda, kurioje naujai pastatyto gyvenamojo ploto kiekis beveik
pasieke Vilniaus apimtis“ (Inreal Ekonomikos ir NT rinkos apzvalga 2011/2012: 10) (zr. 10 pav.).
Taciau tikimasi, jog tai yra tik vienkartinis padidéjimas. Pagal 10 pav. Vilniuje daugiausia buvo
pastatyta gyvenamojo ploto 2008 pirmajj ir 2009 treCiajj ketvirtj, Kaune — 2008 mety ketvirtajj,
Klaipédoje — 2009 ketvirtajj ketvirtj.
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10 pav. Pastatyta gyvenamojo ploto didziuosiuose Lietuvos miestuose (Inreal 2012)

NT paklausa 2011 metais taip pat iSlaiké kintanCias tendencijas. Busto pirkimo-pardavimo
sutarciy skaiCius minety mety pradzioje didejo, taCiau jiems baigiantis augimas Siek tiek atslago (zr.
11 pav.) (Inreal, NT rinkos apzvalga 2011). Vis délto kiekvieng 2011 mety ketvirtj, lyginant su
atitinkamu 2010 mety periodu, buvo sudaroma 4,2-14,3 % daugiau buty pirkimo-pardavimo
sutarCiy ir net 32,8-49,7 % daugiau individualiy namy pirkimo-pardavimo sutarCiy (Inreal
Ekonomikos ir NT rinkos apzvalga 2011/2012). Sj staigy ir gana didelj susidoméjima individualiais
namais galima paaiskinti zemos palyginamosios bazés efektu, nes tai daug brangesnis NT
segmentas. IS 11 pav. galima matyti, kad daugiausia Lietuvoje buty sandoriy buvo sudaroma 2005

metais, kada buvo nusistovejes NT kainy ,,burbulas® ir 2007 mety Il ketvirtj, kai buvo itin iSauges

63


http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22

Your complimentary

- use period has ended.
Thank you for using - S .

* COmp|ete PDF Complete. |"° sglygos, tuo paciu padidejusi ir basto paklausa. Kalbant apie

Click Here to upg,a voje, jy kiekis visgi buvo pastovesnis, nes tai sunkiau jperkama

Unlimited Fage Ziausias Kiekis buvo sudaromas Lietuvos ekonomikos klestéjimo

2005 — 2008 mety laikotarpiu.
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11 pav. Buty ir individualiy namy sandoriai Lietuvoje (vnt.) (Inreal 2012)
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12 pav. Investicijos j gyvenamuosius pastatus to meto kainomis, tikst. Lt (Statistikos

departamentas 2010)

2010 mety 1 ketvirtj investicijos j gyvenamuosius pastatus zenkliai sumazéjo palyginti su
2009 metais (Zr. 12 pav.). Apskritai per 2008 metus yra daugiausiai investuota j gyvenamuosius
pastatus per visg laikotarpj iki 2010 mety.

»2010 metai buvo gyvenamyjy namy statybos sastingio metai — pastatyti 2899 nauji
gyvenamieji namai su 3667 butais, tai yra tik 39 % visy 2009 metais pastatyty buty (2009 m. — 9400
butai). Vyravo individualiy namy statyba® (Inreal Ekonomikos ir NT rinkos apzvalga 2011/2012).

64


http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22

Click Here to up

Unlimited Pages

Your complimentary
use period has ended.

t COmplete Thank yol i visy Lietuvos miesty pagal pastatyty buty skai€iy pirmauja

PDF Complete.

kainos krito nuo 2008 mety IV ketvirCio iki 2010 mety pradzios.

Taigi, buty kainos nesustodamos krito daugiau nei metus. 2010 mety laikotarpiu buvo uzfiksuota
maziausiai pokyCiy, nuolat kritusios kainos pradejo stabilizuotis, 0 2011 mety | ir Il ketvirCiais
kainos didéjo keliais procentiniais vienetais, palygiginus su ankstesniais ketvirciais.

Kaip teigia statistikos departamentas, namy kainos labiausiai didéjo 2002, 2008 ir 2010
metais, jy kainy padidéjimas sudareé atitinkamai 19 %, 18 % ir 29 % daugiau, palyginus su pries tai
buvusiais metais. Buty kainos labiausiai didejo 2008 metais (apie 17 %) bei 2010 metais (apie 20
%). 2009 mety pradzioje pradétas fiksuoti spartus NT kainy mazéjimas, o ypa¢ namy, kuriy kaina
nukrito apie 40 procentiniy punkty. 2006 metais naujos statybos NT vertei Siek tiek nukritus,
pastebeta, kad buty segmente kainos netgi iSaugo apie 7 % lyginant su 2005 metais. Apibendrinant
visy basty kainy didéjima, matyti, kad nuo 1999 — 2011 m. laikotarpiu naujo bulsto kainos
vidutiniSkai kasmet kito 25 %, namy 15 %, o buty kainos tik apie 8 procentinius punktus. Taigi,
jvertinus senos ir naujos statybos buty kainas matyti, kad tai buvo nestabilus jy pasikeitimas ir tai
tik dar kartg parodo, kad Sis Lietuvos NT rinkos segmentas yra jaunas ir nestabilus.

»2005 metais pasiekta gyvenamojo bisto paklausos virsiné ir didziausias pirkimy
(investicijy j ] NT segmentg) bumas; stabilizavimosi pakopa nuo 2007 mety bei ketvirtoji pakopa —
Lietuvos nekilnojamojo turto kainy kritimo periodas nuo 2008 mety* (Inreal Ekonomikos ir NT

rinkos apzvalga 2011/2012: 12).
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13 pav. Materialiosios investicijos to meto kainomis min. Lt, pastaty, inzineriniy statiniy

jsigijimas (Statistikos departamentas 2010)
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ko matyti, kad materialinés investicijos j inzinerinius pastatus

Zenkliai sumazéjo 2009, o 2007 metais buvo investuojama daugiausiai per visg 1997 — 2009 mety
laikotarpj (Zr. 13 pav.).

»otatistikos departamento duomenimis, ketvirtajj 2010 m. ketvirtj Salies teritorijoje j
ilgalaikj materialyjj turtg investuota 4 mird. lity, arba 1,6 procento maZiau nei ketvirtajj 2009 m.
ketvirtj* (Inreal Ekonomikos ir NT rinkos apzvalga 2011/2012). Didziausig investicijy dalj (apie 64
proc.) sudaré investicijos j pastaty ir inzineriniy statiniy statybg, palyginti su ketvirtuoju 2009 m.
ketvirCiu, jos sumazeéjo beveik 11 procentiniy punkty.

»Gyvenamiesiems pastatams statyti ir pirkti per 2010 metus buvo skirta 13 % visy
investicijy (1,5 mird. Lt), tai 39 procentais maziau nei 2009 metais* (Lietuvos statistikos
departamentas 2011). Suprastéjus ekonominiam klimatui ir kreditavimo sglygoms, investicijos
nekilnojamajam turtui jsigyti sumazejo jau nuo 2008 m., 2010 m. jos nukrito 42 procentais,
palyginti su 2009 mety laikotarpiu. Investicijos j pastaty ir inzineriniy statiniy statyba sumazejo apie
6 procentais (Statistikos departamento duomenys 2010). 2011 mety IIl ketv. 58% didZiausig
materialiniy investicijy dalj sudare investicijos j pastaty ir inzineriniy statiniy statyba, jos, palyginus
su treCiuoju 2010 m. ketvirCiu, sumazéjo mazdaug 12 procentiniy punkty (Lietuvos statistikos
departamento duomenys 2011).

Pastebeta, kad didejant infliacijos lygiui bei darbo uzmokesciui sglyginai mazejo statyby
sektoriaus augimas, t.y. santykinai sukuriama kasmet maziau BVP. Nustatyta, kad statyby sektorius
ypac 2006 — 2008 m. parodé stulbinanCius pletros rezultatus, kuomet per §j laikotarpj buvo pastatyta

daugiau pastaty nei per 2000 — 2005 metus (Ober-Haus NT rinkos analizé 2008).
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14 pav. Materialiosios investicijos. Zemés jsigijimas (min. Lt) (Statistikos departamentas
2010)

IS Sio grafiko matyti, kad investicijos j zeme 2009 metais labai krito (tik 250 min. Lt) ir
beveik pasieké 2004 mety ribg. 2007 metais investicijos buvo pasiekusios pika (zr. 14 pav.). 2007 -
2008 metais labai padidéjo investicijos j zemés ir maisto ukj, zemdirbiy pajamoms augant,
materialines investicijos j zeme tapo labai patrauklios, todel 2007 metais Sios investicijos buvo
didZiausios per visg 2000 — 2009 mety laikotarpj. 2008 metais pradejus blogeéti ekonominei
situacijai, investicijos j zeme Zenkliai sumazéjo.

2011 mety situacija. Zemés sklypy kaip ir buty rinkoje buvo stebimos kintangios
tendencijos — sandoriy augimas mety pradZioje bei mazejimas antroje mety puséje. Vis delto zemés
sklypy sandoriy skaiCius paskutinj 2011 mety ketvirtj netikétai iSaugo beveik 10 proc. lyginant su ty
paCiy mety Il ketvirCiu (Statistikos departamentas 2011). Visgi sekmingesnius ketvirtojo ketvirCio
rezultatus galéjo nulemti atsigaunantis susidomeéjimas Siuo segmentu bei ypac Siltas gruodis, kai
nesant sniego galéejo bati sékmingai apziureéti ir jvertinti nauji pirkiniai. Taigi, sandoriy galéjo bati
sudaryta Zymiai daugiau nei paprastai tokiu pat mety laiku.

Pagal ankstesnius duomenis vyrauja tendencija, kad busto rinka Lietuvoje labai priklauso
nuo finansavimo: augant finansavimo galimybems, dideja sandoriy skaiCius bei per ménesj
sudaromy sandoriy sumos. Atitinkamai keiCiasi ir bsto kainy indeksas (zr. 15 pav.). Pastebéta, kad
NT rinka Lietuvoje sureaguoja j finansavimo galimybiy pokyCius per 1-2 ketvirCius, o basto kainy

indeksas — per 3-4 ketvirCius.
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15 pav. Busto sandoriy sumy, finansavimo ir busto kainy priklausomybeé (Lietuvos Bankas
2011)

Ziarint j ,,Basto sandoriy sumy, finansavimo ir bisto kainy priklausomybés* grafikg (zr. 15
pav.) matyti, jog nuo 2009 mety antros puses iki 2011 m. visi analizuojami kintamieji buvo paCiame
Zemiausiame taske ir laikési gana stabiliai su minimaliais svyravimais j teigiamg ir j neigiamg
puses. Galima teigti, jog analizuojamu laikotarpiu buvo pasiektas NT ciklo dugnas. TaCiau jau nuo
2011 mety prasidéjo letas rinkos atsigavimas daugiausiai sglygotas palankesnés banky finansavimo
politikos (skolinimosi galimybiy padidejimo). Iki 2009 mety, t. y. nuo 2006 pradzios iki 2007
geguzés menesio buvo pasiekta NT ciklo virsine, kuomet buvo daug ir sparCiai investauojama j Sj
NT rinkos segmentg (gyvenamajj blstg), tai nuléme itin palankios skolinimosi galimybés bei
ekonomikos pakilimas.

Nekilnojamojo turto rinkos situacija Lietuvoje 2012 metais turi tendencijg tiesiogiai
priklausyti nuo to, kokia bus banky finansavimo politika. Pastaroji priklauso ne tik nuo
makroekonominiy procesy, kurie vyksta Salyje, bet ir nuo pasaulinio finansy sektoriaus stabilumo.
Turint galvoje, jog Siuo metu Europoje itin aktualios valstybiy skoly problemos bei nerimaujama
del recesijos, labai sunku prognozuoti, kokia galéty bati banky finansavimo politika LR (Inreal
Ekonomikos ir NT rinkos apzvalga 2011/2012). TaCiau 2011 mety pabaigoje NT rinkos tendencijos
buvo teigiamos: daugéjo naujai iSduodamy basto paskoly, augo sandoriy skaiCius, V] ,,Registry
centras* uzfiksavo NT kainy prieaugj.

Kalbant apie NT rinkos atsigavimg Lietuvoje reikéty isskirti sosting Vilniy, kuri uzima
lyderés pozicijas tiek pagal sandoriy apimtis, tiek pagal naujai pradety projekty skaiCiy. TaCiau
kituose LR miestuose NT rinka iSliko gana vangi.
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b sandorius, t.y. apytiksliai 1 sandoris tukstanCiui gyventojy.

ai 267 arba 0,8 sandorio tukstanciui gyventojy, o Klaipedoje — po

vidutiniSkai 180 sandoriy per ménesj arba po apytiksliai 1 sandorj tlkstanCiui gyventojy* (Inreal
Ekonomikos ir NT rinkos apzvalga 2011/2012: 14). ,Pagal pastargjj rodiklj Klaipéda nenusileido
Vilniui, taCiau pagal naujai pradety arba atnaujinty daugiabuciy projekty skai€iy uztikrintai pirmavo
sostine. Vilniuje buvo pradetos arba atnaujintos statybos net 22 daugiabuciy projekty* (V] Registry
centro duomenys 2011). Nauja atsiradusi buty pasitla sudare apie 1680 buty. Daugiausia buvo
statoma ekonomines (52 %) bei vidutines klasés (40 %) projekty, 0 maziausiai — prestizinés (8 %)
(V] Registry centro duomenys 2011). Tuo metu Kaune buvo pradetos ar atnaujintos statybos 11
blsto projekty. ,,Nauja atsiradusi buty pasitla sudaré apie 274 butus (Zr. 16 pav.). Daugiausia buvo
statoma ekonominés (81 %) klases projekty, o vidutinés ir prestizines klasés projektai sudaré
atitinkamai 15 % ir 4 %" (Statistikos departamentas 2011). Kaune buvo statoma Zymiai daugiau
pigiausio NT segmento, t.y. ekonomingés klases, buty nei Vilniuje (Inreal duomenys 2012). Taip pat
laikinojoje sostingje visi nauji projektai buvo pakankamai mazi — iki keliasdeSimties buty viename
projekte. Klaipedoje buvo pradetas statyti tik vienas ekonominés klasés naujas daugiabutis
(Statistikos departamentas 2011).
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16 pav. Naujy buty statybos bei pardavimo apimtys didziuosiuose Lietuvos miestuose (vnt.)
(Inreal 2012)

»2011 metais Vilniaus pirminéje buty rinkoje, po keleto mety pertraukos, pradejo didéti
pasiula® (Inreal Ekonomikos ir NT rinkos apzvalga 2011/2012: 14). Geréjant banky finansavimo

sglygoms, galimybéms bei esant stabiliems pardavimams, investuotojai vis dragsiau déjo turimas
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11 mety puseje tokiuose projektuose mazdaug 5-7 % buvo

r. 17 pav.). Visgi neramumai euro zonoje bei miglotos

makroekonominés perspektyvos paskatino NT investuotojus pagreitinti Siy NT objekty pardavimo
procesus, dél to naujy projekty kainos buvo grazintos j pradinj lygmenj, o mety pabaigoje itin
padaugéjo jvairiy Kalédiniy akcijy ir kity pasialymy. 1S 17 pav. galima pastebéti, kad daugiausia

buty pirkimo-pardavimo sandoriy sudaroma 2007 kovo — birZelio ménesiais.
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17 pav. Pirmines rinkos buty paklausos ir kainy dinamika Vilniuje (Inreal 2012)

~Zemés sklypy rinkoje 2011 metais taip pat buvo pagyvéjimas. Daugiausiai pirkimo-
pardavimo sutarCiy buvo sudaryta Vilniaus rajone* (Inreal Ekonomikos ir NT rinkos apzvalga
2011/2012: 18). V] ,,Registry centras* duomenys rodo: per 2011 metus iS viso sudaryta 1318 zemes
sklypy pirkimo-pardavimo sutarCiy, o Vilniaus mieste — 894. , Daugiausiai sandoriy buvo
uzregistruota 1l-gjj ketvirtj, kada Vilniaus mieste ir rajone buvo sudarytos atitinkamai 241 ir 402
pirkimo-pardavimo sutartys* (Inreal Ekonomikos ir NT rinkos apzvalga 2011/2012: 18). Paskutinjjj
2011 mety ketvirtj Vilniuje ir Vilniaus raj. buvo uzregistruoti atitinkamai 222 ir 356 zemés sklypy
pirkimo-pardavimo sandoriai ir tai sudareé atitinkamai 5,2 % ir 6,3 % daugiau nei 2011 mety treCiajj
ketvirt] (Inreal Ekonomikos ir NT rinkos apzvalga 2011/2012). Daugiausiai zemés pirkimo-
pardavimo sandoriy, kaip ir ankstesniais metais, buvo sudaroma Zemeés ukio bei gyvenamosios
rinkos sektoriuose.

Jei Lietuvos ekonomika iSlaikys prognozuojamas augimo tendencijas ir banky finansavimo
sglygos NT investuotojams vis gerés, tuomet didziuosiuose Lietuvos miestuose turety daugéti busto
sandoriy, taip pat turety aktyveti visa gyvenamoji rinka (zr. 3 lentele). Tokiu atveju buty galima
tikétis daugiau naujy investicijy, kurios ne tik kuria pasidla, bet ir skatina ekonomikos augima bei

vystymasi. Vis délto, dél neapibréztos ekonominés situacijos manoma, kad artimiausiu metu buty
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uti pradedami atsizvelgiant j Siuo metu esamg kainy lygj.

3 lentelé. Pirminés basto rinkos tendencijos Lietuvoje 2012 m. (Inreal 2012)

Pirmineés biisto rinkos tendencijos 2012 metams

Pirminés
rinkos buty Sandoriy Pasitlos
kainy lygis skai€ius kiekis
Vilnius 2> 2>7 2
Kaunas > 7 >7
Klaipéda -2 2 2>7

2012 pradzia. ,,Remiantis V] ,,Registry centras duomenimis, 2012 mety pirmajj ketvirtj
Lietuvoje jregistruoti 4.728 buty pirkimo-pardavimo sandoriai* (Inreal Ekonomikos ir NT rinkos
apzvalga 2011/2012). Lyginant su atitinkamu 2011 mety ketvirCiu, sandoriy skaiCius padidéjo apie
6,9 %. Tokios pacios tendencijos pastebetos ir analizuojant individualiy namy sandoriy skaiCiy —
pirmajj ketvirtj Lietuvoje uzregistruota 1.919 individualiy namy pirkimo-pardavimo sandoriy ir tai
yra 27,3 % daugiau nei atitinkamg laikotarpj 2011 metais (Inreal NT rinkos apZzvalga 2012 |
ketvirtis). Siuo metu yra stebimas itin suaktyvejes individualiy namy segmentas. Galima teigti, kad
taip yra del to, jog per krize Sis NT sektorius patyreé vieng didZiausiy sandoriy bei kainy smukimy.
Siuo laikotarpiu atsigaunant perkamajai galiai, individualds namai tampa vis labiau jperkami alies
gyventojams.

»2012 pradZioje investicijy j Zemés sektoriy situacija truputj pageréjo. Zemés sklypy
segmente taip pat uzfiksuotas sandoriy augimas, kuris 2012 mety pirmajj ketvirtj sieke 10 %*
(Inreal NT rinkos apzvalga 2012 | ketvirtis). Pagal V] ,,Registry centras* duomenis, Siy mety
pirmajj ketvirtj buvo sudaryta 6.629, o 2011 mety atitinkama ketvirtj 6.025 zemés sklypy pirkimo-
pardavimo sutarCiy. Reikia pamineti, kad Siuo metu daugiau nei 90 % sandoriy sudaroma Zzemes
ukio bei namy valdy segmente. Remiantis ,Inreal* duomenimis, miesto ribose Sie sandoriai
pasiskirsto beveik tolygiai, taCiau rajonuose dominuoja zemés dkio paskirties sklypy pirkimo-
pardavimo sandoriai. ISaugusig Sio NT segmento paklausg galima sieti su Zzemdirbystés sektoriaus
plétra, kuri yra adekvati reakcija j Salyje vykstanCius procesus: augancias maisto produkty kainas ir
ju paklausg. Taip pat galima pamineti ir gyventojy jtaka — Sie jsigyja didesnius zemes tkio sklypus

ir juose jregistrave UKkj taip pat gali statytis nama (Inreal duomenys 2012).
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011 metais rezultatyvumu pasizymejo tik sostiné. 2010 metais

atejusios j Lietuva tarptautines bendrovés bei jy pletra skatino rinkos dalyvius daugiau ir aktyviau
investuoti j §j NT segmenta.

,»2011 metais buvo pradéti arba atnaujinti statyti net 8 projektai, iS kuriy vienas 2250 kv. m
ploto buvo uzbaigtas antroje mety puséje, o dauguma likusiy 2012 metais moderniy verslo centry
rinka turéty papildyti apie 27.650 kv. m nuomojamo ploto. Sekmingai uzbaigus teisinius procesus
rinkoje turety pasirodyti dar vienas 5400 kv. m ploto verslo centras JAN* (Inreal Ekonomikos ir NT
rinkos apzvalga 2011/2012: 17). Galima teigti, kad rekordiskai iSaugusi naujy verslo centry pasitla
gali padidinti konkurencijg bei riboti galimg nuomos kainy augima. Kituose Lietuvos miestuose
verslo centry rinka iSliko kur kas vangesne, kadangi naujy projekty is vis nebuvo vystoma, bet per
pastaruosius metus pastebimai sumazejo laisvy patalpy (vakansijy): Kaune nuo 17 % iki 8,4 %, o
Klaipédoje — nuo 21 % iki 9 % (Inreal duomenys 2011).

2011 metais atsigavusi Lietuvos ekonomika dare teigiamg jtakg verslo centry sektoriui
visuose didZiuosiuose miestuose, taCiau sostinéje Sis atsigavimas labiausiai pastebimas. ,,Inreal*
duomenimis daugiausiai jtakos tam turéjo pageréje jmoniy finansiniai rodikliai, kuriamos naujos
darbo vietos bei iSaugusi moderniy biury (patalpy) paklausa. Taigi, NT vystytojai reaguodami j
geréjanCig situacijg Siame sektoriuje, ryzosi pradéti arba net atnaujinti biury projekty statybos
darbus. Vis délto aktyvesné Siy objekty statyba vyko tik sostinéje, kituose Lietuvos didmiesCiuose
naujy verslo centry nebuvo planuojama statyti.

»Analizuojant vakansijos rodiklius 2011 metais taip pat pastebimos teigiamos tendencijos:
apie 14 proc. siekes laisvy patalpy lygis sostineje 2010 mety pabaigoje sumazéjo iki apytiksliai 9
proc. 2011 mety pabaigoje* (Inreal Ekonomikos ir NT rinkos apzvalga 2011/2012: 17). Laisvy
verslo centry ploty (vakansijy) nuolat mazéjo, taCiau negalima vienareikSmiskai teigti, kad Sioje NT
rinkoje dominavo tik nuomotojai. Atvirksciai, verslo centry nuomos rinka buvo ypac aktyvi, buvo
stebima Zenkli nuomininky migracija is prastesniy patalpy j geresnes, todel verslo centrams, kurie
jau yra technologiskai ir moraliSkai pasene, vis sudétingiau palaikyti kainy bei uzimtumo lygj
(Inreal duomenys 2011).

»Bendras biury kainy lygis 2011 metais Vilniuje jgavo augimo tendencija, kuriai daugiausiai
jtakos turéjo nauji nuomininkai. Jiems teko mokéti vidutiniSkai 15-20 proc. daugiau nei
nuolatiniams verslo centry klientams, kurie nuo tokio kainy pasikeitimo (padidéjimo) apsaugoti
ekonominiu sunkmecCiu pasiraSytomis nuomos sutartimis® (Inreal Ekonomikos ir NT rinkos
apzvalga 2011/2012). Taigi, bendras verslo centry pelningumas didéjo vidutiniskai nuo 5 iki 8 %.

Kalbant apie ateities perspektyvas, reikety remtis Vakary Europos Saliy patirtimi, kuri teigia, jog
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hus duomenis galima daryti prielaida,

segmente iki 0-3 % (Inreal duomenys 2011).

BVP pasikeitimui per tam

jog verslo centry metinis

s turety Siek tiek sulététi: A klasés segmente apie 3-5 %, B klasés

2011 mety IV ketvirtyje A klasés verslo centry patalpy vidutiné nuomos kaina buvo nuo 38
iki 52 LT/kv. m., B1 klases — nuo 30 iki 40 LT/kv. m, 0 B2 — nuo 22 iki 35 LT/kv. m. (zr. 18 pav.).

14,0%

2011 2011 2011 2011 2012 2012 2012 2012
K1 K2 K3 K4 KI* K2* K3* K4*
e \/akansijos lygis Vilniaus verslo centry rinkoje
e id. NUOMOS Kaina A klasé
vid. nuomos kaina B1 klasé
vid. nuomos kaina B2 klasé
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nuomos kaina Lt / kv. m/ mén.

10

18 pav. Vilniaus verslo centry nuomos kainy ir vakansijy dinamika (Inreal 2012)

Investavimas j §j sektoriy 2011 m. ir toliau iSliko pasyvus. Per ekonomine krize iSryskéjes

verslo centry sektoriaus pazeidZziamumas motyvuoja uzsienio investuotojus tiketis didesnio

pelningumo. Investuotojy pageidaujama pelningumo norma buvo apie 8-9 % (zr. 19 pav.), taCiau

nuomos kainos buvo sumazejusios apie 30 %, tokiu atveju reali pelningumo norma siekia 11-12 %,

0 tai nebetenkina pardaveéjy siekiy. Pasikeitimy Sio NT segmento investicingje rinkoje baty galima

tikétis stiprejant verslo centry valdytojy pozicijoms bei nuomos kainoms artéjant iki prieS krize

buvusio lygio (2008 m.), taCiau jvertinus esamas tendencijas tam gali prireikti ne maziau kaip 2-3

mety, o gal net ir daugiau laiko.

pelningumo norma
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19 pav. Vilniaus A klasés verslo centry vidutinés nuomos kainos ir pelningumo normos

dinamika (Inreal 2012)

73


http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22

: Your complimentary
— use period has ended.
Thank you for using - . L . . .
* COmplete PDF Complete. ntry sektoriui Kaune ir Klaipédoje beveik neegzistuoja arba yra

Chck Here to upc hd pati verslo centry rinka yra per maza, tokiu atveju beveik

Unlimited Pages

nvestuotojams tinkancios investiciniy produkty pasitlos (Inreal

duomenys 2011). Dél to uzsienio investuotojai dazniausiai aplenkia Kaung ir Klaipéda
domédamiesi tik sostinés verslo centrais (biurais). Todél tikétina, jog artimiausiu metu Siuose

miestuose investiciné verslo centry (biury) rinka ir toliau isliks pasyvi (zr. 4 lentele).

4 lentelé. Verslo centry (biury) rinkos tendencijos 2012 m. laikotarpiu (Inreal 2012)

Biury rinkos tendencijos 2012 metams
Nuomos | Sandoriy | Pasillos .
. s 5 s Vakansija
kainos skaicius kiekis
Vilnius A | A >7
Kaunas > A > >\
Klaipéda | > > 2> N

Visgi, kaip teigia statistikos departamentas, per 2012 | ketvirtj verslo centry segmente
ypatingy pokyCiy neuzfiksuota. ,,Nei viename didmiestyje nebuvo atidarytas nei vienas naujas
verslo centras. Bendra miesto moderniy verslo centry vakansija Vilniuje ir Klaipédoje toliau
mazéjo, o Kaune net Siek tiek padidéjo. Nuomos kainos iSliko stabilios visuose LR

didmiesCiuose* (Inreal Ekonomikos ir NT rinkos apzvalga 2011/2012) .

3.3.3. Prekybos centry rinkos apZzvalga ir tendencijos

Prekybos segmentas 2011 metais demonstravo didziulj pakilima: vidaus vartojimas beveik
pasieke prieS krize buvusj (2007 — 2008 m.) lygj, prekybos centruose sparCiai mazéjo laisvy,
neiSnuomoty ploty. Laisvy patalpy liko tik atokesniuose ir prastai valdomuose prekybos centruose.
Didieji mazmenines prekybos tinklai vykdé labai aktyvig plétra.

»Per 2011 metus prekybos tinklas ,,Maxima® i$ viso atidare arba rekonstravo 9 prekybinius
objektus, ,,Norfa“ ir ,,IKI* — po 8, ,,Rimi“ — 1. Dar deSimtys prekybiniy objekty buvo atnaujinti.
Didieji Lietuvos tinklai neketina sustoti ir 2012 metais* (Inreal Ekonomikos ir NT rinkos apzvalga
2011/2012: 21). Plétrg planuoja Suomijos prekybos tinklas ,,Prisma“ bei pirmuosius prekybos
objektus Lietuvoje nori atidaryti tarptautinis prekybos tinklas ,,Lidl*, taip pat 2011 metais buvo
pranesta, kad Vilniuje 2012 mety pavasarj turéty prasideti 370 min. Lt vertés Skandinavijos baldy
milzines IKEA prekybos centro statybos (Inreal Ekonomikos ir NT rinkos apzvalga 2011/2012: 21).

Remiantis Statistikos departamento duomenimis, mazmeninés prekybos rinka visais

praéjusiy mety meénesiais augo, palyginus su atitinkamais 2010 mety laikotarpiais. Bendras 2011
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5

mazmeninés prekybos apimtys buvo 11,8 procentiniy punkty

mazesnés negu 2008 metais. Be to, prekybos sektoriaus pajamy padidéjimas buvo iS dalies
priklausantis nuo augancios infliacijos (zr. 20 pav.). Taigi, iS 20 pav. galima pastebeti, kad
didziausios mazmaninés prekybos apimtys buvo 2007 — 2008 mety laikotarpiu, tai sglygojo ypac

iSauges vidaus vartojimas ir ekonomikos klestéjimo laikmetis.
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20 pav. Mazmenines prekybos apimtys Lietuvoje (min. Lt) (Lietuvos Bankas 2012)

»2011 metais atsigaunantis vidaus vartojimas pirmiausia skatino ruby, avalynés,
galanterijos, parfumerijos ir bizuterijos parduotuviy, kaviniy, greito maitinimo, bary plétra, nes
ekonominés krizés metu butent Sio tipo verslai labiausiai nukentéjo del drastiSkai smukusio
vartojimo* (Inreal Ekonomikos ir NT rinkos apZvalga 2011/2012). Siy nuomininky aktyvumas 2011
metais nuléme, jog populiariausios buvo vidutinio dydzio 100-200 kv. m prekybinés patalpos
(Statistikos departamento duomenys 2011). Tokia tendencija pastebima tiek Vilniuje, tiek Kaune
bei Klaipédoje. YpaC didelis susidoméjimas prekybinémis patalpomis, kurios bity skirtos
maitinimo verslui, kilo 2011 mety vasarg ne tik dél sezono jtakos, bet ir dél vykusio Europos vyry
krepSinio Cempionato. Taigi, iSaugusi paklausa Zenkliai sumazino tokiy patalpy pasitla miesty
centruose ir senamiesciuose.

Analizuojant laisvy, nepanaudoty ploty bei nuomos kainy rodiklius, galima jsitikinti, jog
visuose Lietuvos didziuosiuose miestuose prekybos centry sektorius akivaizdziai atsigavo po patirto
nuosmukio (Inreal duomenys 2011). Pagrindiniuose prekybos centruose (tokiuose kaip
»Akropolis®), kurie sulaukdavo didziausio pirkejy srauto, laisvy patalpy beveik nebeliko. Visgi
labiau specializuoti ir lankytojy maziau pameégti, toliau esantys prekybos objektai neturejo tokios
tendencijos. Pastarieji sulauké daug mazesnio pirkejy srauto, todel juose vakansijy (laisvy patalpy)

skaiCius iSliko aukstesnis.
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5 centry vakansija Vilniuje nuo 6 proc. sumazejo iki 3,2 proc.,
C., 0 Klaipédoje — nuo 3 proc. iki 1 proc.” (Inreal Ekonomikos ir

).
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21 pav. Prekybos centry ploto prieaugis (Lietuvos Bankas 2012)

Itin aktyvig plétrg vykde beveik visi populiarieji Salies prekybos tinklai (zr. 21 pav.). Galima

pastebeti, kad Vilnius didZiausig aktyvuma rodé 2009 metais, Kaunas — 2007 m., o Klaipéda — 2008

m. Didziausios per 2011 metus atidarytos prekybos tinklams priklausancios parduotuves buvo trys:

~Maxima XX* (2 Vilniuje ir 1 Rokiskyje), trys ,Norfa XXL* (po vieng Vilniuje, Kaune ir

Klaipédoje) ir vienas ,,RIMI Hypermarket“ Panevézyje (Inreal Ekonomikos ir NT rinkos apzvalga

2011/2012). Didieji Lietuvos prekybos tinklai ,,Norfa“ planuoja atidaryti 8 naujus prekybinius

objektus, ,,Iki“ planuoja atidaryti 11 ir rekonstruoti 22 prekybinius objektus (zr. 22 pav.). Taip pat

Lietuvos rinkoje plétrg planuoja ir kiti tinklai: ,,Prisma®“ ketina atidaryti vieng prekybos objektg

Kaune bei keletg Vilniuje, ,,Lidl* rengiasi per artimiausius metus atidaryti savo parduotuves visuose

miestuose, turinCiuose ne maziau nei 20 tukst. gyventojy (Inreal Ekonomikos ir NT rinkos apzvalga

2011/2012).

18.000 -
15.000
12.000 -
9.000
6.000
3.000

04 -

B Maxima © IKI ®Norfa EMRimi

22 pav. Naujai pastatyty arba rekonstruoty prekybos objekty plotai, 2011 metai (m?) (Inreal

NT statistika 2012)

Dauguma prekybos centry prasidejus ekonominei krizei prarado patraukliy investiciniy NT

objekty statusg dél sumazéjusiy nuomos kainy, kurios dazniausiai buvo siejamos su jmoniy
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ja Siame NT sektoriuje pradejo geréti. Pastaryjy mety pabaigoje

jvyko 2 pakankamai stambuls investiciniai sandoriai. ,,Suomijos bendrové ,,Pontos Group“ uz 83
min. Lt nusipirko Panevézyje esantj prekybos centrg ,,Babilonas®, kurio plotas siekia daugiau nei
26000 kv. m bei ,,Swedbank® antrine jmoné ,,Ektornet Lithuania SPV 1* uz 80 min. Lt jsigijo
Vilniuje esantj prekybos centrg ,,Gedimino 9“, kurio plotas 16600 kv. m.“ (Inreal Ekonomikos ir
NT rinkos apzvalga 2011/2012). Jvyke sandoriai leidzia suprasti apie tam tikrg aktyvumag Sio NT
rinkos segmento investicingje rinkoje, bet ateities perspektyvy neapibréztumas, taip pat léti Sio
sektoriaus atsigavimo tempai leidzia teigti, jog artimiausiu metu nauji investiciniai sandoriai yra

mazai tikétini (zr. 5 lentelés duomenis).

5 lentelé. Prekybos centry rinkos tendencijos 2012 m. laikotarpiu (Inreal prognozés 2012)

Prekybos centry rinkos tendencijos 2012 metais

Nuomos kainos Sandoriy skaicius Pasidilos kiekis Vakansija
Vilnius >7 > 27 N
Kaunas > > >7 >
Klaipéda > > > >

»otatistikos departamento duomenimis, mazmenines prekybos (iSskyrus varikliniy
transporto priemoniy ir motocikly prekyba bei automobiliy degaly prekybag) metiniai rodikliai
iSlaiké augimo tendencijas — 2012 metais (sausio-vasario mén.) lyginant su 2011 mety atitinkamu
laikotarpiu stebimas 11,5 % augimas* (Inreal Ekonomikos ir NT rinkos apzvalga 2011/2012).

3.3.4. Pramonés ir logistikos centry rinkos apZvalga ir tendencijos

2011 metai pramones sektoriuje buvo labai geri, o apimtys pasieké pries krize buvusj lygj.
Visais ménesiais buvo nustatomas beveik dvizenklis metinis pramones produkcijos prieaugis. Be to,
dar planuojamos bei vykdomos Simtus milijony lity siekianCios investicijos j naujy pramonés
objekty statybas, kurios tiesiogiai yra orientuotos j eksporto rinkas (Inreal duomenys 2011). Taigi,
vertinant pagal §j NT sektoriy, artimiausiais metais Lietuvos ekonomika turéty dar labiau sustipreti.

»,UZsienio Saliy patirtis rodo, jog stipri Salies pramone reiSkia stabilig ir auganCig
ekonomika, o tai teigiamai veikia visg statyby bei NT sektoriy“ (Inreal Ekonomikos ir NT rinkos
apzvalga 2011/2012: 27). Todél galima teigti, kad 2012 metais turéty padideti sandéliavimo bei
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amones sektoriaus veikla buvo vienas svarbiausiy veiksniy

nulémusiy Lietuvos ekonomikos atsigavimg 2010 ir 2011 metais. Daugiausiai tam jtakos turéjo
pramonés jmoniy gebéjimas greitai prisitaikyti prie pasikeitusios situacijos, optimizuoti kastus bei
atrasti naujy eksporto rinky. Taip pat galima teigti, kad praéjusiais metais prie staigesnio nei tiketasi
Lietuvos ekonomikos augimo prisidéjo ir atsigaunantis vidaus vartojimas.

2011 mety pirmajj ketvirtj pramoneés pasitikejimo rodiklis, po ilgos pertraukos, iSaugo is
neigiamo ] teigiama. Statistikos departamento duomenimis, treCiajj bei ketvirtajj ketvirtj pastarasis
tapo vel neigiamas del niGresniy ekonominiy prognoziy tiek uzsienio rinkose, tiek ir pacioje
Lietuvoje, taCiau baigiantis 2011 metams pesimizmo Siek tiek sumazéjo, nors bendros pramonés
nuotaikos iSlikos neigiamos (Inreal Ekonomikos ir NT rinkos apzvalga 2011/2012).

Kalbant apie ateities perspektyvas, reikia paminéti, jog Lietuvoje intensyviai investuojama j
naujy pramones objekty steigima, kurie ne tik kuria naujas darbo vietas bei skatina vartojima, bet
taip pat yra ir pagrindiniai eksporto rinkos dalyviai. Pagal uzsienio valstybiy patirtj, eksportas yra
visos ekonomikos pagrindas. Be to, naujos investicijos (ypac tiesioginés uzsienio investicijos arba
TUI) kuria teigiamg ir patrauklesnj ekonominj klimata, todel tikétina, jog 2012 metais Lietuvos
ekonomika iSlaikys prognozuojamus augimo tempus arba jie liks nepakite.

2011 metais buvo paskelbta apie kelis didesnius investicinius projektus pramones sektoriuje.
»Vieni didziausiy: 350 min. Lt investicijos j ,,Akmenés cemento” gamybos modernizavimo
projekta, kurj uzbaigus bus pastatyta nauja technologiné linija ir ,Slapia“ cemento gamybos
technologija pakeista sausa. Tai leis jmonei iS esmés sumazinti kastus ir efektyvinti veiklg™ (Inreal
Ekonomikos ir NT rinkos apzvalga 2011/2012). Dar buvo praneSta apie 150 min. Lt investicijas j
saulés elementy gamykla Vilniuje, 144 min. Lt investicijos j moksliniy tyrimy centrg bei 103 min.
Lt j LED Sviestuvy gamykla Kaune (Lietuvos 0kio ministerija, Valstybei svarbls ekonominiai
projektai 2012). Taip pat be paminety projekty yra deSimtys mazesniy investiciniy projekty,
planuojamy visoje Lietuvoje: tiek didziuosiuose miestuose, tiek ir mazesniuose, tokiuose kaip
Druskininkai, Marijampolé, TelSiai, Raseiniai, Alytus, Tauragé ir kiti. Dauguma jy yra orientuoti j
eksporto rinkas (Statistikos departamento duomenys 2011). Naujy pramones statiniy atsiradimas
regionuose yra ypaC naudingas dalykas, nes ekonomine situacija juose yra daug sudétingesné nei
didZiuosiuose Lietuvos miestuose. ,,2011 metais buvo paskelbta, kad j pramones objekty statybas
minétuose miesteliuose artimiausiu metu turety bati investuota nuo keliy iki keliasdeSimt milijony
lity bei sukurta Simtai naujy darbo viety* (Inreal Ekonomikos ir NT rinkos apzvalga 2011/2012).
Atkreipiant démesj j tai, jog darbo kaStai yra vieni maziausiy Europoje bei nedarbo lygis iSlieka

pakankamai aukstas, galima teigti, kad sglygos pramonei vystytis turéty islikti itin palankios ir 2012
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energetikos sektoriuose. Tai 1,6 mlrd. Lt vertés dujotiekio su Lenkija projektas, apie 700 min. Lt
vertes suskystinty dujy terminalo statybos Klaipédoje, apie 700 min. Lt siekianCios investicijos j
kogeneracing jegaine Kaune, kuri degins biokurg ir atliekas. Labai panasi tik kelis kartus mazesné
jegaine 2011 metais jau pradéta statyti Klaipedos LEZ (Inreal Ekonomikos ir NT rinkos apzvalga
2011/2012).

Pramones pletra bei investicijos j infrastruktlrg daro tiesiogine jtakg sandeliavimo bei
transportavimo sektoriui, todel perspektyvos Siame sektoriuje turéty islikti teigiamos 2012 metais
(Inreal Ekonomikos ir NT rinkos apzvalga 2011/2012). 2011 metais Siek tiek atsigavusi Lietuvos
pramoné teigiamai paveiké transporto bei sandeliavimo verslo sektoriy: pastebimai sumazejo
pradéty bankroto procediry skaiCius, sandéliy nuomos rinkoje atsirado naujy projekty, daugéjo
nuomos sandoriy, sumazéjo logistikos centry nepanaudoty ploty rodikliai.

Moderniy (Siuolaikiniy) gamybiniy ir sandeliavimo patalpy sektorius labiausiai iSplétotas
Vilniuje. Sostingje Siuo metu yra sutelkta didzioji dalis auksCiausios klasés sandéliavimo objekty
skirty nuomai (Statistikos departamentas 2011). TaCiau Kaune nuomos rinkoje dalyvavo vos keletas
objekty — dauguma sandeliavimo projekty skirti savo reikméms tenkinti. Klaipédoje logistikos
centry nuomai buvo skirta mazdaug dukart daugiau nei Kaune. Likusiuose Salies miestuose
sandeliavimo rinka gana silpnai iSvystyta (zr. 23 pav.). IS Zemiau esanCios diagramos galima
pastebeti, kad Vilniaus gamybiniai ir sandéliavimo centrai uzima didziausig Sio NT segmento rinkos
dalj. SparCiausias gamybiniy ir sandeliavimo patalpy rinkos segmento augimas buvo iki 2009 mety,

po to iki dabar iSlieka beveik pastovus, su nezymiais svyravimais.
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23 pav. Moderniy logistikos centry plétra Lietuvoje (m®) (Inreal 2012)

Galima teigti, jog aktyvesnius moderniy logistikos centry pletros planus Vilniuje sglygoja
atsigaunanti paklausa bei mazejantis sandeliavimo patalpy vakansijos lygis. ,,2011 mety pirmajj
ketvirtj laisvy moderniy sandeliavimo patalpy sostineje buvo apie 20000 kv. m. lyginant su 2010
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ptvirt] vakansijos lygis iSaugo iki 6,5 %, taCiau mety pabaigoje

sumazéjo iki 3 % (Inreal duomenys 2011).

Lietuvos rinkoje Siuo metu jauCiamas naujy sandéliavimo ploty poreikis. 2011 mety
pabaigoje visuose didZiuosiuose Lietuvos miestuose Siuolaikiniy moderniy sandéliavimo patalpy
paklausa aplenkeé pasitlg (Inreal Ekonomikos ir NT rinkos apzvalga 2011/2012).

Nekreipiant démesio j tai, kad yra stebima moderniy logistikos centry rinkos atsigavimas,
vis dar anksti kalbeti apie nuomos kainy augimo perspektyvas. Vilniuje, atsigavus Siai rinkai,
nuomos kainos, lyginant su zemiausiomis kainomis 2009 mety laikotarpiu, pakilo 10-15 %, taCiau

antroje mety puséje stabilizavosi ir nejgavo aiSkesnés tendencijos.

=
4 3 3

Vilnius  Kaunas Klaipeda | Vilnius  Kaunas Klaipeda

nauji sandeliai seni sandeliai

24 pav. Sandéliavimo patalpy nuomos kaina 2011 IV ketvirtis (Lt/m?) (Statistikos
departamentas 2012)

Sandéliavimo patalpos moderniuose, strategiSkai patraukliose vietose esanciuose logistikos
centruose nuomojamos u? mazdaug 12-15 Lt/m? (be PVM) (Zr. 24 pav.). Tatiau paciuose
naujausiuose projektuose patalpos buvo brangesnés — jy kaina sieké iki 18 Lt/m% Senos statybos
sandéliy sektoriuje nuomos kainos buvo 4-8 Lt/m? (Statistikos departamento duomenys 2012).

Kaune sandéliavimo rinkoje Siuo metu dalyvauja tik keletas objekty. Remiantis Statistikos
departamento duomenimis, galima teigti, kad nors 2011 metais Kauno sandeliavimo rinkoje kainos
iSliko stabilios, pastebimai sumazéjo laisvy ploty kiekis. Naujy sandéliy vidutinés nuomos kaina
sieké apie 10-14 Lt/m% o seny — 3-7 Lt/m? , Klaipédoje vidutinés nuomos kainos isliko stabilios.
2011 metais nauji sandéliy plotai buvo nuomojami uZ vidutiniskai 7-14 Lt/m? o seni — 3-7
Lt/m? (Inreal Ekonomikos ir NT rinkos apZvalga 2011/2012).

Kalbant apie investicing Sio sektoriaus rinkg 2011 metais, naujy sandoriy uzfiksuota tik
Vilniuje ir Kaune. Jy buvo vos keli, nagringjant minétus logistikos centry sandorius, buvo pastebéta

tendencija, kad nuomojamus objektus iS savininky perperka patys nuomininkai (Statistikos
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Nekreipiant démesio j tai, kad sandeliavimo sektorius jgauna augimo tendencijas, tikétis
greitos ir Zenklios Sios rinkos plétros nevertéty, nes globalis ekonominiai procesai ir su jais
susijusios rizikos greiCiausiai turés neigiamg poveikj. Dalis valstybiy, susijusiy su skolos krize, yra
pagrindinés Lietuvos eksporto partnerés, todel ekonominé krizé jose paveikty ir Lietuvos kj, taip
pat ir sandéliavimo bei gamybos patalpy rinkg (Inreal Ekonomikos ir NT rinkos apzvalga
2011/2012). Taigi, galima teigti, kad labiausiai tiketinas nuosaikus Sio sektoriaus augimas.

Statistikos departamento surinkti duomenys parode, kad rinkos dalyviai tikisi, kad
artimiausiu laikotarpiu eksporto apimtys turéty truputj mazéti arba islikti pastovaus pobldzio
(bendras apklaustyjy balansas yra neigiamas), o pagamintos produkcijos atsargy lygis iSlikti
pakankamas (didzioji dalis apklausty asmeny mano, kad atsargy lygis pakankamas), todél visgi

nevertéty tikétis intensyvesnes esamos pramonés veiklos artimiausiu metu (Zr. 6 lentele).

6 lentelé. Sandéliavimo rinkos tendencijos 2012 m. laikotarpiu (Inreal prognozes 2012)

Sandéliavimo rinkos tendencijos 2012 metais

Nuomos | Sandoriy | Pasilos .
; s Vakansija
kainos skaiCius kiekis
Vilnius > > A >
Kaunas > N > >
Klaipéda > > > >

»2012 mety | ketvirtj sandeliavimo sektorius iSlaiké teigiamas tendencijas. Tik sotinéje
laisvy moderniy logistikos centry patalpy Siek tiek padaugejo, taCiau kituose didmiesCiuose
vakansijos toliau mazejo“ (Inreal NT rinkos apzvalga 2012 | ketvirtis). Moderniy sandeliavimo
patalpy trikumas nuléeme, jog pirmajj Siy mety ketvirtj Vilniuje 5-10 % augo nuomos kainos, Kaune
taip pat stebimos nuomos kainy augimo tendencijos, o uostamiestyje kol kas vyrauja stabilus kainy
lygis (Inreal NT rinkos analizés duomenys 2012). Siuo metu vis dar yra populiariausios statybos
savo reikméms (ang. built to suit), taCiau augant nuomos kainoms galima tiketis zenklaus
investvimo j naujus logistikos centrus skirtus nuomai.

Pagal statistikos departamento duomenis, visg pirmajj 2012 mety ketvirtj del nidriy
prognoziy bei neaiskios ateities uzsienio prekybos rinkose pramonés pasitikéjimo rodiklis buvo
neigiamas ir beveik dvigubai mazesnis uz atitinkamg 2011 mety laikotarpio rodiklj (Inreal
Ekonomikos ir NT rinkos apZvalga 2011/2012). Visgi ketvirCio antroje puseje lukesCiai ir rinkos

dalyviy nuotaikos pradéjo geréti. Tam turejo jtakos geresni nei buvo prognozuota eksporto
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tinkamu laikotarpiu, padidéjo apie 11,9 % (sausis-vasaris) (Inreal

ilga 2011/2012). Dar daugiau optimizmo sglygojo taip pat ir

geréjantys pramoneés rodikliai — kovo ménesio pramonés produkcija, lyginant su vasario menesiu,
iSaugo 5,4 procentiniy punkty ir pasieké 6 mlrd. Lt (Statistikos departamento duomenys 2011).
Taigi, lyginant viso 2012 mety pirmojo ketvirCio rezultatg su atitinkamu 2011 mety ketvirCiu,
pramonés produkcija padidejo apie 3,9 %. Tai padaré netiketa jspudj ekonomistams, kurie
prognozavo kur kas blogesne pramonés ateitj 2012 metais, taCiau Siuo metu stebimos Simtus
milijony lity siekiancios investicijos j S NT segmenta.

Pirmajj Siy mety ketvirtj tesesi naujy pramonés objekty statybos vystymai bei praneSimai
apie naujai planuojamus Sio segmento projektus. Galima tiketis, kad Si tendencija issilaikys ir toliau,
nes LR iSlieka patraukli tokios rasies investicijoms: pasizymi pigia bei kvalifikuota darbo jega,
gerai iSpletota infrastruktra ir logistika. Taigi, augant pramonei, sandeliavimo patalpy paklausa
padidejo, galima teigti, kad paklausa tureéty ir toliau didéti.

Apibendrinant Sio NT sektoriaus 2012 m. pradzios situacija, galima pamineti, kad jis labai
priklauso nuo pramoneés rezultaty, o pastarasis tiesiogiai salygojamas iSoriniy makroekonominiy
rodikliy. Kadangi rizika dél euro zonos skoly problemy bei recesijos vis dar egzistuoja, ateities
perspektyvas reikty vertinti labai atsargiai, nors ir didelé tikimybe, kad situacija Siame sektoriuje tik

geres.

3.3.5. Turizmo ir vieSbucéiy rinkos apZvalga ir tendencijos

2011 metais turizmo sektorius taip pat kaip ir kiti NT rinkos segmentai augo jspudingu
greiCiu. Uzsienio turisty atvyko beveik penktadaliu daugiau nei 2010 metais, tokiu paciu tempu
didejo ir vietiniy turisty skaiCius (Inreal duoemnys 2011). Taip pat galima paminéti, kad Lietuvos
oro uostai per 2011 metus aptarnavo daugiau nei 18 min. keleiviy. ,,Vilniaus oro uostas 25 proc., 0
Kauno ir Palangos oro uostai atitinkamai 8 bei 10 proc. daugiau nei 2010 metais“ (Inreal
Ekonomikos ir NT rinkos apzvalga 2011/2012: 30). Augantis turisty skaiCius gerino vieSbucCiy
uzimtuma, kuris beveik pasieké 2008 mety lygj. Kadangi 2011 metais pradéti nauji vieSbuCiy
statybos projektai bei inicijuojama garsinti Lietuvg pasaulyje, visa tai turéty prisideti prie turizmo
sektoriaus augimo, ir tikimasi, kad 2012 metais pastarasis Lietuvoje turéty augti, o tai teigiamai
veikty LR ekonomika.

Remiantis Statistikos departamento duomenimis, 2011 metais Salies apgyvendinimo jstaigos
sulauke 1,8 min. turisty, arba 15,4 procento daugiau nei 2010 metais, i$ jy uzsienieCiy — 1,0 min.,

arba 19,5 procento daugiau. ,Lietuvos gyventojy skaiCius, apsistojusiy apgyvendinimo jstaigose,
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p 20,2 proc. daugiau® (Inreal Ekonomikos ir NT rinkos apzvalga

2011/2012: 31). Taip pat reikty paminéti, jog praéjusiais metais Lietuvoje vyko labai svarbus

tarptautinis renginys — Europos vyry krepsSinio Cempionatas, pritraukes galybe Europos Saliy

sirgaliy. Zemiau pateiktame grafike parodytas apsistojusiy viesbugiuose turisty pasiskirstymas pagal

Salis (zr. 25 pav.).
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25 pav. VieSbuciuose apsistojusiy turisty skaiCius 2011 metais (tukst.) (Statistikos

departamentas 2012)

»2011 metais (kaip ir 2010) didZiausi vieSbuCiuose apsistojusiy turisty srautai buvo i$

Lenkijos, Vokietijos bei Rusijos Saliy. Lyginant su 2010 metais, didZiausias turisty srauty augimas

buvo i$ Ispanijos — 56%, Ukrainos — 46%, Nyderlandy — 41%, Rusijos — 40 %, Lenkijos — apie 38

%" (Inreal Ekonomikos ir NT rinkos apzvalga 2011/2012: 32).

2011 mety antroje puseje, Statistikos departamento duomenimis, Lietuvoje veike 341

klasifikuotas ir neklasifikuotas vieSbutis ir sveCiy namai, kuriuose buvo apie 12113 kambariy ir

24900 viety. Zemiau pateiktame grafike pavaizduotas numeriy ir viety skaiCius Lietuvos miesty

vieSbuciuose (zr. 26 pav.).
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ir Druskininkai sudaro net penktadalj Lietuvos vieSbucCiy rinkos (Zr. 27 pav.).
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27 pav. Apgyvendinimo rinkos pasiskirtymas pagal viety skaiCiy Lietuvoje 2011 m.
(Statistikos departamentas 2012)

VieSbuciy kainy nustatymas (kainodara) priklausé nuo daugelio subjektyviy dalyky: vietinés
ar uzsienio kapitalo reikSmes, vieSbucio vietos, valdanCiojo operatoriaus, vieSbucio lygio, siilomy
paslaugy paketo. Reikty paminéti, kad 2011 metais galiojo iki 9 % sumazintas PVM mokescCio
tarifas apgyvendinimo paslaugoms (Inreal Ekonomikos ir NT rinkos apzvalga 2011/2012). Tai
suteike galimybe Lietuvos vieSbuCiams taikyti lankstesne kainy politikg ir padejo susigrazinti
konkurencinguma, ypaC kaimyniniy Saliy atzvilgiu. Visgi 2012 mety pradzioje, LR Seimas atSaukeé
9 % lengvatg vieSbuCiams ir patvirtino standartinj, 21 % tarifg, argumentuodami tuo, jog viesbuciai
2011 metais ne tik kad ne sumazino paslaugy kainy, o kaip tik padidino 7,7 % (Inreal Ekonomikos
ir NT rinkos apzvalga 2011/2012). Kainoms daug jtakos taip pat turejo ir sezoniSkumas, kuomet
vasaros metu visy vieSbucCiy numeriy kainos paprastai brangsta apie 30 — 40 %. Kurortiniuose
miestuose sezono ir ne sezono kainy skirtumas gali siekti net iki 100 % (Inreal duomenys 2011)

(zr. 28 pav.).
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28 pav. Vidutine standartinio dviviecio kambario pasitlos kaina Lietuvos vieSbuciuose bei

sveCiy namuose, 2011 m. (Lt) (Statistikos departamentas 2012)

2009 metais buvo uzfiksuotas didZiausias ekonomikos nuosmukis. Taigi, bankrutavus
nacionaliniam vezéjui FLYLAL smarkiai sumazéjo keleiviy Vilniaus oro uoste, todel viesbuciai
patyré daugiau nei 10 % uzimtumo nuostolj, lyginant su 2008 metais. TaCiau jau nuo 2010 mety,
oro uostams aktyviai bendradarbiaujant su pigiy skrydziy bendrovemis ir atidarant naujy skrydziy
krypCiy, keleiviy kiekis vel pradejo stabiliai augti, tai pagerino vieSbuciy uzimtuma.

,»2011 metais Vilniaus oro uostas aptarnavo 17,1 min. keleiviy ir tai buvo 25 % daugiau nei
2010 metais, Kauno ir Palangos oro uostai 2011 metais aptarnavo rekordinius keleiviy srautus —
atitinkamai 873 tokst. ir 111 tdkst., tai buvo 8 bei 10 % geresni rezultatai nei 2010 metais“ (Inreal
Ekonomikos ir NT rinkos apzvalga 2011/2012).

Turizmo sektoriaus plétrai jtakag turéty daryti ne tik Lietuvos turizmo strategija, bet ir
kaimyniniy Saliy ekonomine, socialiné padetis bei plétra. Kadangi pastaryjy gyventojai dazniausiai
lanko Lietuva, todél geréjant ekonominei situacijai, visame regione turéty augti turisty migracija bei
aktyvéti visas turizmo segmentas (Inreal Ekonomikos ir NT rinkos apzvalga 2011/2012). Lietuvos
turizmo pletrai taip pat didziule reikSme turi iSleidziamos didelés sumos teigiamam Salies jvaizdzio
karimui ir stiprinimui tarptautiniu mastu — tai turety pakeisti Lietuvos kaip postsovietines Salies
jvaizdj ir pritraukti daugiau jaunesnes kartos atstowvy iS uzsienio. Prie$ krize, t. y. 2008 metais, buvo
planuojama daug naujy turizmo objekty statyby, taCiau jos buvo sustabdytos ir atidétos geresniems
laikams.

2011 metais, besibaigiant ekonominei krizei, buvo pastatyta arba pradeta statyti naujy
vieSbuciy bei turisty traukos objekty. Jie buvo plétojami pagrindiniuose Lietuvos turizmo miestuose.
»2011 metais Vilniuje buvo atidarytas 3***, 126 kambariy ,,Green Vilnius Hotel* vieSbutis.
Pastarasis teikia ilgalaikés nuomos paslaugas, kuomet sitlo vieSbuCio kambario nuoma vietoj
standartinio buto nuomos* (Inreal Ekonomikos ir NT rinkos apzvalga 2011/2012: 34). Ekonomines

klasés 2** 44 kambariy vieSbutis ,,Kaunas City* buvo atidarytas Kaune 2011 mety rugpjacio
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3.3.6. Nekilnojamojo turto kainy burbulas

»Nekilnojamojo turto (toliau — NT) kainy burbulas pasireiskia staigiu nekilnojamojo turto
vertes didéjimu, kol pasiekiamas lygis, kurio paaiskinti nebegalima nei ekonominio augimo, nei
kitais su gyventojy pajamomis susijusiais rodikliais* (Investologija, Nekilnojamasis turtas 2011).

»,Dazniausiai staigy basto kainy kilimg lemia stipriai padidéjusi spekuliatyvi NT paklausa,
pritraukianti vis daugiau i$ kainy kilimo uzdirbti siekianciy zaidejy* (Investologija, Nekilnojamasis
turtas 2011). Taip pat burbulo atsiradimui jtakos turi ir neribotos skolinimosi galimybes bei mazos
paskoly palikanos. Taigi, didele dalis gyventojy, turinCiy net mazesnes pajamas, gali jsigyti bastg
iSsimokétinai, 0 mazos palukanos leidzia didele pinigy suma grazinti bankui per Zymiai trumpesnj
termina.

Taciau vieng dieng visgi ,,Burbulas“ sprogta. Pagal V] Registry centro duomenis, lyginant su
ankstesniy mety tuo pacCiu laikotarpiu, NT kainos visoje Lietuvoje (be Vilniaus miesto) labiausiai
nukrito 2009 m. ketvirtajj ketvirtj, o Vilniuje — 2009 m. treCigjj ketvirtj. Nuo piko laikotarpio ivairiy
tipy ir paskirciy NT atpigo vidutiniSkai apie 40-50 procenty (Statistikos departamento duomenys
2009).

Paskolos ir palikanos. Augant nekilnojamo turto kainoms, didejo poreikis gauti paskolg ir
jsigyti NT, kol kainos dar labiau nepadidejo. Skolinantis basto jsigyjimui litais, palikanos augo
beveik visus metus nuo 2009 m. pradzios, o skolinantis eurais palukanos tuo metu kaip tik sumazéjo.
Lietuvos banko duomenimis, 2008 m. birzelj palukanos litais sieké 7,8 %, 2009 mety birzelj — apie
10 %, spalio menesj pakilo iki 10,48 %, o0 2010 sausj buvo 7,59 % (zr. 29 pav.).
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29 pav. Paskolos bastui jsigyti palikany normos (Lietuvos Bankas 2010)

Nauja statyba. Statistikos departamento duomenimis, 2008 metais buvo pastatyta daugiausia
buty ir gyvenamyjy namy. Prasidéjus ekonominei krizei, bankams nebefinansuojant vystomy
projekty, keletas pradety projekty liko neuzbaigti, 0 naujy beveik nebuvo statoma. 2009 metais
buvo pastatyta beveik penktadaliu maZiau buty nei 2008 mety laikotarpiu. Sias tendencijas

atskleidZia Zemiau pateikta diagrama (zr. 30 pav.).

|IZI Butai Bl Gyvenamieji namai

14000
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30 pav. Pastatyty buty ir gyvenamyjy namy skaicius (Statistikos departamentas 2010)
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4.1. Investavimo | nekilnojamajj turtg procesas

»Investavimo | nekilnojamgjj turtg procesas yra bendrasis investavimo prognoziy ir
sprendimy, kuriuos nekilnojamojo turto investuotojai atlieka siekdami savo tiksly, planas®
(Griskevicius 1999). ,,Sis procesas apima kruop&Cia rizikos — atsipirkimo kompromisy analize. ] jj
gali bati zidrima kaip j NT investicijy planavimo ir valdymo meng, siekiant didziausios naudos:
investuotojo nuosavo turto maksimizavimo* (Bivainis 1997). Tai reikalauja Siy pagrindiniy etapy
(GriSkeviCius 1999: 76):

e planavimo pries$ investuojant;
e gero investicijy valdymo per visg laikotarpj;
e sprendimo del nuosavybés atsisakymo jos kontroliavimo periodo pabaigoje.

Sie etapai yra tapatas klasikinei strategijos sampratai investavimo procese (AliSauskas et al.
2005: 35):

e veiksmy plano parengimas;
e plano jgyvendinimo valdymas;
e maksimalios naudos gavimas (minimalios sgnaudos) parduodant (likviduojant) projekta.

Kaip jprasta, iSskiriami penki pagrindiniai zingsniai, kuriuos investuotojas turi atlikti,
norédamas kruopsciai istirti nekilnojamo turto investicijas (AliSauskas et al. 2005: 45):

1. Nustatyti priezastis, kodél investuotojas investuoja. Kokie yra apribojimai investuotojui?
Kokios rizikos ir pajamy tikisi investuotojas?

2. Istirti investavimo klimatg ir investicijg veikianCias rinkos sglygas. Kokios paklausos jegos
padaro investicijg potencialiai sékminga? Kokia yra konkurencija? Kokia yra teisine aplinka
konkreCiai investicijai? Kokia yra socialiné — politiné aplinka?

3. Prognozuoti pinigy srautus investuojant j nekilnojamo turto investicijas. Kokias pinigines
jplaukas projektas gali duoti? Kokios yra piniginés iSlaidos? Kokios yra einamosios iSlaidos? Kiek
kainuoja hipotekine paskola? Ar projekte yra galimybe pasireiksti finansiniy sverty sistemai? Koks
yra mokescCiy poveikis? Kokia yra turto vertes padidéjimo tikimybe?

4. palyginti tiketinus pinigy srautus su investavimo iSlaidomis. Visos investicijos siejasi su rizika ir
pajamomis. Ar pajamos kompensuos investuotojo rizikg?

5. Nuspresti investuoti ar atsisakyti galimybeés.
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mo proceso dalyviai galéty pasiekti naudingiausig pozicijg is

2006: 25). Nekilnojamojo turto investavimo proceso dalyviy

grupes gali tureti skirtingus ir netgi priesingus tikslus. Tik visapusiskos ir nuodugnios investavimo j
NT proceso studijos suteikia galimybe iStirti Sio proceso etapus. Taigi, galima teigti, kad
pagrindiniai dalyviy tikslai ir jy sgveika su investavimo sprendimy aplinka sudaro nekilnojamojo
turto investavimo strategijos rengimo ir valdymo esme.

»Investavimas j pelng kuriantj nekilnojamajj turtg gali bati matomas kaip procesas: tai yra
palaipsniné procedira, suteikianti galimybe investuotojui kruopsCiai ir sistemiSkai iSnagrinéti
kiekvieng wveiksnj, lemiantj nekilnojamojo turto investicijy pelno norma, rizikg ir verte*
(Rutkauskas 2001a: 85). Investavimo j nekilnojamajj turtg procesg sudaro daugybé apsvarstymy.
Sis procesas pateikia investuotojui veiksmy plana, kuris leidZia pasiekti norimy finansiniy tiksly.

Pagrindiniai nekilnojamojo turto investavimo proceso dalyviai. Investuojant |
nekilnojamajj turta pirmiausia reikéty nustatyti investuotojo tikslus ir galimus apribojimus.
Investavimo j NT procese paprastai dalyvauja keturi pagrindiniai dalyviai: investuotojas, uzstato
(ipotekos) skolintojas, nuomininkas (nuomotojas) ir valstybé (t. y. centriné (Salies) valdzia ir vietiné
(savivaldybiy) valdzios institucija). Kiekvienas iS dalyviy sudaro apribojimus ir suvarzymus
investavimo j nekilnojamajj turta galimybei. Siy tiksly ir apribojimy analizés stoka gali turéti itin
neigiamy rezultaty NT investuotojui.

Taigi, kaip jau buvo paminéta, pagrindiniai NT investavimo proceso dalyviai tai
(Investologija, Nekilnojamas turtas 2008):

1. Investuotojas. Kadangi investuotojas priima sprendimus, jis turi jsitikinti, kad projekte
atsizvelgta ne tiktai j jo apribojimus ir reikalavimus, bet ir j kity investavimo dalyviy reikalavimus.

Investuotojui yra suteikiama galimybé NT investicijai pasirinkti vieng iS keleto verslo
organizavimo formy. Daugelyje valstybiy tai yra: individualioji nuosavybe, partneriné (ribota ir
bendra) nuosavybe, korporacija ir nekilnojamojo turto investicijy trestas. Kiekviena is Siy formy turi
privalumy ir trdkumy. Sprendimas dél verslo nuosavybes tipo pasirinkimo gali nulemti
(Investologija, Nekilnojamas turtas 2008):

e mokesciy nekilnojamojo turto investicijai poveikj;
o atsakomybe dél skolos, su kuria gali susidurti investuotojas;
e investicijos kontroliavimo, kurj turés investuotojas, lygj;
e investicijos nuosavybeés perdavimo kitam asmeniui galimybes.
Investuotojas privalo kruopsciai apsvarstyti, kurig nuosavybés forma pasirinkti, nes tai turés

labai didelj poveikj investavimo sprendimy priémimui.
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inamas parduodant (ar kitaip disponuojant) investicija.

2. Uzstato skolintojas. Dazniausiai nekilnojamojo turto investicijoms naudojamos
skolintosios leSos paprastai dél finasinio sverto pasiteiSkimo. Taigi, galima issskirti dvi pagrindines
priezastis, kodél NT investuotojai skolinasi. Pirmoji yra ta, kad NT investicijos reikalauja labai
dideliy kapitalo apimCiy. Antra, tai — finansiniy sverty sistema. Teigiamai veikianti finansiniy
sverty sistema suteikia galimybe investuotojui padidinti skolintyjy lesy atsipirkimg ir naudoti jas
kitiems investavimo tikslams.

Nors finansiniy sverty sistema gali padidinti investicijos pajaminguma, taCiau ji taip pat
padidina rizikos pasireiSkimo galimybes. Investuotojas privalo Zinoti sarysj tarp pajamy, gauty is
nuosavy ir skolinty 1ésy, ir padidéjusios rizikos del jsiskolinimo.

Galima pateikti tokj pavyzdj, kai investicijai padengti naudojamos ne tik nuosavos, bet ir
skolintos leSos. ,,Petras iS santaupy nusipirko bustg uz 100 000 Lt. Jonas analogiSka bustg pirko
mokedamas 20 000 Lt. i$ santaupy, o likusig dalj — 80 000 Lt., finansavo bankas. Pakilus turto
vertei 10 proc., abu nekilnojamo turto objektai bus verti 110 000 Lt. Petro investicijy graza yra 10
proc., tuo tarpu Jono — 50 proc. Taip atsitiko todél, kad Petras uzdirbo 10 000 Lt investaves 100 000
Lt., o Jonui tam paciam pelnui uzdirbti prireiké 10 000 Lt. Kita vertus, nekilnojamo turto vertei
nukritus 10 proc., Jonas patirty 50 proc., o Petras tik 10 proc. Nuostolj* (Investologija, Nekilnojamo
turto grazos skaiCiavimas 2008).

»Hipoteka yra paskola, apsaugota nekilnojamojo turto uzstatu. Hipotekos sutartis uzstato NT
kaip garantg ir nusako paskolos salygas. Pasizadéjimo raStas yra jsiskolinimo liudijimas ir
jsipareigojimas grazinti paskolg” (Rutkauskas 2001: 96). Kiekvienas i$ Siy dokumenty turi bati
investuotojo jdémiai iSanalizuotas.

3. Nuomininkas. ,,Nuomininkas uz atitinkamg nuomos mokestj nusiperka tiesioginio
valdymo teise iS savininko. ] nuomininko teises yra zitrima kaip j iSnuomotajj turta. Nuomininky
reikalavimai turi bati kruopsciai iSanalizuoti, nes be nuomininky nebty ir jplauky investuotojui.
Nuoma susieja investuotojg ir nuomininka™ (GriskeviCius 1999: 114).

4. Valstybé. Valstybe reglamentuoja tarpusavio rysius tarp investuotojo, uzstato skolintojo ir
nuomininko. Valstybe (arba valdzios institucija) apriboja turto naudojimg ir suvarzo skolintojus
tokiais veiksmais, kaip portfelio sudarymo reikalavimai, skolinimosi reguliavimas ir kt. Vienas i$
svariausiy poveikiy yra investicijy pajamy apmokestinimas (AliSauskas et al. 2005: 114). Zemiau

yra pateikta schema, kuri apibadina sgveika tarp nekilnojamo turto proceso dalyviy veiksmy (zr. 31
pav.).
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31 pav. Nekilnojamojo turto investavimo proceso dalyviai (AliSauskas et al. 2005)

4.2. Investuotojo tikslai ir investavimo priezastys

Svarbiausias ir pirmiausias dalykas investavimo procese turéty bati investuotojo tiksly ir
apribojimy identifikavimas. Kai kurie investuotojai teikia pirmenybe apciuopiamam nekilnojamam
turtui, nes manoma, kad jis yra saugesnis, vertingesnis nei finansinis turtas. Galimybé gauti
teigiamus pinigy srautus investicijos turéjimo laikotarpiu yra patraukli tiems, kurie siekia piniginio
pelno. NT investavimo privalumus dar labiau sustiprina palyginti mazi mokesCiai, galimybeé
pasiskolinti kapitalo ir viltis, kad turto verté bus padidéjusi, kai savininkas nuspres jj parduoti
(Rutkauskas 2001a).

Pagrindiniai NT investuotijy tikslai. Apskritai dauguma investuotojy nori uZzsitikrinti
didziausias pajamas, pelna, pinigy srautus ir mokescCiy lengvatas visam turto turéjimo laikotarpiui.

Kiti siekia padidinti Sig naudg tikedamiesi parduoti per laikg pabrangusj NT. Kai kurie tg naudg
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tojo tikslas nustatomas jo paties, Zinant savo siekimus, rizikos

tolerancija, asmeninj skonj ir polinkius (AliSauskas et al. 2005). Daugeliui investuotojy Sis tikslas
yra jy turto ar turto grynosios dabartines vertes (NPV) maksimizavimas.

Pagrindinés priezastys investavimui j nekilnojamg turtg yra Sios: investicijos saugumas,
galimi pinigy srautai, finansiniy sverty sistema, mokesCiy lengvaty nauda, turto vertés augimas,
turto bdkle, apsauga nuo infliacijos, portfelio privalumai bei neekonomines priezastys (Birnie
1999).

4.3. Investavimo j nekilnojamajj turtg strategijos jgyvendinimas

»Investavimo strategija yra nekilnojamojo turto investavimo (ar investicijy portfelio)
planavimo ir valdymo menas tokiu bddu, kuriuo investuotojas pasiekia palankiausig pozicijg i$
investavimo®  (GriSkeviCius 1999). Taigi, pagrindinis Sios strategijos tiklas yra turto
maksimizavimas. Strategija reikalauja kruopsStaus planavimo prieS investavimo sprendimo
priemima, gero investicijy valdymo veiklos metu ir teisingy sprendimy, susijusiy su Sio turto
disponavimu (pvz: pardavimu).

Investavimo strategijos vystyma sudaro keletas esminiy elementy (AliSauskas et al. 2005:
56):

o diversifikacija;

e teisine aplinka;

e nuosavybes pasirinkimas;

e valdymo strategijos pasirinkimas;
e finansavimo pasirinkimas;

e mokesciy planavimas;

e sprendimo Kriterijy nustatymas;
o infliacijos tikimybés nustatymas.

Diversifikacija. Si investicijy nagringjimo sritis remiasi portfelio analize. ,,Portfelis — tai
skirtingy rasiy investicijy ar investicijy su skirtingpomis charakteristikomis kombinacija“
(Rutkauskas et al. 2007: 157). Dél diversifikacijos efekto investuotojas gali sumazinti bendrg rizika.
Diversifikacija suteikia galimybe paskirstyti nuosavas investicijas (pinigines léSas) j daugelj
skirtingy investicijy.
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etodas gali bati apsprestas tokia pat nekilnojamo turto investicijy

rasimi, taCiau erdviskai pasikeitusioje formoje“ (Rutkauskas 2007: 45). Tam tikra investuotojy
grupe, pavyzdziui, gali teikti pirmenybe gyvenamyjy namy investicijoms, t. y. jie gali pajvairinti
nekilnojamo turto portfelj iSdestant investicijas j skirtingas namy rinkas.

»Investuotojai taip pat gali pajvairinti savo nuosavg kapitalg skirtingomis nekilnojamojo
turto investicijy rasimis (gyvenamuyjy namy ir komercing) ir skirtingu jvairiy investicijy iSdéstymu
(pvz., skirtingi rajonai, miestai ir kt.)* (Rutkauskas 2001a: 221). Taigi, investuotojai gali pakelti
savo investicijy portfelio verte rupestingai analizuodami ir sekdami jvairias nuosavybes rusiy ir
vietoves tendencijas bei perspektyvas.

Teisiné aplinka. ,,NT investavimo strategijos pletojimas turi apimti teisines aplinkos
supratimg. Teisiné aplinka paveikia investicinj sprendimg daugeliu atvejy. Pavyzdziui, teisinis turto
statusas, apimantis sandorj, gali dramatiSkai pakeisti investicine verte* (AliSauskas et al. 2005: 89).
NT verté gali reikSmingai priklausyti nuo turto apribojimy, trukmes ir suvokimo. Del Siy priezasCiy
investuotojas turi suprasti teisines aplinkos prasme, salygojanCig investicijas ir sudaranCig NT
strategija.

»Analizuodamas investavimo strategijg investuotojas turi du pasirinkimo variantus: jis gali
pripazinti teisine aplinka kaip suvarzyma ir dirbti joje, kad pasiekty finansiniy rezultaty, arba jis gali
iSsirinkti  konstruktyvesnj pozilrj dél teisinés aplinkos ir panaudoti jstatymag savo interesams
jgyvendinti“ (GriSkeviCius 1999: 56).

Nuosavybé. Dar viena labai svarbi problema yra verslo nuosavybes formos pasirinkimas.
Kadangi Sis pasirinkimas gali turéti skirtumy tarp finansiniy tiksly pasiekimo ar bankroto, arba tarp
ribotosios ar pilnosios atsakomybes jmoniy bylose pries savininka, nuosavybés pasirinkimas negali
bati ignoruojamas (GriSkeviCius 1999: 59). Nuosavybés pasirinkimas taip pat keiCia kontrolés ir
veiklos tvarka.

Valdymo strategija. Kitas reikSmingas déemesys turi bati skiriamas valdymo sprendimy
analizei nuosavybeés turéjimo laikotarpiu, kadangi $j laikg gali jvykti daug esminiy pokycCiy, kurie
vienaip ir Kitaip vis tiek turés jtakos turto vertei.

Finansavimo galimybés. Finansavimas yra dar viena itin reikSminga sritis. ,,Investuotojas
privalo atsakyti j kelis labai svarbius klausimus, kaip pavyzdziui: koks tinkamas skolos lygis, ar
tinkamas laikas refinansavimui iSmokétos amortizuotos paskolos atveju, ar galima antrojo uzstato
Saltinio paieSka NT investicijy turejimui padidinti (Rutkauskas 200la: 143). Paprastai tokia

informacija pateikiama finansavimo politikoje.
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pUSO nuo apmokestinamy pajamy ir investicijy mokescio tarifo*

(Rutkauskas et al. 2009). Investavimo strategija j pelng kuriantj NT privalo apimti svarbiy
mokesCiy planavimg. Priemoniy mokesCiy lengvatoms verté ir mokesCiy jtraukimas j pardavimo
laikotarpj yra tai pat labai svarbus aspektai sudarant Sig strategija.

Taigi, kol pajamy apmokestinimas lieka iS pagrindiniy bady, kuriuo vyriausybé surenka
pinigines lésas, mokesCiy planavimas yra neiSvengiamai butinas maksimizuojant nuosavg turta.

Sprendimy priémimo Kriterijai. Laukiamo (prognozuojamo) pelno ir investicinés vertes
skaiCiavimui ir jvertinimui yra jvairiy metody. ,Tradiciniai kriterijai vadinami ,,nykscio“
taisyklémis, kadangi jos pakankamai lengvai naudojamos ir nereikalauja daug duomeny analizei.
Sudetingesni kriterijai reikalauja daugiau duomeny, kompleksiniy jvertinimo procediry ir stipresnés
konceptualinés bazés“ (Rutkauskas ez al. 2007: 145).

Investuotojas, suinteresuotas NT investavimo strategijos iSplétojimu, turi nuspresti, kokiu
kriteriju vadovaujantis turi bati priimtas sprendimas. Dauguma priemoniy ir kriterijy kai kuriy
investuotojy bus panaudojami siekiant gauti kuo daugiau tinkamos informacijos (AliSauskas et al.
2005). Kitiems investuotojams patirtis rodo, kad tik nedaugelis i$ jy yra reikalingi ir naudingi Siam
sprendimui jgyvendinti. Dar kita investuotojy grupé gali pasikliauti vienu ar dviem pozidriais,
priimdami investicinj sprendima.

Efektyvus NT investavimo sprendimy priemimas reikalauja, kad investuotojas priimty patj
geriausig varianta, taip iSreikidamas savo pagrindinius tikslus ir alternatyvas. Si besglygiska
formuluoté kyla i$ nuostatos, jog klaidingas pasirinkimas yra brangi kaina arba nuostoliai negavus
laukiamy pajamy, pinigy srauty, turto.

Infliaciné aplinka. ,,Nekilnojamasis turtas tradiciskai rapinasi infliacijos apsauga, kadangi
tam tikri empiriniai parodymai rodo, jog turto nominalioji verté auga didesniu tempu nei Kity
prekiy“ (Rutkauskas 200l1a: 34). Nors tai, iS tikryjy, parodo susijusiy kainy pasikeitimg del
besikeiCianCios paklausos, tai dar labiau sustiprina suvokimg, kad nekilnojamo turto investicijos
sukuria realigjg pelno normg investuotojams (Rutkauskas 2001a: 35). NT investuotojas turi nuolat
sekti svarbius ekonominés veiklos rodiklius, prognozuojancCius nuosmukj, sastingj arba augima (zr.
32 pav.). Geri indikatoriai yra paltikany normos, infliacijos lygis, statybiné veikla ir bedarbystés
lygis (Rutkauskas 2001a: 37).

94


http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22

£ 0

PDE

omplete

Cllck Here to upt

Your complimentary
use period has ended.

Thank you for using ; . ) -
PDF Complete. pcijos analize Atskiry nekilnojamojo turto rinkos

segmenty analizé

Bendra rinkos ir ekonomines situacijos
bei nekilnojamojo turto rinkos analizé

I

Investicijy pozicionavimo analizé

g

ISvady apie investicijy efektyvuma
pagrindimas

32 pav. Nekilnojamojo turto rinkotyros modelis (Investologija, Nekilnojamas turtas 2008)

4.4. Pagrindinés rinkos analizavimo klaidos

Mokslineje literatiiroje dazniausiai minimos Sios pasitaikancios rinkos analizavimo klaidos

(Alisauskas et al. 2005: 56):

Neaiski tyrimy kryptis. Bet kokio sprendimo kintamumas gali bdti jvertintas Zinant
investuotojo tikslg. Analitikas privalo nustatyti, kokj sprendimg investuotojas zada priimti.
Statistika be paaiskinimy. Beveik visuose rinkos analiziy ataskaitose buvo labai daug
statistiniy duomeny, tokiy kaip gyventojy skaiCiaus augimo, bedarbystes lygio, pajamy lygio
ir transportavimo galimybiy faktoriai. Rinkos analizes tikslas yra ne aprasSyti, o paaiskinti.
K3 tai turi bendro su tiriama problema?

Paklausos ir pasitulos neapibréztumas. Rinkos analizé remiasi duotos investicijos paklausos
ir pasitlos suvokimu. Kokia yra rinka aptariamai investicijai? Kokia rinkos dalis yra
aptarnaujama projekto? Kaip atrodo svarstomas projektas lyginant jj su konkuruojanciais?
Nesugebejimas susieti paklausos su pasitla. Investuotojas turi nuodugniai iSanalizuoti
paklausg ir pasillg, norint nustatyti tiketinus neuzimtumo lygius aptariamai investicijai. Del
to jis turi priimti kiekybinius sprendimus salygojancius galimybe iSnuomoti investicija.
Ekonominiy rodikliy nepastebejimas. Taip pat investuotojas turi iSanalizuoti galimg
regioninio ir nacionalinio ekonominio klimato poveikj vietiniam okiui ir nustatyti, kaip
galimi nepageidautini jvykiai paveiks investicijg. Pagrindiniai ekonominiai rodikliai gali

bati naudojami priimant sprendima.
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daznai nelabai tinka investicijos sprendimo procesui. Pirminiai

duomenys yra renkami specialiai tam tikram investicijos sprendimo priémimui. ,,Pirminiai
duomenys padeda nustatyti svarstomg investicija dominancio nekilnojamojo turto rinkos

segmento skonj ir polinkj“ (Vengrauskas et al. 2002: 45).
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/esticiniy projekty vertinimas — tai racionalus bidas pasirinkti

sprendimg” (Bivainis et al. 1997: 12). Efektyvumo jvertinimas suteikia galimybe pasirinkti

geriausig sprendimg, remiantis 0Okinés-finansinés naudos rodikliais. Galima iSskirti tokius

investiciniy projekty vertinimo tikslus (GriskeviCius 1999: 62):

nuspresti, kurioms investicijoms yra geriausia naudoti organizacijos pinigus;

uztikrinti, kad i$ investicijy bus gautas optimalus pelnas;

garantuoti, kad projekto bei visos organizacijos rizika bus minimali;

padeti pagrindus tolesnei kiekvienos investicijos panaudojimo analizei.

Efektyvumo vertinimo metu yra (Bivainis et al. 1997: 14):

sukuriama kiekvieno inzinerinio projekto finansinés bei ekonomines naudos jvertinimo
sistema;

identifikuojamas kiekvieno projekto rizikos laipsnis ir galimi netikétumai;

nustatomos laukiamos pajamos ir iSlaidos.

»Organizacijos vadovybei renkantis projekta iS5 keliy alternatyviy, visuomet yra

pasinaudojama ekonominio jvertinimo rezultatais”“ (AliSauskas er al 2005: 57). Finansinio

efektyvumo jvertinimas padeda jmoniy vadovams priimti teisingus sprendimus. Tai galima

pamatyti Zemiau esancioje schemoje ,,Makro ir mikroekonominés analizés modelyje* (Zr. 33 pav.).

Po ekonominio jvertinimo ne tik prilmamas sprendimas, ar jgyvendinti projekts, bet taip pat

nustatoma jgyvendinamy inzineriniy projekty seka (eiliSkumas) pasirinktos pirmenybés pagrindais
(Bivainis et al. 1997: 29).
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33 pav. Makro—mikroekonomines analizés modelis (Investologija, Nekilnojamas turtas 2004)

5.1. Investiciniy projekty paprasti ir diskontavimo vertinimo metodai

Priimant investicinius sprendimus, reikia jvertinti realig investiciniy objekty (Siuo atveju
NT) kaing, arba rinkos verte. ,, Turto rinkos verte priklauso nuo to, kokig naudg tikisi gauti turto
savininkas per visg jo naudojimo laikotarpj ir kokia yra tokio sprendimo rizika“ (Rutkauskas ez al.
2008: 23). Finansiniu pozidriu tai reiskia, kad investuotojas pasirenges sumoketi tokia pinigy suma,
kurig tikisi gauti ateityje disponuodamas tuo turtu (Rutkauskas et al. 2008: 24). ,,Norint apskaiCiuoti
pinigy suma, kurig dabar galety moketi akcijy pirkéjas, reikia apskaiCiuoti busimuosius pinigy
srautus, jvertinus prognozuojamg pelningumo rodiklj, t.y. ,,atkelti* juos j Siandieng" (Rutkauskas et
al. 2008: 24). Turto rinkos verte galima apskaiCiuoti bet kuriuo metu, nepriklausomai nuo jo
pirkimo ar pardavimo sandorio datos. Investiciniams sprendimams priimti ir projektams jvertinti
dazniausiai naudojami Sie pagrindiniai metodai:
e atsipirkimo terminas;
e grynoji dabartine verte;
e vidine pelno norma;
e pelningumo indeksas ir kt.
Grynosios dabartinés vertés (NPV) metodas. , Turto rinkos verte — tai diskontuoti

bdsimyjy pinigy, Kkuriuos ,uzdirba®“ turtas, srautai. Taikant tokig metodika, reikia pasirinkti

98


http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22

£ 0

Unlimited Pages

Your complimentary
use period has ended.
Omplete Thank yor S udojimo laikotarpj ir prognozuoti blsimuosius pinigy srautus*

Cllck Here to w;;’:

PDF Complete.

PV) — tai diskontuoti (sumazinti) planuojami blsimyjy pinigy

srautai. Diskonto tarifas atitinka investuotojo reikalaujamg pelningumo (investicijy grgzos)
koeficientg. Grynoji dabartiné verte parodo absoliuty efekts, atsizvelgiant j laiko veiksnj*
(Rutkauskas 2007: 42). Teigiama Sio rodiklio reikSme rodo, kad reikty Sj projektg priimti ir
jgyvendinti, ir kuo didesné kriterijaus reikSme, tuo didesnis investicinis projekto patrauklumas.

,Grynoji dabartine verte (NPV) — tai dabartiné visy pinigy srauty, jskaitant ir pradine
investicijg, verte* (Bivainis et al. 1997: 35). Projektas pasirenkamas, jei grynoji dabartine verté yra
teigiama, tai reiSkia, kad i investicijos prognozuojama gauti pinigy srautus didesnius uz grynaja
investicijos verte (Bivainis ef al. 1997: 35). Grynoji dabartiné verté nustatoma taip:

NPV = CFo + CFy/(1 + i)' + CFo/(1 +i)® +... + CF/(1 +i)" ; (5)

Cia: CFo...CF, — pinigy srautai, pradedant pradine investicija ir baigiant paskutiniais pinigy
srautais, CFo yra neigiamas dydis ; i — kapitalo kaina (diskontavimo norma).

Jei investicijos j projekta tesiasi keletg mety, o pajamos iS projekto gaunamos pastovios taip
pat kelerius metus, tai NPV skaiCiavimo formulé bus tokia (AliSauskas ez al. 2005: 121):

P R ICj )
NPV = T Ry ®)

Cia: Px — metinés pajamos per n mety,
IC - investicijos per m mety,
i — kapitalo kaina.

Remiantis grynagjag dabartine verte, laikomasi tokios sprendimy priémimo taisyklés
(AliSauskas et al. 2005: 121):

. projektas pasirenkamas, jei NPV > 0;

. projektas atmetamas, jei NPV < 0;

. projektu nesidomima, jei NPV = 0.

Vidinés pelno normos (IRR) metodas. ,,Vidinis pelningumas — tai norma, kuri sulygina
investuojamo kapitalo diskontuotg verte su gautiny grynyjy pinigy srauty diskontuota verte*
(Bivainis et al. 1997: 23). Interpoliacijos metodu parenkamas toks pelningumo rodiklis, kuris
apibadina investicijy pelninguma, bet jis nera susijes su rinkos palukany norma, todel ir vadinamas
vidiniu projekto pelningumu (Bivainis ez al. 1997).

,Sis metodas remiasi investicijy j turta pelno norma, kuri apskai¢iuojama surandant tokig
diskonto norma, kai basimyjy jplauky dabartine verté tampa lygi basimyjy iSlaidy dabartinei vertei*
(Rutkauskas 2007: 76).
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formule (Rutkauskas 2007):
S F,
Z C t - = O; (7)
= (L+i)

Cia: CF¢ — metiniai pinigy srautai;
i — iSskaiCiuojama vidiné pelno norma, kai NPV=0.
Vidinés pelno normos sprendimy taisykles yra Sios (AliSauskas et al. 2005):
 projektas pasirenkamas, jei IRR > i;
 projektas atmetamas, jei IRR < i;
« projektu nesidomima, jei IRR = i.

»Jeigu IRR virSija projekto finansavimo kaStus, padengus paskolg gaunamas likutis, kuris
padidina akcininky turimg turtg. Jei IRR mazesné uz kapitalo skolinimosi kaStus, pasirinktas
projektas sumazins akcinio kapitalo verte* (AliSauskas et al. 2005: 15).

Vidinés pelno normos (IRR) ir grynosios dabartinés vertes (NPV) rysys. NPV visada bus
teigiama, kai diskonto norma mazesné uz IRR ir, atvirksCiai — NPV visada neigiama, kai diskonto
norma didesné uz IRR. Remiantis Sia taisykle, galima priimti sprendimus dél investiciniy projekty
jgyvendinimo. Projektas, kai diskontas virsija IRR, yra atmetamas.

Vidutinio pelningumo metodas. ,,Praktikoje Sis jvertinimo metodas daznai taikomas, nes
paprastai ir nesunkiai apskaiCiuojamas projekto pelningumo vidurkis, taCiau Sis pelningumas tik
»apskaitinis®, nes jis nustatomas remiantis pelno (nuostolio) ataskaity duomenimis* (AliSauskas et
al. 2005: 43).

Esamosios vertés metodas. ,,Esamosios vertés metodas (Present Value - angl.) — yra vienas
populiariausiy ir plaCiausiai naudojamy alternatyvy ekonominio jvertinimo metody. Taikant §j
metoda, visi tam tikro alternatyvaus investicinio projekto basimieji pinigy srautai perskaiCiuojami j
j ekvivalentiSka pinigy kiekj dabartiniu laiko momentu“ (Bivainis et al. 1997: 15). Tokios
operacijos atlikimas iSrySkina vieno alternatyvaus projekto pranaSumg prieS Kkita panaSig
alternatyva. Pasirenkamas tas investicinis projektas, kurio esamoji verte yra didZiausia, kai visi Kiti
veiksniai yra pastovus.

Taikant §j metodg, kiekvienai vertinamai alternatyvai apskaiCiuojama esamoji verte,
diskontuojant visus laukiamus i$ Sio investicnio projekto pinigy srautus. Jeigu visi pinigy srautai yra
diskretiski dydziai CF;, o diskonto norma periodu t yra k, tuomet esamoji verté randama pagal tokig
formule (AliSauskas et al. 2005: 47):

pr=y-F_. ®)
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Reikia paminéti, kad, taikant Sj metoda, yra remiamasi prielaida, jog bet kurios léSos,
gaunamos iS investicinio projekto, yra iSkart reinvestuojamos su paltkany norma, kuri savo dydziu
yra lygi diskonto normai, kuri naudojama esamosios vertes apskaiCiavimui.

Vidutinés metinés vertés metodas. ,Naudojant vidutines metines vertés metodg (Uniforma
annual value — angl.), visi su investiciniu projektu susije pinigy srautai yra transformuojami j
ekvivalenting metine verte, kurios dydis kiekvienais metais yra vienodas* (AliSauskas et al. 2005:
48). Jeigu pinigy srautai kiekvieno periodo t pabaigoje yra CF;, diskonto norma per periodg t yra k,
tai vidutiné metiné verté apskaiCiuojama pagal tokig formule (AliSauskas et al. 2005: 49):

Sty et ®

= vk 1+k) -1

Cia: AV —vidutiné metiné verte;
CF; - pinigy srautai periodu t;
t — periodas;
k — diskonto norma per perioda t;
n — paskutinis investicinio projekto periodas.

»Taikant §j metoda, pirmiausia apskaiCiuojama kiekvienos alternatyvos vidutiné metine
verte, diskontuojant visus projekty pinigy srautus to paties dydzio diskonto norma, po to
alternatyvos isdestomos vidutinés metinés vertés mazejimo tvarka“ (AliSauskas et al. 2005: 49).
Esant kitiems veiksniams nepakitusiems, parenkamas tas investicinis projektas, kurio metiné
vidutiné verte yra pati didziausia. Pagrindinis Sio metodo privalumas yra tas, kad jis leidzia
tiesiogiai palyginti projektus, turinCius skirtingg gyvavimo trukme, kadangi vidutiné metine verte
apskaiCiuojama per visg projekto gyvavimo (vystymo) laikotarpj.

Biisimos vertés metodas. ,Palyginant investiciniy projekty alternatyvas blsimosios vertes
metodu (Future Value - angl.), apskaiCiuojamas ekvivalentinis pinigy srauto dydis tam tikru laiko
momentu ateityje* (Bivainis et al. 1997: 25). Investicinio projekto basimoji verté po n mety nuo
dabartinio laiko momento, kai diskonto norma k, apskaiCiuojama pagal Sig formule (Bivainis et al.
1997: 25):

FV =Y CF(l+k) (10)
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n — mety skaicius.

»Pinigy srauty basimaja verte galima nustatyti ir kitu badu. Tokiu atveju pirmiausia yra
nustatoma investicinio projekto esamoji pinigy srauty verté, o po to surandamas ekvivalentiSkas jai
dydis po n mety nuo dabartinio momento“ (AliSauskas et al. 2005: 86). Tuomet pinigy srauty

blsimoji verté apskaiCiuojama pagal Sig formule (AliSauskas et al. 2005):

FV =PV(1+k)"; (11)

Cia: FV — pinigy srauty basimoji verté;

PV — investicio projekto esamoji verté;
k — diskonto norma;
n — mety skaicius.

Taigi, basimoji verté yra lygi esamajai vertei padaugintai iS koeficiento. Galima daryti
iSvada, kad, k ir n esant pastoviems, lygindami alternatyvius investicinius projektus tiek esamosios
vertes, tiek blsimosios vertés metodais, gausime tuos pacius rezultatus.

Vidinés pelno normos metodas. ,Alternatyviy investiciniy projekty jvertinimui ir
palyginimui taikant vidines pelno normos metodg (Internal Rate of Return — angl.), randama
projekto pelno norma, prie kurios visy i$ projekto gaunamy pinigy srauty esamoji verte yra lygi
nuliui“ (Rutkauskas 2001c: 128). Tokia vidinés pelno normos reikSmé tenkina tokig lygybe
(Rutkauskas 2001c: 128):

*. CF,
PV = Zol(lfm =0; (12)
Cia: CF; — pinigy srautai kiekvieno periodo t pabaigoje;
IRR — vidiné pelno norma;
t — periodas;
n —iS viso periody.
Be to, Si pelno norma gali bati apibudinta ir kaip tokia diskonto norma, prie kurios visy
blsimy pinigy srauty esamoji verte yra lygi pradinei investicijai j projekts. Jei pradiné investicija

yra CFy, tai pelno norma bus apskaiCiuojama pagal tokig formule (Rutkauskas 2001c: 128):
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V =-CF, —t —=0; 13
°+§(1+1RR)’ t3)

rrekvieno periodo t pabaigoje;
NPV — dabartiné grynoji verte;
IRR — vidiné pelno norma;
t — periodas;
n —iS viso periody.

Dar IRR gali bati apibréziama kaip tokia diskonto norma, prie kurios visy teigiamy projekto
pinigy srauty esamoji verté lygi visy neigiamy projekto pinigy srauty esamajai vertei (AliSauskas et
al. 2005: 96). ,Si norma yra tam tikras pelningumo matas ir joje néra jvertinami iSoriniai
ekonominiai veiksniai, galintys vienaip ar Kitaip paveikti projektuojamus investicinius pinigy
srautus, todel Si norma vadinama vidine pelno norma“ (Bivainis et al. 1997: 25). Vertinant
projektus, pasirenkamas tas, kurio teigiama vidine pelno norma yra didZiausia. Vidiné pelno norma
yra randama ,,bandymy ir klaidy* metodu arba interpoliacijos metodu.

Atsipirkimo periodo metodas. ,Atsipirkimo periodo metodas (Payback period — angl.) yra
vienas populiariausiy ir plaCiausiai naudojamy ekonomines analizés praktikoje. Atsipirkimo
periodas parodo santykinj investicinio pasiulymo patraukluma“ (Rutkauskas 2001c: 127). Jis
nustato, koks bus periody, reikalingy pradinei investicijai padengti, skai¢ius. Siame metode, kaip ir
prieS tai nagrinétuose, yra operuojama pinigy srautais, t.y. tiek projekto kasmetinés pajamos, tiek ir
jo kaStai yra iSreiSkiami pinigy srautais. Kiekvienai iS alternatyvy apskaiCiuojamas atsipirkimo
periodas ir gautos reikSmes palyginamos (Rutkauskas 2001c: 128). Pasirenkamas tas alternatyvus
investicinis projektas, kurio atsipirkimo periodas yra trumpiausias. Atsipirkimo periodas nustatomas

i$ Sios priklausomybeés (Bivainis et al. 1997: 25):

" CF ‘
;(Hléy =jZ:l:Pj; (14)
Cia: P; — pradinés investicijos;
CF; - pinigy srautas periodu t;
k — diskonto norma.
Kai yra daroma vienkartiné investicija, atsipirkimo periodas randamas (ValentinaviCius
2004):

> L _p (15)

Cia: P — pradines investicijos;

103


http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22

' Your complimentary
p—ul use period has ended.

g Com Iete Thank you for using | .\
T p PDF Complete. oaut,
Click Here to upg
Ui Page% tarpis iSreikStas metais gali bati apskaiCiuojamas diskontuoty |

dabartine verte investicijy sumg dalijant i$ diskontuoto vidutinio metinio pinigy srauto pagal tokig

formule (ValentinaviCius 2004):

. CF :
zl: Bt /nj, (16)

Cia: P — pradines investicijos;
CF; - pinigy srautas periodu t;
k — diskonto norma;
n — investicinio projekto efektyvumovertinimo laikotarpis iSreikstas metais.

Sis metodas jvertina neapibréztuma koncentruojantis j trumpalaikius projekto rezultatus ir,
atitinkamai, j jmones likvidumg (Rutkauskas 2001c: 124). Atsipirkimo laikotarpis gali buti
naudingu apytiksliu rizikos matu situacijoje, kai neapibrezta gali bati tik projekto egzistavimo
trukmé. Tikimybé, kad tam tikra investicija duos pelno (arba bent jau nebus nuostoliy), yra tuo
didesne, kuo trumpesnis atsipirkimo laikotarpis (Rutkauskas 2001c: 124). Todél investuotojai
priimantys sprendimg turi jvertinti tikimybe, ar projekto egzistavimo laikas po atsipirkimo bus
pakankamai ilgas, kad investicija baty patraukli.

»Jei gaunamas i$ projekto pajamas galima pateikti anuitety (metiniy pinigy srauty) pavidalu

tai investicijy j projekta atsipirkimo laikas gali bati nustatomas pagal formule” (Rutkauskas 2001c:

129):
- In{l—lcxij
—Pk; (17)

Mot = In(1+i)

Cia: Py yra metinés pajamos per n mety;

IC — pradinés investicijos;
i — kapitalo kaina.

»Vienas i atsipirkimo periodo metodo privalumy yra tas, kad akcentuojant likviduma, jis
leidzia jmonei iSlaikyti lankstumg ir lengviau panaudoti netiketas galimybes. Projekto atsipirkimo
laikotarpis gali buti apytiksliu projekto neapibréeztumo iSnykimo grei€io rodikliu“ (AliSauskas et al.
2005: 142). Déja, atsipirkimo periodas yra tik dalinis neapibréztumo iSnykimo greicio matas, taciau
skirtingai nuo sudétingesniy metody, jis yra lengvai prieinamas bet kuriam investuotojui,

priimanciam sprendimus.

104


http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22

, 8

Unlimited Pages

Your complimentary
use period has ended.
Omplete Thank yor S D koregavimu, atliekamu rizikai jvertinti, yra susijusi svarbi

Click Here to up

PDF Complete.
e nustatoma intuityviai, neturi teorinio pagrindo ir gali salygoti

iSauskas et al. 2005: 143).

Investuotojai, kurie naudoja atsipirkimo periodo metoda neapibréztumui jvertinti, turi taip
pat zinoti rizikos, susijusios su projektu, charakteristikas (bruozus). ,,Grynosios pajamos,
naudojamos skaiCiuojant atsipirkimo laikotarpj, paprastai yra vienareikSmiai jvertinamos ir
nagrinejamos Kkaip apibréztos iki nustatyto atsipirkimo termino, po kurio jos laikomos arba
neegzistuojanciomis, arba kiekybiSkai neapibreztomis® (AliSauskas er al. 2005: 149). Visgi |
vadovybe turéty priimti projekta tik tada, kai ji yra jsitikinusi, kad Sis projektas duos pajamy ir po
jdéto j jj kapitalo grjzimo.

»Atsipirkimo laikotarpio metodas stimuliuoja aukStas pajamas duodanCiy trumpalaikiy
projekty naudojimg, ignoruojant rentabilesnius, taCiau ilgalaikius projektus” (Rutkauskas 2001c:
127).

Taigi galima iSskirti Sias atsipirkimo laikotarpio rodiklio panaudojimo problemas:

. pinigy srautai analizuojami tik iki atsipirkimo laiko pabaigos;

. ignoruojama terminuotoji pinigy verté. Sig problema galima i3spresti diskontuojant
pinigy srautus. Taciau kapitalui atsipirkus, pinigy srautai ir toliau ignoruojami.

Nors kapitalo atsipirkimo metodas turi keletg rimty trakumy, taCiau jis teikia naudingos
informacijos apie tai, kiek laiko investuotieji pinigai iSbus projekte (AliSauskas et al. 2005: 149). Jei
svarbiausias bendroves vadovybeés tikslas yra jdétas IéSas kuo greiCiau kompensuoti ir reinvestuoti
kita, galbat pelningesnj projekta, tokiu atveju atsipirkimo periodo metodas yra itin naudingas.

Naudos — kaSty santykio metodas arba rentabilumo indekso nustatymas. ,Naudos —
kasty santykio (Benefit-Cost-angl.) analizes metodas grindziamas tuo, kad analizes metu yra
nustatomas santykis tarp projekto naudos ir su juo susijusiy kaSty“ (Investavimo pataréjas,
Investiciniy projekty vertinimo rodikliai 2011). Projektas priimamas, jei jo realizavimo nauda
virsija kastus. Zinoma, tiek nauda, tiek kastai turi bati iSmatuoti tuo paciu laiko momentu.

Rentabilumo indekso apskaiCiavimo metodas yra grynosios dabartinés vertes NPV
nustatymo metodo tesinys. Pl (profitability index angl.) rodiklis, skirtingai negu NPV, yra
santykinis dydis (ValentinaviCius 2004).

Jeigu investicijos yra vienkartines, tai Sis rodiklis apskaiCiuojamas pagal tokig formule
(ValentinaviCius 2004):

3

_ CK, :
PI—[” (1+k)tj/P, (18)

Cia: CF; — kasmetiniai pinigy srautai;
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kri pinigy srautai, tada P1 apskaiCiuojamas pagal Sig formule

(ValentinaviCius 2004):

Plz[zn: cf, j/[zm: h j; (19)

k) ) S QY
Cia: P; — investiciniy iSlaidy dydziai periodu j (j=1, 2,3........ m);
CF; — kasmetiniai pinigy srautai;
k — diskonto norma.

»Kai PI=1, tai reiSkia, kad investicijy pajamingumas atitinka rentabilumo normatyva
(palyginimo normg). Esant PI<1, investicijos nerentabilios, nes neuZtikrina Sio normatyvo
reikalavimy® (ValentinaviCius 2004: 75).

Taigi jeigu Sio rodiklio reikSme mazesné uz 1 arba lygi 0, projektas turi bati atmestas, nes
jis investuotojui neduos papildomy pajamy. Realizavimui gali bati priimti tie investiciniai projektai,
kuriy pajamy indekso (rentabilumo rodiklio) reikSmé didesné negu 1.

Lyginant rentabilumo indekso ir grynosios dabartines vertes rodiklius, reikty pastebéti, kad
investicijy jvertinimo rezultatai naudojant Siuos rodiklius yra tiesiogiai proporcingi: augant grynyjy
pajamy absoliuciai reikSmei, auga taip pat ir pelningumo indekso reikSmé ir atvirksCiai (Rutkauskas
2001c). Be to, kai NPV yra lygi 0, pelningumo indeksas lygus 1.

5.2. Investiciniy projekty vertinimo metody lyginamoji analizé

Dauguma teoretiky ir praktiky daznai diskutuoja apie skirtingy inZineriniy bei investiciniy
projekty efektyvumo skaiCiavimo metody pranaSumus bei trikumus, nes Kartais skaiCiavimo
rezultatai priklauso nuo pasirinkto jvertinimo bado. Pavyzdziui, du investiciniai projektai, turintys
tokius pacCius kapitalinius jdéjimus, skaiCiuojant Siy projekty grynaja dabartine verte bei vidine
pelno norma, galima gauti labai skirtingus rezultatus.

Vidiné pelno norma (IRR) bus palankesne tiems projektams, kurie generuoja didesnes
jplaukas pirmaisiais metais, o grynoji dabartine verte bus didesne tiems, kurie tures didesnes
jplaukas velesniais metais. Tokiems galima priskirti energijos taupymo projektus, nes juose didesni
sutaupymai blna po keleriy mety ir jie tesiasi gana ilgai.

Visgi NPV metodas teoriSkai pats geriausias, nes lengviau apskai¢iuojamas, be to, lyginant
su IRR: kai reikia nagrinéti sudetinj projekta, IRR negalima sudéti, be to, projektai gali turéti kelias

vidines pelno normas.
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i Sis trdkumas pasireiSkia tada, kai pajamos iS kapitaliniy jdejimy

(daliniy investicijy) gaunamos nelygios. Apie didelio pasitikéjimo Siais vertinimais pavojinguma
dazniausiai buvo iSsakoma tokia nuomoné, kad pavyzdziui, atsipirkimo periodas, turi bati ne
pasirinkimo kriterijus, bet gali bati naudojamas tik kaip apribojimas priimant sprendimg
(Rutkauskas 2001c: 149). Taigi, jei projekto atsipirkimo periodas didesnis uz priimtg apribojima, tai
toks projektas Salinamas S galimy investiciniy projekty pasirinkimo sgraso.

Visiems apibadintiems klasikiniams investicijy efektyvumo vertinimo metodams budingas
vienas bendras trikumas — jiems zinomi basimy pajamy rodikliai, jy dydziai ir jplauky laikas. Bet
gryny pajamy srautas — tai dydis, priklausantis nuo daugelio veiksniy, kurie gali bati nustatyti
daugiau ar maziau tiksliai tik esant panaSioms situacijoms.

Visgi esant didesniam kainy ir produkcijos paklausos svyravimui ir kitokiems poveikiams,
batini skaiCiuoti parametrai gali bati jvertinti tik apytiksliai, o kartais jy nustatyti tiesiog
nejmanoma. Antrasis elementas — tai palikany normos (rentabilumo normos, lyginamosios normos)
pasirinkimas. Kad ir kaip patikimai bty nustatyta Si norma, laikui bégant keiCiasi ekonominé
konjunktdra, padetis kredito ir pinigy bei valiutos rinkose ir kt (Rutkauskas 2001c: 153). Taigi, ta
norma, kuri efektyvumo vertinimo momentu buvo laikoma priimtina, gali bati nebetinkama kitu
laikotarpiu. Galima teigti, kad esant tokioms aplinkybéms geriausiai kuo daugiau demesio skirti
rizikos ir neapibréztumo analizei.

Efektyvumo rodikliy palyginimas. 1Snagrinétus efektyvumo rodiklius sieja bendras bruozas
— visi jie kuriami jplauky srauto diskontavimo pagrindu. Taciau esme, prielaidos ir konkreCios jy
skaiCiavimo metodiky ypatybeés skiriasi. Tai patvirtinima jy taikymu vieniems ir tiems patiems
investavimo objektams (projektams). Toks vertinimas duoda skirtingus rezultatus investicijy
objekty (projekty) pirmumo atzvilgiu. Taip pat tie patys rezultatai tam tikra dalimi priklauso nuo
svarbiausio pasirinkto analizes parametro — priimtos paltkany normos (Rutkauskas 2001c).

Taigi, gaunamy efektyvumo vertinimo rezultaty nevienareikSmiSkumas paaiskina, kodél
daugelis jmoniy patikimumui padidinti rinkdavosi investicinio projekto varianta, orientuojasi ne j
vieng, o j dvi ar daugiau matavimo budy.

Populiariausia tarp investuotojy yra vidiné pelno norma (IRR). TaCiau galutiniam
sprendimui panaudojami ir papildomi kriterijai, taip pat ir susije su ekologija ar personalo saugumu.
Net 65 % apklausty firmy teigiamai jvertino projekta net tada, kai jis neatitiko normaliy investiciniy
kriterijy, bet patenkino juos kitais pozilriais. Tik 6 jmonés pareiské, kad nefinansiniai Kriterijai
sprendimui priimti neegzistuoja (Investiciniy projekty vertinimo rodikliai 2004). Visgi klasikiniy

kriterijy rezultatyvumas tuo didesnis, kuo stambesné jmoné. ,,Mazos firmos (su kasmetinemis
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Analizés), stambios kompanijos (su metinémis investicijomis,

didesnemis kaip 500 min. dol.) 92 % atvejy savo sprendimus pagrinde anksCiau minetais
klasikiniais efektyvumo matavimo budais* (Investiciniy projekty vertinimo rodikliai 2004).

5.3. Investicinio projekto sgnaudy jvertinimas

»Sgnaudos — tai tam tikros pinigines islaidos, uz kurias jsigyjamos reikalingos Zaliavos,
medziagos, jrengimai, energetiniai iStekliai, darbo jega, mokami mokesciai ir pan.” (Rutkauskas et
al. 2002: 112). Sgnaudas galima traktuoti kaip visy vertybiy ir patarnavimy, batiny produkcijai
pagaminti, pinigine verte.

Kalbant apie ekonominius skaiCiavimus, didzZiausias demesys turi bati kreipiamas j tinkama
sgnaudy Klasifikacijg. Neteisingai jas suskirsCius, galima gauti nepriimtinus vertinimo rezultatus.
Ekonomikos teorijoje bei praktikoje yra naudojamos jvairios sgnaudy klasifikacijos schemos, taCiau
inZineriniuose sprendimuose iSlaidos dazniausiai klasifikuojamos j tokias grupes (AliSauskas et al.
2005: 52):

e pradines;

e gamybos ir eksplaotavimo;
e gyvavimo ciklo;

e  kintamosios ir pastoviosios;
e ribinés;

e bendrosios ir vidutinés;

e tiesioginés ir netiesiogines;
e galutinés ir bendrosios.

Pradinés sagnaudos apima projekto pradzioje atsiradusias iSlaidas. Joms bddinga tai, kad jos
susidaro tiktai vieng karta. Siai sagnaudy grupei galima priskirti $ias: inZinerinio projektavimo ir
jsisavinimo, moksliniy tyrimy ir bandomyjy pavyzdziy gamybos, jrengimy jsigijimo ir montavimo
kaStus (AliSauskas et al. 2005).

Kai jgyvendinamas investicinis projektas, formuojasi jau kita sgnaudy grupé — tai gamybos
ir eksplaotavimo sgnaudos, joms gali bati priskiriami darbuotojy darbo uzZmokestis, zaliavy ir
atsargy, gamybos ir eksploatacijos, aprupinimo sgnaudos ir kt. Gyvavimo ciklo sgnaudos apima

visas iSlaidas, atsirandancias nuo projekto identifikavimo iki jo pabaigos ar likvidavimo.
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nesikeiCia, keiCiantis gamybos apimtims, pvz., nuoma, patalpy

Sildymas, administracinés iSlaidos, paltikanos, mokamos uz skolintas 1éSas ir t. t.

e Kintamosios sgnaudos kinta, keiCiantis pagamintos produkcijos kiekiui, pvz., zaliavos,
energijos suvartojimas gamybinio proceso metu, darbininky darbo uzmokestis ir pan.

Ribineés arba prieaugio sgnaudos suprantamos kaip bendryjy iSlaidy padidejimas, padidinus
gamybos apimtj vienu vienetu.

»,Bendrosios iSlaidos — tai iSlaidos, kurias jmone padaro, gamindama tam tikrg produkcijos
kiekj ar teikdama tam tikras paslaugas* (Rutkauskas et a/. 2009: 53).

Projekto ekonominei analizei atlikti naudojami tokie vidutiniy sanaudy rodikliai
(Rutkauskas et al. 2002: 56):

vidutinés bendrosios sgnaudos = vidutiness pastoviosios sgnaudos + vidutines kintamosios
sgnaudos;

vidutinés kintamosios sgnaudos = kintamosios sgnaudos / produkcijos apimtis;

vidutinés pastoviosios sgnaudos = pastoviosios sgnaudos / produkcijos apimtis.

,»Tiesiogines sgnaudos — tai sgnaudos, kuriy dydis tiesiogiai priklauso nuo pagamintos
produkcijos kiekio ar gamybai sugaisto laiko* (AliSauskas et al. 2005: 65). Sioms sgnaudoms
galima priskirti iSlaidas Zzaliavoms, medziagoms, darbininky darbo uZmokesCiui ir Kkt
»Netiesioginems sgnaudoms priskiriamos tokios islaidos, kuriy apimtis tiesiogiai nepriklauso nuo
pagamintos produkcijos kiekio ar sunaudoto darbo laiko“ (Ali3auskas et al. 2005: 65). Sioms
sgnaudoms priskiriama: iSlaidos pagalbinéms medziagoms, pagalbiniy darbininky darbo
uzmokesCiui ir kt. Galutines bendrasias sgnaudas sudaro visos gaminiui pagaminti skirtos islaidos.

Sanaudy ir sutaupyty 1éSy rusys. Galima teigti, kad ekonominis jvertinimas priklauso nuo
planuojamy iSlaidy ir projekto atneStos naudos, taigi yra svarbu turéti tikslius duomenis ne tik apie
sgnaudas, bet ir sutaupytus iSteklius. Duomenys, naudojami ekonominiam jvertinimui, skirstomi j
Sias SeSias rusis (AliSauskas ef al. 2005: 69):

e Materialaus turto jsigijimo sanaudos — tai vienkartinés iSlaidos, kurios atsiranda perkant
jrengimus, pastatus ir medziagas. Sios sgnaudos paprastai sutampa su jrengimy pirkimo ir jy
instaliavimo (jtraukiant papildomg jrangg ir paslaugas) kaina. Tokiu atveju apskaiCiuoti sagnaudas
nera sudétinga, nes projekte numatyti jrengimai dazniausiai perkami fiksuotomis kainomis
(jskaitant pristatymag). Labai svarbu iS anksto nustatyti, kas jeis j jrengimy pirkimo kaing
(pristatymas, mokesCiai, jpakavimo iSlaidos, pakrovimas-iSkrovimas, delspinigiai, baudos,

atsarginés dalys, komisiniai, valiuta, nuolaidos, apmokéjimo terminai ir kt.) (GriskeviCius 1999).
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gyvendinant kai kuriuos investicinius projektus labai pravercia

pisy, kuriy efektyvumas lyginant su naujais yra labai mazas,

pardavimas. Siuos pajamy Zaltinius reikia jtraukti j projekto ekonominj vertinimg” (Tamogidniené
1999).

e Pastoviyjy sgnaudy sumazinimas gali atsirasti jvairiais atvejais, pavyzdziui, atsisakius
nereikalingy pastaty, sandéliavimo ploto, susijusios su pastoviomis iSlaidomis, darbo jégos,
sumazinus Sildymo ir apSvietimo iSlaidas (AliSauskas et al 2005: 70). Pastoviyjy sgnaudy
sumazinimas gali tapti svarbiu papildomu investicinio projekto pajamy Saltiniu.

e Pastoviyjy sgnaudy padidéjimas gali atsirasti padidéjus statiniy plotui, padidinus darbo
viety skaiCiy, iSaugus papildomy jrenginiy nuomos mokesCiams. Pastoviosios sgnaudos daznai
iSauga beveik kiekviename projekte, j jas batina atsizvelgti.

e Kintamyjy sgnaudy (iSlaidy) sumazejimas sudaro daugumos projekty esme ir paprastai
bldna pagrindiniu tikslu. Kintamosios iSlaidos sumazéja, kai jgyvendinamos energijos taupymo
gamybinio proceso metu priemonés, suprojektuojamos ir jdiegiamos j gamyba naujos technologijos,
dél kuriy sumazéja naudojamy Zaliavy, vandens ar darbo jégos istekliy kiekis. Sie rodikliai Zymiai
padidina inzinerinio ar investicinio projekto ekonomine verte.

e Kintamyjy sgnaudy padidéjimas taip pat turi badti jvertintas inZineriniame ar
investiciniame projekte. TipiSkas pavyzdys — tai pazangiy stakliy papildomos aptarnavimo islaidos,
energijos suvartojimo padidejimas ir kt.

SuskirsCius sgnaudas j pastovigsias ir kintamasias, apibrézus sutaupytus isteklius ir juos
teisingai sujungus su sgnaudomis, reikia nustatyti, kada bus padarytos iSlaidos ir kokiu metu jos
atsipirks. ] inzinerinio ar investicinio projekto ekonominj jvertinima turi bati jtraukta ir laiko

veiksnio analizé (ypac del galimos rizikos ar neapibreztumo tam tikru laikotarpiu).

5.4. Pinigy srautai ir jy vertés kitimas laiko atzvilgiu

Investicinio projekto ekonominis vertinimas grindziamas projektuojamais pinigy srautais, o
Sie srautai rodo busimas investicijas ir veiklos pajamas bei iSlaidas (AliSauskas et al. 2005). Pats
atsakingiausias ir sudeétingiausias vertinimo momentas yra busimy pinigy srauty prognozavimas
artimiausiy penkeriy mety laikotarpiu.

»Pinigy judéjimas yra atskirtas nuo pajamy gavimo (uzdirbimo) ir sgnaudy patyrimo, taigi
grynojo pelno rodiklis dazniausiai nesutampa su to paties ataskaitinio laikotarpio grynyjy pinigy
srautu® (AliSauskas et al. 2005: 72).
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mo atskaitymy norma, tuo mazesnis pelnas, bet Sie atskaitymai

Kiti sgnaudy straipsniai* (AliSauskas et al. 2005: 72). Didéjant

nusidevejimui, mazeja grynasis pelnas. Taigi, dél mazéjanCiy mokesCiy, dideja jmonés pinigy
srautas.

Grynasis pelnas nuo pinigy srauto gali skirtis tokiais atvejais (Rutkauskas et al. 2001):

e ne visuomet Pelno (nuostolio) ataskaitoje pateikiami mokescCiai turi buti sumokéti tais
pacCiais metais;

e kai kurios prekés gali bati parduodamos j skolg ir uz jas gali bati atsiskaitoma ne
pinigine forma;

e pelnas labai priklauso nuo pasirinkto atsargy jvertinimo metodo (FIFO, LIFO ir kt.);

e palokany kaupimas, nuoma, draudimas kaupiami tolygiai ir paskirstomi ataskaitiniams
laikotarpiams, nors tais laikotarpiais pinigai realiai negaunami ir neisleidziami.

,»Jmoneés pinigy judejimas atspindimas Pinigy srauty ataskaitoje (PSA), kurig nuo 1994 mety
privalo rengti visos didelés Lietuvos jmones. IS Sios ataskaitos suzinome apie ukio subjekto gautus
ir iSleistus pinigus tokiomis kryptimis, kaip bendroji jmonés veikla, investicine veikla ir finansiné
veikla® (Rutkauskas et al. 2002).

»Pinigy srauty ataskaita (PSA) gali buati sudaroma dviem bldais — tiesioginiu ir
netiesioginiu. Taikant tiesioginj metoda, pinigy srautai nustatomi apskaiciuojant pajamy uzdirbimg
ir sgnaudy patyrimg, o taikant netiesioginj metoda, nustatomas grynyjy pinigy pokytis“ (Rutkauskas
et al. 2002).

Be detalaus finansinio plano, bus visai nejmanoma nustatyti ekonominiy projekto rodikliy.
Taigi, pinigy srauty planas turéty parodyti (Rutkauskas et al. 2002: 95):

e Kokiais finansavimo Saltiniais ir apimtimis busimu periodu t numatoma tenkinti Sio
periodo investicijy poreikj, taip pat tikéting apyvartiniy léSy poreikio padidéjimg (susijusj su
produkcijos apimties augimo sglygotu zaliavy, nebaigtos ir gatavos produkcijos apimciy augimu,
taip pat vidutinio pinigy likuCio einamojoje ar atsiskaitomojoje saskaitoje padidéjimu).

e Kaip ir kokiy leSy saskaita bus atliekamas kredity, kuriuos jmoné planuoja paimti,
aptarnavimas. Kreditai gali buti dengiami i$ tokiy Saltiniy kaip jstatinis kapitalas, sukauptas pelnas,
rezervy fondai, kity kreditoriy paskolos, leSos, gautos iS papildomos akcijy emisijos, avansai uz
forvardinius kontraktus del diegiamo produkto tiekimo, pelnas, gautas i$ Sio produkto realizacijos,
pajamos uz nefunkcionuojanCiy aktyvy pardavima arba pajamos is laikinai laisvy patalpy nuomos ir
pan.

o Kaip ir kokiy IéSy saskaita bus atliekamas obligacijy, jei jmoné ruoSiasi jas isSleisti,

aptarnavimas.
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otyjy akcijy savininkams, jeigu tai akciné bendrove.

finansinis planas nukreiptas j kiekvieno ateities periodo t

finansavimo subalansavima. Jis parodo investicijy poreikj kiekvieno periodo eigoje ir skolinamy ar
pritraukiamy leSy padengima kiekvienu laiko momentu (Rutkauskas et al. 2001). Pinigy srautg tam
tikru ateities periodu t (dazniausiai jo gale) galima iSreikSti pagal tokig supaprastintg schemg
(Rutkauskas et al. 2002):

.Pinigu srautas periodu t“ =

,»Pelnas (nuostolis) periodu t*

+ ,,Nusidévejimas (amortizacija) per periodg t“

- ,,Palikany uz kreditus iSmokejimai per perioda t*

- ,,Pelno mokestis*

- ,Investicijos periodu t*

+ ,llgalaikio jsiskolinimo padidéjimas periodu t“

- ,Ilgalaikio jsiskolinimo sumazéjimas periodu t“

- ,,Nuosavy apyvartiniy IéSy padidéjimas periodu t“

Infliacijos jtaka pinigy srautams. ,Infliacija — tai bendrojo kainy lygio augimas. Taigi,
esant infliacijai kyla jvairiy prekiy ir paslaugy kainos“ (Rutkauskas et al. 2002: 159). Bendrojo
kainy lygio didejimas mazina pinigy perkamajg galia, tai reiSkia, kad uz tg paCig pinigy sumg
galima nusipirkti vis maziau prekiy (ValentinaviCius 2004) .

»Infliacijos jvertinimas ekonominiuose skaiCiavimuose yra labai svarbus, nes to nepadare,
negalésime teisingai nustatyti nei uzdirbanciosios, nei perkamosios pinigy galios. Infliacijos lygis
iSreiSkiamas kainy indeksu“ (AliSauskas et al. 2005: 24). ,,Kainy indeksas — tai santykis tarp atskiry
prekiy kainy tam tikru laiko momentu su ty pacCiy prekiy kaina ankstesniu laiko momentu.
Ankstesnis laiko momentas vadinamas baziniais metais“ (ValentinaviCius 2004).

Nusidévéjimo skaifiavimo metodo jtaka pinigy srautams. ,Didziule jtakg busimiems
pinigy srautams daro pasirinktas jsigyjamo arba investicijomis sukuriamo ilgalaikio turto
nusidevejimo (amortizacijos) skaiCiavimo metodas“ (Rutkauskas 2006: 53). Remiantis tarptautiniais
apskaitos standartais, kiekvienai ilgalaikio turto grupei (konkretiems jrengimams, nekilnojamam
turtui, nematerialiajam turtui) gali bati parenkamas tam tikras nusidévejimo skaiCiavimo badas ir,
laikui bégant, jis negali bati keiCiamas (GriSkeviCius 1999).

»Nusidévéjimas suprantamas kaip turto vertes praradimas del fizinio ar funkcinio
(moralinio) senéjimo proceso. Nusidévejimas skirtomas j fizinj ir funkcinj* (AliSauskas ez al. 2005:
43).
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produkcijos pardavimy jmoneé kiekvienu basimu periodu atides j

nusidevejimo fondg (AliSauskas et al. 2005: 43).

»Nusidévéjimo atskaitymai ne tik, kad ,,neiSeina®“ uz jmones riby (todel pinigy srauty
formuléje jie atspindimi su pliuso zenklu), bet jiems tenkancCia dalimi sumazeja pelno mokestis, nes
nusidevejimo atskaitymai jskaiCiuojami j parduotos produkcijos savikaing” (Rutkauskas 2001c:
152). Tai padidina jmones pinigy srautg. Tokiu budu nusidevejimo skaiCiavimo metodo pasirinkimo
laisve leidzia jmonei manipuliuoti pelno dydziu, rodomu Pelno (nuostolio) ataskaitoje: esant
didesniems nusidévejimo atskaitymams, jmones balansinis pelnas bus mazesnis, o esant
mazesniems — didesnis, atitinkamai keisis ir mokesCiy dydis (Rutkauskas 2001c: 152). Pasaulineje
nusidevejimo skaiCiavimo praktikoje yra Zinoma keletas plaCiai naudojamy nusidevejimo
skaiCiavimo metody.

»Tiesinis nusidévéjimo skaifiavimo metodas, kuomet vienodi, dazniausiai maksimaliai
galimi, nusidévejimo atskaitymai apskaiCiuojami pagal nusidévéjimo skaiCiavimo normas,
patvirtintas atitinkamuose norminiuose aktuose” (Rutkauskas 2006). Tai pats paprasCiausias
nusidevejimo skaiCiavimo metodas.

Naudojant ilgalaikio turto nusidévejimo (amortizacijos) skaiCiavimo tiesinj metoda, metiné
nusidevejimo (amortizacijos) suma apskaiCiuojama kaip ilgalaikio turto jsigijimo kainos ir to turto
likvidacines kainos skirtumo bei nusidéevejimo (amortizacijos) laiko (metais) santykis (Rutkauskas
2006):

R (20)

Cia: N — metiné nusidevejimo suma;

V, — ilgalaikio materialiojo turto jsigijimo kaina;
V- — ilgalaikio turto likvidaciné kaina;
T — naudojimo laikas metais.

Taip pat gana plaCiai naudojami jvairds pagreitinto nusidévejimo skaiCiavimo metodai.
Jiems visiems budinga tai, kad (Rutkauskas ez al. 2002):

e Bet kuriuo atveju pagreitintas nusidevejimas suprantamas ne kaip nusidevejimo laiko
sutrumpinimas. Sis laikotarpis iSlieka nepakites tiek tiesiniame, tiek ir pagreitintame nusidévejimo
atskaitymy skaiGiavime. Siy metody esmé yra didesniy nusidévéjimo atskaitymy priskyrimas
ankstesniems turto eksploatavimo laikotarpiams.

e Reguliarus pagrindiniy fondy perkainojimas pagal normatyvinius koeficientus del

infliacijos savaime lyg ir papildomai veikia pagreitintg nusidévejima, nes padidina ilgalaikio turto
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gti du pagrindiniai pasaulineje praktikoje naudojami pagreitinto

nusidévéjimo skaiciavimo metodai.

»MaZéjancio likudio metode naudojamas nustatytas nekintamas ,pagreitinimo
koeficientas”, vykdantis daugiklio funkcijas, kuriuo kiekvienu ataskaitiniu aktyvo nusidevejimo
laikotarpiu padidinama tiesinio nusidevejimo norma, taikoma Siam aktyvui“ (Rutkauskas et al.
2002). Taigi, nusidévejimo pagreitéjimas pasiekiamas del to, kad nusidevéjimo norma kiekvienu
momentu taikoma ne pradinei aktyvo vertei, o likutinei atstatymo vertei, kuri kiekvienu ankstesniu
periodu tampa vis mazesne priskaiCiuota nusidevejimo atskaitymy suma.

Taikant ilgalaikio turto nusidevéjimo (amortizacijos) skaiCiavimo dvigubo balanso metoda,
metine nusidevéjimo suma apskaiCiuojama pagal Sig formule (Valstybiné mokesCiy inspekcija
2009):

N=Lxn;n=100proc.: Tx2; (21)

Cia: N — metine nusidévejimo suma;

L — ilgalaikio turto likutine kaina;
n — nusidevejimo procentas;
T — naudojimo laikas metais.
Toliau pateikiama Sio nusidéveéjimo budo skaiCiavimo schema.

Pirmaisiais turto naudojimo metais:

Ni=LiXxn,

N; — metiné nusidevéjimo suma pirmaisiais metais, L; = Vi, kur V; — ilgalaikio turto
jsigijimo kaina.

Antraisiais turto naudojimo metais:

No=L,xn, kur L, =Ly - Ny.

Trediaisiais turto naudojimo metais:
N3:L3XH, kUI’L3: L, - Na.

Ketvirtaisiais ir einanCiais po jy ir dar kity ,,i“-tyjy mety (iSskyrus paskutinius turto
naudojimo metus):
Ni=Lixn, kur Li = Li.1 — Ni.1.

Paskutiniais turto naudojimo metais:

Np = Lp1 - V2, kur V2 — ilgalaikio turto likvidaciné kaina.
»Mety skaiciaus sumos metodu apskaiCiuojamas nusidévejimo koeficientas visuomet turi
bati taikomas pradinei nudevimo aktyvo vertei, taCiau pats koeficientas skirtingais periodais yra

kintamas normatyvinio nusidévéjimo laikotarpio ribose* (Rutkauskas 2006: 56). Sis koeficientas
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+ 2 + 3 = 6. Trupmenos skaitiklis turi bati lygus mety skaiCiui,

kuris lieka nuo duoto momento iki aktyvo (turto) nusidévejimo laikotarpio pabaigos (Rutkauskas
2006).

Sj nusidévejimo skai¢iavimo metoda galima iSreiksti tokia formule (Rutkauskas 2006):

D _I,—-t+1

t T,

.
t=1

xVy s (22)

Cia: Dy—mety t (t=1,...,T,) nusidevejimo atskaitymai;
Ta— normatyvinis aktyvo nusidevejimo laikotarpis;
V), — pradiné (atstatyta) aktyvo verte.

Paskutiniais turto nusidevejimo metais jo likutine verte visiSkai nuraSoma.

5.5. Nekilnojamojo turto investicijy pelningumas

Nekilnojamojo turto investicijy pelningumas susideda iS operacijy pinigy srauty ir/arba is
turto pardavimo jplauky. Matavimo priemones sudaro (Rutkauskas 2001c: 74):
e tiesioginis pelningumas (free and clear return);
e paprastyjy akcijy dividendy norma;
e grynyjy pinigy (cash—-on—cash) pelningumas;
e vidine pelno norma;

e finansy valdymo (financial management) pelno norma;

patobulinta vidiné pelno norma.

Pelningumo tipai gali buti tokie:

Tiesioginis pelningumas. ,,Tiesioginis pelningumas — tai grynyjy einamyjy jplauky kiekis
vienam investicijy doleriui, darant prielaida, kad turtas yra laisvai ir aiSkiai valdomas* (Rutkauskas
2001c: 74). Net jei nekilnojamajam turtui jsigyti yra naudojama skolintos leSos, tiesioginis
pelningumas gali bati apskaiCiuojamas dalijant grynasias einamasias aktyvo pajamas i$ akcijy ir
skolos sumos.

»Potencialiosios bendrosios pajamos yra gaunamos pastato apartamenty skaiCiy padauginus
iS nuomos, tenkancios vienam apartamentui* (Rutkauskas 2001c: 76). Kadangi gali taip atsitikti,

kad kai kurie apartamentai gali bati neiShuomoti, tuomet atsiranda laisvyjy viety kastai. Taip pat
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)ju pajamy, norint gauti realias bendragsias pajamas.

atimamos iS realiy bendryjy pajamy, taip gauname grynasias

einamasias pajamas. Einamosios iSlaidos apima: administracijos atlyginimus, remontg ir priezidra,
telefony paslaugas, reklama, transportavimg, turto mokesCius ir draudimo iSlaidas* (Rutkauskas
2001c: 76).

Tiesioginis pelningumas apskaiCiuojamas labai paprastai. TaCiau jis turi trdkumy: naudojant
§j metodg yra neatsizvelgiama j mokesCius, pinigy laiko verte, visus pinigy operacijy srautus,
pajamas ir iSlaidas parduodant nekilnojamajj turta. Taip pat nejvertinamas paprastyjy akcijy
pelningumas, o randamas bendryjy investicijy, jskaitant skolas, pelningumas.

Paprastyjy akcijy dividendy norma. ,Paprastyjy akcijy dividendy norma — paprastyjy
akcijy pelno normos rodiklis. Tai pinigy srauto prieS apmokestinimg ir investuotojo paprastyjy
akcijy santykis“ (Rutkauskas 2001c: 76). Jeigu skola yra neapmoketa, tai ji (t. y. pagrindinés sumos
ir palikany mokejimas) turety bati atimta iS grynyjy einamyjy pajamy, kad gautume pinigy srautg
iki apmokestinimo. Kai pinigy srautas iki apmokestinimo dalijamas iS paprastyjy savininko akcijy
investicijos, gaunama paprastyjy akcijy dividendy norma (Rutkauskas 2001c).

Paprastyjy akcijy dividendy norma taip pat yra nesudétingai apskaiCiuojama, bet ji nera
pakankamas pelningumo jvertis (Rutkauskas 2001c). Taikant §j NT pelningumo vertinimo metodg
neatsizvelgiama j visus operacijy pinigy srautus ir j pinigy srautus parduodant turtg. Taip pat
neatsizvelgiama j pajamy mokescius ir pinigy verte per tam tikrg laikotarpj.

,Grynyju pinigy pelningumas gerai atspindi pajamy mokesCius. Tai pinigy srauto,
sumokejus mokescCius, ir investuotojo paprastyjy akcijy pirmaisiais metais santykis* (Rutkauskas
2001: 76).

Vidiné pelno norma. Vidine pelno norma (IRR) yra vienas placiausiai naudojamy
nekilnojamo turto rentabilumo dydZiy. Sis pelningumo jvertis taikomas ir kitoms investicijoms — tai
akcijos, obligacijos ir kapitalo isSlaidos (Rutkauskas 2001c). Nors IRR metodas daznai naudojamas
ne tik NT investicijy, bet ir akcijy, obligacijy pelningumui nustatyti, visgi jis turi kelis esminius
trukumus.

Pagrindiniai IRR trakumai yra Sie (Rutkauskas 2001c: 76):

e Pirmiausia ji daro prielaida, kad pinigy srautai yra reinvestuojami ta pacia norma
kaip ir IRR. IRR yra tam tikro projekto pelno normos matas, bet nebatinai yra pelno
norma, Kurig investuotojas uzdirbs reinvestuotais pinigy srautais. Kai Kkurie
analitikai teigia, kad prieS skaiCiuojant IRR, reinvestuoty pajamy srauty

skaiCiavimui turi bati naudojama skirtinga nuo IRR norma.
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e TrecCia, gali bati daugkartinés IRR. Tokia situacija susidaro, kai kasmetiniai pinigy
srautai pasikeiCia iS neigiamy | teigiamus, o tada vél j neigiamus ir t. t. Pagal
Descarteso zenkly taisykle IRR gali bati tiek, kiek karty keiCiasi pinigy srauty
zenklai. Kai IRR yra ne vienintelis, atsiranda papildomy problemy del IRR
naudojimo. Kadangi besikeiCianCiy teigiamy ir neigiamy pinigy srauty tikimybe
praktikoje yra gana didelé, galimas sudétiniy IRR egzistavimas yra reali problema.
Norint jveikti Sig problemg, buvo pateikta daug alternatyviy pelningumo rodikliy.
Vieni i$ jy tai — finansinio valdymo pelno norma (FMRR) ir patobulintg vidiné
pelno norma (MIRR).

Finansy valdymo pelno norma (FMRR). SkaiCiuojant FMRR yra naudojamos dvi normos
(saugi ir rizikos arba rinkos). ,,Pirma norma vadinama saugia norma (safe rate) arba konservatyvia
norma (conservative rate), ir yra naudojama nustatyti basimy jplauky (teigiamy srauty) sukaupta
sumg ir padengti po jy einanCias iSmokas (neigiamus srautus), taip pat naudojama diskontuoti
nepadengtus likuCius periodo pradZziai, o perteklius — kaupti sekanCiy iSmokejimy padengimui*
(Rutkauskas 2001c: 77). Kai neigiami srautai yra padengiami, tai teigiami srautai kaupiami aktyvo
valdymo pabaigoje jau pagal antraja normg, vadinamg rizikos arba rinkos norma (Rutkauskas
2001c). Kai neigiami pinigy srautai, kurie nera padengti teigiamais pinigy srautais ankstesniais
laikotarpiais, yra diskontuoti projekto valdymo periodo pradzioje, ir teigiami pinigy srautai, kuriy
nereikia neigiamiems srautams padengti ateityje, yra akumuliuojami valdymo periodo pabaigoje,
tada jvertinama FMRR (Rutkaukas 2001c).

FMRR (finansy valdymo norma) skaiCiuojama kaip palukany norma, kuri iSmoky likucCiy
(neigiamy srauty) esamg verte valdymo periodo pradzioje sulygina su teigiamy pinigy srauty
bisima verte valdymo periodo pabaigoje. FMRR yra apskaiCiuojama pagal tokig formule
(Rutkauskas 2001c):

1
FV}n 1

FMRR = {P—V (22)

Gia: FV — teigiamy pinigy srauty ateities verté projekto termino pabaigoje. Siy piniginiy
srauty neturi padengti neigiami pinigy srautai projekto metu.
PV — pradine kaina plius visy neigiamy piniginiy srauty esamosios vertes, kurie nebuvo
padengti ankstesniais teigiamais pinigy srautais.
n — investicijos lygis metais.

Galima paminéti Siuos pagrindinius FMRR trikumus (Rutkauskas 2001c: 78):
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pecialistai nesutaria, ar dvi normas (saugios ir rizikos normos)

naudoti yra priimtina. Jie teigia, kad turety buati naudojama viena norma, Kuri
atspindety projekto pinigy srauty rizikinguma. Dar daugiau, sprendimas investuoti
teigiamy pinigy srauty saugia norma, kai galbut yra geresniy investavimo
alternatyvy, neatrodo priimtinas.

o TreCia, atsizvelgiant j tai, kuriais ankstesniais teigiamais pinigy srautais padengiami
neigiami pinigy srautai, FMRR gali bati skirtinga. Si problema neiskilty, jei tik pries
pat neigiamus pinigy srautus esantys teigiami srautai buty naudojami jiems
padengti.

Modifikuota vidiné pelno norma. Modifikuota vidine pelno norma (MIRR) taip pat yra
naudojama galimo IRR nevienareikSmisSkumo iSvengimui (Rutkauskas 2001c). Kaip ir FMRR, ji
naudoja dvi normas — saugigjg ir rizikos, bet jg daug lengviau apskaiCiuoti. MIRR skaiCiavimo
etapai yra Sie (Rutkauskas 2001c: 79):

1. Diskontuojame projekto neigiamus pinigy srautus pagal esamg verte,
naudodami saugig norma.
2. Akumuliuojame projekto teigiamus pinigy srautus projekto valdymo
pabaigoje, naudodami rizikos norma.
3. ApskaiCiuojame MIRR naudodami tokig formule (Rutkauskas 2001):
1
MIRR = [ﬂ} -1
Pyl (23)

Cia: FV - teigiamy pinigy srauty basimoji verté projekto termino pabaigoje.

PV — pradiné kaina plius visy neigiamy piniginiy srauty dabartines vertés.

n — investicijos lygis metais.

Taigi, MIRR skaiCiuoti yra Zymiai lengviau nei FMRR ir jis iS dalies panaikina IRR
nevientisumo problema, bet visgi dviejy normy (t. y. saugios ir rizikos) naudojimo priimtinumas yra

diskutuotinas dalykas.

5.6. Su investiciniais projektais susijusios rizikos rasys ir jy valdymo galimybes
Rizikos supratimas projektuose neapsiriboja vien tik netiketais atsitikimais, technologinémis

klaidomis ar nepakankama komercines veiklos arba valdymo patirtimi. VisiSkai Kitaip rizika

supranta skirtingi projekto komandos nariai: uzsakovas, kreditoriai ar projekto vadovas.
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ertinti, prognozuoti galimg rizikg bei parengti priemones jos

padariniams sumazinti ar visiSkai iSvengti, rizikos rasys yra sisteminamos ir klasifikuojamos (zr. 7
lentele).

ISorinei nenuspejamai rizikai yra priskiriama: nenumatytos valstybes reguliavimo
priemonés, gamtines katastrofos (potvyniai, zemés drebejimai, vétros ir kt.), nusikalstamumas,
netiketi iSoriniai (ekologiniai, socialiniai) poveikiai, suzlugdymas (kuriant bating infrastrukttra; del
tiekimo, projektavimo, statybos ir kt., taip pat subrangovy bankroto; finansuojant; dél klaidy,
nustatant projekto tikslus; netikéty politiniy permainy).

ISorinei nuspejamai, bet nenumatytai rizikai priskiriama (AliSauskas et al. 2005: 45):

1. Rinkos rizika, susijusi su pablogejusia galimybe gauti zaliavy, jy kainos padidejimu,
vartotojy poreikiy pasikeitimu, ekonominiais pokyciais, sustipréjusia konkurencija,
pozicijy praradimu rinkoje, pirkejy nenoru paisyti rinkos taisykliy.

2. Operacine (nepalaikomas darbo jegos kvalifikacinis lygis, pazeidziamas darbo
saugumas, nukrypstama nuo projekto tiksly).

3. Neleistinas ekologinis poveikis.

4. Neigiamos socialines pasekmes.

5. Valiuty kurso pasikeitimas.

6. NeapskaiCiuojama infliacija.

7. Apmokestinimas.

Vidinei netechninei rizikai priskiriama (AliSauskas et al. 2005: 49):

1. Suplanuoty darby suzlugdymas dél darbo jégos, medziagy trakumo, paveluoto jy
pristatymo, blogy statybos aiksteliy salygy, projekto, planavimo klaidy, vadovybes
pasikeitimo, pradinio periodo sunkumy, silpno valdymo ir t.t.

2. IStekliy pereikvojimas del darbo plany suzlugdymo, neteisingos tiekimo strategijos,
nekvalifikuoto personalo, permokejimo uz medziagas ir paslaugas, darby dubliavimosi,
neteisingy samaty, nejvertinty vidiniy faktoriy ir t.t.

Vidinei techninei rizikai priskiriama (TamoSituniené 1999):

1. technologijos pasikeitimas;
2. gamybos, susijusios su projektu, kokybés ir darbo pajegumo pablogejimas;
3. specifinés technologijos, jdiegiamos j projekta, rizika;
4. klaidos projektineje — samatinéje dokumentacijoje.
Vidinei teisinei rizikai prisklauso: licenzijos ir patenty teisé; kontrakty nevykdymas;

teisminiai procesai su iSoriniais partneriais; taip pat vidiniai teisminiai procesai.
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tatymu ir pan.; rizika, kurig apdraudzia paSaliniai asmenys, pagal

tacijg (kiino suzalojimas, turto sugadinimas, projekto nuostoliai

del projektavimo ir realizavimo klaidy, darby grafiko pazeidimas), bendradarbiy draudimas ir kt.

Pagal galimg poveikj projektui rizika gali bati dvejopa (AliSauskas et al. 2005: 49):

» Dinaminé - tai rizika, kurios poveikis projektui gali bati ir nuostolingas, ir pelningas. Prie

tokios rizikos galima priskirti rinkos kainy pasikeitima.

pan.).

 Statine — tai rizika, kurios poveikis projektui yra nuostolingas (jrengimy gedimai ar

PacCiais rizikingiausiais pripazinti inovaciniai investiciniai projektai, kuriuose naudojamos

naujausios jvairiy mokslo sriciy zinios.

7 lentelé. Projekto rizikos klasifikavimas (AliSauskas et al. 2005)

Projekty rizika
Loriné Vidiné
* Nenuspéjama * Technine
* Nuspéjama, bet * Netechnine
nenumatyta * Teisine
* Apdraudziamoyji

Pagal A.V. Rutkausko ir R.Tamositnienes monografijoje ,,Verslo projektavimas“ pateiktg

klasifikacija, galima iSskirti vidine, iSorine ir bendragjg rizikas, badingas pramoniniams verslo

projektams.

Vidine rizikg sudaro (Rutkauskas et al. 2002: 125):

Statybiné rizika: apsirtpinimo darbo iStekliais rizika; apsirapinimo jrengimais rizika;
apsirapinimo medziagomis rizika; projektavimo klaidos; kokybés bei projektiniy sprendimy
pasikeitimas.

Kontaktine rizika: apmokéjimy klaidos; sutarCiy uzdelsimai; rizika koordinuojant darbus;
dokumentacijos pasikeitimas.

Vykdomoji ir vadybine rizika: darbo naSumas; kokybé; nelaimingi atsitikimai darbe;
valdymo klaidos.

ISoriné rizika skirstoma i tokias grupes (Rutkauskas ez al. 2002: 125):

Fizine rizika: geologiniai ypatumai, gruntiniai vandenys, oro salygos.

Ekonomine rizika: infliacija, energetineé rizika.

Politiné rizika: politinés padéties pasikeitimas, valstybés politika, pasikeitimai mokesciy

sistemoje.
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Zr. 34 pav.).

- tai rizikos ruSiy, galinCiy pasireiksti projekte, nustatymas ir

apibadinimas* (Rutkauskas 2001b: 145).

Kiekybinio galimos rizikos poveikio nustatymo metu kokybiskai ir kiekybiSkai jvertinamas
galimas atsiradusios rizikos poveikis projektui.

»Atsakomyjy veiksmy nustatymo metu sudaromas atsakomyjy veiksmy, kurie sumazinty
rizikos veiksniy poveikj projektui, iSsamus planas. Atsakomyjy veiksmy kontrolés metu
analizuojama, ar plane numatyti atsakomieji veiksmai yra pakankami rizikos poveikiui pasalinti, ar
sumazinti iki minimalaus lygio* (Rutkauskas 2001b: 110).

Sie procesai glaudZiai susije vienas su kitu. Todél daznai iSskiriamos dvi rizikos valdymo
proceso dalys: rizikos analize ir rizikos valdymas (GriskeviCius 1999: 102). Tokiu atveju rizikos
analizé apima rizikos identifikavimo ir kiekybinio rizikos poveikio nustatymo procesus, o rizikos

valdymas susideda i$ atsakomyjy veiksmy nustatymo ir jy vykdymo kontrolés (zr. 34 pav.).

Rizikos nustatymas Kiekybiné rizikos
g’ analizé
A
Atsakomuyjy R Atsakomuyjy
veiksmy nustatymas veiksmy kontrole

34 pav. Rizikos valdymo procesy rysys (AliSauskas et al. 2005)

»Rizikos identifikavimas (kokybiné analize) — tai pirmas bet kokio projekto zingsnis. Veéliau

eina rizikos atpazinimas, kurio tikslas — nustatyti, kokia rizikos rasis gali pasitaikyti jgyvendinant
projekta bei apibudinant galimos rizikos bruozus* (AliSauskas et al. 2005: 127).

Rizikos identifikavimo pagrindiniai (atpazinimo) tikslai:

* nustatyti, kokios rizikos gali pasitaikyti jgyvendinant projekta;

» kokybiskai ir kiekybiskai jvertinti galimas projekto rizikas.

Identifikuojant projekto rizika, orientuojamasi tiek | vidines, tiek j iSorinés rizikos
numatyma. Vidiné rizika gali bati kontroliuojama arba paveikta projekto komandos sprendimy

(personalo iSsilavinimo ar kaSty jvertinimo), tuo tarpu iSorine rizika néra projekto komandos
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ali bati atliekamas dvejomis kryptimis (AliSauskas et al. 2005:

129):

o priezastis — rezultatas (kai nustatoma, kas gali jvykti ir kokios bus to jvykio

pasekmés);

o rezultatas — priezastis (kai numatoma, kokios pasekmes gali bati, ir tiriama, kas tai

sukéle).

Nustatant rizika, kuri gali pasireiSti jgyvendinant tam tikrg projektg, naudojami Sie
informacijos Saltiniai: gaminio arba projekto apraSymas, iSoriniy Saltiniy informacija, archyviné
informacija apie projektus analogus ir kt. (Rutkauskas 2001c).

Gaminio (projekto) aprasymas. Projektas, kurio jgyvendinimui naudojamos naujos ir
sudetingos technologijos, daug rizikingesnis nei tas, kuriame naudojamos seniai patvirtintos
technologijos. Patys rizikingiausi yra inovaciniai projektai, kuriems naudojamos naujausios
mokslines zinios.

ISoriniy Saltiniy informacija — tai informacija, gaunama is skirtingy duomeny baziy.

Archyviné informacija apie analogiskus projektus. ,,Daugiausia Sios informacijos sukaupe
ekspertai, todél naudojant eksperty zinias galimoms rizikoms ir jy pasireiSkimo pasekméms
numatyti, kompensuojamas reikiamos informacijos apie nagrinejamg projektg trokumas“
(Rutkauskas 2001c).

Projekto riziky identifikavimo (atpazinimo) procesas gali buti vykdomas pagal tokig schema
(Alisauskas et al. 2005: 130):

o pagal atskiras projekto ciklo fazes sudaromas potencialiy rizikos faktoriy sgrasas;

o potenciali rizika iSdéstoma pagal reikSmingumg — nurodoma rizikos pasireiSkimo

tikimybeé ir rizikos pavojingumo laipsnis.

Taigi rinkos efektyvumas, rizika ir jos pasiskirstymas bei diskontuoti pinigy srautai yra
pagrindiniai klausimai finansy vadyboje. Finansiniy ir NT investicijy kaing ir patrauklumg
daugiausia lemia tai, kaip investuotojas vertina Siy projekty rizika.

Didziausias bet kokios jmonés rizikos Saltinis yra pati rinka. ,, Tik jvertinus visus galimus
rizikos veiksnius ir jos priezastis bei Siy veiksniy jtakg projekto rezultatyvumui, galima nustatyti, ar
projekto nauda kompensuos galimg rizikg“ (Rutkauskas 2001b: 156).

Ukiniy ir finansiniy situacijy (pvz., stichinés nelaimés, ekonominés krizés, nepalankds
politiniai pokyciai, tarptautiniai ekonominiai svyravimai, organizaciniai psichologiniai veiksniai
jmonés viduje ir kt.), visiSkai nejmanoma kontroliuoti, nes jos priklauso nuo daugelio

neprognozuojamy, neapibrezty jvykiy (AliSauskas et al. 2005). VisisSkai iSvengti rizikos nepavyks,
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nga sprendimg dauguma jmoniy vadovy vertins ir rinksis labai

atsargiai. TaCiau tai nereiSkia, kad jie iSvis nerizikuos. Jei pasirenka rizikingesnj projekta, jie tikisi
gauti didesnj pelninguma, kuris ir baty kompensacija uz daug didesne rizika.

»Finansininkai ir vadovai, pasirinkdami investicinius sprendimus, privalo ieSkoti “aukso
vidurio" tarp investiciniy sprendimy efektyvumo (pelningumo) ir jy rizikos* (Rutkauskas 2001b:
152).

Investicijy rizika gali bati jvertinama jvairiais metodais (t. y. jautrumo analize, analizé pagal
scenarijus, sprendimai medzio metodu, atsipirkimo laiko metodas). Metody pasirinkimas daug
priklauso nuo (AliSauskas et al. 2005: 132):

1. informacijos patikimumo ir iSsamumo;

2. verslo aplinkos stabilumo;

3. jmones vadovy patyrimo ir jy kompetencijos;
4. investicijy masto.

Dazniausiai naudojami investicinés rizikos jvertinimo metodai: jautrumo analizé, analizé
pagal scenarijus ir Monte Karlo modeliavimo metodas.

Jautrumo analizés esme sudaro vieno pagrindinio kintamojo keitimas, kai Kiti pastovus.
Nustatoma, kokig jtaka jmonés grynojo pelno dydziui turés vieno iS kintamyjy dydzio
(nepriklausomojo kintamojo) pasikeitimas: pardavimy apimciy svyravimai, bendrojo ir veiklos
pelny dydziy pokycCiai (AliSauskas et al. 2005: 132). ,,Jautrumo analize daznai naudojama, bet ji
nepakankama, nes iSskirtiné jmones rizika priklauso nuo Siy kintamyjy galimy reikSmiy svyravimy,
kurie gali bati jvertinti tik tikimybiniu badu* (Rutkauskas 2001b: 120).

Analizés naudojant scenarijus metodo esme — ,blogy” ir ,,gery* aplinkybiy tikimybinis
jvertinimas, lyginant su labiausiai tiketina situacija arba su baziniu atveju. Analizés naudojant
scenarijus trakumas tas, kad jvertinimas atitekamas tik pagal keletg projekto iSéjimo parametry
(Rutkauskas 2001b: 120).

Taigi, norint Zymiai tiksliau jvertinti neapibreztos ir nuolat kintanCios aplinkos poveikj
jmonés veiklos galutiniams rezultatams, finansy vadyboje sitloma naudoti pakankamai tikslius, bet
labai sudétingus imitacinio modeliavimo metodus. ,,Pagrindinis ir Zinomiausias imitacinis
modeliavimas pagal Monte Karlo metodg leidzia sudaryti projekto matematinj modelj su
neapibreztomis parametry reikSmemis ir, zinant tikimybinj projekto parametry pasiskirstyma bei
rysj tarp parametry pasikeitimy (koreliacijg), gauti projekto rezultatyvumo pasiskirstymg*
(Rutkauskas 2001b: 123). Taikant §j metodg, batina parengti kompiuterines programas ir pasirinkti

123


http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22

Click Here to up
Unlimited Pa

Your complimentary
use period has ended.

Than/;l})//(_zzé/o‘%pul.zgg pasiskirstymo tikimybe. Tai gana sudétingi ir daug laiko

5is metodas néra placiai naudojamas (Rutkauskas 2001b).

dymo etapai gali bati tokie (ValakeviCius 2001: 145):

1. jvertinti verslo aplinkos rizikos laipsnj;
2. jvertinti susidariusig rizikg del priimamo investicinio sprendimo;
3. numatyti rizikg mazinancias priemones;
4. kontroliuoti rizikos faktorius investicijy jgyvendinimo laikotarpiu.
Gali bati naudojamos jvairios rizikos mazinimo priemonés (Rutkauskas 2001b: 129):
* Apsidraudimas — rizikos sumazinimas sudarant prekybinius sandorius. Tai viena i$ paprasciausiy
formy, sudarant prekybines sutartis tarp pirkejy ir tiekejy. Kai santykinai stabili ekonomine
situacija, paprastai sudaromi ilgalaikiai prekybiniai sandoriai tarp dviejy vienas kitg gerai
pazjstanCiy prekybos partneriy.
»  Draudimas - kai rizika perduodama draudimo kompanijai.
*  Rezervy sudarymas, arba savidrauda, kai jmonese sudaromi specialls rezerviniai fondai, kad
baty 1éSy galimiems nuostoliams padengti.
Atsakomyjy veiksmy parinkimas ir kontrolé. ,,Reagavimo j numatytg rizikg priemoniy
planas privalo bati jtrauktas j projekto plang kaip jo sudétine dalis“ (GriSkeviCius 1999: 124).
Jmonés vadovybei svarbu suprasti projektg ir sunkumus, kurie gali iSkilti atliekant nustatytus
projekto darbus. Jei Sie sunkumai gana dideli, gali tekti performuoti tuos projekto darbus, kuriuose
jie numatomi, arba surasti alternatyvius metodus ar technologijas, o gal net alternatyvius projekto
valdymo badus. Yra ir maziau drastiSkas sprendimas — is esmes padidinti projekto darby kontroles
aktyvuma, nes tai vadovams leisty pastebéjus kylanCias problemas, greiCiau ir efektyviau | jas
reaguoti.
Numatomi atsakomieji zingsniai priklausys nuo galimo rizikos poveikio dydZio projektui.
Poveikis gali bati skirstomas j (GriSkeviCius 1999: 125):
1. kritinj — sglygojantj dalies ar viso projekto zlugima;
2. vidutinj — didinantj vienos ar keliy projekto sriCiy kastus;
3. mazg - sukeliantj nedideliy nesklandumy, kurie projekto Zenkliai nepaveikia nei
finansiniu, nei laiko pozidriu.
ISnagrinéjes potencialias projekto rizikas bei jvertines galimg jy poveikj projektui, vadovas
turi priimti vieng ar kelis Siy sprendimy laukiamy riziky atzvilgiu (Rutkauskas 2006: 135):
o Perkelti rizika. Rizika mazinama, perleidZiant jg tokiam asmeniui ar organizacijai, kuri
efektyviau sugebés iSspresti isSkilusig problema. Galima mazinti rizikg, apdraudziant jg

draudimo kompanijoje.
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hi apima rizikos pasireiSkimo galimybés ar galimo poveikio

sumazinima.

o Prisiimti rizika. Kai kurios rizikos gali buti jsisavinamos. Tokiu atveju tolimesnis

darby atlikimo planas sudaromas jvertinant rizikos poveikio padarytus pasikeitimus.

o ISvengti rizikos. 15aiskinus rizikas sukelianCias priezastis, jos gali bati panaikinamos.

Toks veiksmas reikalauja papildomy iSlaidy, taCiau, palyginti su visa projekto verte, jos
néra didelés.

Taigi rizikai mazinti tinka tokios priemonés: rizikos paskirstymas, rizikos draudimas,
iStekliy rezervavimas, asmeninés rizikos metodas, finansinés priemones, projekto jgyvendinimo
keliy varianty sudarymas, politinés priemones.

Rizikos paskirstymas. Rizika paskirstoma paruoSiamuoju projekto ir kontrakty sudarymo
momentu. Reikia prisiminti, kad, kuo didesne rizikos dalj dalyviai norés pervesti investuotojui, tuo
sunkiau jj bus surasti, todél deryby metu visi dalyviai turi bati lankstis jy prisiimamos rizikos dalies
atzvilgiu (Alisauskas et al. 2005: 135).

Rizikos draudimas. Tai rizikos perdavimas draudimo kompanijai — paprastai tai atliekama
apdraudziant turtg arba nelaimingus atsitikimus. Turto draudimo formos gali bati labai jvairios ir
prklausanCios nuo draudimo kompanijy. ,,Nelaimingy atsitikimy draudimas apima profesines
atsakomybeés draudima bei fiziniy asmeny draudimg“ (Rutkauskas 2001b: 89).

Istekliy rezervavimas. Finansiniy iStekliy rezervavimas arba savidrauda nenumatytoms
iSlaidoms padengti irgi naudojamas rizikai sumazinti. Sis procesas atliekamas trimis etapais
(Rutkauskas 2001b: 135):

1 — as etapas. Nustatomas potencialy rizikos jvykiy padarytas poveikis — tai yra
nenumatytos i$laidos. Cia galimi visi rizikos analizéje naudojami metodai.

2 — as etapas. Rezervo struktros formavimas.

3 — as etapas. Numatoma, kokiems tikslams bus panaudoti nustatyti rezervai.

Asmeninés rizikos metodas. Asmeninés rizikos veikia atskiry projekto procesy atlikima,
taCiau nedaro rySkaus poveikio viso projekto sekmei. Asmeninés rizikos metodas realizuojamas
Siais etapais (AliSauskas et al. 2005: 149):

o iSaiSkinama ir jvertinama rizika, daranti didziausig jtaka projektui;

e nustatomas galimas léSy virSijimas, jvertinant nepalankaus jvykio atsiradimo tikimybe;

e sudaromas galimos rizikos tikimybeés ir pavojingumo mazinimo priemoniy sgrasas;

e nustatomos papildomos islaidos pasitlytoms priemonéms naudoti;
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ume, jeigu rizikingas jvykis jvykty;

dél rizikg mazinanCiy veiksmy panaudojimo tvarkos.

Sis metodas nesuteikia galimybés tuo paiu metu nustatyti ir pagalinti viso projekto rizikos
(Alisauskas et al. 2005).

Jvairiy finansiniy priemoniy taikymas gali bati (Rutkauskas 2001b: 139):

e Kontrakty su tiekejais ir subrangovais sudarymas fiksuotomis kainomis ir grieztomis
sankcijomis. Sankcijos turi buti kuo grieztesnes, taCiau baudziamasias priemones dera
taikyti tik mokioms jmonems. Kuo daugiau galimy situacijy bus numatoma kontrakto
dalyje ,.teisés ir pareigos“, tuo bus mazesne nesékmes (nuostoliy) tikimybe.

e Apsirupinimas garantuotais vidiniais ir iSoriniais finansavimo Saltiniais. Tai galimybe,
suteikianti projektui finansinio tvirtumo net ir nepalankiausiomis projektui situacijomis.
Projekty galima aprapinti skirtingais badais: naudojant vidinius finansavimo Saltinius;
projekto finansavimui pritraukiant kuo daugiau fiziniy ar juridiniy asmeny; vidiniy ir
uzsienio banky pritraukimas (stambus strateginis partneris); investiciniy kompanijy ir
fondy pritraukimas ir kt.

Organizacijos vidiniai finansiniai iStekliai — tai pats patikimiausias finansavimo Saltinis,
tvirCiausias rezultatyvumo atzvilgiu, taCiau juo gali remtis tik labai didelés kompanijos (Rutkauskas
2001b).

Didelis investicinio projekto kreditoriy skaiCius irgi suteikia tam tikrg garantija, kad
finansavimas nebus nutrauktas. ,,Kai projektui reikia daug lésy, finansavimo pasiskirstymas tarp
daugelio kreditoriy sumazina praradimo rizikg kiekvienam projekto kreditoriui* (AliSauskas et al.
2005: 149).

Kiekvieno projekto vadovo svajoné — stambus strateginis investuotojas. Banko dalyvavimas
ne kaip kreditoriaus, o kaip akcininko, kuris sudomintas ne tik basimu pelno dydziu, bet ir
sékminga projekto veikla, gali Zymiai sumazinti projekto praradimo rizika (AliSauskas ez al. 2005).

Didelj demesj reikéty sutelkti j projekto jgyvendinimo keliy varianty sudaryma. Atsiradus
staigiems projekto aplinkos pasikeitimams, skirtingos papildomos schemos pades greiCiau ir tiksliau
susiorientuoti situacijoje ir staigiai sureaguoti (Rutkauskas 2007). Remiantis dabartine praktika,
jvairiems projekto vykdymo modeliams sukurti naudojama jvairi programine jranga, kuri $j darbg
leidzia atlikti nesudétingai ir gana efektyviai (Rutkauskas 2007).

Viena iS svarbiausiy politiniy priemoniy projekto rizikai mazinti yra vietinés valdzios
pritraukimas dalyvauti Siame projekte. Tai leisty tikétis valdzios paramos tiek projekto jprastos

eigos atveju, tiek krizés laikotarpiu. Tokiam finansavimui gali bati pritraukiamos ir pasaulinés
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6.1. Bendra AB ,,Umega“ charakteristika

Steigimo metai: 1980 m

Jstatinis kapitalas : apie 7 min. Lt.

Metiné apyvarta: apie 9 min. Lt

Darbuotojy skai€ius: mazdaug 320 Zmoniy.

Specializacija: gamintojas, specializuojasi apdirbamosios pramonés Sakoje.

Pagrindiné wveikla: elektriniy krosniy gamintojas, metalinius baldus, zemés ukio
technikg ir kt.

Elektrotechnikos skyrius projektuoja bei gamina laboratorines ir pramonines elektrines
krosnis, dujines krosnis, aukStatemperatlrines termoizoliacines medziagas, elektrinius ranky
dziovintuvus, sandeliavimo jrangg bei metalinius baldus, 20 | talpos kanistrus.

Ukio technikos skyrius projektuoja ir gamina Zemés @kio technika, misky ir keliy tkio
technikg, Sildymo jranga, mokyklinius baldus, jvairias metalo konstrukcijas.

Generalinis direktorius: Arturas Jereminas

Komercijos direktorius: Julius Daujotas.

AB ,,Umega“ — tai dviejy 2004 m. susijungusiy Lietuvos pramones lyderiy AB ,,Utenos
elektrotechnika™ ir AB ,,Umega“ jmoné. Ji savo istorijg skaiCiuoja nuo 1960 m. Bendroveéje veikia
du padaliniai: Elektrotechnikos ir Ukio technikos skyriai (AB ,,Umega‘“ internetiné svetainé 2012).

Elektrotechnikos skyrius projektuoja bei gamina laboratorines ir pramonines elektrines
krosnis, dujines krosnis, aukStatemperatlrines termoizoliacines medziagas, elektrinius ranky
dziovintuvus, sandeliavimo jrangg bei metalinius baldus, 20 | talpos kanistrus (AB ,,Umega“
internetiné svetaine 2012).

Nuo pat jmonés jkarimo pradzios daug demesio skiriama technologijoms kartu tobulinant ir
produkta. Bendrové turi jrengimus metalo pjaustymui, lankstymui, tekinimui, frezavimui,
valcavimu, milteliniam dazymui ir kitoms metalo apdirbimo operacijoms. Gaminamuose
produktuose atsispindi prisitaikymas prie rinkos pokyciy ir individualiy vartotojy poreikiy. Jmonés
gaminiai yra konstruojami pasitelkus naujausig progrmine jrangg aukStg kvalifikacijg turinCiy
darbuotojy, o gaminami iS kokybiSky medziagy naudojantis naujomis technologijomis. Visa tai
sglygoja jmonés gaminamos produkcijos auksta kokybe, patikimuma, patvaruma.

Jmonés gaminiai yra sertifikuoti pagal Rusijos ir Baltarusijos atitikties sertifikatus, pagal

Cekijos pavojingy kroviniy UN — eurostandarto sertifikata, o veikla jvertinta Bureau Veritas Quality
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neatitiktiniy produkty atsiradimo prieZastis. Sios priezastys yra

psikartoty, o visos pretenzijos dél kokybés registruojamos,

analizuojamos, ieSkoma sprendimy bei kontroliuojamas jy jgyvendinimas. Kokybés vadybos
sistemos teikiamg naudg pajuto ne tik jmonés darbuotojai, bet ir jos klientai bei partneriai (AB
»,Umega“ internetiné svetaine 2012).

AB ,,Umega* didzigjg savo produkcijos dalj eksportuoja j uzsienio rinkas (apie 90 proc.).
Pagrindiniai bendrovés pirkéjai yra i§ Rusijos, Baltarusijos, Danijos, Ukrainos, Sveicarijos,
Lenkijos, Vokietijos, Kazachstano, Suomijos ir kt.. Lietuvos rinkoje jmoné parduoda apie 10 proc.
gaminamos produkcijos.

AB ,,Umega“ turi dvi dukterines jmones. Vieng Rusijoje, tai OO0 ,,SNOL - Term*, o kitg
— Ukrainoje, tai OOO ,, Termochem*. Jos yra sekmingai jsitvirtinusios vietinese rinkose ir atstovauja
jmonés interesams. Be to bendrové turi nemazai verslo partneriy jvairiose pasaulio salyse: Danijoje
(Alcon), Olandijoje (Groenewold), Vokietijoje (Termoconcept), Austrijoje (Hofmann), JAV (The
Grieve Corporation), Rusijoje, Baltarusijoje, Kazachstane. Bendrové pastoviai vykdo verslo
partneriy paieSka tiek Lietuvoje, tiek uzsienio Salyse (AB ,,Umega”“ internetineé svetainé 2012).

AB ,,Umegos* atSaka ,,Utenos Elektrotechnika®“ jsikdrusi 6,5 ha nuosavos zemes plote, kur
gamybinés bei administracinés patalpos uzima 1200 m?® plotg. UZima 80 — 90% Lietuvos rinkos
pagal krosniy gamybg. 100% rinkos pagal dziovintuvy bei termoizoliaciniy medziagy gamybg. Bei
50% pagal kitus metalo gaminius (stelazai). Apie 30% produkcijos parduoda Lietuvoje, kita yra
eksportuojama j uzsienio valstybes. Pagrindinés rinkos yra Rusijoje, Baltarusijoje, Ukrainoje,
Baltijos 3alyse, Lenkijoje ir Vokietijoje, Cekijoje, Sveicarijoje. Kai kuriose valstybése uzima 100%
savo srities rinkos.

2008 mety gruodzio 31 d. AB ,Umega“ jvyko reorganizavimas, kurio metu prie jmones
prisijungé dukteriné Ukmergéje esanti AB ,,Vienybé“. AB ,,Vienybe* (pirmasis jmones pavadinimas -
Ryty prekybos ir pramones draugija) pradejo savo veiklag 1919 mety rugséjo ménesj, kaip nedidelé
dirbtuve. Pagrindine veikla — Zemés tkio padargy ir namy apyvokos daikty remontas. Bégant metams,
veikla plétési: 1965 metais pradeta jsisavinti voztuvy ir ziedy stimoksliniams kompresoriams gamyba,
kuri iSliko iki Siy dieny. Po nepriklausomybes paskelbimo veikla prasipléeté: pradéta metaliniy baldy
daliy, kompresoriy, orapuciy, kieto kuro katily , kitos Sildymo technikos ir jvairiy metalo gaminiy

gamyba (AB ,,Umega* internetiné svetaine 2012).
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giausia rupesCiy kelé uzsienio Saliy konkurentai, kuriy gaminiai

yra technologiskai labiau pazenge, patrauklesnio dizaino. Todél jmoné norédama lygiuotis j savo
konkurentus turéjo tobulinti savo gaminius, taCiau dabar, pakeitusi senus jrenginius ir mechanizmus
naujais ir modernesniais, pasieké gana auksty rezultaty, t. y. gautas didesnis pelnas, daugiau
uzsakymy kasmet iS kaimyniniy Saliy. Padidéjus uzsakymy skaiCiui reikalinga greitesne ir
efektyvesné gamyba, reikalinga plétra, tai siejama su patalpy bei darbuotojy stygiumi (Siuo metu
jrenginiy jmone turi pakankamai bet ne visi optimaliai iSnaudojami, tai sukelia alternetyviuosius
kastus, kai negaunamas papildomas pelnas. Siuo atveju AB ,Umega“ reikalingas dar vienas
gamybines paskirties pastatas.

Pagrindinis tikslas — nusipirkti Salia esanCias nenaudojamas patalpas bei jas pritaikyti
specializuotai AB ,,Umegos* produkcijos gamybai. Tai paspartinty gamybg ir pagerinty jmones
finansinius rezultatus bei uzsakymy vykdymo laika. Kadangi jmoné turi sukaupusi papildomy lesy,
Siam tikslui jgyvendinti nereikalingi papildomi finansavimo Saltiniai. Planas turi bati jgyvendintas
2012 mety sausio 1 dieng. Taip pat planuojama uzkariauti didesne rinkos dalj uzsienyje, taip dar

labiau jmoné sustiprins savo konkurencine pozicijg kitose Salyse.

6.3. Strategijos apibudinimas

AB ,,Umega“ naudoja integruotg lyderiavimo kastais ir diferenciacijos strategijg (hibridiné
strategija) tai strategija kai vienu metu siekiama diferenciacijos bei zemesniy uz konkurentus kasty.
Produkty jvairove gana didelé ir jie skiriasi nuo konkurenty gaminiy savo pagaminimo Kkaina.
Daznai gaminami produktai pagal individualy uzsakyma, kadangi vartotojai — kitos gamyklos, todél
gaminama ir standartizuota produkcija firmoms, kurios neturi specifiniy reikalavimy jrengimams.
Produkty diferenciavimas vyksta tik, kai gaminama pagal individualy uzsakymg su specialiais
reikalavimais.

Jmoné, negaléedama pasigirti patobulintais ir patrauklaus dizaino gaminiais, gali iSsiskirti
auksta gaminiy kokybe. Todél jmone turi kuo daugiau démesio skirti gaminiy kokybei, ja
kontroliuoti. Taip pat AB ,,Umega“ iS konkurenty gali iSsiskirti naudojama mazy iSlaidy
konkurencine strategija ir atskiry produkty diferencijavimu. Naudodama Sig strategijg jmone gali
pasigirti mazesnemis gaminiy kainomis nei konkurenty. Tai salygoja, kad jmoné turi gana didelj

klienty rata.
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kimo strategijg. Tai reiskia, kad jmonei siekiant suzadinti prekés

poreikio grjztamajj signalg, visos jmones pastangos ir veiksmai yra nukreipti j galutinj vartotoja.
Bendrovei Si strategija atsiperka per palyginti ilgg laika, kadangi nemazai laiko praeina, kol pirkejai
sudominami ir pradeda pirkti. Taigi, Siai strategijai jmone yra investavusi nemazai lésy, kurios
atsiperka tik per ilgesnj laikg. TaCiau tai palyginti yra saugi investicija ta prasme, kad ji daroma
tiesiai galutiniam vartotojui paveikti. Todel poveikis nepradingsta net jei ilgainiui tenka keisti
paskirstymo kanalus, pardavimo badus ar kitas marketingo priemones.

Reklama. Tai pagrindinis traukimo strategijoje naudojamas rémimo ,jrankis“, kurj ir
naudoja AB ,,Umega“. Tik ji gali efektyviai pasiekti dideles auditorijas ir sukelti pageidaujamg
pirkejy reakcijg. Tgq jmoné stengiasi pasiekti spausdindama skelbimus laikrasCiuose, leisdama
jvairius katalogus, lankstinukus, bukletus, dalindama reklaminius suvenyrus (puodukus), siysdama
reklamg elektroniniu paStu ar faksu, skelbdamasi apie savo veiklg bei gaminius AB ,,Umega*“
internetiniame puslapyje (www.umega.lt), parodose naudodama vaizdine ir kompiutering medziaga.

AB ,Umega“ kas kiek laiko spausdina skelbimus laikrasCiuose apie jvairias prekes.
Skelbimai yra greit pagaminami ir iSspausdinami, o tai leidzia operatyviai pateikti informacijg apie
parduodamas prekes bei teikiamas paslaugas. Jmoné stengiasi tokig reklama periodiSkai kartoti,
kadangi tokig informacijg zmonés geriau jsimena. Taip pat skelbimy laikrasCiuose pagalba per

trumpa laika ir vienu metu informuojamas didelis potencialiy vartotojy skaicius.

8 lentelé. Reklamos bldy jvertinimas AB ,,Umega* pavyzdziu (sudaryta autores)

Reklamos budas Klienty Reklamos Savikaina Pirkimo apimtis | Pirkimo
skaicius kaina vienam klientui reklamos
savikaina
Reklama laikraStyje | 90 1400 16 8600 0,16
Katalogai 95 2000 21 9500 0,21
Bukletai 60 600 10 5800 0,10
Internetiné reklama | 70 500 7,14 4500 0,11
Reklama vietiniame | 40 100 25 3500 0,02
apkrities laikrastyje
IS viso: 355 4600 56,64 31900 0,6

Kaip matome, daugiausia klienty ateina del reklamos pateiktos kataloguose, jy pirkimo
apimtys irgi yra didziausios, todel ir pirkimo reklamos savikaina sudare net 21 ct kiekvienam

pirkimo litui (zr. 8 lentele). Efektyviausia yra reklama respublikiniame laikrastyje, nors savikaina
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skiry reklaminiy buklety su skirtingomis prekémis.

AB ,,Umega“ Ukio technikos skyriuje turi savo parduotuve, kurioje yra iSdéstytos kai kurie
gaminiai. Kadangi Sios parduotuvés patalpos nedidelés, jmoné neturi galimybiy joje sutalpinti visy
savo gaminiy, todel juos kartas nuo karto kaitalioja. Salia gaminiy yra pateikiamos jy savybés,
techniniai duomenys, kainos.

Bendrové dalyvaudama jvairiose parodose ir mugeése naudoja vaizding ir kompiuterine
medziaga. Tai leidzia potencialiam vartotojui geriau pristatyti preke, parodyti jos vartojimo savybes

ir pan.

6.3.2. Perkamy patalpy apraSymas

Patalpoms planuojama iSleisti 2000000 Lt.

9 lentelé. Perkamy patalpy vertes nusideveéjimo ir tiekéjo duomenys (sudaryta autores)

Iranga Plotas | Pradiné | Likvidaciné | Per mén. Tiekéjas
m’ verté verté nudévima
suma
Perkama:
Pastatas 2000 | 2000000 | 200000 16666 Utenos miesto
savivaldybé

Nusidévejimas apskaiCiuojamas (tiesioginis) pagal 20 formule:
yhre.
T

Cia: N — metiné nusidévejimo suma;

V; — ilgalaikio materialaus turto jsigijimo vertg;

V, — ilgalaikio materialaus turto likvidacine verte;

T — naudojimo laikas metais.
Taigi, likvidacine verté sudarys 10% pradines vertés, nusidevejimo laikotarpis — 10 mety.

Norint gauti ménesio nusidévéjimo suma, dar daliname iS 12. Analogiskai skaiCiuojame ir

transporto priemoniy nusidévejima.
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bdZiagy sanaudas per ménesj kiekvienam produktui atskirai,

nisting ir pesimistiné prognozes. Optimistines prognozes gaminiy
kiekis lygus prie labiausiai tikétinos prognozeés kiekio pridejus 20 procenty (paskaiCiuota nuo
labiausiai tikétinos prognozes). Pesimistinés prognozes gaminiy kiekis nustatomas atemus 20
procenty i$ labiausiai tikétinos prognozes kiekio. Medziagy sgnaudos apskaiCiuojamos proporcingai
tiek optimistiniam, tiek pesimistiniam variante. Jos pateiktos A priede (A.1, A.2, A.3 lentelése).
Visos sgnaudos apskaiCiuojamos sudejus atskiras veiklos sgnaudas, jos pateiktos B priede:

B.1, B.2, B.3 lentelese (pesimistinis, optimistinis ir labiausiai tikétinas variantas).

6.3.4. Pelno (Nuostolio) ataskaita

Pelno nuostolio ataskaita. Pirmiausia prognozuojame pardavimy pajamas (C priedas: C.1,
C.2, C.3, C.4 lentelés), kurios bus reikalingos nustatyti veiklos rezultatui — pelnui. Nustate savikaing
skaiCiuojame pajamas kiekvienam KketvirCiui ir ateinantiems metams, darome prielaida, kad
uzsakytas kiekis visas parduodamas (optimisting, pesimistine ir labiausiai tiketinos prognozes).
Taip pat kainai nustatyti pridedamas 15 procenty antkainis ir sudauginama su atitinkamu produkto
kiekiu.

ApsiskaiCiave sgnaudas bei planuojamas gauti pajamas, galime nustatyti ir grynojo pelno
sumas kiekvieng ketvirtj bei ateinantiems metams. Pelno (nuostolio) ataskaitos labiausiai tiketinas,

optimistinis ir pesimistinis variantai pateikti D, E, F prieduose.

6.3.5. Prognozuojamas balansas

Balanse atspindima turto ir nuosavo ir skolinto kapitalo pasikeitimai. Balanso labiausiai

tikétinas, optimistinis ir pesimistinis variantai pateikti G, H, | prieduose.

6.3.6. Prognozuojama pinigy srauty ataskaita

Pinigy srauty ataskaita atspindi jmonés sukauptas pinigines lésas ir jy panaudojimg. Pinigy
srauty ataskaitoje pateikiame pinigy judejimg per trejus planuojamus AB ,,Umega® veiklos metus
labiausiai tiketinos prognozes atveju, atitinkamai optimistinés prognozes atveju ir pesimistinés

prognozes atveju (zr. J, K, L priedus).
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6.3.7. Luizio tasko nustatymas

Lozio taskas apskaiCiuojamas naudojant Sig formule (ValentinaviCius 2004):

e

P—-A4VC (24)

O

Cia: O, — kiekis l0zio taske;
FC - pastoviosios sgnaudos ;
P —vieneto kaina;
AVC - vieneto kintamosios sgnaudos.
Skaiciuojant lGzio taSka reikalingos pastoviosios ir kintamosios sgnaudos. Tam tikslui visas
veiklos sgnaudas padalinsim j dvi grupes: pastovigsias, kurios nekinta dél pardavimy apimties;
kintamasias, kuriy dydis tiesiogiai priklauso nuo pardavimo apimties. Sgnaudos 2012 metais AB

»,Umega“ pateiktos M priede.

10 lentelé. Duomenys l0zio taskui rasti (sudaryta autores)

Kiekis Pajamos TC
(vnt) (Lt) Ve IEe (VC+FC)
pradzia 0 0 0 1741982.5 | 1741983
I. . 456 3192300 540585 | 1741982.5 | 2282568
ketvirtis
I¥ ] 471 3293500 560585 | 1741982.5 | 2302568
ketvirtis
H.I. 440 3078900 517565 | 1741982.5 | 2259548
ketvirtis
IY . 458 3204500 543605 | 1741982.5 | 2285588
ketvirtis

Vidutine gaminio kaina — 7000 Lt
AVC gaunama taip: VC/Q = 540585 /456 = 1185 Lt

1741982,5

LGzio taSko radimas (pagal 24 formule);: ————
(pag 2 7000 -1185

= 299,6 ~ 300 vnt gaminiy per

ketvirtj.
Per menesj taip gaunamas : 300/3 ~ 100 vnt. apytiksliai.
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35 pav. Nenuostolingumo riba, labiausiai tikétinas variantas (sudaryta autores)

Kaip matome, tiketinu atveju mes pasieksime nenuostolingumo ribg, kai pajamos lygios
bendrosioms iSlaidoms. Pajamy ir bendryjy sgnaudy tiesés susikerta, kai parduodame 300 vnt.
Produkcijos (zr. 35 pav.). Pardave maziau nei 300 vnt. turésime nuostolj, o daugiau — gausime
pelng. Kadangi planuojame parduoti apie 440 vnt. ir daugiau per ketvirtj, tai galime teigti, kad
jmoneés veikla tikrai nebus nuostolinga, o pelninga.

Kitas skaiCiavimo baldas (ValentinaviCius 2004):

FC
S, =—— 25
Yos-yc 25

Cia: Sy — pardavimo apimtis vertine iSraiSka, uztikrinanti nenuostolinguma;

FC — pastoviyjy sanaudy suma;

S — bendra pardavimy apimtis (iSreikSta vienetu);

VC - kintamuyjy sgnaudy dalis bendrojoje pardavimy apimtyje (iSreikSta deSimtaine
trupmena).
17419825

1-017

PaverCiame kiekiu: 2098774,1/7000 = 299,8 ~300 vnt.

Taigi skaiCiuojame pagal 25 formule taip : S, = = 20987741 (Lt);

6.3.8. Prognozuojami ekonominiai rodikliai

Likvidumo rodikliy grupé:
»Likvidumo rodikliai parodo jmonés sugebéjimg padengti trumpalaikius jsipareigojimus t.y.
jsipareigojimus, kuriy trukmé yra iki vieneriy mety* (Rutkauskas ez al. 2002: 159).

Duomenys imami i$ N priede pateiktos lentelés.
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us trumpalaikius jsipareigojimus, t.y. padeda prognozuoti jmones

Rutkauskas et al. 2002: 159).

Bendrasis likvidumo rodiklis = Trumpalaikis turtas / Trumpalaikiai jsipareigojimai

Bendras likvidumo koeficientas (41,03) rodo, kokiu laipsniu trumpalaikis turtas padengia
trumpalaikius jsipareigojimus, jis parodo jmonés galimybe padengti trumpalaikius jsipareigojimus,
panaudojus turimg trumpalaikj turta. Kadangi reikSmé zymiai didesne uz 1, tai reiskia, kad jmoné
neturi turéti problemy su trumpalaikiais jsipareigojimais, visada juos padengs.

2012 — 2014 m. tikimasi nuolatinio Sio rodiklio augimo.

2012 m. AB ,,Umega“ trumpalaikis turtas virSija trumpalaikius jsipareigojimus 41,03 karto.
Tai reiSkia, kad jmoné yra sukaupus pakankamai apyvartiniy Iésy ir jai nepritraks pinigy skoloms
laiku apmoketi.

»Skubaus likvidumo rodiklis (skubaus padengimo koeficientas) tiksliau negu bendrojo
trumpalaikio mokumo rodiklis padeda jvertinti trumpalaikj mokuma, nes jj skaiCiuojant jtraukiamos
tik realios ir mobilios mokéjimo priemonés* (Rutkauskas ez al. 2002: 162).

Skubaus likvidumo rodiklis = (Trumpalaikis turtas - Atsargos) / Trumpalaikiai
jsipareigojimas.

Skubaus padengimo koeficientas (36,84) yra grieztesnis jmones likvidumo jvertinimas,
nes skaiCiuojant $j rodiklj daroma prielaida, kad atsargos nera likvidzios (Rutkauskas et al. 2002).
Jeigu likvidus turtas virSija trumpalaikius jsipareigojimus, tokia jmone turi gerg likvidumo lygj.
Kadangi AB ,,Umega“ Sis koeficientas gana nemazas, tikrai virSija 1, tai Si jmoné turi turéti labai
gerg likvidumo lygj. Be to, 2012 — 2014 mety laikotarpiu rodiklis turéty padidéti.

Grynasis apyvartinis kapitalas (9490617) rodo, kokia suma trumpalaikis turtas virSija
trumpalaikius jsipareigojimus. Sio rodiklio reikSmeé turéty bati teigiama, kuo ji didesné, tuo geriau
(Stankeviciené 2005). Sioje jmongéje likvidumo lygis gana aukstas. Prognozuojama, kad $is rodiklis
per ateinancius tris metus isaugs.

Grynojo apyvartinio kapitalo santykis su turtu (0,75), santykinai aukstesnis rodiklis
parodo aukStesnj jmonés likvidumo lygj. Didéjanti jo reikSme parodo mazéjanCig bankroto
tikimybe, jmonés situacija tampa vis geresne, jmonei néra jokio pavojaus bankrotuoti, nes
prognozuojama, kad Sis rodiklis netgi iSaugs per 2012 — 2014 mety laikotarpj.

Pelningumo rodikliy grupé:

»,Bendrasis pelningumo rodiklis ir jo vertinimas suteikia galimybe jmones vadovybei
kontroliuoti parduodamy prekiy savikaing ir kainodaros politika, be to, parodo jmonés sugebéjimg
verstis tkine veikla ir parduoti pagamintg produkcijg didesne kaina negu prekes savikaina“
(Rutkauskas et al. 2002: 165).
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jmonés veikla. AB ,,Umega* Sis rodiklis turi bati pakankamai aukstas, todél galiu teigti, kad jmonés
veikla bus tikrai efektyvi. 2012 m. — 35 proc. pelno.
Galima ir taip apibadinti: jmonei lieka 35 % pelno padengus pagrindines sgnaudas 2012

metais. Prognozuojamu laikotarpiu Sio rodiklio reikSme bus mazdaug stabili.

,»Grynasis pelningumas parodo bendrg jmonés pelningumo jvertinima, nes j Sio rodiklio
skaiCiavimus yra jtraukti visi veiksniai, darantys jtaka jmonés veiklos galutiniam rezultatui —
grynajam pelnui. Grynojo pelningumo rodiklio pranasumas yra tas, kad jis padeda jvertinti pelno
mokesCio jtaka jmonés veiklos efektyvumui ir padeda nustatyti iSorés veiknius, lemiancius jmonés
veiklg“ (Rutkauskas et al. 2002: 154).

Grynasis pelningumas = Grynasis pelnas / Pardavimai

Grynasis pelningumas (0,3) parodo, kuri vieno pardavimy lito dalis yra grynasis pelnas,
rodiklis parodo jmones veiklos efektyvumg. Didesné reikSmeé rodo aukStesnj jmonés pelninguma.
AB ,,Umega“ Sis prognozuojamas rodiklis yra pakankamai aukstas, nagrinejamu 2012 — 2014
laikotarpiu numatomas Sioks toks svyravimas, kuris nera labai reikSmingas.

»Turto pelningumas parodo jmones ilgalaikio ir trumpalaikio turto naudojimo efektyvuma,
vadovy sugebéjimg jj valdyti ir kontroliuoti* (Rutkauskas ef al. 2002: 159).

Turto pelningumas (ROA) = Grynasis pelnas / Turtas

Bendro Kkapitalo pelningumas (turto pelningumas) (0,23) rodo, ar jmone efektyviai
vartoja savo turtg. ,, Turto pelningumas parodo, kiek grynojo pelno uzdirba vienas turto litas, t.y.
apibidinamas jmonés sugebejimas pelningai naudoti turtg. AukStesné rodiklio reikSme, jei nebuvo
daromos investicijos, parodo efektyvesnj turto panaudojima® (Rutkauskas et al. 2002: 159).

Sis rodiklis parodo, kad bendrovés pelningumo lygmuo panaudojant visg turtg 2012 m. sieks
apie 23 proc., t.y. vienas bendroves turto litas ,,uzdirbs“ 0,23 lito pelno. 2012 — 2014 m. laikotarpiu
numatomas nedidelis svyravimas.

»Nuosavo kapitalo pelningumas parodo nuosavo kapitalo sukurtg pelng ir tam tikru mastu
— imonés vadovybeés darbo efektyvuma naudojant invetuotg kapitalg™ (Rutkauskas ez a/. 2002:159).

Nuosavo kapitalo pelningumas (ROE) = Grynasis pelnas / Nuosavas kapitalas

Nuosavo kapitalo pelningumas (0,25). Nuosavo kapitalo pelningumas — tai svarbiausias
jmonés rodiklis, Kkuris jvertina investicijos pelninguma, taigi kuo jis aukStesnis, tuo geriau
(Rutkauskas et al. 2002).
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kuris beveik neturés jokios reikSmes.

Finansy struktiiros rodikliai:
Skolos — nuosavybés koeficientas = Skolos / Nuosavas kapitalas

Skolos-nuosavybés koeficientas (0,09) parodo, kiek 1 nuosavybes litui tenka skolinty lesy.
Analizuojant jmonés veikla, aukstas rodiklis gali liudyti apie didesne rizika, nes jmonei gali bati
sudétinga padengti savo palikany ir skolos grazinimo mokéjimus ir gauti pakankamai léSy
tolesniam finansavimui. Mazeéjantis rodiklis rodo mazesne paltikany mokéjimo ir paskoly grazinimo
rizikg (Rutkauskas ez al. 2002).

Nagrinejamos jmones Sis rodilkis 2012 metais numatoma 0,09, trijy mety laikotarpiu
nezymiai svyruos. Galima teigti, kad mokejimo ir paskoly grazinimo rizikos jmonei beveik
negresia.

»Viso turto (bendro kapitalo) apyvartumas parodo, kaip efektyviai jmone panaudoja
turimg turtg pardavimo procesui garantuoti, t.y. kiek vienas turto litas sukuria pardavimo pajamy*
(Rutkauskas et al. 2002: 160).

Turto apyvartumas = Pardavimai / Turtas

Bendrojo kapitalo apyvartumas (2,99) parodo, kiek 1 litas sukuria pajamy. Aukstesné Sio
rodiklio reikSme rodo didesnj efektyvumo laipsnj. Turto apyvartumo rodiklis parodo, kad AB
»Umega“ panaudodama kiekvieng savo turto litg sukurs po 2,99 lito parduodamos produkcijos visu
2012 m. laikotarpiu. Tai reiskia, kad jmoné savo turtg panaudoja gana efektyviai. Rodiklis 2012 —
2014 m. laikotarpiu turi tendencijg truputj padideti.

Skolos ir turto santykis (skolos rodiklis) = Skolos / Turtas

Isiskolinimo koeficientas (0,08) parodo, kokia jmones turto dalis yra jsigyta uz skolintas
léSas. Sis rodiklis parodo, kiek skoly tenka vienam turto litui (Rutkauskas ez al. 2002). Matome, kad
2012 — 2014 m. laikotarpiu $io koeficiento reikSmé truputj sumazés. Sis rodiklis labai svarbus
kreditoriams. Kuo jo reikSme yra mazesne, tuo saugesne banko poZilriu jmoné yra bankroto atveju.
Jei jsiskolinimo rodiklio reikSmé yra didele, tai jmonei sunku gauti papildomy lesy, nes sunku
surasti kreditoriy.

Ilgalaikiy skoly ir turto santykis (0,06) parodo, kiek vienam litui tenka ilgalaikiy
jsipareigojimy. Mazéjanti reikSme rodo mazéjancig ilgalaikiy jsipareigojimy negrazinimo rizika
(Rutkauskas et al. 2002). Taigi, Sioje bendroveje rodiklis bus beveik pastovus per 2012 — 2014 mety

laikotarpj, tai reiskia, kad paskola bus ir toliau padengiama be jokiy problemy.
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finansinis potencialas bus pastovus arba net iSaugs.

6.3.9. Verslo projekto efektyvumo vertinimas

Tarkime, kad investicinés iSlaidos yra 2000000 Lt, o pinigy srautai (pajamos) kiekvienais

metais pagal labiausiai tikéting variantg :

11 lentelé. Prognozuojami pinigy srautai 2012 — 2014 m. (sudaryta autorés)

Laikotarpis\ 1 2 3 4 2013 2014
Straipsniai ketvirtis | ketvirtis | ketvirtis | ketvirtis | metai metai
Prognozuojami | 419,35 | 3192300 | 3192300 | 3192300 | 12769200 | 12769200
pinigy srautai
Diskonto norma (pelningumo norma) — 12%
Grynoji dabartiné verté:
Pagal 6 formule NPV gaunama taip:

127692 127692 127692

69 00+ 69 00+ 69200 — 2000000 —
~(1+0.12) (1+0.12) (1+0.12)

=12769200(0.8929 +0.7972 +0.7118)— 2000000 = 28670341,48L¢
Esamoji pinigy srauty verté gaunama pagal 8 fotmule:

Py = Z CF, 12769200 12769200 12769200

=30670341.48L¢
(1+k) (+0.12) (1+ 0.12) " (1+0.12)

Vidutiné metiné verté gaunama pagal 9 formule iS5 skyriaus:

AV = Zc | HLA)
= @+k) | | @k
B 3

AV = 12769200+1276920(2)+1276920(3) y 0.12(1+o.312) _19769565.41LT
| 1+0.12  (1+0.12F (1+0.12) (1+0.12) -

Kadangi kiekvienais metais labiausiai tiketini pinigy srautai yra vienodi, tai vidutineé metiné
verte beveik atitinka metinio pinigy srauto verte.
Vidiné grazos (pelno) norma:

IRR = 63,7 (gauta apskaiCiavus MS excel)
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~ P
L=CI() —*—In
(; (+:) )
1 1 1 . .
L =2000000/| 12769200 x + /3=0.195 mety (apie 2,5 meén.).

14012 (1+0.12) (1+0.12)

Rentabilumo indeksas pagal 18 formule:

PI= Zik /C =30670341.48/2000000 =15,34
J=1 (1+ l)

ISvada. Visi rodikliai rodo, kad toks projektas yra greitai atsiperkantis ir beveik néra jokios

rizikos.

6.3.10. Nekilnojamojo turto investicijy pelningumo jvertinimas AB ,,Umega“

Kadangi AB ,,Umega“ jsigijo dar vienas gamybines patalpas uz 2 min. Lt, kurios bus pilnai
iSnaudojamos gamybai bei sandéliavimui (gamybiniai jrengimai bus pergabenti j Sias patalpas).
Taciau bendrové Sias patalpas gali iSnuomoti, esant per dideliam gamybiniam pajégumui Kkitai
bendrovei, pvz. AB ,,Termochem®, kuri specializuojasi panasioje produkcijoje kaip ir AB ,,Umega“,
uz nuomg bendrove gauty 600000 Lt. Einamosios iSlaidos (apima: administracijos atlyginimus,
remontq ir prieziiirq, telefony paslaugas, reklamq, transportavimq, turto mokescius ir draudimo
islaidas) buty 294031 Lt. Nepanaudotos viety sgnaudos buty apie 7000 Lt, déel gamybos specifikos
keliy patalpy AB ,,Termochem* gali neprireikti.

Tuomet galime pagal labiausiai tiketing variantg jvertinti Siy investicijy rentabiluma keliais
metodais. Siuos metodus sudaro: tiesioginis pelningumas (free and clear return), paprastyjy akcijy
dividendy norma, grynyjy pinigy (cash—-on-cash) pelningumas, vidiné pelno norma, finansy
valdymo (financial management) pelno norma ir patobulinta vidiné pelno norma (Rutkauskas
2001c).

Tiesioginis pelningumas.

Siuo atveju turime tokius duomenis:

Potencialiosios bendrosios pajamos 600 000 Lt
Nepanaudotos viety sgnaudos 7 000
Einamosios iSlaidos 294 031
Skolos apmokejimas 0

Turto verté 2 000 000
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Potencialiosios bendrosios pajamos Lt 600 000
— Nepanaudotos viety sgnaudos —7 000
= Realiosios (effective) bendrosios 593 000
pajamos
— Einamosios iSlaidos —294 031
= Grynosios einamosios pajamos (NOI) 298 969
— Skolos apmokejimas -0
= Pinigy srautas prieS apmokestinimg Lt 298 969

Laisvasis ir grynasis pelningumas = NOI/bendrosios investicijos =
=298 969 /2 000 000 = 0,1494.
Gavome, kad tiesioginis pelningumas yra 14,9 %
Paprastyjy akcijy dividendy norma. ,, Tai pinigy srauto prieS apmokestinimg ir investuotojo
paprastyjy akcijy santykis* (Rutkauskas 2001c).

Potencialiosios bendrosios pajamos Lt 600 000

— Nepanaudotos viety sgnaudos —7000
= Realiosios bendros pajamos 593 000
— Einamosiosios iSlaidos —294 031
= Grynosios einamosios pajamos (NOI) 298 969
— Skolos apmokéjimas -0

= Pinigy srautas prieS apmokestinimg 298 969
+ Paprastos akcijos + 980 000
= Paprastyjy akcijy dividendy norma 0,30

Gauname, kad paparastyjy akcijy dividendy norma yra net 30 %.
»,Grynyju pinigy pelningumas — pinigy srauto, sumokéjus mokesCius, ir investuotojo
paprastyjy akcijy pirmaisiais metais santykis“ (Rutkauskas 2001c).

Potencialios bendrosios pajamos 600 000 Lt
Nepanaudotos viety sgnaudos 7000
Einamosios iSlaidos 294 031
Skolos apmokeéjimas 0

Turto verté 2 000 000
Skola 0
Paprastosios akcijos 980 000
Pallkanos 0
Amortizacija 180 000
Ribiné mokesCiy norma 0,31
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— Einamosios iSlaidos —294 031
= Grynosios einamosios pajamos (NOI) 298 969
— Paltkanos -0

— Amortizacija —180 000
= Apmokestinamosios pajamos 118 969
x Ribine mokescCiy norma x 0,31
= Pajamy mokestis 36 880,39
= Grynosios einamosios pajamos (NOI) 298 969
— Skolos apmokéjimas -0

= Pinigy srautas prieS apmokestinimg 298 969
— Pajamy mokestis — 36 880,39
= Pinigy srautas po apmokestinimo 262 088,61
+ Paprastosios akcijos + 980 000

= Pinigy (Cash—on-cash) pelningumas 0,2674 (26,7 %)

Gavome, kad grynyjy pinigy pelningumas Siuo atveju yra apie 27 %.
Vidiné pelno norma. ,,EkvivalentiSkumo lygtyje IRR yra diskonto norma, kai turto kaina

prilyginama dabartinei turto generuoty pinigy jplauky vertei“ (Rutkauskas 2001c).

Pastato kaina 2000000 Lt
Patalpy skaiCius 100

Metiné apartamento nuoma 6 000
Nepanaudotos viety sgnaudy augimas 5%

Einamosios iSlaidy (% nuo potencialiy 4 %
bendryjy pajamy) augimas

Tiesioginés amortizacijos norma 10 %
Paprastyjy akcijy investicija 980 000
Nusidévejimas metais 20
Nuosavybes valdymo periodas, metais 3

Nustatytas kasmetinis turto vertes didéjimas 4%
Nustatytas kasmetinis apartamento nuomos 3 %
didéjimas

Investuotojo ribiné mokesCiy norma 31 %
Pardavimo iSlaidos (%) nuo pardavimo kainos 4 %

Operacijy pinigy srautai prieS apmokestinima;

Metai 1 (2012) 2 (2013) 3(2014)
Potencialios bendrosios 600 000 Lt 618 000 Lt 636 540 Lt
pajamos

— Laisvyjy viety kastai — 7000 — 7350 -7717,5

= Realios bendrosios 593 000 610 650 628 822,5
pajamos

— Einamosios islaidos —294 031 —305 792,24 —318 023,93
= Grynos einamosios 298 969 304 857,76 310 798,57

pajamos (NOI)
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Jeigu pasibaigus projektui AB ,,Umega“ nuspresty parduoti jsigyta nekilnojamajj turta, tada

tekty skaiCiuoti pardavimo kaing.

Grijzimas: pardavimo pinigy srautas po apmokestinimo:

Pradine turto kaina 2 000 000 Lt
— Akumuliuota amortizacija - 540 000
+ Pagerinimas +0
= Sukoreguota turto bazé 1460 000 Lt
Pardavimo kaina 2249728 Lt
— Pardavimo islaidos —89989,12
= Gryna pardavimo kaina 2 159 738,88
— Koreguota turto baze —1 460 000
= Kapitalo pajamos 699 738,88
x Ribiné mokesCiy norma x 0,31
= Kapitalo pajamy mokestis 216 919,05

Gryna pardavimo kaina
— Skolos balansas
=Pinigy srautas
apmokestinimg

— Kapitalo pajamy mokestis

= Pardavimy pinigy srautas
po apmokestinimo

pries

2159 738,88 Lt
-0
2159 738,88 Lt

—216 919,05
1942 819,83 Lt

Pinigy srauty po apmokestinimo apibendrinimas:

: Pnr Your complimentary
— use period has ended.
Thank you for usin
t CO m p I ete PlgF Comp/eteg. =0 =0
— : 8969 Lt 304 857,76 Lt 310 798,57 Lt
Click Here to upg
Unlimited Pages ¢
Operacijy apmokestinimas:
Metai 1(2012) 2 (2013) 3 (2014)
Grynos einamosios 298 969 Lt 304 857,76 Lt 310 798,57 Lt
pajamos
— Palukanos -0 -0 -0
— Nusidévéjimas —180 000 —180 000 —180 000
=Apmokestinamosios 118 969 124 857,76 130 798,57
pajamos
x  Ribine  mokesCiy x 0,31 x 0,31 x 0,31
norma
= Pajamy mokestis 36 880,39 Lt 3870591 Lt 4054756

Metai 0 1(2012) 2 (2013) 3 (2014)
Pinigy srautas prie5 Lt -2 000 000 298 969 Lt 304 857,76 Lt 310 798,57 Lt
apmokestinimg

— MokesCiai -0 -36880,39Lt -3870591Lt —40 547,56 Lt

= Pinigy srautas po Lt-2000000 Lt262 088,61

apmokestinimo

Lt 266 151,85
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1 (2012) 2 (2013) 3 (2014)
Lt 298.969 Lt 594.858 Lt 631.799 Lt
— MokescCiai 36.880,39 Lt 39.47091 Lt 41.14756 Lt
-0
= Pinigy srautas po -980.000,00 262.088,61 555.386,85 590.651,01

apmokestinimo
Taigi, naudodamiesi MS Excel gauname su formule IRR tokias reikSmes:

PrieS apmokestinimg IRR = 23 %
Po apmokestinimo IRR =18 %

Finansy valdymo pelno norma.

Metai 0 1(2012) 2 (2013) 3(2014)  4(2015)
Pinigy —2000000 1600000 -2000000 6000000 — 1060000
srautas

Saugi norma =5 %

Rinkos norma = 10 %

Pirmiausia, pirmy mety teigiamas 1 600 000 Lt pinigy srautas yra investuojamas saugia 5 %
norma daliniam —2 000 000 Lt neigiamo pinigy srauto padengimui antrais metais. 1 600 000 Lt
iSauga 5 % iki 1 680 000 Lt antrais metais. Si suma yra panaudojama —2 000 000 Lt padengti ir
lieka —320 000 Lt pinigy srautas. Dabartiné Sio srauto verté pagal 5 % yra —290 249,43 Lt.Tada Si
suma yra pridedama prie pradiniy 2 000 000 Lt iSlaidy ir periodo pradzioje bendras pinigy srautas
yra—2 290 249.43 Lt.

Toliau 6 000 000 Lt suma treCiais metais yra naudojama —1 060 000 Lt apmokeéti ketvirtais
metais. Kad nustatytume reikiamg 6 000 000 Lt dalj —1 060 000 Lt padengimui, daliname -1 060
000 Lt iS (1+5 %) ir gauname 1 009 523,81 Lt. Kitaip sakant, 1 009 523,81 Lt iS 6 000 000 Lt yra
investuojami treCiais metais su 5 % norma, Si suma iSauga iki 1 060 000 Lt ketvirtais metais ir tai
visSkai padengia ketvirty mety neigiamg pinigy srauta.

Galiausiai, 4 990 476,19 Lt iS treCiy mety, kuriy nereikejo neigiamam pinigy srautui
ketvirtais metais padengti, yra investuojami su rizikos arba rinkos 10 % norma. Taip 4 990 476,19
Lt iSauga iki 5 489 523,8 Lt ketvirtiems metams. SkaiCiuojant FMRR taikome 22 formule iS 5

|

Modifikuota vidiné pelno norma. Modifikuota vidiné pelno norma (MIRR) taip pat yra

skyriaus.

FV

1
— {_} _,_[ 54895238

2290249,43

1
Y 120244265249 arba 24.4 %,
PV

naudojama galimam IRR nevienareikSmiSkumui iSvengti. (Rutkauskas 2001c).
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Click Here Ol 2012) 2 (2013) 3(2014)  4(2015)
Unlimited Pages 500 000 —2000 000 6000 000 —1 060 000

—STautas

Saugi norma =5 %
Rizikos norma =10 %

1 zingsnis. Dabartiné neigiamy pinigy srauty verte pagal 5 %:

—2000000— 2000000 _ 1060000 _ —2000000-1814058,96 —872064,62 = -4686123,58

(1+0,05) (1+0,05)"

2 zingsnis. Busima teigiamy pinigy srauty verté pagal 10 %:

1 600 000(1+0,10)*+6 000 000(1+0,10)=2129600+6600000=8729600
3 zingsnis. SkaiCiuojame MIRR pagal 23 formule:

MIRRz{ 8729600

_O7290 1 01683arba 16,83 %
4686123,58

6.3.11. Kokybiné AB ,,Umega“ rizikos analizé

Siame skyriuje i3nagrinéta keletas pagrindiniy rizikos veiksniy, kurie aktualas AB ,,Umega®“.

ISoriniai rizikos veiksniai, jtakojantys AB ,,Umega“ veikla:

1. Ekonominiai veiksniai. ,,Infliacija, palukany normy lygis gali pakoreguoti jmones padetj

rinkoje. Infliacija gali padidinti jmonés gaminamos produkcijos kainas* (Rutkauskas 2006:

221).

AB ,Umegai“ kaip ir kiekvienai jmonei labai aktualu medziagy kainy pasikeitimai,
kintanCios detaliy kainos. Didelés zaliavy kainos reiskia didele gaminiy savikaing, o didelé
savikaina — nedidelj pelna. Sig problema jmoné galéty spresti didindama produkcijos realizavimo
kainas, taCiau taip ji gali prarasti dalj pirkéjy. TaCiau pelnas kasmet vis auga, reiSkia jmoné naudoja
tinkama kainodaros politikg ir perka optimalios kainos medziagas.

AB ,,Umega“, kaip ir kitoms jmonéms, yra aktualus rizikos veiksniai, susije tiek su
infliacija, tiek su valiuty kursy kitimu, rinkos kainy svyravimu bei palikany normos augimu.
Grésme jmones funkcionavimui kelia: gamtos stichijos, avarijos Silumos, elektros, vandentiekio
tinkluose. Sie veiksniai taip pat gali atnesti bendrovei nemazus nuostolius.

2. Politiniai — teisiniai veiksniai. Jmones veikla pastarieji veikia dél daznai keiCiamy jmoniy

veiklg reguliuojanCiy jstatymy ir pojstatyminiy akty. Tai trukdo jmonés vystymui, nes visi
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ir nedaug kam Zinoma Salis, daro jtaka ne tik AB ,,Umega“, bet ir

visoms kitoms Salies jmonems. Kad Sio veiksnio jtaka ne taip stipriai veikty jmone, ji turi kuo

daugiau reklamuotis uzsienio rinkoje.

3.

Tiekejy patikimumas. AB ,,Umega“ negalety veikti be tiekéjy, be jy teikiamy Zzaliavy bei
komplektavimo detaliy. Joms pabrangus, pabrangty ir patys gaminiai. Be to, labai sunku
surasti patikimus tiekéjus, jie gali laiku nepristatyti uzsakyty medziagy, dél to gali tekti
trumpam sustabdyti gamybos procesg tol, kol bus gautos medziagos arba surasti nauji
tiekejai (Rutkauskas 2006). Jeigu taip atsitinka, jmoné gali prarasti dalj pajamy. Ji privalo
turéti nuolatinj zaliavy srauta.

Valiuty kurso kitimo rizika. ,,Pavojus netekti valiutos, keiCiantis vienos valiutos kursui su
kita valiuta, taip pat patirti nuostolius, atliekant uzsienio prekybos, kreditines ir kitas
operacijas® (Rutkauskas 2006). Tai aktualu kiekvienai jmonei, Siuo atveju AB ,,Umegai“,
kuri prekiauja, daro uzzsakymus, gamina uzsienio Saliy vartotojams ir klientams.

UZsienio Saliy apribojimai. Jei kuri nors valstybé, j kurig bendrové eksportuoja savo
gaminius, uzdrausty jy jvezima, AB ,,Umega“ patirty labai dideliy materialiniy nuostoliy.
Taip pat egzistuoja ir konkurentai, kurie yra uzsienyje ir keli Lietuvoje. Daugelis konkurenty
turi modernesnes teschnologijas, jy produkcija iSsiskiria savo dizainu, tuo tarpu AB
»Umegos* produkcija daugiau standartizuota ir geros kokybes, taCiau ji daug praranda
pirkejy, nes naudoja ne tik naujus techologinius jrenginius, bet ir pasenusig, neproduktyvig
jranga. AB ,,Umega”“ daugiausia rapesCiy kelia uzsienio Saliy konkurentai, kuriy gaminiai
yra technologiskai labiau pazenge, patrauklesnio dizaino. Todél jmone noredama lygiuotis |
savo konkurentus turi tobulinti savo gaminius, taip pat ji stengiasi daug demesio skirti
gamybos technologijos patobulinimui.

Tiek pagrindiniai, tiek kiti konkurentai gali iSstumti AB ,,Umega“ i rinkos. Jie tai gali

padaryti patobuling savo gaminius, sumazine kainas ir pan. Tokiu badu bendrové gali prarasti

nemazai klienty. Taip pat neatmetamas pavojus — naujy konkurenty atsiradimas Sioje pramonés

Sakoje.

Taciau nepaisant konkurenty keliamy pavojy jie neleidZia jmonei sustoti vietoje, jie skatina

domeétis mokslo naujovémis, inovacijomis, pazangiomis technologijomis.

Gaminiy tobulinimas AB ,,Umegai“ yra gana nelengvas uzdavinys, nes Lietuvoje labai

sunku yra surasti aukstos kvalifikacijos technologus, kurie greitai perprasty jmonéje gaminamy

gaminiy projektus. Esamy technology nepakanka tam jgyvendinti, kadangi jie turi daug kasdienés

veiklos ir gaminiy tobulinimas nustumamas j antraeiliy darby sgraSs. Taip pat gaminiy tobulinti
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darantys jtaka AB ,,Umega“ veiklai:

1. Veiklos organizavimo principai. Tinkamas veiklos organizavimas turi didziule reikSme
jmonés veiklos rezultatams. Jmoneés situacija gali suprasteti, jei ji investuos netinkamai ir iS
tos investicijos negaus grgzos (pelno) (Rutkauskas 2006).

Taip pat sekmingas veiklos vystymas susijes su naujausiy technlogijy diegimu, jy
atnaujinimu. Nespéjant Zengti pagal naujausias technologijos sistemas, jmoné tampa pazeidziama
(Rutkauskas 2006).

»Vienas iS veiklos organizavimo principy galéty bati santykis su darbuotojais ir jy
apmokéjimo ir motyvavimo sistema“ (AliSauskas er al. 2005). Reikia labai gerai jvertinti
darbuotojus ir jais nuolat rapintis, prieSingu atveju, darbuotojai gali pilnai neiSnaudoti savo darbinio
potencialo, nesilaikyti etiniy vertybiy, ieSkoti geresnes darbo vietos kitoje jmonéje, o sekminga
jmonés veikla dazniausiai siejama su tinkamo kolektyvo sudarymu. Jei jmoneés veiklos rezultatai
tenkina akcininkus ir ji dirba labai gerai, reikia stengtis iSlaikyti svarbiausiy jmonei darbuotojy
branduolj (AliSauskas ez al. 2005). Reikia gerbti darbuotojus, skirti juos tenkinantj darbo uzmokestj,
suteikti galimybe tobulintis ir kelti kvalifikacijg. Taip pat skatinimo sistema efektyviai padety
darbuotojy asmeninius tikslus nustumti j antajj plang po jmoneés tiksly.

Siuo metu AB ,Umega“ triksta techninio skyriaus specialisty: suvirintojy, naujy
technologijy specialisty, jauny iniciatyviy vadybininky. Per maza specializacija — didejantys
gamybos kastai.

Rizikos veiksniu gali bati ir veiklos strategija. Tai apima nepakankamai detalius projektus,
projektus su klaidomis, praleidimais ir kt. (AliSauskas et al. 2005).

Veiklos organizavimas tiesiogiai daro jtakg jmonés rezultatus ir jei Siame procese bus
padaryta klaidy, pvz.: netinkama investija, netinkamas iStekliy paskirstymas, produkcijos
neatnaujinimas, netinkamai parinkta kainodaros strategija, jmonés strategija — visa tai gali skaudZiai
atsiliepti jmonei. Todel veiklos organizavimo principai AB ,,Umega*“ turi bati tinkamai jvertinti, nes
tai yra viena i$ galimy rizikos sriCiy.

2. Technologijos ir jy patikimumas. ,,Gamybiniai veiksniai — tai pavojai, susije su gamybos
proceso organizavimu, su jame naudojamomis zaliavomis ir medziagomis. Techniniai
veiksniai — tai gamybos objekty (pirmiausia jrengimy) techniné bakleé, jy standarty ir
apsaugos sistemy atitikimas* (AliSauskas ez al. 2005: 129).

AB ,,Umega“ savo gaminiy gamyboje naudoja Siuos jrenginius: metalo karpymo Zirkles,
Stampavimo presus, suvirinimo jrangg, oro kompresorius, Stampavimo centrg, dazymo spinta,

miltelinio dazymo linijg ir kitg metalo apdirbimui reikalingg jranga. Konstruktoriai dirba su

147


http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22

om

Your complimentary
use period has ended.

p | ete Thank you for using

PDF Complete stemomis: Autodesk Inventor R9 Series, Mechanical Desktop

uolat tikrinti jrengimy technine bukle.

line — technologiné aplinka AB ,,Umega“ yra labai svarbus

veiksnys. Si aplinka jmone gali paveikti taip, kad spartus technologijy vystymasis gali pakeisti
bendroves gamybos proceso darbus, jy specifikg, reikéty apmokyti darbuotojus kaip elgtis su
naujais jrengimais. Tam reikéty ne tik piniginiy léSy, bet ir nemazai laiko. Taliau naujos
technologijos gali pagreitinti gamybos procesus, verslo tvarkymo budus, didelis technologinis
potencialas leisty jmonei parengti eksportui ir vidaus rinkai didelius kiekius produkcijos.

AB ,,Umega“ neseniai yra jsigijusi keletg naujesniy technologijy jrengimy, jie leidzia jmonei
mazinti gamybos laiko sgnaudas, produkcijos savikaina, zymiai padidinti pagamintos produkcijos
kiekj, eksportuoti didesnés apimties uzsakymus uzsienio klientams.

3. Ekologine rizika. Susijusi su aplinkos uZzterSimu. Pvz.: AB ,,Umega®“ anksCiau naudoti
jrengimai buvo pasene ir smarkiai terSe aplinka, todél juos teko pakeisti naujesnémis

technologijomis. Taciau kai kurie senesni jrengimai vis dar naudojami gamybos procese.

6.3.11. Rizikos maZinimo AB ,,Umega“ galimybés

Rizika yra neatsiejama ukinés-komercinés veiklos dalis. Jos iSvengti yra beveik nejmanoma.
Taciau galima numatyti kai kuriuos veiksnius, kelianCius rizika, ir stengtis juos sumazinti.

Veiklos ataskaity analizé. Butina reguliariai atlikti finansiniy rodikliy analize. Finansiniai
rodikliai leidZia jvertinti finansing, Gkine, investicine veiklas (AliSauskas et al. 2005). Kiekviena
rodikliy grupe turi tam tikras reikSmes, pagal kurias galima lyginti dabartinius jmonés rodikliy
jverCius su praeity mety, tkio Sakos rodikliais. Daznesne analizé pades anksCiau aptikti galimus
rizikos veiksnius ar jmones silpngsias vietas ir skubiai juos likviduoti arba imtis konkreCiy
priemoniy ir veiksmy.

AB ,Umega“ turéty nuolat atlikti finansiniy rodikliy analize, kuri padéty iSsiaiskinti
stiprigsias ir silpnasias puses bei parodyty, ka reikety tobulinti. Ne maziau svarbu reguliariai atlikti
rinkos stebejimus ir tyrimus. Bendrové turety nuolat sekti iSorinés aplinkos pakitimus ir stengtis
kuo operatyviau j juos reaguoti. ISorinés aplinkos sglygas keisti jmone néra pajégi, taCiau j jas
visada butina atsizvelgti.

Informacijos prieinamumo isplétimas sudaryty didesne tikimybe realiai prognozuoti
laukiamus rezultatus ir tokiu budu mazinti rizikg™ (AliSauskas et al. 2005).

Darbuotojy tobulinimas ir kvalifikacijos kélimas. AB ,,Umega* turéty sumazinti bendroves
viduje kylanCius rizikos veiksnius, ypac tuos, kurie susije su darbuotojais. 1Svengti kadry tekamumo

ir tuo paciu kvalifikuoty darbuotojy praradimo gali padéti tinkama personalo skatinimo ir
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us neieSkoti darbo kitur ir naSiai dirbti. Pravartu paciai bendrovei

nes Siuo metu Lietuvos darbo jegos rinkoje yra jy trikumas.

Taciau dél neseniai buvusio ekonominio nuosmikio jmone neturi tam pakankamai finansiniy
iStekliy, tokiu atveju Siuos planus tenka atidéti ateiciai.

Sukurti akivaizdziq imonés plétros strategijq, tai leisty prisitaikyti prie pasikeitusiy isoriniy
salygu.

Siekdama sumazinti gamybos kastus ir tuo paciu iSvengti nepelningos veiklos, AB ,,Umega“
turéty specializuoti filialy gamybos orientacija.

Naujy technologijy ir informaciniy sistemy taikymas. Daugiausiai démesio reikia skirti, kad
gaminami produktai atitikty naujus Europos Sajungos reikalavimus. Tam, kad bendrové neatsilikty
technologijy srityje, sugebety laiku pasitlyti vartotojams naujus produktus, reikia nuolat sekti
naujoves Sioje sferoje. Tuo tikslu AB ,,Umega“ Zada stiprinti rySius su mokslo jstaigomis,
bendradarbiauti su jomis.

Zaliavos tiekimo uztikrinimas. Nuolat tartis su stambiais tiekéjais, nuo kuriy labiausiai
priklauso bet kokios didelés bendrovés ateitis, atsizvelgti j susiklosCiusias jiems nepalankias
medziagy ar detaliy kainas.

Draudimas. Bendrovei reikety apsidrausti nuo riziky, galinCiy sutrikdyti versla. Draudziant
jmonés turtg privalu yra apdrausti rizikg nuo ugnies (gaisro), sprogimo, taip pat nuo padegimo ar
sprogdinimo. Praversty apdrausti ir nuo tokiy riziky kaip vandentiekio, kanalizacijos ar Silumos
tinkly avarijos.

Taciau, rizikos iSvengti nejmanoma, nes rinkoje galioja jvairiausi neapibréztumai. Vidinius
(nesistemingos) rizikos veiksnius galima kontroliuoti, paveikti, to nepavyks padaryti su iSoriniais
(sistemingos) rizikos veiksniais tokiais kaip valstybés politika. Todél bendrové turi nuolat stebeti
savo veikla, numatyti galimus rizikos veiksnius ir stengtis juos panaikinti ar bent sumazinti. Nors
Siuo metu stebimi ekonomikos atsigavimo rodikliai, nesistemingos rizikos apraiSky visgi gali

pasitaikyti jau artimiausiu metu.
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! Klumas priklauso nuo daugelio veiksniy ir skiriasi kiekvieno
nagrinejamo 0kio segmento (Sakos) atveju. Investicijy pritraukimg lemia tokie veiksniai:
bendra Salies infrastruktlra, bendra teisine aplinka, specializuota, Okio Sakai pritaikyta
infrastruktura, jstatyminé baze, reglamentuojanti konkreCios Ukio Sakos veikla, zmoniskyjy
iStekliy pasitla bei kaina ir t. t.

Vyriausybé turéty sutelkti visas pastangas, kad blty gerinama investicine valstybés aplinka,
klestety Lietuvos verslo jmonés ir bity kuriamos naujos darbo vietos. Taigi investicijy
skatinimo problema yra labai aktuali ne tik dél paCiy investicijy gavimo, bet ir jy tikslingo,
gero, duodancio naudg valstybei ir jos gyventojams panaudojimo.

Svarbiausias trukdys Lietuvos investiciniame procese — tai tinkamy zemés sklypy pasitlos
investuotojams trakumas ir su zemés jsigijimu bei tvarkymu susije klausimai.

Investicijos j nekilnojamajj turtg — tai nekilnojamojo turto jsigijimas, jo valdymas, nuoma
arba pardavimas siekiant pasipelnyti iS kainy skirtumo. Pagrindinis nekilnojamojo turto
investicijy privalumas yra finansinio sverto sistema. Pirkdami galime jnesti tik dalj
asmeniniy léSy, o likusi sandorio dalis gali bati dengiama iS paskolos. Tokiu atveju galima
valdyti Zymiai didesnj turtg nei esame sumokeéje — tai ir vadinama finansiniu svertu.
Pagrindiniai veiksniai, lemiantys investicijas j nekilnojamajj turta Lietuvoje, yra Sie:
pajamy ir vartotojo perkamosios galios, pasitlos, demografiniai veiksniai bei ekomomines
aplinkos faktoriai (infliacija, palikany norma, ekonomikos gyvavimo ciklai ir pan.).
Pagrindiniai veiksniai, lemiantys NT verte: pakeitimo principas; maksimalus ir geriausias
panaudojimas; atitikimas, progresija ir regresija; patobulinimy jtaka NT vertei; pajamy is
NT didejimo jtaka; konkurencijos jtaka nekilnojamojo turto objektui; augimas, pusiausvyra,
nuosmukis; likesCiy jtaka NT-ui.

Pasaulineje NT vertinimo praktikoje dazniausiai taikomi klasikiniai metodai: lyginamosios
vertes, pajamy (naudojimo pajamy) ir atkuriamosios vertes. Nekilnojamojo turto rinkos
vertei nustatyti dazniausiai taikomas lyginamosios vertes metodas. Manoma, kad Sis
klasikinis vertés nustatymo metodas yra vienintelis metodas, kuriuo nustatoma NT rinkos
verte. Taciau egzistuoja dar ir kita vertinimo eksperty nuomong, kad daugiakriterées analizes
metodai daugeliu atvejy yra pranaSesni net uz Klasikinj lyginamosios vertés metodg del
platesniy taikymo galimybiy.

Lietuvoje sukurtas materialus nekilnojamasis turtas sudaro beveik puse nacionalinio turto.
Taigi tinkamas ir efektyvus Sio turto valdymas yra labai svarbus Salies ekonomikos

pakilimui ir stabiliai raidai. TaCiau nekilnojamojo turto valdymui neskirtas pakankamas
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daugiausiai nekilnojamojo turto kainai daro jtaka tiesioginés ir netiesiogines Salies arba
uzsienio investicijos j NT sektoriy. Bltent Sios investicijos ir sglygojo tokj didelj musy
Salies ekonomikos augima prieS 6 — 7 metus. Galima teigti, kad investicijos teigiamai veikia
Salies BVP, o0 augant BVP, didéja gyventojy pajamos, perkamoji galia, vartojimas, tuo paciu
geréja bendras pragyvenimo lygis.

Lietuvos nekilnojamojo turto rinkos situacija 2012 m. turi tendencijg tiesiogiai priklausyti
nuo banky finansavimo politikos. Pastaroji priklauso ne tik nuo makroekonominiy procesuy,
kurie vyksta Salies viduje, bet ir nuo pasaulinio lygmens finansy sektoriaus stabilumo. Vis
deélto del neapibreztos ekonomines situacijos gali bati, kad artimiausiu metu buty kainy lygis
iSliks stabilus arba nereikSmingai svyruos.

Prekybos segmentas 2011 m. jgavo didziulj pagreitj: vidaus vartojimas beveik pasieke pries
krize buvusj 2008 m. lygj. TaCiau ateities perspektyvy neapibréztumas ir Iéti Sio sektoriaus
atsigavimo tempai leidzia teigti, kad artimiausiu laikotarpiu nauji investiciniai sandoriai
Siame segmente yra mazai tikétini.

2011 metai pramonés sektoriuje taip pat buvo labai geri, o apimtys pasieke prieS krize
buvusj lygj. Visg §j laikotarpj buvo fiksuojamas beveik dvizenklis metinis pramonés
produkcijos prieaugis. Visgi, nors ir pramonés sektorius turi tendencijg ateinanciu
laikotarpiu augti, rikos dalyviy nuomone, augimas bus saikingas ir del pakankamo
produkcijos kiekio nebus labai Zenkliai didinama gamyba ir investavimas j §j sektoriy.
Investavimas | pelng kuriantj nekilnojamajj turtg gali bati apibréziamas kaip procesas arba
procedura, suteikianti galimybe investuotojui kruopsSCiai ir sistemingai iStirti kiekvieng
veiksnj, nusakantj NT investicijy pelno norma, rizikg ir verte. Investavimo j NT procesg
sudaro daugybé apmastymy. Tokiu badu investuotojui pateikiama tam tikra veiksmy
schema, kuri leidzia pasiekti norimy finansiniy ar kity tiksly.

Pagrindinés priezastys investavimui j nekilnojamajj turtg yra Sios: investicijos saugumas,
galimi pinigy srautai, finansiniy sverty sistema, mokesCiy lengvaty nauda, turto vertés
augimas, turto bukle, apsauga nuo infliacijos, portfelio privalumai bei kitos priezastys.
Investiciniams sprendimams priimti ir projektams jvertinti dazniausiai naudojami Sie
pagrindiniai metodai: atsipirkimo terminas; grynoji dabartine verte; vidiné pelno norma;
pelningumo indeksas ir kt.

Pagrindiniai investicijy efektyvumo vertinimo metodai turi vieng esminj trukumg -

laikomasi nuostatos, kad skaiCiuojant yra zinomi basimy pajamy rodikliai, jy dydziai ir
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rinkose, todel kitu laikotarpiu toks pats diskonto normos jvertis gali jau nebetikti investicijy
vertinimo efektyvumui nustatyti.

Nekilnojamojo turto pelningumas dazniausiai jvertinamas Siais rodikliais: tiesioginiu
pelningumu, paprastyjy akcijy dividendy norma, grynyjy pinigy pelningumu, vidine pelno
norma, finansy valdymo pelno norma, patobulinta vidine pelno norma.

Remiantis AB ,,Umega* pavyzdziu, atliktas NT investicijy efektyvumo jvertinimas parode,
kad investavimas j naujg pastata, skirta gamybali, atsipirks labai greitai, beveik per 2,5
ménesio, grynosios dabartines vertes (NPV) ir pelningumo indekso (PI) rodikliai
atitinkiamai irgi labai auksti (28670341,48 Lt ir 15,34). IRR pagal kasmetiniy pajamy uz
produkcijg diskontavimg irgi jgauna gana didelj jvertj, net 63,7%. Todél Si investicija, nors
ir nereikalaujanti labai dideliy finansavimo sgnaudy yra labai pelninga ir beveik nera jokios
rizikos.

Remiantis nekilnojamojo turto investicijy pelningumo jvertinimo metodais, gauti rezultatai
skiriasi negu panaudojus klasikinius efektyvumo rodiklius. Siuo atveju pajamos paremtos
nuomos gavimu istisus 3 arba 4 metus. Pagal skaiCiavimus tiesioginis pelningumas yra 14,9
%, akcijy dividendy norma yra net 30 %. Grynyjy pinigy pelningumas Siuo atveju yra apie
27 %, prieS apmokestinimg IRR = 23 %, po apmokestinimo IRR = 18 %, finansy valdymo
pelno norma — 24,4 %, modifikuota vidine pelno norma (MIRR) — 16,83 %. Taigi Siy
rodikliy jverciai parodo kur kas realesnj jvertinima.

Jvertinus ekonominius rodiklius, esant stabilios ekonomikos (letai augancios) laikotarpiui
AB ,,Umega“ dirba gerai ir turi pakankamai uzsakymy, pelnas pastovus, beveik nekintantis.
Manoma, kad per trejus projekto jgyvendinimo metus Sios jmones finansinis potencialas bus
pastovus arba net iSaugs. Pagal nenuostolingumo taSko metodg, AB ,,Umega®“ turéty
pagaminti 300 vnt. savo produkcijos. Kadangi planuojama parduoti apie 440 vnt. ir daugiau
per ketvirtj, tai galima teigti, kad jmonés veikla tikrai nebus nuostolinga, o pelninga.
infliacija, tiek su valiuty kursy kitimu, rinkos kainy svyravimu bei palikany normos augimu.
Grésme jmones funkcionavimui kelia ir gamtos stichijos, avarijos Silumos, -elektros,
vandentiekio tinkluose. Taip pat dar galima paminéti ir politinius — teisinius veiksmus,
tiekejy patikimuma, uzsienio Saliy apribojimus dél produkcijos tiekimo, naujy konkurenty
atsiradimg (kurie naudoja naujesnius, technologiskai pazangesnius jrenginius, diferencijuotg

produkcijg, didesnj asortimentg ir pan.), kurie gali paveikti AB ,,Umega*“ ateitj neigiama
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analizé, rinkos stebéjimai ir tyrimai, informacijos prieinamumo iSpletimas, darbuotojy
kvalifikacijos kélimas, akivaizdzios jmonés plétros strategijos sukdrimas, naujesniy bei
pazangesniy technologijy ir informaciniy sistemy taikymas, zaliavy tiekimo uztikrinimas bei

draudimas.

Pasitulymai:

Siekiant naSumo augimo, reikia mazinti biurokrating naStg (zemés jsigijimo, paskities
keitimo, leidimy statyboms iSdavimo srityje), per didelj reglamentavima, taip pat apriboti
kontrole, kad sumazéty einamosios iSlaidos verslui. ]Jstatymy jgyvendinimas turéty buti
neSaliSkas tiek Salies, tiek uzsienio investuotojy (verslininky) atzvilgiu.

Toliau stiprinti LR remiamas mokomasias programas, ypac skirtas bedarbiams, didziausig
demesj skiriant operatyviam atsakui j Salies ekonomikos bei jmoniy poreikius. Taip pat vis
dar reikéty didinti rizikos grupiy uzimtumo galimybes ir remti jy prisitaikymg prie darbo
rinkos salygy. Reikia atkreipti démesj, kad LR gyventojams labai svarbu stiprinti savo
intelektinj potencialg bei konkurencingumo lygj Kkity Saliy atzvilgiu, kitaip tariant, mokytis
visg gyvenima. Mazinti darbo jégos apmokestinimg, didinti socialines garantijas ir
darbuotojy saugumg (nepakeiCiant Civilinio bei Darbo kodekso straipsniy, kurie didina
darbuotojo sauguma darbo netekimo klausimu), kad tokiu badu didéty darbo naSumas.
Norint pagerinti uzsienio kapitalo atéjimo sglygas, reikety palengvinti verslo registravimo
proceduras, pasitelkus vieno langelio principa, tokiu budu sumazinant laiko sgnaudas ir
reikiamy procediry skaiCiy. Taip pat mazinti verslo steigimo administracing nastg (mazesnis
leidimy bei kontroliuojanCiyjy institucijy kiekis).

Reikety iS dalies patobulinti Svietimo sistema, kad bity sudarytos palankios salygos didesnei
konkurencijai, Svietimo ir mokslo institucijose turi bati orientuojamasi daugiau ne j teoriniy
Ziniy potenciala, bet ir j praktinj jy pritaikyma. Tai labai padidinty investavimg Lietuvoje,
nes atsirasty tokiy uzsienio investuotojy, kuriems reikalinga auksta darbuotojy kvalifikacija.
Sukurti vieng bendrg valstybés duomeny baze, kurioje blty nuolat atnaujinama verslo
informacija apie potencialius verslo partnerius, sitlomus parduoti arba nuomoti zemés
sklypus ir nekilnojamajj turta, juose esanCig inzinering ir susisiekimo infrastruktira, statyby
leidimus, mokslo ir studijy institucijas, esamos darbo jégos kvalifikacijg, Lietuvos jmones,

organizacijas ir kt.
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ti ir palaikyti su jais rysius, rengti vizitus, taip pritraukti kuo

daugiau investicijy j Sj verslo sektoriy, Taip pat reikéty didinti moksliniy darby ir tyrimy
finansavima ir galimybes.

e Sukurti ir jgyvendinti specialias investicijy pritraukimui skirtas finansines priemones, kad
potencialiam investuotojui bity suteikiama galimybe | investicijy projekto reikiamo
personalo mokymo ar perkvalifikavimo iSlaidy dalinj finansavima, ir taikyti jas juridiniams
asmenims (jmonéms ir organizacijoms). Atlikti Lietuvos rinkos galimybiy ir poreikiy
pritraukti uzsienio investuotojus, atitinkanCius Salies investavimo strategijoje nustatytus
pozymius, analize ir skatinti Siuos investuotojus pradéti veiklg Lietuvoje. Kuriant
patrauklesnj investicinj klimatg, padaugeés ne tik naujy uzsienio kapitalo jmoniy Lietuvoje,
taip pat bus daugiau investicijy j nekilnojamojo turto sektoriy, nes uzsienio teisiogines ir
netiesioginés investicijos j NT rinkos objektus daro didziausig tiesiogine jtakg Sio turto
investicijoms.

e Nuolat sudaryti ir iSleisti uzsienio verslininkus (jmones ir organizacijas) dominancius
leidinius apie Lietuvos investicinj klimatg, pasirapinti, kad Si informacija nukeliauty
potencialiai investuotojy grupei. Taip pat rengti ekonominius forumus tiek Lietuvoje, tiek
uzsienyje apie LR investicine aplinka.

o Nuolat rapintis Lietuvos, kaip patrauklios Salies investicijoms, jvaizdzio kirimu. Didinti LR
zinomumg ir konkurencines galimybes.

e Lietuvos statistikos departamentui, remiantis LR nekilnojamojo turto kadastry duomenimis,
reguliariai reikéty atnaujinti nekilnojamojo turto objekty (buty, namy, zemes sklypy, verslo
ir prekybos centry, logistikos ir sandéliavimo pastaty ir kt.) kainy pokyCiy analize.
Dabartiniu metu Si informacija yra bendro pobddzio ir netinkama skirtingy apskriCiy ar
miesty, kuriuose vyrauja dideli kainy skirtumai, NT objekty vertes nustatymui.

e Turéty bati sugrieztintas nekilnojamojo turto vertintojy darbo pobudis, nes dabartiniu metu
Sios profesijos atstovai dirba ne su naujausiais V] ,,Registry Centras”“ pateikiamais
statistiniais faktiniy pirkimo ir pardavimo sandoriy bei NT kainy duomenimis. Taip gali bati
atliekami nepakankamai tikslis arba nevienareikSmiski NT objekty kainos vertinimai, nes
dazniausiai jie atliekami naudojant lyginamosios vertes metodg (rinkos vertes nustatymas) ir
turi bati lyginami su sandoriais, buvusiais ne anksCiau kaip pries tris ménesius iki vertinimo
datos.

e AB ,Umegai“ deréty atsisakyti likusiy pasenusiy technologijy ir, atsizvelgiant j klienty

poreikius, gaminti tg patj produkcijos kiekj su naujesniais jreginiais. Tokiu badu buty galima
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kcijos gamybai, kadangi pasiekiamas aukstas pelningumo lygis ir

Sios investicijos greit atsipirks. Taciau yra galimybé ir iSnuomoti patalpas kitai jmonei, tokiu

blidu AB ,,Umega*“ pretenduoja j mazesnj pelninguma bei didesnj pajamy apibréztuma, Siuo

metu AB ,,Umega“ jgyvendina projekta ir naudoja naujas patalpas produkcijos gamybai.

155


http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22

: Your complimentary
— use period has ended.

Thank you for using
, Complete et Complete. [LTINIAI
Click Here to
ktyvus], [zilréta 2012 m. balandzio 4 d.]. Prieiga per interneta:

<www.umega.lt>.

2. Aleknavigius, A. 2001. Zemés ir nekilnojamojo turto vertinimas: paskaity konspektas
zemetvarkos specialybés studentams. Kaunas: Akademija. 135 p.

3. Alidauskas, K.; Kazlauskienge, Z. 2005. Investiciniy projekty rengimas, valdymas ir
vertinimas. Siauliai: SUL. 160 p.

4. Baltijos Saliy apzvalga ,,Swedbank* 2009 m. balandzio menuo. 2009 [interaktyvus], [Zilreta
2012 m. balandzio 3 d.]. Prieiga per interneta:
<http://www.swedbank.lt/It/previews/get/901/rss>.

5. Birnie, J. 1999. Projekty vadyba sudarant vidutinio dydzio projektus ir kontroliuojant kastus,
IS Nekilnojamojo turto vertinimas ir investicijos [Real Estate Valuation and Investment]
3(2): 81-88.

6. Bivainis, J.; GriskeviCius, A.; Jakstas, V. 1997. Investiciniy projekty vertinimas. Vilnius:
Lietuvos informacijos institutas. 38 p.

7. Buty vidutiniy kainy statistika. 2012 [interaktyvus], [Zilréta 2012 m. balandZio 4 d.]. Prieiga
per internetg: <http://www.edomus.lt/?act=statsAvgPrice.main>.

8. Dubinas, V. 1997. Nekilnojamojo turto rinka. Vilnius: Lietuvos informacijos institutas. 76 p.

9. Dunning, J.H.; Narula, R. 1996. The investment development path revisited, in Foreign
Direct investment and Governments. Catalysts for Economic Restructuring. London: 1 — 36.

10. Ekonomikos ir NT rinkos apzvalga 2011/2012. 2012 [interaktyvus], [ziuréta 2012 m.
balandZio 4 d.]. Prieiga per internetg: <http://www.inreal.lt/media/editor/inreal/rinkos-
apzvalgos/untitled%20folder/2011-2012_NT _rinkos_apzvalga.pdf>.

11. Ekonominis investicinis klimatas. 2012 [interaktyvus], [ziureta 2012 m. balandzio10 d.].
Prieiga per internetg: <http://www.kfez.It/page.php?lang=It&page=darbo_jega>.

12. Emerging-market indicators. The determinants of foreign direct investment: An extreme
bounds analysis. Attractive FDI Environment. The effect of population health on foreign
direct investment inflows to low- and middle-income countries. Foreign Direct Investment
and Economic Growth: A Time-Series Approach, Role of foreign direct investment in
process of EU accession. 2008 [interaktyvus], [ziureta 2009 m. kovo 30 d.]. Prieiga per
internetg: <http://www.doingbusiness.ro/company_news.php?newsid=151>.

13. Finansy ir investicijy valdymas. 2012 [interaktyvus], [Zilréta 2012 m. kovo 12 d.]. Prieiga

per internetg: <www.finansai.tripod.com>.

156


http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22

Your complimentary
use period has ended.

—
* COm plete Tha”’;gﬁ"cg% IDLI/Z;LQ' I verslo vertinimo sistema: formavimas ir plétros koncepcija.

Click Here to flemija. 308 p.
g, O. G.; Patalavi€ius, R.;Tvaronavicieng, M.; KalaSinskaite, K.;

Lisauskaité, V. 2005. Eksporto ir investicijy plétra Lietuvoje. Vilnius: Technika. 364 p.

16. GriSkevicius, A. 1999. Investiciniy projekty valdymas. Vilnius: Lietuvos informacinis
institutas. 208 p.

17. Inovacijos ir technologijos. 2012 [interaktyvus], [ziuréta 2012 m. geguzes 6 d.]. Prieiga per
internety: <http://www.ukmin.lt/lIt/veiklos_kryptys/ino/>.

18. Integruoti mokslo, studijy ir verslo sléniai. 2012 [interaktyvus], [zidréta 2012 m. kovo 10
d.]. Prieiga per interneta: <http://www.investlithuania.com/It/investuok/sleniai>.

19. Investicijos pagrindinés sgvokos, ekonomine esme, formos bei teisinis reglamentavimas.
2012 [interaktyvus], [ziGréta 2012 m. balandZio 22 d.]. Prieiga per interneta:
<http://finansai.tripod.com/investicijos.htm>.

20. Investicijy dinamika Lietuvoje ir ES. 2011 [interaktyvus], [ziGréta 2012 m. balandzio 1 d.].
Prieiga per internetg: <http://www.ukmin.lt/web/It/investicijos/investiciju-dinamika-lt-ir-
es>.

21. Investicijy efektyvumo nustatymas. 2012 [interaktyvus], [Zilreta 2012 m. balandzio 4 d.].
Prieiga per interneta:
<http://www.manoinvesticijos.It/pics/file/investiciju%20efektyvumo%20nustatymas.pdf>.

22. Investicijy plétra skatinanCiy priemoniy identifikavimo ir pritaikymo Lietuvos sglygomis
programine studija. 2008 [interaktyvus], [ziGréta 2012 m. kovo 30 d.]. Prieiga per interneta:
<http://www.ukmin.It/It/strategija/doc/UM_Investiciju%20skatinimas_Ataskaita.doc>.

23. Investicijy skatinimo 2008-2013 mety programa. 2012 [interaktyvus], [zidréta 2012 m. kovo
4 d.]. Prieiga per internetg: <http://www.ukmin.lt/web/It/investicijos/investiciju_strategija>.

24. Investicinis klimatas Lietuvoje. 2010 [interaktyvus], [ziureta 2012 m. balandzio 10 d.].
Prieiga per interneta:
<http://www.investorsforum.lt/uploads/InvestForum_20061010%20Navickas.ppt>.

25. Investiciniy projekty vertinimo rodikliai. 2010 [interaktyvus], [Zilreta 2012 m. balandzio 4
d.]. Prieiga per internetg: <http://investavimopatarejas.tripod.com/id17_Copy_1.html>.

26. Laisvosios ekonomineés zonos. 2012 [interaktyvus], [ziureta 2012 m. balandzio 20 d.].
Prieiga per internetg: <http://www.investlithuania.com/It/investuok/laisvos-ekonomines-
Zonos>.

27. Langviniene, N.; Vengrauskas, P. V.; Zitkieng, R. 2004. Tarptautinis verslas. 2 knyga.
Kaunas: Technologija. 225 p.

157


http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22

; Your complimentary
— use period has ended.

_‘ Complete Than/;gz%g%pu/‘zg pektyvos 2010, DnB Nord. 2010 [interaktyvus], [ZiGréta 2012 m.

Click Here to I interneta: <http://dnb.It/files/Apzvalgos/lep/lep_2010_It.pdf>.

pektyvos 2011 birzelis, DnB Nord. 2011 [interaktyvus], [ZiUréta

Unlimited Pages

2012 m. balandzio 3 d.]. Prieiga per internets:
<http://dnb.lt/files/Apzvalgos/lep/lep_pranesimas_2011_It.pdf>.

30. Lietuvos Respublikos investicijy istatymas. Valstybés zinios, 1999. Nr. 66: 28-31.

31. Lietuvos Respublikos Vyriausybés 1996 m. vasario 14 d. nutarimas Dél turto vertinimo
metodikos.Valstybés zinios. 1996. Nr. 59: 16-426.

32. Lietuvos Respublikos Vyriausybés projektas ,,Nacionaliné investicijy skatinimo programa®.
2012 [interaktyvus], [ziGréta 2012 m. balandZio 20 d.]. Prieiga per interneta:
<www.ukmin.lt/lt/dokumentai/aktai/doc/Invest-nac-programa6.doc>.

33. Materialinés investicijos ir statyba. 2012 [interaktyvus], [zilreta 2012 balandzio 4 d.].
Prieiga per interneta: <http://wwwa3.Irs.It/owa-bin/owarepl/inter/owa/U0115518.doc>.

34. Menesio ir ketvirCio NT rinkos apzvalgos ir kainy lentelés. 2011 [interaktyvus], [Zilreta
2012 m. balandZio 4 d.]. Prieiga per interneta: <http://www.ober-
haus.It/naujienos/nekilnojamojo-turto-rinkos-tyrimai>.

35. MokescCiy pasikeitimai 2012 metais. [interaktyvus], [ziureta 2012 m. balandzio 4 d.]. Prieiga
per internetg: <http://www.finmin.lt/web/finmin/2012mokesciai>.

36. Nacionaline bendroji strategija. 2006 [interaktyvus], [ziuréta 2012 m. balandzio 2 d.].
Prieiga per internetg: <www.i-manager.lt/upload/200611/Strategijos_projektas_2006-10-
05.doc>.

37. Nekilnojamas turtas. Teorija. 2012 [interaktyvus], [ziureta 2012 m. balandzio 4 d.]. Prieiga
per internetg: <http://www.investologija.lt/LT/nekilnojamas-turtas/27/investicijos-i-
nekilnojama-turta/>.

38. Nekilnojamo turto kainos Lietuvoje 2012 kovo mén. [interaktyvus], [ZiGréta 2012 m.
balandZio 4 d.]. Prieiga per internetg: <http://www.ober-
haus. It/files/It/files/apzvalgos/NT%20kainos%202012%20kovas.pdf>.

39. Nekilnojamo turto kainos Lietuvoje 2012 sausio mén. [interaktyvus], [ziureta 2012 m.
balandZio 4 d.]. Prieiga per internetg: <http://www.ober-
haus. It/files/It/files/apzvalgos/NT%20kainos%202012%20sausis.pdf>.

40. Nekilnojamo turto kainos Lietuvoje 2012 vasario men. [interaktyvus], [ziGréta 2012 m.
balandZio 4 d.]. Prieiga per internetg: <http://www.ober-
haus. It/files/It/files/apzvalgos/NT%20kainos%202012%20vasaris.pdf>.

41. Nekilnojamo turto mokestis. 2012 [interaktyvus], [ziGreta 2012 m. balandzio 14 d.]. Prieiga
per internetg: <http://www.vmi.lt/It/?itemld=10129904>.

158


http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22

Your complimentary
use period has ended.

e
g3 COmplete Than/;ggtélo‘%pu:;g rbiy visuomenei socialiniy — ekonominiy projekty pripazinimo

Chck Here to upg ais, jy veiklos finansavimo ir valdymo programiné studija. 2012

2 m. balandzio 4 d.] Prieiga per interneta:

<http://www.ukmin.lt/uploads/documents/imported/It/veikla/veiklos_sritys/investicijos/studi
jos/Valstybines%20svarbos%20projektai%20EIP.pdf>.

43. Pagrindiniai mokesciai. 2012 [interaktyvus], [ZiGréta 2012 m. balandzio 10 d.]. Prieiga per
internety: <http://www.investlithuania.com/It/investuok/mokesciai>.

44. Pramoniniai parkai it LEZ. 2011 [interaktyvus], [ziuréta 2012 m. balandzio 4 d.] Prieiga per
internetg: <http://www.ukmin.lt/web/It/investicijos/pramoniniai-prakai-ir-lez>.

45. Pramoniniy parky pletros galimybiy jvertinimo studija. 2007 [interaktyvus], [ziureta 2012
m. balandzio 14 d.]. Prieiga per interneta:
<http://www.ukmin.lt/web/It/investicijos/investiciju-analizes-tyrimai-studijos>.

46. Pramoniniy parky pletros ir valdymo modeliy uzsienio Salyse analize bei Siy parky valdymo
pasiulymai Lietuvoje. 2011 [interaktyvus], [ZiGréta 2012 m. balandZio 14 d.] Prieiga per
internety:
<http://www.ukmin.lt/uploads/documents/imported/It/veikla/veiklos_sritys/investicijos/studi
jos/Pramoniniu%20parku%20pletros%20ir%20valdymo%20modeliu%20analize.pdf>.

47. Rutkauskas, A. V. 2001a. Nekilnojamo turto plétoté, investicijos ir rizika. Vilnius: Technika.
404 p.

48. Rutkauskas, A. V. 2007. Pelno inzinerija. Vilnius: UAB Ciklonas. 196 p.

49. Rutkauskas, A. V. 2001c. Pelno ir rizikos inZinerija. Vilnius: Lietuvos mokslo taryba. 250
p.

50. Rutkauskas, A. V.; Damasieng, V. 2002. Finansy valdymas. Siauliai: SUL. 248 p.

51. Rutkauskas, A. V.; Ginevicius, R.; Bivainis, J.; Melnikas, B.; Paliulis, N. K.; Staskevicius, J.
A.; Pabedinskaité, A.; Seckute, L.; Tamositnas, A. 2005. Siuolaikinis verslas: tobulinimo
prioritetai: kolektyviné monografija.Vilnius: Technika. 447 p.

52. Rutkauskas, A. V.; Martinkuté R. 2007. Ivesticijy portfelio anatomija ir valdymas. Vilnius:
Technika. 360 p.

53. Rutkauskas, A. V.; Pabedinskaité, A.; Se¢kuté, L. 2002. Jmonés finansiniy rodikliy
prognozavimas, i$ Verslas, vadyba ir studijos ‘2001: mokslines konferencijos, jvykusios
Vilniuje 2001 m. lapkriCio 29-30 d., medziaga. Vilnius: Technika, 157-168.

54. Rutkauskas, A. V.; StankeviCius, P. 2006. Investiciniy sprendimy valdymas. Ekonomika,
vadyba. Vilnius: Pedagoginio universiteto leidykla. 376 p.

55. Rutkauskas, A. V.; Stdzius, V.; MackevicCius, V. 2008. Verslo finansai: sistema, struktira ir

elementai. Vilnius: Technika. 272 p.

159


http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22

e PDE

Cllck Here to

omplete

Your complimentary
use period has ended.
Thank you for using

PDF Complete, [ V.; Mackevicius, V. 2009. Verslo finansy principai ir praktika.

5, V.; Mackevicius, V. 2009. Verslo finansy principai ir praktika:

58.

59.
60.

61.

62.

63.

64.

65.

66.

67.

68.

69.

70.

71.

mokomoji knyga. Vilnius: Technika. 326 p.

Rutkauskas, A. V.; Tamosiuniene, R. 2002. Verslo projektavimas [Business project].
Vilnius:Technika. 240 p.

Rutkauskas, A.V. 2006. Konkurencingo verslo projektavimas. Vilnius: Technika. 351 p.
Rutkauskas, A. V. 2001b. Finansy analizes problemos esant neapibrézties galimybei, is
Ekonomika.Vilnius: Technika, 108-124.

Statistikos departamento puslapis. [interaktyvus], [ziureta 2012 m. balandzio 14 d.]. Prieiga
per internetg: <http://www.stat.gov.It/It/>.

Statybos statistika. 2011 — 2012 [interaktyvus], [ziGreta 2012 m. balandzio 14 d.]. Prieiga
per internetg: <http://www.stat.gov.It/lIt/news/view/?id=9306>.

Svietimo ir mokslo ministerijos tinklalapis. 2012 [interaktyvus], [Zidréta 2012 m. balandZio
16 d.]. Prieiga per internetg: <www.smm.It>.

Tamosiuniene, R. 1999. Verslo projekty sudarymo ir valdymo problemos. Daktaro
disertacija. Vilniaus Gedimino Technikos Universitetas. Vilnius: Technika. 198 p.

1VS 2007 Tarptautiniai turto vertinimo standartai / vertimas is angly k.\Vilnius: Finansy
ministerija, 2007. 240p.

Teiseés aktai susije su investavimu. 2012 [interaktyvus], [zilreta 2012 m. balandzio 14 d.].
Prieiga per internetg: <http://www.ukmin.lt/web/It/investicijos/investiciju-teises-aktai>.
The appraisal of real estate, 11th edition. London: Appraisal Institute, 1996. 820 p.
Tiesioginés uzsienio investicijos Lietuvoje pagal Salis investuotojas. 2012 [interaktyvus],
[ziureta 2012 m. balandzio 14 d.]. Prieiga per interneta:
<http://www.lb.lt/stat_pub/statbrowser.aspx?group=8006&lang=It>.

Tiesioginés uzsienio investicijos Lietuvoje. 2011 [interaktyvus], [Zilréta 2012 m. balandzio
14 d.]. Prieiga per internetg: <http://www.finasta.lt/l.php/naujienos.html/tiesiogines-
uzsienio-investicijos-lietuvoje>.

Tiesioginés uzsienio investicijos pagal ekonominés veiklos rasis. 2011 [interaktyvus],
[ziureta 2012 m. balandzio 3 d.]. Prieiga per interneta:
<http://www.lb.lt/stat_pub/statbrowser.aspx?group=8005&lang=It>.

Tiesioginiy uzsienio investicijy srautas j Lietuva. 2012 [interaktyvus], [ziGréta 2012 m.
balandZio 3 d.]. Prieiga per interneta:
<http://dnb.lt/files/Ataskaitos/BEweekly/dnb_snapshot_2012_04_02.pdf>.

160


http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22

Your complimentary
use period has ended.

—
* Complete Than/;g/?_zég%pu/.zg hmas turtas. Namai. Butai. 2012 [interaktyvus], [Zilréta 2012 m.

Chck Here to upg er internety: <http://turtovertinimas.blogspot.com/2009/03/turto-

Unlimited Pages

73. Turto vertinimo procesas. 2009 [interaktyvus], [Zilréta 2012 m. balandzio 12 d.]. Prieiga per
internety: <http://www.manoinvesticijos.lt/pics/file/turto%20vertinimo%?20procesas.pdf>.

74. TvaronavicCiené M., KalaSinskaité K. 2003. Tiesiogines uzsienio investicijos j Lietuvos UKkj:
tendencijy ir efektyvumo jvertinimas, iS Verslas: teorija ir praktika: Vilniaus Gedimino
technikos universiteto mokslo zurnalas. Vilniaus Gedimino technikos universitetas 4(2): 61—
71.

75. TvaronavicCiené, M.; KalaSinskaité, K. 2003. Tiesioginiy uzsienio investicijy efektyvumo
jvertinimas Baltijos Salyse, iS Verslas:teorija ir praktika: Vilniaus Gedimino technikos
universiteto mokslo zurnalas. Vilniaus Gedimino technikos universitetas 4(3): 129-140.

76. UNCTAD Pasaulio investicijy ataskaita 2008 — Lietuva. [interaktyvus], [Zilréta 2012 m.
balandZio 12 d.]. Prieiga per interneta:
<http://www.unctad.org/sections/dite_dir/docs/wir08_fs_It_en.pdf>.

77. Urban economics and real estate markets. DiPasquale, Denise, Prentice Hall International,
1996. 378 p.

78. ValakeviCius, E. 2001. Investicijy mokslas. Kaunas: Technologija. 324 p.

79. Valstybei svarbis ekonominiai projektai. 2012 [interaktyvus], [ZiGreta 2012 m. balandzio 12
d.]. Prieiga per interneta:
<http://www.ukmin.lt/web/It/investicijos/valstybei_svarbus_ekonominiai_projektai>.

80. Vengrauskas, V.; Perminiene, N. 2002. Tarptautinis verslas. Kaunas: Technologija. 186 p.

81. Verslo saglygos Lietuvoje. Tieses ir mokesCiy apzvalga 2008 m. [interaktyvus], [ZiGréeta 2012
m. balandzio 14 d.]. Prieiga per internetg:
<http://www.jbblegal.lt/upload/doc/It/VVerslasLietuvojeLT.pdf>.

82. Vilniaus, Rygos ir Talino NT rinkos apzvalga (angly kalba). 2012 [interaktyvus], [ZiUréta
2012 m. balandzZio 12 d.]. Prieiga per internetg: <http://www.ober-
haus.lt/files/It/files/reports/Ober-Haus_Market_Report_Baltic_States_2012.pdf>.

161


http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22

Your complimentary
use period has ended.
C om p I ete Thank you for using
PDF Complete.
Click Here to upgrade to
Unlimited Pages and Expandeé

PRIEDAI

162


http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22

Your complimentary

- use period has ended.
Thank you for using

t CO m p I ete PDF Complete.

Click Here to upgra

Priedy sarasas

Unlimited Pages an

pdukcijai per 1 ménes;j.

B priedas. AB ,,Umega“ sgnaudy prognozé.

C priedas. AB ,,Umega“ pajamy prognoze.

D priedas. AB ,,UMEGA* pelno (nuostoliy) ataskaita (labiausiai tiketina prognoze).

E priedas. AB ,,UMEGA*" pelno (nuostoliy) ataskaita (optimistiné prognoze).

F priedas. AB ,,UMEGA* pelno (nuostoliy) ataskaita (pesimistine prognozé).

G priedas. AB ,,Umega“ Balansas 2012 - 2014 (labiausiai tikétina prognozé).

H priedas. AB ,,Umega“ Balansas 2012- 2014 (optimistine prognoze).

I priedas. AB ,,Umega“ Balansas 2012 -2014 (pesimistiné prognoze).

J priedas. AB ,,Umega* pinigy srauty ataskaita 2012 — 2014 (labiausiai tikétina prognozé).
K priedas. AB ,,Umega“ pinigy srauty ataskaita 2012 — 2014 (optimistiné prognoze).

L priedas. AB ,,Umega“ pinigy srauty ataskaita 2012 — 2014 (pesimistine prognozé).

M priedas. Sgnaudos 2012 metais AB ,,Umega“.

N priedas. Prognozuojami ekonominiai rodikliai AB ,,Umegoje” (remtasi labiausiai tikétinos

prognozeés fin. ataskaitomis).


http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22

: Your complimentary
— use period has ended.
Thank you for using
: CO m p | ete PDF Complete.
Click Here to upg per 1 ménesj
) Uzsa!(m MedZiagy | MedzZiagy
Eil. - gaminiy
Pavadinimas L sgnaudos | sgnaudos
Nr. kiekis
) Lt 1 vnt.
per men. IS viso
Pramoninés
1 | elektronines 16 4800 76800
krosnys
Laboratorines
2 Krosnys 9 6000 54000
g | Dzlovinimo |4, 4000 | 48000
spintos
4 IS viso: 37 14800 178800

A.2 lentelé. MedZiagy sanaudos produkcijai per 1 mén. Lt (optimistiné prognozé)

Eil i | Medziagy | Medziagy
Nr. Pavadinimas gkiekisq sgnaudos | sanaudos
’ . Lt 1 vnt.
per men. IS viso
Pramoninés
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2 Krosnys 11 7200 77760
Dziovinimo
3 spintos 14 4800 69120
4 IS viso: 44 17760 257472
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Eil. | Laikotarpis\ 1 2 3 4 2013 2014
Nr. straipsniai ketvirtis | ketvirtis | ketvirtis | ketvirtis metai metai
1 | 4aliavosir g a006 | 343206 | 343206 | 343206 | 1373184 | 1373184
medZiagos
p | Transporto 600 500 500 500 2000 2000
sgnaudos
3 Elektros 400 450 450 400 1600 1600
energija
4 Sluksliy 80 120 120 80 420 440
ISvezimas
Svaros bei
5 higienos 80 80 80 80 320 320
priemones
g | Kanceliarines | o, 400 400 300 1600 1600
prekes
Darbo
7 . .| 1668000 | 1668000 | 1668000 | 1668000 | 6672000 | 6672000
uzmokestis
Socialinis
8 draudimas | 517080 | 517081 | 517082 | 517083 | 2068326 | 2068326
9 Irengimy 24267 | 24267 | 24267 | 24267 | 97068 97068
nusidévejimas
10 | Transporto | ygec, | 18654 | 18654 | 18654 74619 74619
nusidévejimas
17 | ReKlamos 4000 | 13800 | 13800 | 13800 | 55200 55200
iSlaidos
Rysiy ir
12 interneto 1000 700 700 1000 1660 3900
paslaugos
Keliy
13 . 1918 2010 2070 2112 8124 8400
mokestis
IS viso
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pdziagos apskaiCiuotos 10, 11, 12 lentelese + Zzaliavy sanaudos

T T

2-oji eilute. Transporto sgnaudas sudaro iSlaidos kurui.

5-o0ji eiluté. Svaros bei higienos priemoniy sanaudos priklauso nuo darbuotojy.

7-0ji eiluté. Si informacija imama i§ AB ,,Umegos* vidutinio ménesio atlyginimo apskaitos
duomeny.

9-oji eiluté. Jrenginiy nusidevejimas buvo apskaiCiuotas pagal 20 formule:

_Vl_VZ

N , kur

N - metiné nusidévéjimo suma;
V, -ilgalaikio materialaus turto jsigijimo verte;
V, - ilgalaikio materialaus turto likvidacine verte;

T - naudojimo laikas metais.

Jrenginiy likvidacine verté sudarys 10% pradines vertes, nusidevejimo laikotarpis - 10 mety.

10-0ji eiluté. Transporto priemoniy nusidevéjimg skaiCiavome tiesioginiu proporcingu
metodu pagal Sig formule, sgnaudas padalindami kiekvienam paslaugy paketui. Automobilio
nusidevejimo likutiné verté — 10 Lt, nusidévejimo laikotarpis — 5 metai.

11-oji eiluté. Norint sulaukti klienty populiarumo reklamai batina skirti atitinkama pinigy
sumg kiekvieng ketvirtj. Didesne dalj reklamai skirty pinigy sudarys spausdinta reklamine
medziaga.

12-0ji eiluté. RySiy ir interneto paslaugoms planuojama skirti | ir IV ketvirCius po 1000 Lt, o
I1ir 11 ketvirCius po 700 Lt.

13- oji eiluté. Priskaitymai | keliy fondq sudaro 0,3 proc. nuo gauty pajamy.

14-0ji eiluté. Sios eilutés duomenis gavome sudéje pries tai buvusiy eilu¢iy skaicius.

15-0ji eiluté. Priskaitoma paliukany 8 procentai kiekvieng menesj. Dar nepabaigta grazinti
skola uz nupirktus naujus jrenginius.

16-0ji eiluté. Visos sgnaudos — tai veiklos sgnaudy suma pridéjus pallkanas.
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medziagos
2 Transporto 600 500 500 500 2000 2000
sgnaudos
Elektros energija 400 450 450 400 1600 1600
Siuksliy 80 120 120 80 420 440
iSveZimas
5 Svaros bei 80 80 80 80 320 320
higienos
priemones
6 Kanceliarinés 400 400 400 300 1600 1600
prekes
7 Darbo 1668000 | 1668000 | 1668000 | 1668000 | 6672000 | 6672000
uZmokestis
8 Socialinis 517080 | 517081 | 517082 | 517083 | 2068326 | 2068326
draudimas
9 irengimy 24267 24267 24267 24267 97068 97068
nusidévejimas
10 Transporto 18654 18654 18654 18654 74619 74619
nusidévejimas
11 Reklamos 13800 13800 13800 13800 55200 55200
iSlaidos
12 RySiy ir interneto | 1000 700 700 1000 1660 3900
paslaugos
13 Keliy mokestis 1918 2010 2070 2112 8124 8400
14 I8 viso veiklos 3018695 | 3018478 | 3018539 | 3018692 | 12072601 | 12075137
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15 Palikanos 10666 16000 16000 16000 64000 64000
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prekes
Darbo
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uzmokestis
8 Socialinis | oy0090 | 517081 | 517082 | 517083 | 2068326 | 2068326
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nusidévejimas
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nusidévejimas
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paslaugos
Keliy
13 . 1918 2010 2070 2112 8124 8400
mokestis
IS viso
14 veiklos 2782679 | 2782462 | 2782523 | 2782676 | 11128537 | 11131073
sgnaudy
15 | Palokanos 10666 | 16000 | 16000 | 16000 | 64000 64000
16 IS viso 2793345 | 2798462 | 2798523 | 2798676 | 11192537 | 11195073
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——mny prognozé (labiausiai tikétina)
Eil. Pajamy 1 2 3 4 2013 2014
Nr. Saltinis Kketvirtis | ketvirtis | ketvirtis | ketvirtis metai metai
Pramonineés
1 elektroninés | 552000 | 552000 | 552000 | 552000 | 2208000 | 2208000
krosnys
p | Laboratorinés | 101060 | 434700 | 434700 | 434700 | 1738800 | 1738800
krosnys
3 Dzs'gi‘;]'tr(‘)'gno 165600 | 165600 | 165600 | 165600 | 662400 | 662400
kita
4 produkcija 2040000 | 2040000 | 2040000 | 2040000 | 8160000 | 8160000
IS viso 3192300 | 3192300 | 3192300 | 3192300 | 12769200 | 12769200
C.2 lentelé. AB ,,UMEGA“ pajamy prognozé (optimistiné)
Eil. Pajamy 1 Ketvirti 2 3 4 2013 2014
Nr. Saltinis etvirtis Kketvirtis | ketvirtis | ketvirtis metai metai
Pramonines
1 elektroninés 655500 655500 | 655500 | 655500 | 2622000 | 2622000
krosnys
2 "aiorato””es 531300 | 531300 | 531300 | 531300 | 2125200 | 2125200
rosnys
3 Dzs'g;gtno'smo 193200 | 193200 | 193200 | 193200 | 772800 | 772800
kita
4 produkcija 2090000 | 2090000 | 2090000 | 2090000 | 8360000 | 8360000
IS viso 3470000 | 3470000 | 3470000 | 3470000 | 13880000 | 13880000
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- EL Pajanmy T 2 3 4 2013 2014
Nr. Saltinis ketvirtis | ketvirtis | ketvirtis | ketvirtis metai metai
Pramoninés
1 elektroninés | 448500 | 448500 | 448500 | 448500 | 1794000 | 1794000
krosnys
2 "aﬁ’("rato””es 338100 | 338100 | 338100 | 338100 | 1352400 | 1352400
rosnys
3 nggi‘;]'tr(‘)';"o 138000 | 138000 | 138000 | 138000 | 552000 | 552000
kita
4 orodukcija 2000000 | 2000000 | 2000000 | 2000000 [ 8000000 | 8000000
IS viso 2924600 | 2924600 | 2924600 | 2924600 | 11698400 | 11698400
C.4 lentelé. Duomenys, reikalingi pajamy prognozéms skaiciuoti
. Savikaina Kaina (15 Li.lb.la.llSlal Optimistiné | Pesimistiné
Gaminys (L) proc. tikétinas S— roSN0Ze
Antkainis) kiekis prog prog
meor‘.'”e 10000 11500 16 19 13
rosnis
Laboratorine 14000 16100 9 11 7
krosnis
Dziovinimo 4000 4600 12 14 10
spinta
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ataskaita (labiausiai tikétina prognozé)

labiausiai tikétina 2012 m.

Eil. | Laikotarpis\ 1 2 3 4 2013 2014
Nr. | Straipsniai ketvirtis | ketvirtis | ketvirtis | ketvirtis [ metai metai
1 | Veiklos

Pajamos 3192300 | 3192300 | 3192300 | 3192300 | 12769200 | 12769200
2 | Veiklos

sanaudos 2782679 | 2782462 | 2782523 | 2782676 | 11128537 | 11131073
3 | Veiklos pelnas

(nuostolis) 409621 | 409838 | 409777 | 409624 | 1640663 | 1638127
4 | Finansinés

sgnaudos 10666 16000 16000 16000 64000 64000
5 | Pelnas

(nuostolis)

pres 398955 | 393838 | 393777 | 393624 | 1576663 | 1574127

apmokestinimg
6 | Pajamy

mokestis (15 59843 59076 59067 59044 236499 236119

proc.)
7 | Grynasis

ataskaitiniy 339112 | 334762 | 334710 | 334580 | 1340164 | 1338008

mety pelnas
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UPLIIIIIQLIIIU 2012 m.
Eil. Laikotarpis\ 1 2 3 4 2013 2014
Nr. Straipsniai ketvirtis | ketvirtis | ketvirtis | ketvirtis metai metai
1 Veiklos pajamos | 3470000 | 3470000 | 3470000 | 3470000 | 13880000 | 13880000
2 Veiklos sgnaudos | 3018695 | 3018478 | 3018539 | 3018692 | 12072601 | 12075137
g | Veilospelnas | 51305 | 451500 | 451461 | 451308 | 1807399 | 1804863
(nuostolis)
4 Finansines 10666 | 16000 | 16000 | 16000 | 64000 64000
sgnaudos
Pelnas (nuostolis)
5 pies 440639 | 435522 | 435461 | 435308 | 1743399 | 1740863
apmokestinimg
g | Palamumokestis | gengs | g5328 | 65319 | 65206 | 261510 | 261129
(15 proc.)
Grynasis
7 ataskaitiniy mety | 374543 | 370194 | 370142 | 370012 | 1481889 | 1479734
pelnas
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ataskaita (pesimistiné prognozé)
pesimistiné 2012 m.
Eil. | Laikotarpis\ 1 2 3 4 2013 2014
Nr. Straipsniai ketvirtis | ketvirtis | ketvirtis | ketvirtis metai metai
Veiklos
1 . 2924600 | 2924600 | 2924600 | 2924600 | 11698400 | 11698400
pajamos
2 Veiklos 1 559575 | 2589358 | 2589419 | 2589572 | 10356121 | 10358657
sgnaudos
g | Veiklospelnas | ya0005 | 335042 | 335181 | 335028 | 1342279 | 1339743
(nuostolis)
4 | Fnansines o666 | 16000 | 16000 | 16000 | 64000 | 64000
sgnaudos
Pelnas
5 (”“[‘)’fég"s) 324359 | 319242 | 319181 | 319028 | 1278279 | 1275743
apmokestinimg
Pajamy
6 mokestis (15 48654 47886 47877 47854 191742 191361
proc.)
Grynasis
7 ataskaitiniy 275705 271356 | 271304 | 271174 | 1086537 | 1084382

mety pelnas
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14 (labiausiai tikétina prognozé)

IS VISO

Eil. Nr. TURTAS 2014 2013 2012
A. ILGALAIKIS TURTAS 2,186,711 | 2,530,998 | 2,875,285
I NEMATERIALUSIS TURTAS 165,855 289,385 412,915
I.1. Patentai, licencijos 101,889 101,889 101,889
1.2. Programiné jranga 63,966 187,496 311,026
1. MATERIALUSIS TURTAS 2,020,856 | 2,241,613 | 2,462,370
1.1, Zemé 80,500 80,500 80,500
11.2. Pastatai ir statiniai 304,612 | 353,682 402,752
11.3. MasSinos ir jrengimai 1,628,949 | 1,726,017 | 1,823,085
11.4. Transporto priemoneés 6,795 81,414 156,033
B. TRUMPALAIKIS TURTAS 11,389,036 | 11,050,286 | 9,727,647
l. ATSARGOS, ISANKSTINIAI APMOKEJIMAI 1,143,366 | 1,143,366 995,661
IR NEBAIGTOS VYKDYTI SUTARTYS
1.1. Atsargos 1,143,366 | 1,143,366 995,661
1.1.1. Zaliavos ir komplektavimo gaminiai 1,143,366 | 1,143,366 995,661
V. PINIGAI IR PINIGY EKVIVALENTAI 10,245,670 | 9,906,920 | 8,731,986
TURTO IS VISO 13,575,747 | 13,581,284 | 12,602,932
Eil. Nr. NUOSAVAS KAPITALAS IR 2014 2013 2012
JSIPAREIGOJIMALI
C. NUOSAVAS KAPITAS 12,539,628 | 12,544,785 | 11,565,902
I KAPITALAS 9,664,332 | 9,664,332 | 9,664,332
I.1. Jstatinis (pasiraSytasis) 9,604,701 | 9,604,701 | 9,604,701
1.2. PasiraSytasis neapmokeétas kapitalas (-)
1.3. Akcijy priedai 59,631 59,631 59,631
11 REZERVAI 197,124 197,124 197,124
1.1, Privalomasis 197,124 197,124 197,124
V. NEPASKIRSTYTASIS PELNAS (NUOSTOLIALI) 2,678,172 | 2,683,329 | 1,704,446
IV.1. Ataskaitiniy mety pelnas (nuostoliai) 1,338,008 | 1,340,164 | 1,343,165
IV.2. Ankstesniy mety pelnas (nuostoliai) 1,340,164 | 1,343,165 361,281
E. MOKETINOS SUMOS IR JSIPAREIGOJIMALI 1,036,119 | 1,036,499 | 1,037,030
l. PO VIENERIY METY MOKETINOS SUMOS 800,000 800,000 800,000
IR ILGALAIKIALI JSIPAREIGOJIMAI
I.1. Finansinés skolos 800,000 800,000 800,000
1.1.1 Kredito jstaigoms _ 800,000 800,000 800,000
1. PER VIENERIUS METUS MOKETINOS SUMOS 236,119 236,499 237,030
IR ILGALAIKIALI JSIPAREIGOJIMAI
1.1 Pelno mokescio jsipareigojimai 236,119 | 236,499 237,030
NUOSAVO KAPITALO IR [SIPAREIGOJIMU 13,575,747 | 13,581,284 | 12,602,932
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Eil. Nr. | TURTAS 2014 2013 2012
A. ILGALAIKIS TURTAS 2,186,711 | 2,530,998 | 2,875,285
l. NEMATERIALUSIS TURTAS 165,855 289,385 412,915
I.1. Patentai, licencijos 101,889 101,889 101,889
1.2. Programineé jranga 63,966 187,496 311,026
I1. MATERIALUSIS TURTAS 2,020,856 | 2,241,613 2,462,370
1.1. Zeme 80,500 80,500 80,500
11.2. Pastatai ir statiniai 304,612 353,682 402,752
11.3. MasSinos ir jrengimai 1,628,949 | 1,726,017 | 1,823,085
11.4. Transporto priemoneés 6,795 81,414 156,033
B. TRUMPALAIKIS TURTAS 11,697,497 | 11,358,748 | 9,894,383
l. ATSARGOS, ISANKSTINIAI APMOKEJIMAI 1,143,366 | 1,143,366 995,661
IR NEBAIGTOS VYKDYTI SUTARTYS
1.1. Atsargos 1,143,366 | 1,143,366 995,661
1.1.1. Zaliavos ir komplektavimo gaminiai 1,143,366 | 1,143,366 995,661
V. PINIGAI IR PINIGY EKVIVALENTAI 10,554,131 | 10,215,382 | 8,898,722
TURTO IS VISO 13,884,208 | 13,889,746 | 12,769,668
Eil. NUOSAVAS KAPITALAS IR 2014 2013 2012
Nr. JSIPAREIGOJIMAI
C. NUOSAVAS KAPITAS 12,823,079 | 12,828,236 | 11,707,628
1. KAPITALAS 9,664,332 | 9,664,332 | 9,664,332
I.1. Jstatinis (pasiraSytasis) 9,604,701 | 9,604,701 | 9,604,701
1.2. Akcijy priedai 59,631 59,631 59,631
111, REZERVAI 197,124 197,124 197,124
1.1, Privalomasis 197,124 197,124 197,124
V. NEPASKIRSTYTASIS PELNAS (NUOSTOLIALI) 2,961,623 | 2,966,780 1,846,172
IV.1. Ataskaitiniy mety pelnas (nuostoliai) 1,479,734 | 1,481,889 | 1,484,891
1V.2. Ankstesniy mety pelnas (nuostoliai) 1,481,889 | 1,484,891 361,281
E. MOKETINOS SUMOS IR [_SIPAREIGOJIMAI 1,061,129 | 1,061,510 1,062,040
1. PO VIENERIY METY MOKETINOS SUMOS 800,000 800,000 800,000
IR ILGALAIKIAI JSIPAREIGOJIMAI
I.1. Finansinés skolos 800,000 800,000 800,000
1.1.1 Kredito jstaigoms 800,000 800,000 800,000
I1. PER VIENERIUS METUS MOKETINOS SUMOS 261,129 261,510 262,040
IR ILGALAIKIAI JSIPAREIGOJIMAI
1.1 Pelno mokescio jsipareigojimai 261,129 | 261,510 262,040
NUOSAVO KAPITALO IR ISIPAREIGOJIMU 13,884,208 | 13,889,746 | 12,769,668
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Eil. TURTAS 2014 2013 2012
Nr.
A. ILGALAIKIS TURTAS 2,186,711 | 2,530,998 | 2,875,285
l. NEMATERIALUSIS TURTAS 165,855 289,385 412,915
I.1. Patentai, licencijos 101,889 101,889 101,889
1.2. Programineé jranga 63,966 187,496 311,026
I1. MATERIALUSIS TURTAS 2,020,856 2,241,613 | 2,462,370
1. | Zemé 80,500 80,500 80,500
11.2. Pastatai ir statiniai 304,612 353,682 402,752
11.3. MasSinos ir jrengimai 1,628,949 | 1,726,017 | 1,823,085
11.4. Transporto priemoneés 6,795 81,414 156,033
B. TRUMPALAIKIS TURTAS 10,837,025 | 10,498,276 | 9,429,262
l. ATSARGOS, ISANKSTINIAI APMOKEJIMAI 1,143,366 1,143,366 995,661
IR NEBAIGTOS VYKDYTI SUTARTYS
1.1. Atsargos 1,143,366 | 1,143,366 995,661
1.1.1. | Zaliavos ir komplektavimo gaminiai 1,143,366 | 1,143,366 995,661
V. PINIGAI IR PINIGY EKVIVALENTAI 9,693,659 | 9,354,910 | 8,433,601
TURTO IS VISO 13,023,736 | 13,029,274 | 12,304,547
Eil. NUOSAVAS KAPITALAS IR 2014 2013 2012
Nr. JSIPAREIGOJIMAI
C. NUOSAVAS KAPITAS 12,032,375 | 12,037,532 | 11,312,276
1. KAPITALAS 9,664,332 | 9,664,332 | 9,664,332
I.1. Jstatinis (pasiraSytasis) 9,604,701 | 9,604,701 | 9,604,701
1.2. Akcijy priedai 59,631 59,631 59,631
111, REZERVAI 197,124 197,124 197,124
1.1, Privalomasis 197,124 197,124 197,124
V. NEPASKIRSTYTASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) 2,170,919 | 2,176,076 1,450,820
IV.1. | Ataskaitiniy mety pelnas (nuostoliai) 1,084,382 | 1,086,537 | 1,089,539
IV.2. | Ankstesniy mety pelnas (nuostoliai) 1,086,537 | 1,089,539 361,281
E. MOKETINOS SUMOS IR [_SIPAREIGOJIMAI 991,361 991,742 992,271
1. PO VIENERIY METY MOKETINOS SUMOS 800,000 800,000 800,000
IR ILGALAIKIAI JSIPAREIGOJIMAI
I.1. Finansinés skolos 800,000 800,000 800,000
1.1.1 Kredito jstaigoms 800,000 800,000 800,000
I1. PER VIENERIUS METUS MOKETINOS SUMOS 191,361 191,742 192,271
IR ILGALAIKIAI JSIPAREIGOJIMAI
1.1 Pelno mokescio jsipareigojimai 191,361 | 191,742 192,271
NpOSAVO KAPITALO IR JSIPAREIGOJIMU 13,023,736 | 13,029,274 | 12,304,547
IS VISO
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‘ kaita 2012 — 2014 (labiausiai tikétina prognozé)
Eil. Nr. STRAIPSNIAI 2014 2013 2012
I Pagrindinés veiklos pinigy srautai
1.1. Grynasis pelnas (nuostoliai) 1,338,008 | 1,340,164 | 1,343,165
1.2. Nusidévejimo ir amortizacijos sgnaudos 344287 344 287 344 287
1.3. Atsargy (padidéjimas) sumazéjimas -147.705
1.4. Pelno mokescio jsipareigojimy padidéjimas
(sumazéjimas) -380 -531
Grynieji pagrindinés veiklos pinigy
srautai 1,681,915 | 1,536,215 | 1,687,452
II. Investicinés veiklos pinigy srautai
1.1. llgalaikio turto (iSskyrus investicijas) jsigijimas 920.000
1.2. Kiti investicinés veiklos pinigy srauty
padidéjimai 6,812,956
1.3. Kiti investicinés veiklos pinigy srauty
Sumaiejlmal '1,279,165 '297,281
Grynieji investicinés veiklos pinigy ) )
srautai 1,279,165 | -297,281 | 5,892,956
1. Finansinés veiklos pinigy srautai -64,000 -64,000 861,334
1.1, Akcijy iSleidimas 120.000
11.2. Finansiniy skoly padidéjimas 800000
11.3. Sumoketos paliikanos 64.000 64.000 8666
-64, -64, -58,
Grynieji finansinés veiklos pinigy srautai -64.000 -64.000 861 334
\Y Valiuty kursy pasikeitimo jtaka grynyjuy
pinigy ir pinigy ekvivalanty liku¢iui ] ] ]
Iv. Ypatingyjy straipsniy pinigy srautai . . .
V1. Grynasis pinigy srauty padidéjimas
(sumazéjimas) 338,750 | 1,174,934 | 8,441,742
VILI. Pinigai ir pinigy ekvivalentai laikotarpio
pradzioje 9,906,920 | 8,731,986 | 290,244
VIIL. Pinigai ir pinigy ekvivalentai laikotarpio
pabaigoje 10,245,670 | 9,906,920 | 8,731,986
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‘ kaita 2012 — 2014 (optimistiné prognozé)
Eil. Nr. STRAIPSNIAI 2014 2013 2012
I Pagrindinés veiklos pinigy srautai
1.1. Grynasis pelnas (nuostoliai) 1479.734 | 1481889 | 1484891
1.2. Nusidévejimo ir amortizacijos sgnaudos 344 287 344 287 344 287
1.3. Atsargy (padidéjimas) sumazéjimas -147.705
1.4. Pelno mokescio jsipareigojimy padidéjimas
(sumazéjimas) -381 -530
Grynieji pagrindinés veiklos pinigy
sroatai 1,823,640 | 1,677,941 | 1,829,178
II. Investicinés veiklos pinigy srautai
1.1. llgalaikio turto (iSskyrus investicijas) jsigijimas 920.000
1.2. Kiti investicinés veiklos pinigy srauty
padidéjimai 6,837,966
1.3. Kiti investicinés veiklos pinigy srauty
Grynieji investicinés veiklos pinigy
srautai -1,420,891 | -297,281 | 5,917,966
1. Finansinés veiklos pinigy srautai
1.1, Akcijy iSleidimas 120.000
11.2. Paskoly gavimas 800,000
11.3. Sumoketos paliikanos -64,000 -64,000 -58,666
Grynieji finansinés veiklos pinigy srautai -64,000 -64,000 861,334
Iv. Ypatingyjy straipsniy pinigy srautai . . .
V. Valiuty kursy pasikeitimo jtaka grynyjuy
pinigy ir pinigy ekvivalanty liku¢iui B B B
V1. Grynasis pinigy srauty padidéjimas
(umazjimas) 338,749 | 1,316,660 | 8,608,478
VILI. Pinigai ir pinigy ekvivalentai laikotarpio
pradiioje 10,215,382 | 8,898,722 | 290,244
VIIL. Pinigai ir pinigy ekvivalentai laikotarpio
pabaigoje 10,554,131 | 10,215,382 | 8,898,722
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STRAIPSNIAI 2014 2013 2012
l. Pagrindines veiklos pinigy srautai
1.1 Grynasis pelnas (nuostoliai) 1.084.382 | 1,086,537 | 1,089,539
1.2. Nusidéveéjimo ir amortizacijos sgnaudos 344.987 344.287 344.287
1.3. Atsargy (padidéjimas) sumazéjimas 147 705
1.4. Pelno mokescio jsipareigojimy
padidéjimas (sumazéjimas) -381 ~529
Grynieji pagrindinés veiklos pinigy
srautai 1,428,288 | 1,282,590 | 1,433,826
I1. Investicinés veiklos pinigy srautai
1.1. llgalaikio turto (iSskyrus investicijas)
jsigijimas -920,000
11.2. Kiti investicinés veiklos pinigy srauty
padidéjimai 6,768,197
11.3. Kiti investicinés veiklos pinigy srauty
sumazéjimai -1,025,539 | -297,281
Grynieji investicines veiklos pinigy srautai | -1 025,539 | -297,281 | 5,848,197
1. Finansinés veiklos pinigy srautai
1.1 Akcijy iSleidimas 120000
1.2 Paskoly gavimas 800.000
11.3. Sumokétos palikanos -64,000 -64,000 -58,666
Grynieji finansinés veiklos pinigy ) )
srautai 64,000 64,000 861,334
V. Valiuty kursy pasikeitimo jtaka grynyjuy
pinigy ir pinigy ekvivalanty liku&iui ] ] ]
V. Ypatingyjy straipsniy pinigy srautai - - -
VI. Grynasis pinigy srauty padidéjimas 338.749 921.309 8.143 357
(sumaZzéjimas) ' ' ' '
VII. Pinigai ir pinigy ekvivalentai laikotarpio
pradfioje 9,354,910 | 8,433,601 | 290,244
VIIL. Pinigai ir pinigy ekvivalentai laikotarpio 9693659 | 9354910 | 8433601

pabaigoje
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Sanaudy R Optimistinis Pesimistinis
. . tikétinas . .
pavadmlmas . variantas variantas
variantas
Pastovios 6967930 6967930 6967930
sanaudos
Darbo uzmokestis 5672000 5672000 5672000
Soc. draudimas 1068326 1068326 1068326
Siuksliy isvezimas 400 400 400
Pastaty ir jrenginiy
nusidevejimas 97068 97068 97068
Transporto
nusidevéjimas 74616 74616 74616
Svaros bei
higienos 320 320 320
priemonés
Reklamos
sanaudos 55200 55200 55200
Kintamos
2162340 3106661 1389939
sanaudos
Zaliavos 2145600 3089664 1373184
Elektros energija 1700 1800 1600
Transporto 2110 2120 2100
sgnaudos
Keliy mokestis 8120 8222 8150
Kanceliarines
orekes 1400 1440 1500
Rysiy ir interneto
3410 3415 3405

39
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Prognozuojami ekonominiai rodikliai AB ,,Umegoje“ (remtasi labiausiai tikétinos prognozés fin. ataskaitomis)

2012 metai metai
| | Il v

Ketvir€iai ir metai ketvirtis | ketvirtis | ketvirtis | ketvirtis 2012 2013 2014
Rodiklio pavadinimas Likvidumo rodikliai
Bendrasis padengimo koeficientas 41,03 46,72 48,23
Grynasis apyvartinis kapitalas 9490617 | 10813787 | 11152917
Gryn. Ap. kapitalo santykis su turtu 0,75 0,8 0,82
Skubaus padengimo koeficientas 36,84 41,89 43,39

Pelningumo rodikliai
Pardavimy pelningumas 0,349 0,35 0,35 0,351 0,351 0,35 0,351
Grynasis pelningumas 0,29 0,30 0,30 0,301 0,301 0,30 0,301
Turto graZa (meting) 0,23 0,22 0,221
Nuosavo kapitalo gragZza (metine) 0,25 0,24 0,241
Finansy struktdros rodikliai

Skolos ir nuosavybeés koeficientas
(metinis) 0,09 0,08 0,083
Jsiskolinimo koeficientas 0,08 0,076 0,076
llgalaikiy skoly ir turto santykis 0,06 0,058 0,059
Turto apyvartumas (metinis) 2,99 2,94 2,98
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