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ĮVADAS 
 

Visų globalizacijos procesų pagrindinis variklis yra investicijos. Be investicijų yra labai sunki 

arba neįmanoma prekyba, gamyba, išteklių gavyba, eksportas ir importas ir t.t. Visi ekonominiai 

santykiai, susiję su užsienio valstybėmis, reikalauja tarptautinių investicijų. Taigi natūralu, jog joms 

skiria gana nemažą dėmesį tiek pasaulio verslininkai, tiek valstybių vyriausybės, tiek ekonomikos ir 

verslo teoretikai. Investicinio klimato patrauklumas priklauso ne vien nuo palankios mokestinės 

aplinkos, lyginant įvairių šalių verslo aplinką pagal mokesčius, kurie dažniausiai įvardijami kaip 

pagrindinis investavimo motyvas, galima lengvai įsitikinti, jog pagal investicijų apimtį pirmauja ne 

tos valstybės, kuriose mokesčiai yra mažiausi. Dar viena problema yra: į kokias sritis dažniausiai 

investuojama – ar į tradicinės ekonomikos, mažą pridedamąją vertę kuriančias šakas, ar į naujų 

technologijų, specifinių mokslo žinių sritis. 

Nekilnojamasis turtas (toliau – NT) yra labai svarbus kiekvienam iš mūsų kaip pirmojo 

būtinumo prekė, kuri neturi adekvataus pakaitalo. Investicijos į nekilnojamąjį turtą gali būti labai 

svarbaus pobūdžio. Jos priklauso nuo investuotojų tipo (atskiri fiziniai asmenys ar juridinių asmenų 

investicijos), investicijų dydžio, trukmės ir tikslų (ar tai yra ilgalaikė investicija, kai investuojama 

siekiant gauti pastovias nuomos pajamas, ar trumpalaikė, kai investuojama turint tikslą netrukus 

brangiau parduoti turimą NT rinkos objektą). Nekilnojamasis turtas kaip prekė pasižymi tam 

tikromis charakteristikomis, jos dažniausiai skirstomos į fizines, investicines bei ekonomines. Visos 

šios rūšies turto charakteristikos daro įtaką jo patrauklumui investicijoms. 

Šiame darbe bus apžvelgta pagrindinė investicijų samprata, ekonominė prasmė, rūšys, 

Lietuvos investicinės aplinkos charakteristikos, aprašyta pagrindiniai nekilnojamojo turto tipai, 

išanalizuotos nekilnojamam turtui būdingos charakteristikos, priežastys, kodėl verta investuoti į NT, 

NT objektų klasifikacija ir jos ypatumai, veiksniai, lemiantys NT rinkos patrauklumą Lietuvoje ir 

užsienyje, apžvelgti NT vertinimo teisiniai aspektai ir metodai, aptarta nekilnojamojo turto, kaip 

investicijų objekto Lietuvoje, situacija, investavimo į NT procesas ir strategija, aprašyti investicinių 

projektų diskontuoti vertinimo metodai ir jų palyginimas, išanalizuotas investicinių projektų 

vertinimo procesas ir pateiktas šių investicijų efektyvumo skaičiavimo pavyzdys. 

Darbo tikslas – atlikti investicinės aplinkos ir skatinimo politikos analizę, remiantis pateikta 

teorija ir praeities bei dabarties situacija Lietuvoje, įvardyti veiksnius, nuo kurių priklauso užsienio 

investicijos. Taip pat išanalizuoti nekilnojamojo turto pagrindines charakteristikas, investicinį 

patrauklumą, vertinimo teisinius aspektus ir metodus, investavimo į NT procesą ir strategiją, 

įvertinti dabartinę investicijų į NT sektorių situaciją, išanalizuoti NT investicijų vertinimo metodus 

ir pateikti šių investicijų efektyvumo skaičiavimo pavyzdį. 
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Pagrindiniai  šio  darbo uždaviniai yra šie: 

• Pateikti ir išanalizuoti Lietuvos ir užsienio šalių autorių medžiagą apie pačias užsienio 

investicijas, taip pat apie jų skatinimo politiką ir priemones, investicinę aplinką. 

• Nustatyti veiksnius, lemiančius Lietuvos paklausą investicijoms. 

• Nustatyti veiksnius, kurie stabdo investicijas į Lietuvą. 

• Apibūdinti investicijų skatinimo politiką Lietuvoje. 

• Pateikti nekilnojamojo turto sąvoką, pagrindines charakteristikas, tipus, NT objektų 

klasifikaciją. 

• Nustatyti ir įvertinti veiksnius, lemiančius NT rinkos patrauklumą Lietuvoje ir užsienyje. 

• Aptarti NT vertinimo teisinius aspektus, metodus ir problematiką.  

• Atlikti išsamią Lietuvos NT rinkos analizę. 

• Apibūdinti investavimo startegiją bei investavimo į nekilnojamąjį turtą procesą.  

• Aprašyti investicinių projektų finansinio vertinimo aspektus bei pateikti investicijų į 

nekilnojamąjį turtą efektyvumo vertinimo (skaičiavimo) AB „Umega“ pavyzdį. 

• Pateikti pagrindines išvadas apie investavimo sąlygas Lietuvoje, pagrindines tendencijas bei 

ateities perspektyvas, susijusias su investavimu į nekilnojamojo turto objektus, šių investicijų 

vertinimo pagal pateiktą pavyzdį pagrindines išvadas. 

Analizės metodai – pasisrinktos literatūros šaltinių analizė (teorija), statistinių duomenų 

analizė, loginių abstrakcijų, palyginimo, grafikų nagrinėjimas. Tyrimo laikotarpis 2005 – 2012 m. 

pradžia. 

Tyrimo metodai – prognozuojamų ekonominių rodiklių skaičiavimas, investicinio projekto 

įvertinimas paprastais ir diskontavimo būdais (grynosios dabartinės vertės, vidinės pelno normos, 

atsipirkimo termino, pelningumo indekso ir kt. metodais), nekilnojamojo turto investicijų 

pelningumo įvertinimas (tiesioginis pelningumas, paprastųjų akcijų dividendų norma, grynųjų 

pinigų pelningumas, vidinė pelno norma, finansų valdymo pelno norma, modifikuota vidinė pelno 

norma), taip pat nenuostolingos gamybos nustatymas (lūžio taško radimas), finansinių ataskaitų 

prognozės, mėnesio sąnaudų, bendrų sąnaudų ir pajamų prognozės, kokybinė rizikos analizė 

pasirinktoje įmonėje. 

Darbo struktūra. Darbą sudaro 4 dalys: įvadas, 6 skyriai (teoriniai investicijų aspektai ir 

investavimo aplinka Lietuvoje, investicijos į nekilnojamąjį turtą, investicijos į nekilnojamąjį turtą  

Lietuvoje ir NT vertinimo aspektai, investavimo strategija bei investavimo į NT procesas, 

investicinių projektų finansinio vertinimo apžvalga, investavimo į nekilnojamąjį turtą vertinimas 

AB „Umega“ pavyzdžiu) išvados ir pasiūlymai, literatūros sąrašas.  

Praktinė temos reikšmė. Šiuo darbu siekiama išnagrinėti Lietuvos investicinę aplinką, 

aprašyti nekilnojamojo turto padėtį Lietuvoje, išnagrinėti investicinį projektą, susijusį su 
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nekilnojamuoju turtu AB „Umega“ bei pateikti išvadas ir pasiūlymus NT rinkos investiciniam 

klimatui, pasirintos įmonės verslo efektyvumui gerinti. 
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1. TEORINIAI INVESTICIJŲ ASPEKTAI IR INVESTAVIMO APLINKA 

LIETUVOJE 
 

1.1. Investicijų ekonominė prasmė 
 

„Terminas „investicijos“ kilęs iš lotyniško žodžio „invest“, reiškiančio „įdėti“. Platesniu 

požiūriu investicija reiškia kapitalo įdėjimą tikintis vėlesnio jo padidėjimo. Tuo pačiu kapitalo 

prieaugio turi pakakti tam, kad investuotojui būtų kompensuota tai, kad jis šiuo momentu atsisako 

naudoti turimas lėšas. Jis turi būti apdovanotas už riziką ir jam turi būti atlyginti būsimi infliacijos 

nuostoliai“ (Ginevičius et al. 2005: 15).  

Kapitalo prieaugio šaltinis ir pagrindinis investicijų įgyvendinimo motyvas – gaunamas iš jų 

pelnas. Šie du procesai (kapitalo įdėjimas ir pelno gavimas) gali veikti skirtingais laikotarpiais. 

„Dažna klaida yra terimino „investicijos” sutapatinimas su „kapitaliniais įdėjimais”. 

Investicijos šiuo atveju yra lėšų įdėjimas pagrindinių priemonių atnaujinimui (pastatų, įrengimų, 

transporto priemonių ir pan.)“ (Vengrauskas et al. 2002). Taip pat investicijos gali būti panaudotos 

ir apyvartinėms lėšoms, ir įvairiems finansiniams instrumentams (akcijoms, obligacijoms), ir 

atskiroms nematerialių aktyvų rūšims (verslo liudijimams, licenzijoms, know-how).  

„Investicijos – tai įvairių rūšių turtinės ir intelektualiosios vertybės, įdedamos į verslą ar 

kitus objektus ar sferas, dėl ko sukuriamas pelnas arba pasiekiamas koks nors socialinis efektas“ 

(Tvaronavičienė et al. 2005). Pagal monografiją „Eksporto ir investicijų plėtra Lietuvoje“ tokioms 

vertybėms yra priskiriama: piniginės lėšos, tiksliniai bankiniai indėliai, turtinės teisės, išeinančios iš 

autorinių teisių, patirtis, techninių, technologinių, komercinių bei kitų žinių atsipirkimas, 

apiformintas kaip techninė dokumentacija, kuri yra reikalinga vienokiam ar kitokiam procesui 

organizuoti.  Taip pat teisė naudotis žeme, vandenimis bei kitais resursais. 

 
1.2. Investicijų formos 
 

Investicijos patenka į daug verslo ir socialinių sferų įvairiomis formomis. Kad būtų galima 

analizuoti, planuoti, apskaičiuoti bei atlikti kitus veiksmus, jos yra klasifikuojamos pagal tam tikrus 

požymius (charakteristikas). 

Pagal investicijų objektus investicijos būna (Langvinienė et al. 2004: 32): 

§ Daiktinės investicijos – tai lėšų įdėjimas įrengimais, prekių atsargomis bei žaliavomis. 

§ Nematerialios investicijos dažnai literatūroje charakterizuojamos kaip inovacinės investicijos. 

Į šias investicijas patenka mokslo bei technikos pažangos investicijos, žmogiškasis kapitalas, 

socialinės investicijos, netiesioginė reklama. 
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§ Finansinės investicijos – tai investicijos į įvairius finansinius instrumentus, iš kurių didžiausią 

dalį sudaro investicijos į vertybinius popierius. 

Pagal dalyvavimą investavimo procese investicijos būna (Langvinienė et al. 2004: 34): 

§ Tiesioginės investicijos – tai betarpiškas investitoriaus dalyvavimas investuojant lėšas bei 

pasirenkant investavimo objektą. Tiesioginį investavimą (dažniausiai) vykdo specialistai, tam 

paruošti investitoriai, turintys labai tikslią informaciją apie investicinį objektą, politinę 

situaciją, ekonominius šalies rodiklius bei gerai išmanantys investavimo procesą. 

§ Netiesioginės investicijos – tai investavimas, atliekamas per įgaliotus asmenis ar tam tikslui 

skirtas finansines institucijas. Ne visi investitoriai turi pakankamą kvalifikaciją, kad galėtų 

sėkmingai pasirinkti investavimo objektus ir vėliau tinkamai valdyti investicinį portfelį. 

Tokiais atvejais jie įgyja vertybinius popierius, kuriuos išleidžia investiciniai bei kiti 

finansiniai tarpininkai, o šie, surinkę tokiu būdu investicines lėšas, paskirsto juos į 

investicinius objektus savo nuožiūra. Tokių kompanijų specialistai renkasi labiausiai 

perspektyvius investavimo objektus ir, kadangi investuoja dideles lėšas, dalyvauja valdant 

objektus. Iš šio verslo gautas pajamas paskirsto saviems investitoriams. 

Pagal investavimo laikotarpį investicijos būna (Valakevičius 2001: 12): 

• Trumpalaikės investicijos – tai kapitalo investavimas ne ilgesniam kaip vienerių metų 

laikotarpiui. 

• Ilgalaikės investicijos – tai kapitalo investavimas ilgesniam kaip vienerių metų laikotarpiui.  

Pagal investicinių lėšų priklausomybę investicijos būna (Valakevičius 2001: 14): 

§ Privačios investicijos – tai lėšų įdėjimas į atitinkamus fizinius asmenis, įmones ar 

organizacijas kitų fizinių ar juridinių asmenų, kurių įstatiniame kapitale nėra valstybinio 

kapitalo. 

§ Valstybinės investicijos – tai centrinės ir vietinės valdžios organų lėšų įdėjimas į investicinius 

objektus, atliekamas iš biudžetinių fondų bei skolintų lėšų. Tai ir kitų valstybinių įmonių bei 

įstaigų investicijos savo ir skolintomis lėšomis. 

§ Užsienio investicijos – tai lėšų įdėjimas, atliekamas kitų valstybių, užsienio fizinių asmenų ar 

įmonių ir organizacijų. 

§ Bendros investicijos – tai lėšų įdėjimas, atliekamas tos ar kitos šalies subjektų. 

Pagal teritoriją investicijos būna (Valakevičius 2001: 17): 

• Investicijos šalies viduje – tai lėšų įdėjimas į investicinius objektus, esančius tos šalie 

teritorijoje. 

• Investicijos užsienyje – tai lėšų įdėjimas į investicinius objektus, esančius už tos šalies ribų. 
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1.3. Investavimo aplinka 

 

Analizuojant ir lyginant su kitomis šalimis teisinę – administracinę investavimo ir verslo 

kūrimo aplinką galima remtis Pasaulio banko atliktų tyrimų išvadomis, kurioms parengti buvo 

naudojama bendra vertinimo metodologija visų šalių palyginimui atsižvelgiant į šiuos esminius 

rodiklius (Ekonominis investicinis klimatas 2008): 

ü sąlygos verslo pradėjimui; 

ü sąlygos leidimų verslui gavimui; 

ü sąlygos darbuotojų įdarbinimui ir atleidimui; 

ü turto registravimo procedūros; 

ü sąlygos kredito gavimui; 

ü sąlygos investuotojų apsaugai; 

ü mokesčių administravimo procedūros; 

ü sąlygos vykdyti prekybą su užsienio šalimis; 

ü sąlygos verslo nutraukimui.  

Analizuojant ir lyginant konkurencingumo aplinką bei investicinį klimatą tarp pasirinktų 

šalių taip pat galima remtis Pasaulio Banko ir Pasaulio ekonomikos forumo atliktų tyrimų 

išvadomis, kadangi jų naudojama metodika lygina visas šalis, naudodama šiuos rodiklius 

(Vengrauskas et al. 2002: 25):  

Technologinis pasirengimas: 

• inovacijų naudojimas; 

• užsienio technologijų panaudojimas;  

• informacinių technologijų paplitimas. 

Viešųjų institucijų kokybė: 

• teisinės aplinkos rodikliai; 

•  korupcijos paplitimas. 

Makroekonominė aplinka: 

• makroekonominis stabilumas; 

• šalies kredito reitingas; 

•  valstybės išlaidų panaudojimo efektyvumas. 

 

1.4. Veiksniai, pritraukiantys investicijas į Lietuvą 
 

1. Lietuvos narystė NATO ir ES. „Lietuvos narystė šiuose blokuose dėl padidėjusio 

ekonominės, politinės ir socialinės aplinkos stabilumo suteikia ir vietinėms, ir užsienio įmonėms 
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papildomų verslo vystymosi galimybių. Būdama šių tarptautinių organizacijų narė, Lietuva dėl 

istorinių aplinkybių tuo pačiu metu palaiko glaudžius ekonominius santykius ir su kaimyninėmis 

Rytų Europos šalimis“ (Tvaronavičienė et al. 2005). Jos strateginė geografinė padėtis tarp ES ir 

NVS teigiamai vertinama ir yra ypač palanki verslo plėtrai, o Lietuva čia traktuojama kaip 

„potencialus tiltas“ tarp Europos Sąjungos ir NVS šalių.  

2. Taip pat investuotojams labai svarbi kvalifikuota bei konkurencinga darbo jėga. Lyginant 

su Europos Sąjungos šalimis, vidutinis darbo užmokesčio lygis Lietuvoje yra vienas iš žemiausių. 

Tačiau tuo pačiu metu yra nekvalifikuotos darbo jėgos trūkumas, kuris gali tapti grėsmingu stabdžiu 

investicijų pritraukimui ir ekonomikos plėtrai, taip pat jaučiamas kvalifikuotos darbo jėgos 

trūkumas dėl nuolatinės emigracijos į kitas šalis. 

3. Investicijų klimatui didelę reikšmę turi gerai išvystytas Lietuvos transporto kelių tinklas, 

Lietuva – transzitinė valstybė. Europos Sąjungos transporto komisija apibūdino Lietuvą kaip 

regiono transporto kelių centrą – 2 iš 10 prioritetinių Europos tranzito koridorių yra būtent mūsų 

šalyje.  

4. Laisvųjų ekonominių zonų (LEZ) steigimas Lietuvoje. „Laisvoji ekonominė zona – tai 

ūkinei-komercinei ir finansinei veiklai skirta teritorija, kurioje yra šio įstatymo nustatytos specialios 

ekonominės ir teisinės funkcionavimo sąlygos ūkio subjektams“ (Investuok Lietuvoje, Laisvoji 

ekonominė zona 2009). Lietuvoje yra trys laisvosios ekonominės zonos, nors šiuo metu 

funkcionuoja ir duoda naudos tik dvi iš jų. „Klaipėdos laisvoji ekonominė zona (205 ha), įsteigta 

1996 m. rugsėjo mėn., priėmus Lietuvos Respublikos Klaipėdos laisvosios ekonominės zonos 

įstatymą. Tai yra pirmoji Lietuvoje pradėjusi veiklą laisvoji ekonominė zona“ (LR Ūkio Ministerija, 

pramoniniaim parkai... 2012). „Kauno laisvoji ekonominė zona (1053 ha) buvo įsteigta 1996 metų 

spalio mėnesį, priėmus Lietuvos Respublikos Kauno laisvosios ekonominės zonos įstatymą. Dar 

kurį laiką egzistavo, tačiau nepradėjo savo veiklos Šiaulių LEZ, kuri buvo įsteigta 1996 metais. 

Tačiau praėjusių metų pabaigoje Šiaulių miesto taryba nusprendė imti ilgalaikę 15 mln. litų paskolą 

Šiaulių industriniam parkui įkurti ir pirmajam jo plėtros etapui“ (Laisvoji ekonominė zona 2011). 

5. Komunalinių paslaugų, įvairių prekių, pastatų, daugelio kitų paslaugų kainos ir gyvenimo 

sąnaudos Lietuvoje yra vienos iš mažiausių Centrinės ir Rytų Europos šalyse. Taigi, Lietuva ne tik 

geografiškai artima Rytų rinkoms, bet dar turi pranašumą – prekių ir paslaugų pigumą. 

6. Kitas veiksnys, skatinantis investicijas į Lietuvą, yra tarptautinių investuotojų 

pripažinimas, kad Lietuva patraukli investicijoms šalis dėl palankių investavimo sąlygų ir verslo 

aplinkos. 

Todėl Lietuvoje investavo tokios tarptautinės įmonės: „Siemens“, „Telia“, „Philips“, 

„Motorola“, „Mars/Masterfoods“, „Sonera“, „Kraft Food International“, „Festo“, „Lancaster Steel“, 

„Partec“, „Danisco“, „SEB“, „Carlsberg“ ir kitos garsios užsienio bendrovės. Tarptautinių 
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investuotojų (stambių tarptautinių kompanijų) pripažinimas iš esmės  daro įtaką investiciniams 

procesams – juos suaktyvina.  

7. Dauguma užsienio bendrovių investuoja į Lietuvą, turėdamos tikslą ateityje eksportuoti 

savo produkciją į kitus regionus.  

8. E-verslo sektoriaus nuolatinis augimas ir „Žinių ekonomikos“ plėtra.  

9. Galimybė verslo plėtrai panaudoti ES struktūrinių fondų lėšas. Lietuva įeina į 

pažangiausių šalių, sugebėjusių gerokai supaprastinti įėjimo į rinką barjerus, dešimtuką. Be to, 

Lietuva dar pateko į geriausias sąlygas verslui sudarančių šalių pasaulio dvidešimtuką. Tai yra labai 

rimtas argumentas, norint pritraukti užsienio investicijas į Lietuvos ekonomiką. 

„Lietuva šiuo metu yra ES konvergencijos tikslo regionas, kuriam pagal Lietuvos 2007–

2013 metų Europos Sąjungos struktūrinės paramos panaudojimo strategiją konvergencijos tikslui 

įgyvendinti per artimiausius septynerius metus bus skirta  apie 23,4 mlrd. litų parama. Didžioji dalis 

šios sumos (apie 60 procentų) bus panaudota Europos Komisijos patvirtintoms Žmogiškųjų išteklių 

plėtros ir Ekonomikos augimo veiksmų programoms įgyvendinti“ (Nacionalinė bendroji strategija 

2012). Siekiant ilgalaikio ekonomikos augimo, beveik 17 proc. šaliai skirtos Europos regioninės 

plėtros fondo paramos numatoma investuoti ir į priemones, kurios prisidės prie investavimo į 

inovacijų ir technologijų plėtros, verslo produktyvumo didinimo, aplinkos verslui gerinimo ir t. t. 

10. Pakankamai palankiai vertinama adekvati ekonominė infrastruktūra – ryšiai, keliai, 

energetika, transportas. Bankinė sistema ir galimybės gauti kreditą yra tokio lygio, kuris visgi labiau 

vertinamas teigiamai. Atlyginimų lygio santykis su darbo jėgos kvalifikacija bei produktyvumu yra 

taip pat svarbus argumentas investuoti į Lietuvą. Nuolat gerėja galimybės rasti tinkamas, 

tarptautinius standartus atitinkančias patalpas įmonės būstinei, tačiau gana nemažai įmonių pačios 

statosi gamybinės paskirties pastatus, sandėlius, dalį šių statinių patalpų išnuomoja.  

11. „Lietuva labai vertinama kaip patrauklus investavimo regionas, nes pelno mokestis vis 

dar labai mažas palyginus su kitomis ES valstybėmis, tik 15 procentų, Švedijoje – 28 procentai, 

Slovėnijoje – 25 procentai, Lenkijoje – 19 procentų“ (Lietuvos statistikos departamentas 2010). 

„Nuo 2010 m. sausio 1 d. visiems užsienio vienetams, kurie yra įregistruoti ar kitaip 

organizuoti Europos ekonominės erdvės valstybėje arba valstybėje, su kuria sudaryta ir taikoma 

dvigubo apmokestinimo išvengimo sutartis, išmokamos palūkanos neapmokestinamos pelno 

mokesčiu“ (Investicijų skatinimo 2008 – 2013 metų programa). 

12. Taip pat investicijų aplinkai teigiamą poveikį daro gerai išplėtotas Lietuvos transporto 

tinklas. Du iš dešimties prioritetinių Europos tranzito koridorių yra Lietuvoje. „Pagrindiniai 

Lietuvos pramonės centrai yra sujungti keturių juostų keliais, atitinkančiais visus Europos Sąjungos 

standartus. Šiuo metu vis dar tiesiamas kelias „Via Baltica“, kuris taps transeuropinės kelių 

sistemos dalimi, pagrindine Baltijos valstybių transporto arterija, kuri sujungs šių valstybių kelių 
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infrastruktūrą su Rusijos Federacijos kelių sistema“ (Investicijų plėtrą skatinančių priemonių 

identifikavimo ir pritaikymo Lietuvos sąlygomis programinė studija 2011). Taip pat numatoma 

tiesti europinės vėžės geležinkelį „Rail Baltic“. Planuojama, kad 2013 metais ši europinė vėžė jau 

sieks Kauną, 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 

neužšąlantis Klaipėdos valstybinis jūrų uostas. 

13. Reiktų paminėti, kad Lietuva yra sudariusi apie 30 dvišalių tarptautinių sutarčių dėl 

investicijų skatinimo ir abipusės apsaugos. Dažniausiai šiose sutartyse abipusiškumo pagrindu 

nustatomas palankesnis investicijų režimas. „Dauguma sutarčių dėl investicijų skatinimo apsaugos 

nenustato LR įsipareigojimo išplėsti sutartimi reguliuojamų investicijų traktavimo, lengvatų ar 

privilegijų, kylančių iš bendrosios rinkos, muitų sąjungos, ekonominės sąjungos, laisvosios 

prekybos zonos ar regioninės ekonominės integracijos sutarties arba dabar esamo ar būsimo 

dvigubo apmokestinimo susitarimo su trečiąja šalimi nuostatų“ (Investuok Lietuvoje, Pagrindiniai 

mokesčiai 2011).  Dar LR yra sudariusi daugiau negu 40 dvišalių sutarčių dėl pajamų ir kapitalo 

dvigubo apmokestinimo ir fiskalinių pažeidimų išvengimo. Šiose sutartyse yra numatytos tam tikros 

mokestinės lengvatos užsienio bendrovėms. 

Per pastaruosius keletą metų Lietuvos investicijų klimatas šiek tiek pagerėjo. Įvairios 

organizacijos teigiamai vertina Lietuvos investicinį patrauklumą (pagal įvairius tyrimus, tarp ir jų 

WEF pasaulio konkurencingumo indeksą bei „Heritage Foundation“ ekonominės laisvės indeksą, 

buvo pripažinta Lietuvos pažanga priimant verslui palankesnius sprendimus).  

„Pasaulio banko grupės ataskaitoje „Verslas 2006 m.: darbo vietų kūrimas“ Lietuvos 

ekonomika pateko tarp geriausių pasaulio ūkių (15-oji vieta pasaulyje) ir yra geriausia tarp naujų ES 

narių vertinant palankumą vykdyti ūkinę veiklą. Be to, žurnalas „fDi“ („Foreign Direct 

Investment“) 2006 – 2007 m. konkurse „Europos ateities miestai ir regionai“ Vilniaus ir Kauno 

regioną paskelbė Europos ateities regionu“ (Investicijų skatinimo 2008 – 2013 metų programa).  

14. Lietuvos Vyriausybė garantuoja vienodą apsaugą visiems – tiek Lietuvos, tiek užsienio 

verslo vienetams ir investuotojams. Užsienio įmonės gali išvežti ar reinvestuoti gautą pelną be jokių 

apribojimų.  Patekimo į rinką procedūros Lietuvoje nėra labai sudėtingos. Įmonių steigimas greitas 

ir nebrangus, be to, šį procesą galima dar labiau paspartinti, o išlaidas – sumažinti. Taip pat veikia 

pakankamai nesudėtingas pasitraukimo iš rinkos mechanizmas.  

15. Lietuvoje darbo santykiai įtvirtinti gana neseniai priimtu Darbo kodeksu ir yra 

pakankamai gerai sureguliuoti. Kai kurie patobulinimai užtikrina didesnį sistemos lankstumą, taigi 

išlaikoma reikiama pusiausvyra tarp darbdavių ir darbuotojų interesų.  

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


 23 

16. Lietuvoje yra gana sėkmingai išvystytas finansų sektorius, o jo kapitalizacija – tinkamo 

lygio, finansavimo šaltiniai – lengvai prieinami šalies įmonėms, tačiau 2008 metais situacija dėl 

ekonominio nuosmukio buvo žymiai liūdnesnė, bankų finansavimo politika buvo gana griežta.  

„Tarptautinių bendrovių pripažinimas Lietuvos ekonomiką daro vis atviresnę užsienio 

investuotojams ir suteikia naujas galimybes prasiskverbti į užsienio rinkas. Daugelis užsienio 

bendrovių investuoja į Lietuvą, tikėdamosios ateityje eksportuoti produkciją į kitus regionus“ 

(Valstybei svarbūs ekonominiai projektai 2009). „Nuo 2002 metų pradžios Lietuvos prekių 

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 1 d. pasiekė 118,1 mlrd. litų“ 

(Lietuvos statistikos departamentas 2007). 

 „Pagal ankstesnių metų šaltinius Lietuvos investicinė aplinka vertinama gana palankiai. 

Vokietijos Bertelsmanno fondas skyrė Lietuvai 2 vietą tarp 116 pasaulio valstybių, vertindamas jų 

politinę ir ekonominę pažangą 1998–2003 metais“ (Nacionalinė bendroji strategija 2007). „Pasaulio 

banko ir Europos rekonstrukcijos ir plėtros banko investicinės aplinkos vertinimo apžvalgoje 

„Verslas 2005“ (angl. „Doing Business in 2005“) Lietuva – 6 vietoje tarp geriausiai reformas 

vykdančių pasaulio valstybių ir 17 vietoje (aukščiausia iš visų naujų ES narių) pagal lengvumą 

plėtoti verslą.  Taip pat analogiškoje Pasaulio banko ir Europos rekonstrukcijos ir plėtros banko 

apžvalgoje „Verslas 2006“ (angl. „Doing Business in 2006“) Lietuva iš 17 vietos pakilo į 15 vietą ir 

yra geriausiai vertinama tarp naujųjų ES narių“ (Investicijų skatinimo 2008 – 2013 metų programa). 

2007 metų  „Verslas 2007“ Lietuva – vis dar viena geriausiai vertinamų naujųjų ES valstybių, nors 

pagal palankumą verslui nukrito iki 16 vietos. Tačiau ,,Verslas 2008“ Lietuva nusmuko 

2 pozicijomis (pagal pakeistą metodologiją vertinime ,,Verslas 2007“ Lietuva – 24 vietoje) ir užimė 

tik 26 vietą, o Latvija ir Estija ją aplenkė (atitinkamai 22 ir 17 vietos). 

Visgi remiantis 2011 metų bendrovės „A. T. Kearney“ parengtu pasauliniu paslaugų vietos 

indeksu, Lietuva užima net 14-ą vietą tarp geriausių paslaugų vietų (Investuok Lietuvoje, Integruoti 

mokslo, studijų ir verslo slėniai 2011): 

• 15 investicinių projektų verslo paslaugų srityje 2008–2010 m., kuriuos Lietuvoje įgyvendina 

tokios įmonės kaip Jungtinės Karalystės „Barclays“ bankas, Norvegijos „Mirror 

Accounting“, JAV „Western Union“ ir „Computer Sciences Corporation“ Indijos „Ideal 

Invent Technologies" ir kt. 

• Apie 30% gyventojų įgiję aukštąjį išsilavinimą – vieni labiausiai išsilavinusių darbuotojų 

Vidurio ir Rytų Europoje. 

• Apie 90% lietuvių moka bent vieną užsienio kalbą: kas antras lietuvis moka dvi užsienio 

kalbas, o kas trečias kalba angliškai. 
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• Šalyje yra 23 universitetai ir 23 kolegijos: kasmet universitetus ir kolegijas baigia daugiau 

kaip 30 000 absolventų. 

• Puiki informacijos ir ryšių technologijų infrastruktūra. 

„Pagrindiniai lazerių fizikos ir technologijų mokslo tyrimų centrai veikia didžiausiuose 

Lietuvos universitetuose. Tarp Lietuvos bendrovių produkcijos pirkėjų yra NATO, Pentagonas, 

Branduolinių tyrimų centras (Izraelis), Rezerfordo laboratorija (Anglija), Berklio universitetas 

(JAV), Livermoro nacionalinė laboratorija (JAV) ir kt.“ (Investuok Lietuvoje, Integruoti mokslo, 

studijų ir verslo slėniai 2011). Taip pat pateikiami šie teiginiai (Investuok Lietuvoje... 2012): 

• Lietuva pirmauja pasaulyje, gamyboje taikydama svarbiausius tyrimus. 

• Lietuva yra pasaulinė ultragreitųjų parametrinių šviesos generatorių gamybos (80 proc.) 

lyderė. 

• Kas dešimtas lazerių specialistas Lietuvoje yra apsigynęs daktaro laipsnį. 

• 86 proc. produkcijos eksportuojama į beveik 100 šalių. 

• Lietuvos įmonės „Ekspla" sukurtas lazeris 2011 metais pripažintas geriausiu moksliniu 

lazeriu prestižiniuose Prism apdovanojimuose. 

Lietuvos IRT pramonė – didžiausia Baltijos šalyse. „13-ka iš 20-ies didžiausių Baltijos šalių 

IT paslaugų bendrovių yra Lietuvoje. Daugiau nei 20 000 gabių Lietuvos darbuotojų dirba IRT ir 

paslaugų teikimo įmonėse. Lietuvoje yra 7 universitetai ir 8 kolegijos, kur dėstoma IT“ (Integruoti 

mokslo, studijų ir verslo slėniai 2012). 

„Lietuvoje įdiegtos moderniausios technologijos, kurios yra vienas iš būtiniausių dalykų 

vykdant verslo perkėlimą (angl. offshore services) (EDGE technologija, 3G mobiliojo ryšio, kurio 

duomenų perdavimo sparta 3,6 Mbps, infrastruktūra ir mobilusis WiMAX 4G 

internetas)“ (Integruoti mokslo, studijų ir verslo slėniai 2012). 

„Lietuva turi antrą pasaulyje greičiausią internetą, didžiausią Europoje šviesolaidinio 

plačiajuosčio ryšio skverbtį (23%), ES didžiausią 147% judriojo ryšio skverbtį ir užima pirmą vietą 

pasaulyje pagal mobiliųjų telefonų abonentų skaičių 100 gyventojų. Lietuvoje gyvenantys žmonės 

naudojasi beveik 5 mln. aktyvių SIM kortelių. Taip pat šalis pirmauja pasaulyje pagal mobilųjį 

elektroninį parašą“ (Integruoti mokslo, studijų ir verslo slėniai 2012). Tikimasi, kad iki 2015 metų 

IT, lazerių technologijų, biotechnologijų, nanotechnologijų ir medžiagų mokslo pramonės sukurti 

produktai sudarys beveik 25% Lietuvos BVP ir 80% šalies eksporto dalies. 

Dabartinės TUI situacijos duomenys. Praėjusiais metais tiesioginių užsienio investicijų 

(TUI) srautas į Lietuvą buvo pusantro karto didesnis negu 2010 metais. Tačiau sukauptosios 

Lietuvos investicijos užsienyje truputį sumažėjo, taip teigė Lietuvos bankas ir Lietuvos statistikos 

departamentas. 
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„2011 metais TUI srautas Lietuvoje sudarė 3 mlrd. litų (2,8 proc. BVP) ir, palyginus su 

2010 metais, padidėjo 1,1 mlrd. litų, arba 54 proc. 2011 metais TUI Lietuvoje daugiausia padidėjo 

dėl išaugusio reinvesticijų srauto. Praeitais metais Lietuvoje ypač didėjo Švedijos (3,8 mlrd. litų), 

Kanados (1,2 mlrd. litų), Nyderlandų (373,3 mln. litų) ir Suomijos (331,2 mln. litų) TUI, o 

labiausiai mažėjo Estijos (2,2 mlrd. litų), Danijos (648,9 mln. litų) ir Liuksemburgo (498,8 mln. litų) 

TUI“ (Banko DnB Nord ataskaitos, Tiesioginių užsienio investicijų srautas į Lietuvą 2011). 

„Per praėjusius metus daugiausia investuota į apdirbamąją gamybą (1,4 mlrd. litų), finansų 

ir draudimo (1,2 mlrd. litų) bei didmeninės ir mažmeninės prekybos, variklinių transporto 

priemonių ir motociklų remonto (200,5 mln. litų) veiklas. Iš apdirbamosios gamybos daugiausia 

buvo investuota į pagrindinių vaistų pramonės gaminių ir farmacinių preparatų (499,2 mln. litų) bei 

chemikalų ir chemijos produktų (329,9 mln. litų) gamybą“ (Lietuvos Bankas, Tiesioginės užsienio 

investicijos pagal ekonominės veiklos rūšis 2011). 

„Praėjusių metų pabaigoje Lietuvos sukauptos tiesioginės investicijos (TI) užsienyje sudarė 

5,375 mlrd. litų. Per 2011 metus jų suma užsienyje sumažėjo 49,4 mln. litų, arba 0,9 

proc“ (Lietuvos statistikos departamentas 2011). 

2011 metų gruodžio 31 dienos duomenimis, daugiausia investuota Nyderlanduose – 1,557 

mlrd. litų (29 proc.), Latvijoje – 861,6 mln. litų (16 proc.), Kipre – 448,3 mln. litų (8,3 proc.), 

Lenkijoje – 443,1 mln. litų (8,2 proc.) ir Rusijoje – 409,8 mln. litų (7,6 proc. visų Lietuvos TUI 

užsienyje) (Lietuvos statistikos departamentas 2011). 

 

1.5. Veiksniai, ribojantys užsienio investicijas į Lietuvą 

 
 Lietuva nėra labai patraukli užsienio investiuotojams teisiniu bei ekonominiu požiūriu, 

tačiau negalima paneigti, kad investicijos labai staiga pradėjo plisti į Lietuvą.  

Daugelis veiksnių darančių įtaką tiesioginių užsienio investicijų didėjimui Lietuvoje, dar 

nėra pakankamai gerai sutvarkyti ir stabilūs. Stebint TUI struktūrą ir pasiskirstymą apskrityse, 

ryškiai išsiskiria Vilniaus apskritis, taip pat Klaipėda, turinti laisvos ekonominės zonos starusą, 

stengiasi neatsilikti nuo sostinės ir kasmet pritraukia vis daugiau užsienio investuotojų. Todėl yra 

labai svarbu tinkamai paskirstyti ar plėtoti investicijas po visą valstybės teritoriją tolygiai, ar telkti 

investicijas į vieną ar kelis investiciniu požiūriu patrauklesnius regionus. 

Kitas aspektas – Lietuvos investicijų rizika yra didesnė nei kitose Baltijos šalyse ir 

pagrindinė to priežastis yra nestabili įstatymų sistema. Toliau bus aptariama veiksniai, stabdantys 

investicijas į Lietuvos ūkį. 

1. Galima tvirtinti, kad Lietuvoje blogesnės sąlygos investicijoms negu pagrindinėse jos 

konkurentėse dėl tiesioginių užsienio investicijų – Vidurio ir Rytų Europos valstybėse (Čekijoje, 
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Lenkijoje, Vengrijoje, Slovakijoje, Slovėnijoje, Latvijoje, Estijoje). Palyginus su kai kuriomis 

valstybėmis, Lietuvoje yra per maža vietinės produkcijos ir darbo rinka, menkesnė gyventojų 

perkamoji galia, mažai vietinių tiekėjų, taip pat nutolusios didžiosios ES rinkos. 

„Nors ir atlikti 1999 – 2005 metais Lietuvos, tarptautinių organizacijų, užsienio 

investuotojams atstovaujančių verslo asociacijų Lietuvoje, mokslo institucijų tyrimai parodė, kad 

kliūčių investicijoms nėra daug, tačiau visgi trūksta motyvacijos veiksnių – papildomo patrauklumo 

investuotiojams“ (Ekonominis investicinis klimatas 2005). 

2. Dar galima paminėti tokią problemą – sudėtingos ir ilgos žemės įsigijimo ir teritorijų 

planavimo dokumentų rengimo bei derinimo procedūros.  

3. Deja, vis dar nėra bendros informacinės duomenų bazės, kurioje investuotojas galėtų rasti 

reikiamos patikimos ir išsamios informacijos apie įmones, organizacijas, specialistus, galimus 

verslo partnerius, parduodamos ar nuomojamos žemės sklypus ir nekilnojamąjį turtą, infrastruktūrą, 

leidimus, mokymo institucijas ir naudingas sutartis, regione esančios darbo jėgos kvalifikaciją ir 

panašiai visuose Lietuvos regionuose.  

Dabar valstybės įmonės Registrų centro tvarkomuose Nekilnojamojo turto kadastre ir 

Nekilnojamojo turto registre, Adresų registre, Juridinių asmenų registre pateikiama informacija 

naudinga potencialiems investuotojams, siekiantiems gauti informaciją apie įmonių teisinį statusą ir 

teisinę formą, įskaitant duomenis apie reorganizavimą, bankrotą, likvidavimą, tačiau viso to 

nepakanka norint objektyviai ir tiksliai įvertinti įmonių būklę bei ateities perspektyvas.  

4. „Lietuva – viena paskutiniųjų tarp ES valstybių pagal inovatyvumą lemiančius ar 

apibūdinančius rodiklius kaip bendras pramonės technologijų lygis, bendras išlaidų moksliniams 

tyrimams ir eksperimentinei plėtrai (MTEP) lygis, versle dirbančių tyrėjų skaičius, patentų skaičius, 

dizaino registracijos liudijimų, prekių ženklų skaičius, interneto vartotojų ir personalinių 

kompiuterių skaičius“ (UNCTAD Pasaulio investicijų ataskaita 2008 – Lietuva).  

5. Nors ir Lietuvoje darbo jėga yra konkurencinga ir kvalifikuota, tačiau vis dar 

nepakankamai – specialistų rengimo sistemos universitetuose ir kitose aukštosiose mokyklose visgi 

per lėtai prisitaiko prie kintančių darbo rinkos reikalavimų, vyrauja teorinis studentų mokymas, 

materialinė ir techninė mokymo bazė jau pasenusi, nepakankamai sparčiai diegiamos naujovės, 

todėl darosi sunkiau surasti tinkamos kvalifikacijos specialistų. Dėl būtent šių priežasčių darbo 

jėgos kokybės ir sąnaudų santykio patrauklumas mažėja.  

6. Reiktų paminėti, kad ekonominė gyventojų migracija, darbo jėgos stoka, ir taip pat 

nedidelio vartotojų skaičiaus mažėjimas, menkas gamybos produktyvumas mažina šalies investicinį 

patrauklumą. Darbo jėgos apmokestinimas Lietuvoje yra nekonkurencingas. Norint, kad Lietuvos 

ekonomika taptų žinių ekonomika, labai svarbu plėtoti kvalifikuotesnio darbo ir didesnio 
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užmokesčio reikalingas ekonomikos sritis, kuriančias didesnę pridėtinę vertę. Taigi, darbo jėgos 

apmokęstinimas labai svarbus veiksnys kalbant apie bendrą šalies investicinį klimatą.  

7. „Dabartinė darbo santykių reguliavimo sistema nėra palanki žmogiškajam intelektiniam 

kapitalui imlių sričių plėtros sąlygoms. Griežtas darbo ir poilsio režimo, darbo laiko apskaitos ir 

administravimo reguliavimas, taip pat išskirtinės teisės atstovauti darbuotojams suteikimas tik 

profesinėms sąjungoms ir darbo taryboms riboja lankstesnio darbo organizavimo galimybes“ 

(Investicijų skatinimo 2008 – 2013 metų programa). Dėl šių veiksnių didėja darbo organizavimo, 

darbo laiko apskaitos ir kontrolės bei įvairių kitokių dokumentų pildymo sąnaudos.  

„Pasaulio banko ir Europos rekonstrukcijos ir plėtros banko apžvalgoje „Verslas 2008“ 

(angl. „Doing Business in 2008“) pagal darbo santykius (angl. „Employing Workers“) Lietuva – 

124 vietoje, nors pagal verslo sąlygas apskritai – 26 vietoje“ (Investicijų skatinimo 2008 – 2013 

metų programa). Taigi, Lietuva labai atsilieka nuo kitų Centrinės Europos valstybių (Vengrijos, 

Lenkijos, Čekijos, Slovakijos) įsteigtų ar steigiamų Europos ar pasaulinio vardo daugiašalių įmonių 

skaičiumi ir praranda galimybę pritraukti investicijas. 

8. Lietuvos įvaizdis nėra aktyviai kuriamas, todėl investuotojai pasirenka kitas ES šalis, 

kurios turi daugiau pranašumų ir daugiau kreipia dėmesio į investicinio patrauklumo kūrimą.  

„Šiuo metu Lietuva nusileidžia TUI pritraukimo lyderėms (Čekijai, Slovakijai, Vengrijai, 

Lenkijai, galinčioms investuotojams pasiūlyti parengtus investicijų plotus (pramoniniuose parkuose, 

laisvosiose ekonominėse zonose), kuriose įrengta infrastruktūra ir komunikacijos“ (Investicijų 

skatinimo 2008 – 2013 metų programa). „Spėjama, kad 2008 – 2013 metais Lietuvoje veikiančių 

pramoninių parkų plotas turėtų pasiekti apie 600 hektarų, be Klaipėdos laisvosios ekonominės 

zonos ir Kauno laisvosios ekonominės zonos. Pramoniniai parkai turėtų būti sukurti Alytaus, 

Panevėžio, Šiaulių miestų, Akmenės, Kėdainių, Radviliškio rajonų, Marijampolės, Pagėgių 

savivaldybėse. Siekiant savivaldybėms palengvinti su pramoninių parkų kūrimu susijusių investicijų 

naštą, numatoma skirti apie 195 mln. litų ES struktūrinės paramos, tačiau manoma, kad šių lėšų 

nepakaks“ (Pramoniniai parkai ir LEZ 2008). 

 Taigi, Lietuvai, norinčiai pritraukti kuo daugiau geros kokybės TUI, būtina turėti specifines 

finansinių paskatų priemones, pasižyminčias lanksčiomis ir kuo mažiau biurokratizuotomis 

valstybės pagalbos skyrimo procedūromis. Tačiau ES struktūrinės paramos administravimo sistema 

TUI neskatina. Dažniausiai užsienio investuotojas, prieš nuspręsdamas, kurioje valstybėje 

investuoti,  labai kruopščiai apsvarsto dėl jo investicijų konkuruojančių valstybių pasiūlymus ir nori 

turėti garantijas, kad teisės aktuose numatyta parama investicijų projektui bus tikrai teikiama. ES 

struktūrinės paramos atveju finansinė parama verslo projektams teikiama pagal ribotos trukmės 

konkursus, o dalyviai jau turi būti įregistruoti Lietuvos juridinių asmenų registre. Remiantis kitų 

valstybių patirtimi, TUI skatinančios valstybės pagalbos schemos turėtų būti pagrįstos ne ribotos 
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trukmės konkursais, tačiau derybomis su potencialiais investuotojais dėl galimų valstybės pagalbos 

teikimo sąlygų, jeigu šie investuos Lietuvoje ir įvykdys per derybas prisiimtus visus 

įsipareigojimus. Neturėdama tokių finansinių priemonių, Lietuva praranda daugybę užsienio 

investuotojų. 

„Atlikta konkuruojančių Vidurio ir Rytų Europos valstybių finansinės paramos 

investuotojams teikimo analizė parodė, kad beveik visos jos koncentruoja teikiamą paramą būtent 

dideles investicijas darančioms įmonėms (nuo 3,5 mln. litų Lenkijoje iki 55 mln. litų Vengrijoje), 

investuojančioms į naujus gamybinius pajėgumus, kai siekiama modernizuoti veiklą (Slovakija, 

Lenkija), kurti naujus produktus (Slovakija), naujas ilgalaikes darbo vietas (Vengrija, Slovėnija, 

Lenkija, Čekija), plėtoti aukštųjų technologijų gamybą (Čekija). Dauguma minėtų valstybių 

finansinę paramą derina su savo regionine investavimo politika, t. y. teikia paramą 

investuojantiesiems į didelio nedarbo arba atsilikusius šalies regionus“ (Investicijų plėtrą 

skatinančių priemonių identifikavimo ir pritaikymo Lietuvos sąlygomis programinė studija 2008). 

9. Taip pat galima teigti, kad Lietuvoje per didelis biurokratizmas, daugybė įvairių licenzijų, 

ir leidimų. Per ilgas ir sudėtingas veiklos reglamentavimas, todėl sunku pradėti verslą. 

Pagrindinė problema, dėl ko užsienio investicijos nepasiekia LR, yra užsienio 

investuotojams nesvarbūs makroekoniminiai rodikliai, už kuriuos mus vertina tarptautinės 

organizacijos.  Tačiau jiems yra labai svarbi struktūrinė šalies politika, kuriai skiriamas per mažas 

dėmesys, taip pat įstatymų sistemos stabilumas, šiuo bruožu mūsų valstybė nepasižymi.  

„Remiantis Pasaulio ekonomikos forumo duomenimis, nepaisant nedidelio progreso, 

reguliavimo našta mūsų šalyje išlieka itin sunki (pagal šį kriterijų Lietuva užima 111 vietą iš 142 

pasaulio valstybių). Latvijoje ji gerokai lengvesnė (68), o Estija pagal šį rodiklį yra viena 

pirmaujančių valstybių pasaulyje (14)“ (Investicijų plėtrą skatinančių priemonių identifikavimo ir 

pritaikymo Lietuvos sąlygomis programinė studija 2009). Nors mokesčiai Lietuvoje nėra išskirtinai 

dideli, mokestinė sistema yra paini ir sudėtinga, tai tikrai mažina šalies patrauklumą užsienio 

investuotojams. Antimonopolinis reguliavimas bei viešųjų pirkimų skaidrumas taip pat nėra 

stipriosios LR pusės. Pagal sąlygas verslui LR pranoksta tik Latviją, tačiau Estija ir Lenkija Lietuvą 

pastebimai lenkia, atsiliekame ir nuo tokių valstybių kaip Čekija ar Slovėnija. 

Taigi, Lietuva objektyviai turi sąlyginai blogesnes sąlygas užsienio investicijoms, nes 

mažesnė vietinė produkcijos ir darbo rinka, siauresnis vietinių tiekėjų pasirinkimas, blogesnė, 

palyginti su Rytų ir Vidurio Europa, geografinė padėtis, kuri lemia didesnius logistikos kaštus, todėl 

yra būtina sudaryti ypač geras sąlygas investuotojams, kad galima būtų pasivyti lyderiaujančias 

naująsias ES valstybes. 
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1.6. Valstybės investicijų skatinimo politika 
 

Lietuvoje investicijų skatinimo politika orientuota į palankios verslui teisinės aplinkos 

formavimą. 

Investavimo būdai Lietuvoje (Lietuvos Respublikos investicijų įstatymas 1999):  

• Įsteigiant įmonę (nėra jokių apribojimų užsieniečiams). 

• Įsigyjant dalį veikiančios įmonės akcijų (nėra jokių apribojimų užsieniečiams). 

• Įsigydami visų rūšių vertybinius popierius. 

• Įsigyjant kilnojamo ar nekilnojamo turto (yra laikinas apribojimas užsienio subjektams 

įsigyti žemės ūkio paskirties žemę). 

• Skolinant lėšas ar kitą turtą ūkio subjektams. 

• Vykdant koncesijų bei išperkamosios nuomos (lizingo) sutartis. 

Galima teigti, kad tinkama ir palanki šalies aplinka tiesioginėms užsienio investicijoms 

užtikrina didelio masto kapitalo pritraukimą į atskiras ekonomikos (ūkio) sferas, prisideda prie 

naujų darbo vietų kūrimo ir gamybos bei paslaugų apimčių didinimo, taip pat egzistuojančių 

regioninių netolygumų išlyginimo. Valstybė skiria daug pastangų skatindama investicijas būtent į 

priemones perspektyvių pramonės šakų įmonių technologijoms atnaujinti ir modernizuoti, šalies 

ekologinei situacijai gerinti bei smulkiam ir vidutiniam verslui plėtoti.  

Valstybė remia investicijas, kai (Lietuvos Respublikos investicijų įstatymas 1999):  

1. kai 5 mln. litų yra investuojama į priemones perspektyvių pramonės šakų įmonių 

technologijoms atnaujinti ir modernizuoti, šalies ekologinei situacijai gerinti, smulkiam ir 

vidutiniam verslui plėtoti; 

2.  investuojama į plyną lauką (tai tokios rūšies investicija, kai pinigai įdedami į visiškai 

naujo statinių ar įrengimų statybą);  

3.  investuojama į nebaigtus statyti pastatus (statinius), kurių negalima užbaigti dėl lėšų 

stokos ar kurie dėl užsitęsusio statybos proceso tampa nereikalingi (netinkami naudoti pagal 

paskirtį) valstybės (savivaldybių) institucijoms; 

4. investuojama į problemines teritorijas (valstybės teritorijos dalis, kuriose yra specifinių 

socialinių ir ekonominių problemų, atitinkančių Vyriausybės nustatytus probleminių teritorijų 

kriterijus); 

5.  investuojama į laisvąsias ekonomines zonas (LEZ), mokslo ir technologijų parkus;  

6.  investuojama į inovacijas (tai naujų technologijų, idėjų, metodų kūrimas ir komercinis 

pritaikymas pateikiant rinkai naujus arba patobulintus produktus ir procesus), žinių ekonomikos 

branduolius – klasterius. 
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Lietuvoje investavimas skatinamas šiais būdais (Lietuvos Respublikos investicijų įstatymas 

1999):  

1. investuotojams teikiamos mokesčių lengvatos, kurias nustato atitinkami mokesčių 

įstatymai; 

2. darbuotojų perkvalifikavimo išlaidos iš dalies ar visiškai padengiamos Lietuvos 

Respublikos Vyriausybės nustatyta tvarka; 

3. Lietuvos ir užsienio kreditoriams, suteikusiems paskolas investicijų projektams 

įgyvendinti, teikiamos valstybės (savivaldybių) garantijos Lietuvos Respublikos įstatymų nustatyta 

tvarka; 

4. paskolų, skirtų ūkio subjektams investicijų projektams įgyvendinti, grąžinimą bankams 

gali užtikrinti Vyriausybės įsteigtų garantijų institucijų arba draudimo įmonių teikiamos garantijos 

arba šių paskolų draudimas; 

5. dėl ne mažesnių kaip 200 mln. litų ir atitinkančių Lietuvos Respublikos Vyriausybės 

nustatytus kriterijus investicijų Vyriausybės ar jos įgaliotos institucijos iki 2001 m. rugsėjo 1 d. 

sudarytos su strateginiais investuotojais investicijų sutartys vykdomos pagal jose nustatytas 

specialias investavimo ir verslo sąlygas; 

6. dėl ne mažesnių kaip 20 mln. litų, o rajonuose, kur nedarbo lygis didesnis už šalies 

vidurkį, oficialiai skelbiamą Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybės, dėl 

ne mažesnių kaip 5 mln. litų kapitalo investicijų Lietuvos Respublikos Vyriausybė ar jos įgaliota 

institucija Lietuvos Respublikos civilinio kodekso nustatyta tvarka sudaro su investuotojais 

investicijų sutartis, kuriose nustatomos specialios investavimo ir verslo sąlygos; 

7. investicijoms į savivaldybės infrastruktūrą, gamybos ar paslaugų sritį savivaldybė sudaro 

investicijų sutartis, atitinkančias savivaldybės tarybos nustatytus kriterijus. Specialios investavimo, 

verslo ar sklypo parinkimo sąlygos tokiose sutartyse nustatomos pagal savivaldybės kompetenciją; 

8. Lietuvos Respublikos įstatymų nustatytais atvejais valstybinė žemė investuotojui 

išnuomojama ne aukciono būdu; 

9. infrastruktūra (iki investuotojui suteikto sklypo ribų) sutvarkoma valstybės (savivaldybės) 

lėšomis Lietuvos Respublikos Vyriausybės nustatyta tvarka. 

Lietuvos Respublikos Vyriausybė, atsižvelgdama į visuomenės poreikius bei siekdama 

skatinti investavimą visose ekonomikos srityse, išskyrė prioritetinius investavimo objektus 

(pramonės šakas).  

 Pagal Nacionalinę bendrąją strategiją Lietuvoje prioritetinėmis investavimo sferomis 

laikomos šios pramonės šakos: žemės ūkio, ryšių, lengvosios pramonės, mašinų gamybos, chemijos 

pramonės, kuro ir energetinio komplekso, medicinos pramonės, transporto infrastruktūros, 

socialinės infrastruktūros. Taip pat pageidautinos investicijos ir į kitas pramonės šakas. Valstybė, 
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vykdydama investicinės veiklos reguliavimą ir siekdama nukreipti investicijas į prioritetines 

ekonomikos sferas, nustato atitinkamus mokesčių dydžius ir jų lengvatas bei numato kitas 

priemones, kurios skatintų investavimą (užsienio kapitalo atėjimą), naujų darbo vietų sukūrimą, 

inovacijų diegimą, racionalų Lietuvos žaliavų panaudojimą bei konkurencingumo tarptautinėje 

rinkoje didinimą.  

„Lietuvos ekonominės plėtros agentūra (LEPA) yra pati svarbiausia institucija, vykdanti 

investicijų į Lietuvą ir eksporto galimybių bei konkrečių projektų marketingą. Pagrindinės LEPA 

funkcijos – pritraukti užsienio investicijas, kurti Lietuvos ir jos įmonių kaip patikimo partnerio 

įvaizdį, skatinti eksportą, atstovauti užsienio investuotojų ir Lietuvos eksportuotojų interesams 

vyriausybėje“ (Investuok Lietuvoje, Ekonominis investicinis klimatas 2010). 

 Pagrindinis tiesioginių užsienio investicijų skatinimo tikslas yra pritraukti kuo daugiau 

investicijų,  kad Lietuvos ekonomika nuolat stiprėtų ir plėtotųsi.  

Užsienio investicijas Lietuvoje saugo (LR investicijų įstatymas 1999): 

1. Lietuvos Konstitucija, įstatymai ir kiti teisiniai aktai, reguliuojantys ūkinę-komercinę 

veiklą, saugo investuotojo nuosavybę nuo nacionalizavimo arba rekvizavimo. 

2. Tarptautinės sutartys (jeigu tarptautinės sutartys nustato kitokias investavimo arba 

investicijos buvimo sąlygas, taikomos tarptautinės sutarties normos). 

3. Abipusio investicijų skatinimo ir apsaugos sutartys. 

4. Pajamų ir kapitalo dvigubo apmokesdinimo ir fiskalinių pažeidimų išvengimo sutartys. 

5. Lietuvos Respublikos įstatymai ir teisiniai aktai, reguliuojantys investicijas, mokesčius, 

muitus, santykius su finansų draudimo institucijomis ir nustatantys ginčų nagrinėjimo 

tvarką. Kilus investiciniam ginčui, investuotojai Lietuvoje gali kreiptis į Ekonominės 

plėtros agentūrą (LEPA) ar į užsienio investuotojų forumą. 

Kaip veiksnius, traukiančius investuotojus į Lietuvą galima įvardinti darbo jėgos kvalifikaciją, 

santykinai nedidelę jos kainą, kai kurių valstybių nuomone, geografinę padėtį (arti Rytų rinkos), 

mažus mokesčius ir dar daugybę kitų.  
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2. INVESTICIJOS Į NEKILNOJAMĄJĮ TURTĄ 
 

2.1. Nekilnojamojo turto sąvoka 

 
„Nekilnojamasis turtas – žemė, žemės dalis, įskaitant orą virš jos ir žemę po ja, o taip pat 

statiniai esantys ant jos“ (Valakevičius 2001). 

„Nekilnojamajam turtui taip priskiriami objektai, nesantys tiesiogiai ant žemės ir neturintys 

žemės nuosavybės – pavyzdžiui, butai. Namas, stovintis ant žemės, priklausančios trečiajai šaliai, 

taip pat laikomas nekilnojamuoju turtu“ (Valakevičius 2001). 

„Investicijos į nekilnojamą turtą – tai nekilnojamo turto įsigijimas, nuosavybės valdymas, 

nuoma arba pardavimas turint tikslą uždirbti pelną“ (Birnie 1999: 83). 1 pav. yra pateikta NT 

investicinė aplinka ir jos dalyviai. 

„Nekilnojamasis turtas – žemė ir su ja susiję objektai, kurių buvimo vietos negalima 

pakeisti, nekeičiant jų naudojimo paskirties arba nemažinant vertės bei ekonominės paskirties, arba 

turtas, kuris tokiu pripažįstamas įstatymuose“ (Investologija, Nekilnojamas turtas 2012). Prie NT 

taip pat yra priskiriami lėktuvai, jūriniai ir vidaus plaukiojimo laivai bei kosminiai laivai. Taip pat 

prie nekilnojamojo turto daiktų gali būti priskiriami ir kiti nuosavybės objektai, kurių pagrindinis 

požymis yra privalomas valstybinis nuosavybės teisių registravimas nepriklausomai nuo to, kokios 

jos yra. 

„Nekilnojamojo turto rinka – tai tam tikras mechanizmų rinkinys, pagal kuriuos yra 

perduodamos nuosavybės teisės ir su tuo susiję interesai, nustatomos kainos ir skirstomi skirtingi 

žemės naudojimo variantai“ (Investologija, Nekilnojamas turtas 2012). „Nekilnojamojo turto 

vystymas apima kelis pagrindinius etapus – žemės sklypo įsigijimą, žemės sklypo detalųjį 

planavimą, statybos procesą bei jo oficialų užbaigimą pripažįstant statinį tinkamu naudoti“ (Turto 

vertinimas, Nekilnojamas turtas... 2009). 

Kaip ir kitoms turto rūšims, vertinant nekilnojamąjį turtą yra priimti ir nustatyti vertinimo 

metodai. Ir vertintojui, ir besinaudojantiems jų paslaugomis svarbu, kad pasirinkti metodai būtų 

gerai suprantami, profesionaliai taikomi ir nuodugniai argumentuojami. 

Daugelyje, nors ne visose valstybėse, vertinant turtą naudojami trys pagrindiniai vertinimo 

metodai, dar vadinami klasikiniais: sąnaudų, lyginamųjų verčių ir pajamų kapitalizacijos 

(Nekilnojamas turtas, teorija 2012). Beveik visose pasaulio šalyse šie metodai suprantami vienodai, 

tačiau tam tikrų suvokimo skirtumų vis dėlto yra. Kai kurių valstybių įstatymai apriboja vieno ar 

kelių šių metodų taikymą. Jei tokių apribojimų nėra arba neegzistuoja kitos svarbios aplinkybės, dėl 
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kurių negalima naudotis visais metodais, vertintojas turėtų taikyti visus tris, kad galėtų palyginti 

gautus rezultatus. 

 
 

1 pav. Investicinės veiklos aplinka ir dalyviai (Ališauskas et al. 2005) 

 

2.2. Nekilnojamojo turto pagrindinės charakteristikos, tipai 

 

2.2.1.    Fizinės nekilnojamojo turto charakteristikos 

 
Fizinės nekilnojamojo turto charakteristikos paprastai skatina investicijas į nekilnojamąjį 
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yra šios (Rutkauskas 2001a: 45):  

Statika. Žemė yra fiziškai nejudanti geografine prasme. Nors tam tikri žemės elementai, 

pvz.: dirvožemis, mineralai, nafta, gali būti perkeliami ir transportuojami, tačiau geografinė 

vietovės (sklypo) vieta išlieka ta pati. Statika leidžia žemę traktuoti, kaip nekilnojamąjį turtą.  

Nesugriaunamumas. Žemė kaip erdvė yra nesunaikinama, ji yra amžina. Ši nekilnojamojo 

turto charakteristika ypač padidina nekilnojamojo turto kaip investicijų objekto patikimumą bei 

patrauklumą investuotojams. 
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Absoliuti žemės stoka. Fizinė žemės pasiūla bet kokiems praktiniams tikslams yra fiksuota. 

Pinigų, laiko ir pastangų dėka, žmogaus sukurta erdvė gali būti padidinta, jei yra padidėjusi jos 

paklausa. 

Įvairumas.  Neįmanoma rasti dviejų absoliučiai vienodų sklypų ar pastatų. Gali būti tik 

panaši sklypų geografinė vieta, tačiau jų dydis, topografinės charakteristikos, taip pat visuomeninė 

infrastruktūra (keliai bei komunaliniai patarnavimai) yra būdingi tik tam tikrai vietovei. Be to, 

išorinė, teigiama ar neigiama, kitų sklypų įtaka sudaro sąlygas sklypų skirtumui. Vietovės 

unikalumas didina nekilnojamojo turto kaip investavimo objekto vertę, o konkrečiu atveju, 

sprendimą investuoti ar investicijų dydį. Įvairumas taip pat sąlygoja teisinį žemės kaip 

nepakeičiamos prekės traktavimą, reikalaujantį specifinio naudojimo ar pardavimo kontrakto 

vykdymo. Paprastai kuo didesni reikalavimai keliami konkretaus objekto disponavimui (kultūros 

paveldas, nacionaliniuose parkuose esantys nekilnojamo turto objektai ir pan.), tuo mažesnė 

investicijų pasiūla. Tačiau jei investuojama būtent dėl nekilnojamojo turto unikalumo ar specifinių 

jo savybių (istorinės ar kitos reikšmės), disponavimui keliamų reikalavimų įtaka bus santykiniai 

nedidelė ir tikėtina pakankama investicijų grąža. Įvairumas yra būdingas ne tik žemei, bet ir 

pastatams, nes jie gali skirtis tarpusavyje dydžiu, statybinėmis medžiagomis, interjeru ar eksterjeru.  

Galima daryti išvadą, kad fizinės nekilnojamojo turto charakteristikos investavimo objekto 

pasirinkimo kontekste atrodo iš tiesų patraukliai tiek investicijų grąžos, tiek rizikos prasme. Tačiau 

institucinės – teisinės NT savybės mažina nekilnojamojo turto kaip investavimo objekto 

patrauklumą.  

 

2.2.2.  Institucinės – teisinės nekilnojamojo turto charakteristikos 
 

Galima būtų išskirti šias pagrindines nekilnojamojo turto institucines – teisines 

charakteristikas (Valakevičius 2001: 37):  

Norminis reguliavimas. Nekilnojamojo turto kaip prekės fizinis – ekonominis judėjimas yra 

visapusiškai reglamentuojamas vyriausybiniais norminiais aktais. Priimti įstatymai apibrėžia fizines 

– ekonomines nekilnojamojo turto judėjimo ribas: leidžia jį privatizuoti, pirkti, parduoti, užtikrina 

nuosavybės teises į jį ir jų teisingumą, reglamentuoja nekilnojamojo turto pirkimo – pardavimo 

sąlygas. Miesto vystymosi planai, statybų finansavimas taip pat turi įtakos nekilnojamojo turto 

panaudojimui.  

Papročiai. Papročiai, kaip tam tikrai vietovei būdingas mąstymo ir veikimo būdas, taip pat 

veikia nekilnojamojo turto paklausą, pasiūlą, bei rinkos vystymąsi. Tarkime, Lietuvoje dar ir dabar 

populiaru vasaras leisti tuometiniuose kolektyviniuose soduose arba kaimo sodybose. Taip pat auga 
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sodybų paklausa – toks specifinis laisvalaikio praleidimo paprotys leidžia pastebėti tam tikras 

paklausos tendencijas, būdingas tik tam tikrai visuomenės ar šalies daliai, retai pastebimas kitose 

kultūrose ar valstybėse. 

Taigi galima teigti, kad tam tikra prasme institucinės nekilnojamojo turto charakteristikos 

mažina nekilnojamojo turto patrauklumą investicijoms. Tai sąlygoja santykinai didelės laiko 

sąnaudos registruojant, perkant ar parduodant nekilnojamąjį turtą, keičiant objekto paskirtį. Kita 

vertus, įvairus apribojimai, susiję su nekilnojamojo turto registru, įkeitimo procedūromis, taip pat 

panaudojimo apribojimais mažina šių investicijų riziką. Taigi, didesnis nekilnojamojo turto 

sandorių reguliavimas atlieka ir apsauginę funkciją. Tam tikros vietovės papročių pažinimas ir 

analizė leidžia investuotojui tikėtis didesnės investicijų grąžos bei mažesnės rizikos.  

 

2.2.3.  Ekonominės nekilnojamojo turto charakteristikos 
 

Ekonominės nekilnojamojo turto charakteristikos gali būti nulemtos fizinių ar institucinių – 

teisinių charakteristikų. Pagrindinėms ekonominėms nekilnojamojo turto savybėms vertėtų priskirti 

(Valakevičius 2001): 

Vietovės prieinamumo kaštai. Vienas svarbiausių vietovės pasirinkimą sąlygojančių 

faktorių yra pasiekiamumas – santykiniai kaštai (pinigų, laiko ir pastangų), kurių reikalauja 

patekimas į nekilnojamojo turto objektą. Jei santykiniai judėjimo kaštai maži, nekilnojamojo turto 

pasiekiamumas laikomas aukštu, o tai kelia turto vertę. Kiti faktoriai, lemiantys vietovės 

pasirinkimą, yra gyventojų augimo tendencijos, paslaugų lygis, prekybos ir pramonės centrų 

koncentracija, objekto padėtis, vėjo kryptis, besikeičiantys gyvenimo stiliai ir t.t. „Priklausomai nuo 

nekilnojamojo turto pobūdžio ir paskirties (komercinės, gyvenamosios ar kitos.), skiriasi ir 

faktoriai, lemiantys vietovės pasirinkimą. Investuotojas gali be didelių pastangų išanalizuoti visus 

aukščiau pateiktus veiksnius ir atitinkamai pasirinkti pageidaujamą sklypą ar pastatą“ (Valakevičius 

2001: 45). Be abejo, informacijos analizės paprastumas taip pat didina nekilnojamojo turto kaip 

investicijų objekto, patrauklumą.  

Likvidumas. Nekilnojamasis turtas kaip prekė pasižymi mažu likvidumu. Žinoma, atskirais 

atvejais, viena ar kita nekilnojamojo turto rūšis gali tapti labai likvidi išaugus tokio tipo 

nekilnojamojo turto paklausai. Palyginti su kitomis prekėmis (pvz.: akcijomis, obligacijomis) 

nekilnojamojo turto likvidumas yra nedidelis. Ši savybė mažina greitos laukiamos investicijų grąžos 

tikimybę, tačiau neturi įtakos investicijos rizikai. 

Paklausos elastingumas. Nekilnojamojo turto paklausa yra neelastinga kainai. Tačiau ji yra 

elastinga pajamoms. NT paklausos elastingumas kainai didina investicijų grąžos tikimybę: net ir 

nemažėjant nekilnojamojo turto objekto kainai, paklausa jam išlieka beveik nepakitusi. Visiškai 
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priešinga situacija būtų vertybinių popierių rinkoje, kur kaina vaidina svarbesnį vaidmenį. Šį  

esminį rinkų skirtumą galima paaiškinti tuo, jog NT yra laikomas pirmojo būtinumo preke, tuo 

tarpu, antrinėje rinkoje įsigyjami vertybiniai popieriai tėra viena iš investicijų (dažniausiai 

trumpalaikių) rūšių. 

Abipusė priklausomybė. Sklypų panaudojimo, gerinimo ir vertės sąveika turi abipusę 

priklausomybę. „Tam tikro nekilnojamojo turto objekto paskirties pakeitimas gali sąlygoti kitų 

gretimų nekilnojamojo turto objektų paskirties ar vertės pasikeitimą: jei šalia gyvenamojo namo 

pastatoma degalinė, minėtame name esančių butų vertė pastebimai krenta; tuo tarpu jei naujame 

mikrorajone pastatomas prekybos centras, paklausa netoliese esantiems sklypams ar komercinės 

paskirties objektams išauga“ (Valakevičius 2001). „Ši savybė yra reliatyvi – vienu atveju ji gali 

padidinti investicijų grąžą, tačiau tai didina investicijų riziką, kadangi numatyti šalia esančių NT 

objektų paskirties pasikeitimą nėra lengva“ (Valakevičius 2001). 

Įvertinus anksčiau paminėtus aspektus, galima išskirti šias pagrindines fizines ir ekonomines 

charakteristikas, kurios didina investicijų į nekilnojamąjį turtą pelningumą arba mažina šių 

investicijų riziką: 

1. nejudamumas (statika); 

2. nesugriaunamumas; 

3. absoliuti žemės stoka; 

4. norminis reguliavimas; 

5. galimybė nesunkiai išanalizuoti vietovės prieinamumo kaštus; 

6. paklausos elastingumas. 

Tuo tarpu, tokios NT savybės, kaip likvidumas bei abipusė priklausomybė, mažina 

investicijų grąžą bei didina investicinę riziką. 

 

2.3.   Bendra nekilnojamojo turto objektų klasifikacija 

 
Norint išanalizuoti užsienio nekilnojamojo turto rinką, pirmiausiai reikia ją klasifikuoti, 

išskiriant nekilnojamojo turto objektus, kurie domintų Lietuvos investuotojus, turinčius „švaraus“ 

investavimo, pelno gavimo ar apsirūpinimo gyvenamuoju būstu tikslą (Rutkauskas 2001a). 

Klasifikacijos tikslas – išskirti bendras pastatų ir jų tipų savybes įvairiose šalyse, kad, vertinant 

objektų patrauklumą, būtų galima juos tarpusavyje palyginti (Rutkauskas 2001a). Klasifikacijai 

tikslinga panaudoti šiuos požymius (Valakevičius 2001): 

• Funkcinė paskirtis (gyvenamos patalpos, visuomeninės patalpos, gamybinės patalpos, 

prekybiniai objektai, restoranai, viešbučiai, žemė, nekilnojamojosios kultūrinės ir istorinės vertybės 

ir kt.). 
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• Vietos padėtis (prestižiniai rajonai, sostinės nekilnojamojo turto rinka, mažo prestižo 

rajonai, ofšorinės zonos ir kt.). 

• Nekilnojamojo turto objektų, tenkinančių skirtingus poreikius, tipai (individualūs namai, 

butai, namai ant ratų, vilos, dvarai, kotedžai ir kt.). 
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Nekilnojamojo turto objektų klasifikacija pateikta 2 pav. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2 pav. Principinė nekilnojamojo turto objektų klasifikacija (Ališauskas et al. 2005)
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Taikant šią klasifikaciją ir pradinius duomenis galima nustatyti, kad Lietuvos investuotojus 

domina namai, butai, nebaigti statyti butai ir įvairaus paruošimo naudoti lygio namai, užstatyti 

žemės sklypai ir nedideli viešbučiai bei kiti NT objektai. Didžiausią gyvenamojo nekilnojamojo 

turto paklausą sudaro įvairūs butai ir namai, tenkinantys pačius įvairiausius pirkėjų pageidavimus.  

Investuotojams taip pat labai svarbus yra dydis ir patalpų skaičius bute ar name. 

 

2.4.  Veiksniai, lemiantys nekilnojamojo turto rinkos patrauklumą Lietuvoje ir 

užsienyje 

 
Nekilnojamąjį turtą galima klasifikuoti į komercinės paskirties (biurai, parduotuvės ir t. t.), 

industrinį (gamyklos ir sandėliai), žemės ūkio paskirties (dirbamoji žemė, miškai) ir gyvenamuosius 

būstus (namai, butai) (Rutkauskas 2001a). Kiekviena nekilnojamojo turto grupė turi tik jai būdingų 

savybių, ir kiekvieną iš tų charakteristikų skirtingi investuotojai traktuoja kitaip.  

NT rinka Lietuvoje pradėjo formuotis dar 1990 metais, atkūrus Lietuvos nepriklausomybę, 

kai Lietuvos parlamentas priėmė keletą svarbių įstatymų, susijusių su nekilnojamojo turto 

privatizacija bei leidimo pirkti ir parduoti šį turtą.  Pirmaisiais Lietuvos nekilnojamojo turto rinkos 

gyvavimo metais žmonės pirko ir privatizavo tą nekilnojamąjį turtą, kuriame gyveno, tuo tarpu 

įmonės privatizavo pastatus, kuriuose vykdė savo veiklą arba tikėjosi vykdyti. Antruoju etapu 

nekilnojamasis turtas buvo įsigyjamas asmeniniam naudojimui. Vėliau rinkoje atsirado naujų 

dalyvių – spekuliantų, jie pirko nekilnojamąjį turtą ir tikėjosi artimiausioje ateityje jį parduoti už 

didesnę kainą.  

NT kaip investicinis objektas tapo populiarus tik po bankų krizės – 1996 metų pradžioje, kai 

investicijos į nekilnojamąjį turtą pasitvirtino kaip vienos iš saugiausių (Rutkauskas 2001a). „Įmonės 

aktyviau investuoti į nekilnojamąjį turtą pradėjo nuo 2000 metų, turto turėjimo laikotarpis tapo daug 

ilgesnis, tuo tarpu fiziniai asmenys apsiribojo tik gyvenamojo būsto nuosavybe“ (Rutkauskas 

2001a: 36). Šiuo metu investicijų rinka gali būti skirstoma pagal investicijų dydį: sąlyginai 

nedidelės sumos (apie 0,5 mln. litų), kai yra investuojama į gyvenamuosius būstus, ir daug didesnės 

sumos (nuo 1 iki 100 milijonų litų), kuri skiriama komercinės paskirties objektams įsigyti.  

Investuotojų tikslai. „Kiekvieno investuotojo pagrindinis tikslas yra laukiamo pelno 

maksimizavimas už tam tikrą riziką, arba investicijos rizikos minimizavimas už tam tikrą laukiamą 

pelną“ (Rutkauskas 2007: 48). Investicijų grąžą galima gauti keliais būdais. Turto savininkas 

uždirbs parduodamas turtą, kurio vertė išaugo ir viršijo pirkimo kainą. Ankstyvais Lietuvos NT 

rinkos vystymosi etapais šis veiksnys dominavo, tuomet kainos buvo pakankamai žemos, o 

investicijų pelningumas labai didelis. Tačiau vertės padidėjimo efektu negalima pasinaudoti, kol NT 
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objektas nėra parduotas. Kita vertus, kiekvienais šio turto disponavimo metais galima gauti 

kasmetinių įplaukų.   

Pagrindiniai nekilnojamojo turto kaip investicijų objekto privalumai yra tokie (Investologija, 

Nekilnojamasis turtas 2012): 

1. Saugumas. Žemė yra beveik nesunaikinamas turtas, o pastatai, jeigu jie prižiūrimi, 

paprastai yra ilgalaikiai. Fizinės pastatų rizikos, tokios kaip gaisras ar potvyniai, gali būti 

draudžiamos. 

2. Nekilnojamasis turtas neturi adekvataus pakaitalo, tačiau kiekvienas turi kažkur gyventi, 

dirbti, gaminti. 

3. Apsauga nuo infliacijos. Dažnai yra teigiama, kad nekilnojamasis turtas daug geriau 

apsaugo nuo infliacijos nei kitos investicijos, nors kapitalo vertė per trumpą laikotarpį gali kisti dėl 

pasiūlos ir paklausos svyravimų. 

4. Pajamos iš nuomos yra vienas pagrindinių pelno šaltinių daugelyje projektų. Taigi, 

nuomininkas, nuomojantis patalpas pagal nuomos sutartį, numatančioje visišką nuomininko 

atsakomybę už patalpų būklę, bus atsakingas už pastato priežiūrą ir draudimą. 

5. Vertės augimas. „Nuosavybės vertė gali šiek tiek kisti dėl infliacijos, taip pat – dėl 

pasiūlos ir paklausos santykio rinkoje. Vertės pokyčiai, atsirandantys dėl infliacijos, investuotojo 

turto vertei įtakos nedaro; investuotojui tėra svarbūs santykinės vertės pokyčiai“ (Rutkauskas 2007). 

Pastarieji gali atsirasti dėl daugelio priežasčių, pavyzdžiui, dėl gyventojų daugėjimo (arba žmonių 

skaičiaus Lietuvos kaimuose mažėjimo – čia nekilnojamojo turto kainos yra labai žemos); dėl tam 

tikrų tendencijų žemės sektoriuje; dėl pasiūlos apribojimų kitai konkuruojančiai nuosavybės rūšiai; 

vartotojų skonio ir norų pokyčių, taip pat dėl rinkos dalyvių lūkesčių (Ališauskas et al. 2005: 14). 

Pavyzdžiui, laukiant euro įvedimo Lietuvoje žmonės tikisi, kad įvedus eurą kainos kils, todėl 

neparduoda turto dabar, bet laukia tos datos, kai planuojama įvesti eurą; be to, šiandien jie yra linkę 

pirkti nuosavybę, nes mano, kad artimiausioje ateityje ji labai pabrangs (Rutkauskas 2007). Toks 

elgesys iškreipia realią rinkos padėtį, nes nekilnojamojo turto pasiūlą ir paklausą stipriai veikia 

asmenys, perkantys nuosavybę trumpam laikui, tikėdamiesi ją greitai parduoti ir pasipelnyti, 

dažniausiai tai yra spekuliantai. 

6. Investicijos kontrolė – tai dar viena priežastis, kodėl nekilnojamasis turtas yra patraukli 

investicija. Daugelį investuotojų domina investicijos valdymo aspektas. Kai kurie jų geriau linkę 

pasirinkti ne pasyvią investiciją, kai valdymo sprendimus priima kažkoks kitas asmuo (pavyzdžiui, 

įsigijus akcinių bendrovių paprastųjų akcijų ir obligacijų), o siekia patys valdyti savo investicijas ir 

pasinaudoti galimybe statyti, modifikuoti, vadovauti ar keisti įsigytą NT objektą (Rutkauskas 2007). 

7. Finansiniai svertai. Pagrindinis nekilnojamojo turto įsigijimo privalumų yra tas, kad 

galime investuoti daugiau pinigų nei turime. Investuoti į nekilnojamąjį turtą galime skolintais 
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pinigais – hipoteka. Jeigu nemėgstame būti skolingais, galima investuoti savais pinigais. Esminis 

nekilnojamojo turto investicijų privalumas yra finansinis svertas. Pirkdami galime įnešti tik dalį 

asmeninių lėšų, o likusi sandorio dalis dengiama iš paskolos. Tokiu būdu galima valdyti kelis kartus 

didesnį turtą nei esame sumokėję – tai ir yra finansinis svertas. 

 

2.4.1.  Veiksniai, lemiantys investicijas į nekilnojamąjį turtą Lietuvoje 

 
Visi veiksniai lemiantys investicijas į nekilnojamąjį turtą Lietuvoje, gali būti skirstomi į 

turinčius įtakos nekilnojamojo turto pasiūlai bei jo paklausai. Pagrindinai jų yra šie: 

1. Pajamų ir vartotojo perkamosios galios veiksnys. Pajamų lygis apibrėžia nekilnojamojo 

turto paklausą ir žymi galimybę gauti kreditą. Kadangi vartotojų perkamoji galia Lietuvoje vis dar 

auga, nemažai gyventojų gali apsispręsti įsigyti nekilnojamąjį turtą kaip gyvenamąjį būstą arba kaip 

investiciją (Rutkauskas 2001a). „Vartotojų perkamosios galios augimas taip pat skatina naujų 

prekybos ir poilsio centrų statybas, t.y. didina investicinių objektų pasiūlą“ (Valakevičius 2001). 

Tokie stambūs investiciniai objektai paprastai labiau domina institucinius investuotojus. 

Mažėjančios paskolų palūkanos ir lankstesnės kreditų sąlygos irgi sudaro galimybę pirkti NT kaip 

investiciją. 

2. Demografiniai veiksniai. Populiacija ilguoju laikotarpiu (periodu) taip pat daro įtaką 

nekilnojamojo turto rinkai. Subrendusiose rinkose amžiaus, vaikų skaičiaus šeimoje, šeimos 

sukūrimo, mirtingumo ir migracijos rodikliai yra labai svarbūs NT investicijos pasirinkumui. 

3. Pasiūlos veiksnys. „Esamą nekilnojamojo turto pasiūlą sudaro pastatai, pastatyti per ilgą 

laikotarpį. Šiuo metu beveik visi Lietuvos nekilnojamojo turto rinkos segmentai susiduria su 

nepakankama investicinių objektų pasiūla“ („Inreal“ NT rinkos apžvalga Lietuvoje 2010). „Gali 

pasirodyti, kad rinkoje siūlomos nuosavybės yra labai daug, tačiau surasti patrauklų pasiūlymą 

(geroje vietoje, kur būtų siūloma patikima nuomos sutartis ir konkurencinga grąža) išties sunku“ 

(Inreal NT rinkos apžvalga 2010). Didelė paklausa ir ribota pasiūla pelningumo koeficientą mažina 

labai greitai, tuomet kyla klausimas, ar vis dar verta investuoti į nekilnojamąjį turtą Lietuvoje. 

Atsakymas bus teigiamas tik tuo atveju, kol numatomas pelningumas viršys finansavimo kaštus ir 

investavimo rizika nėra didelė. Visgi, keičiantis situacijai, investuotojai gali susidomėti kitomis 

valstybėmis, kuriose investicinė grąža yra didesnė, o rizika santykinai mažesnė. 
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2.4.2. Veiksniai, lemiantys užsienio nekilnojamojo turto rinkos patrauklumą 
 

Užsienio nekilnojamojo turto patrauklumą lemiančius veiksnius galima suskirstyti pagal 

keturias pagrindines jų grupes: gyvenamojo ploto charakteristiką, vietos ir aplinkos aspektus, 

įsigyjimo ir valdymo ekonomines bei juridines sąlygas. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3 pav.Veiksniai, lemiantys užsienio nekilnojamojo turto rinkos patrauklumą (Investologija, 

Nekilnojamas turtas 2010) 

 

Užsienio šalių nekilnojamojo turto patrauklumą lemiančių veiksnių yra labai daug, jie  

įvairūs ir skirtingi. Kai kurie iš jų, pavyzdžiui, bendras gyvenamasis plotas, išplanavimas, aukštas, 1 

m2 kaina, yra priskiriami ir mūsų šalies NT rinkai. 

Nekilnojamojo turto 
objektas 

Gyvenamojo ploto 
charakteristika Vietos ir aplinkos 

faktoriai 
Įsigyjimo ir valdymo 
ekonominės sąlygos 

Įsigyjimo ir valdymo  
juridinės sąlygos 

•bendras plotas 
•lubų aukštis 
•aukštas 
•inžinerinių               
komunikacijų kokybė 
•laiptinės 
tvarkingumas 
•ar yra baiseinas 
•ar yra garažas,  
 stovėjimo aikštelė 
•1 kvadratinio metro  
 kaina 

•šalis, miestas, 
rajonas, gatvė 
•kurortinė zona 
•neutrali zona 
•klimatas 
•gimtoji šalies kalba 
•atstumas iki metro 
•atstumas iki jūros 
•atstumas iki 
prekybos centro 
•vaizdas pro langus 

•galimybė gauti 
kreditą 
•NT įsigyjimo 
normos užsieniečiams 
•komercinio 
panaudojimo 
galimybės 
•eksploatacinės 
išlaidos 
•bendras NT rinkos 
stovis 

•šalies saugumas 
•nuosavybės teisių  
 įstatyminis saugumas 
•vizų rėžimas 
•darbas pagal sutartį 
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3. INVESTICIJOS Į NEKILNOJAMĄJĮ TURTĄ LIETUVOJE IR JO 

VERTINIMO ASPEKTAI 

3.1. Nekilnojamojo turto vertinimo teisiniai aspektai 

 
Turto vertinimas yra labai svarbi nekilnojamojo turto industrijos dalis. Vertintojo atliktas 

turto vertės nustatymas turi įtakos visiems nekilnojamojo turto (NT) sandoriams, t.y. pirkimui, 

pardavimui, nuomai, draudimui, įkeitimui, investicijų skaičiavimams ir t. t. Profesionalus turto 

vertintojas įgyja vis didesnį vaidmenį NT pirkimo ir pardavimo sandoriuose (Mano investicijos, 

Turto vertinimo procesas 2008). Pagrindiniai reikalavimai turto vertintojui yra šie: bešališkumas, 

objektyvumas, turto vertinimo pagrindų žinojimas (Mano investicijos, Turto vertinimo procesas 

2008). Visa tai lemia vertintojo priimamų sprendimų ir jo surinktos informacijos kokybę. Šis NT 

rinkos dalyvis dažniausiai pateikia objekto vertės apskaičiavimus raštiškoje ataskaitoje. Norėdamas 

sudaryti tokią ataskaitą turto vertintojas privalo atlikti vertinamo turto objekto, jo geografinio rajono 

savybių ir ekonominių tendencijų išsamią analizę. 

Turto vertintojas privalo (Investologija, Nekilnojamas turtas 2008): 

1. Žinoti nuosavybės įsigyjimo ir teisinės registracijos juridinius pagrindus. 

2. Atpažinti tikslias tiriamo objekto ribas. 

3. Išmanyti apie pastatų statybą, kad galėtų nustatyti pastatų kokybę ir būklę. 

4. Žinoti NT rinkos sąlygas. 

5. Sugebėti analizuoti pajamų ir išlaidų ataskaitas, atlikti objekto potencialių pajamų 

įvertinimą. 

Kitaip sakant, profesionalus turto vertintojas turi žinoti juristo, matininko, statybininko, 

buhalterio, ekonomisto profesijų pagrindus. 

Teisiniai nuosavybės pagrindai : 

„LR pripažįstamos 2 nuosavybės formos: privati ir viešoji. Viešąją nuosavybę sudaro 

valstybės ir savivaldybių nuosavybė. Leidžiama ir mišri nuosavybė, jeigu tai neprieštarauja LR 

įstatymams. Nuosavybės teisės subjektais gali būti fiziniai ir juridiniai asmenys, valstybė ir vietos 

savivaldybės. Nuosavybės teisės objektais yra žemė, jos gelmės, vandenys, miškai, gyvenamieji 

namai, butai, kiti pastatai“ (LR Konstitucija 1992) . „Privačios nuosavybės teise leidžiama turėti bet 

kokį turtą neribojant jo kiekio, jeigu įstatymai nedraudžia to turto turėti privačios nuosavybės teise. 

Privačion nuosavybėn negalima įsigyti turto, kuris išimtine nuosavybės teise priklauso valstybei, 

toks turtas yra žemės gelmės, valstybinės reikšmės vidaus vandenys, miškai, parkai, istorijos, 

archeologijos ir kultūros objektai. NT nuosavybės teisė LR-oje gali priklausyti fiziniams ir 
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juridiniams asmenims, valstybei, bei užsienio šalių fiziniams ir juridiniams asmenims su tam 

tikromis išlygomis“ (LR Konstitucija 1992). 

Civiliniame kodekse teigiama, kad savininkas valdo jam priklausantį turtą, naudojasi bei 

disponuoja juo pagal LR įstatymus nepažeisdamas kitų asmenų teisių ar teisėtų interesų. Įstatymo 

nustatytais atvejais, bei sąlygomis ir tiek kiek įstatymai leidžia, turto savininkas privalo leisti ribotai 

naudotis savo turtu kitiems asmenims, valstybei ar savivaldybei (Civilinis kodeksas 2000). 

„LR konstitucijoje nustatyta, kad nuosavybė neliečiama. Nuosavybė gali būti paimama tik 

įstatymo nustatyta tvarka ar visuomenės poreikiams teisingai atlyginant“ (Mano investicijos, 

Nekilnojamo turto vertinimas 2011).  

Pagrindinės turto vertinimo sąvokos (Mano investicijos, Nekilnojamo turto vertinimas 

2011): 

Turtas – tai kokią nors vertę turinti nuosavybė, kuria disponuoja ekonominis subjektas. 

Turtą sudaro materialūs ir nematerialūs nuosavybės subjektai. Nematerialus - tai tam tikros teisės 

(ką ir ko negalima ar galima daryti). NT vertę sudaro pastatas,  nematerialus turtas. Turtas pagal jo 

pobūdį skirstomas į kilnojamąjį ir nekilnojamąjį. 

Kilnojamasis turtas – tai turtas, kurį galima perkelti iš vienos vietos į kitą nepakeičiant jo 

esmės, nesumažinus jo vertės ar be didelės žalos jo paskirčiai, jei įstatymai nenumato ko kita. 

Nekilnojamsis turtas – tai žemė ir kiti su ja susiję objektai, kurių buvimo vietos negalima 

pakeisti, nepakeičiant jų naudojimo paskirties arba nesumažinant jų vertės. 

Turto vertintojas – tai nepriekaištingos reputacijos asmuo, turintis atitinkamą išsilavinimą 

pripažintame mokymo centre ir pakankamą patyrimą, bei kompetenciją vertinant konkretų turtą, bei 

turintis turto vertinimo kvalifikacinį pažymėjimą. 

Turto vertinimas – tai bešališkas turto vertės apskaičiavimas apimantis vertinamo turto 

aprašymą, vertintojo nuomonę apie turto būklę, jo tinkamumą naudojimui, bei tikėtiną piniginę 

vertę atviroje rinkoje. 

Vertė – tai prekių ir paslaugų naudingumo tam tikru metu matas nustatytas pagal atitinkamą 

vertinimo metodą. 

Kaina – tai pinigų suma, kuri paprašyta, pasiūlyta ar sumokėta už prekes ar paslaugas. 

Pardavimo kaina – tai pinigų suma už kurią turtas faktiškai parduotas. Pardavimo kaina 

gali skirtis nuo rinkos kainos. 

Rinkos vertė – tai vertinimo dieną nustatyta pinigų suma už kurią turtas išbuvęs prideramą 

laiko tarpą atviroje rinkoje gali būti iškeistas tarp pirkėjo ir pardavėjo nesaikstomu subjektyviu 

poreikiu pirkti ar parduoti, kai pirkėjas žino visas turto paskirties ir panaudojimo galimybes. 

Atstatomoji vertė – tai vertinimo dieną nustatyta pinigų suma, kuri būtų reikalinga sukurti, 

pagaminti ar pastatyti tokių pat krizinių ar eksploatacinių savybių objektą. 
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Naudojimo pajamų vertė – ši vertė atspindi turto ekonominį naudingumą. Ją galima 

apibrėžti kaip visų tikėtinų pajamų iš to turto dabarties vertę. 

Maksimalus ir geriausias panaudojimas – labiausiai tikėtinas ir pateisinamas, įstatymų 

leidžiamas ir finansiškai naudingas turto fizinis panaudojimas kada vertinamas turtas įgauna 

didžiausią vertę. Panaudojimas, kuris nėra leistinas teisiniu požiūriu, bet įmanomas fiziniu, gali būti 

laikomas maksimaliu ir geriausiu. 

Specialios paskirties turtas – tai turtas, kuris retai parduodamas arba apskritai 

neparduodamas, išskyrus tuos atvejus, kai jis yra verslo sudedamoji dalis. 

NT vertinimo atvejai (Dubinas 1997): 

1. Taikomas jo apmokestinimas ar draudimas. (NT mokestis mokamas už žemę ir taip pat už 

privačius pastatus juridinių asmenų. Apmokestinimas valstybės institucijų vertinimas. Draudimas 

vertinamas atstotomaja verte). 

2. Turtas jungiamas bendrosios dalinės nuosavybės teise arba atskiriamas. (valstybės 

institucijų atliekamas vertinimas). 

3. Keičiasi turto savininkas, t.y. turtas parduodamas, mainomas, dovanojamas, paveldimas. 

(valstybės institucijų atliekamas vertinimas - registrų centro. Keičiantis savininkui iš naujo įvertina 

turtą). 

4. Taikomos įstatymo nustatytos bankroto procedūros. (nustatomas individualus vertinimas). 

5. Vykdomi teismo ar hipotekos teisėjo nutarimai dėl turto išieškojimo ar teisingo 

atlyginimo. 

6. Pageidauja turto savininkas ar pirkėjas. 

Pagrindiniai turto vertinimo dokumentai (Dubinas 1997): 

Turto vertinimo dokumentai pateikiami rašytine forma. Tai yra: 

1. turto vertinimo sutartis; 

2. turto vertinimo techninė užduotis (priedas prie sutarties); 

3. turto apžiūrėjimo ir įvertinimo aktas; 

4. turto įvertinimo ataskaita; 

5. turto vertės nustatymo pažyma. 

Turto vertinimo dokumentuose nurodoma (Dubinas 1997): 

1. turto savininkas; 

2. vertinimo užsakovas; 

3. vertinimo tikslas ir data; 

4. fizinė ir ekonominė turto charakteristika; 

5. vertintojas; 

6. išvada dėl turto vertės dydžio. 

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


 46 

Vertindamas objektą turto vertintojas (LR Vyriausybės nutarimas dėl turto vertinimo 

metodikos 1996): 

1. Surenka duomenis apie vietovės socialinius, ekonominius rodiklius, rinkos sąlygas. 

Duomenys apie vietovę turi būti atnaujinami atliekant kiekvieną naują vertinimą šioje vietovėje. 

2. Nustato vertinamo objekto naudojimo ypatumus, teritorijų planavimo reikalavimus, turto 

naudojimo, valdymo, disponavimo juo apribojimus, turto savininko prievoles susijusias su tuo turtu, 

kitų asmenų teises į šį turtą. 

3. Surenka duomenis apie toje vietovėje įvykusius privataus turto sandorius, mokamus 

nuomos mokesčius, vertinamo turto pasiūlą ir paklausą. 

4. Suderinęs su užsakovu parenka motyvuotą turto vertės nustatymo metodą ir pagal jo 

taikymo principus atlieka duomenų analizę bei skaičiavimus reikalingus turto vertei nustatyti. 

5. Parengia turto įvertinimo dokumentus, kuriuose aiškiai motyvuoja ir argumentuoja turto 

vertės nustatymo metodų parinkimą ir taikymą, aprašo vertinamą objektą, suformuluoja ir fiksuoja 

nustatyto turto vertę. 

Taikomi šie NT vertės nustatymo metodai (Finansų ministerija, Tarptautiniai turto 

vertinimo standartai 1996): 

Lyginamosios vertės metodas. Jo esmė yra palyginimas, t.y. turto rinkos vertė nustatoma 

palyginus panašių NT objektų faktinių sandorių kainas, kartu atsižvelgiant į nedidelius vertinamo 

turto bei jo analogo skirtumus (juo yra nustatoma rinkos vertė). 

Atstatomosios vertės metodas. Jo pagrindas yra skaičiavimai. Kiek kainuotų atkurti 

esamos fizinės būklės ir esamų eksploatacinių bei naudingumo savybių NT objektą pagal vertinimo 

metu taikomas darbų technoligijas bei kainas. 

Naudojimo pajamų vertės metodas. Nekilnojamas turtas vertinamas kaip verslo objektas 

duodantis pelną. Metodo pagrindą sudaro būsimų grynųjų pinigų srautų prognozės ir jų dabartinės 

vertės skaičiavimas. 

„Vertinimo metodai pasirenkami priklausomai nuo vertinimo paskirties ir turto tipo. 

Vertintojas turto vertės skaičiavimus gali atlikti keliais metodais. Be to, yra galimos įvairių metodų 

kombinacijos“ (Tarptautiniai turto vertinimo standartai 1996). 

Vertės teorija. „Turto vertinimo metodai iš esmės yra tokie patys skirtingose šalyse. Taip 

yra todėl, kad jie turi tą patį teorinį pagrindą. Vertinimo metodai yra pagrįsti vertinimo teorija, o 

pastaroji vertės teorija. Priėjimas prie praktinių vertinimo metodų yra galimas tik per tam tikrą 

teorinį pasiruošimą ir pradėti reikia nuo teorinio vertės pagrindimo, nes visa ko esmė vertinime yra 

vertės nustatymas“ (Tarptautiniai turto vertinimo standartai 1996). 

„Daikto ekonominę vertę galima apibrėžti kaip jo naudingumą, sugebėjimą tenkinti įvairius 

poreikius arba kaip ateities potencialią naudą (investicinę grąžą)“ (Dubinas 1997: 74). 
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Kiekvienas žmogus ar įmonė turi skirtingus poreikius, todėl to pačio daikto vertė jiems yra 

kitokia. Daikto vertė gali būti išreikšta individo norėjimu užmokėti už naudą, kurią jis gaus ateityje. 

Galima teigti, kad daiktą įsigys tas individas, kuriam nauda iš to daikto yra didžiausia. Nekilnojamo 

turto ekonominė vertė yra kilusi iš naudos ir teisių įgijamų turint ir valdant NT (Rutkauskas 2001). 

Todėl vertinant yra svarbu nustatyti ne tik fizines objekto charakteristikas, tačiau ir savininko 

turimas teises bei jų suvaržymus. 

Norint kad objektas turėtų ekonominę vertę turi būti įvykdytos 4 pagr. sąlygos (Dubinas 

1997): 

1. Nauda arba naudingumas. 

2. Trūkumas arba retumas. 

3. Paklausa. Nauda ir trūkumas negali sukurti rinkos, kol nėra efektyvios paklausos. 

4. Perledžiamumas, galimybė pakeisti savininką ar naudojimo paskirtį. 

Tik tenkinant visas 4 sąlygas turtas yra vertingas, t.y. jam galima nustatyti ekonominę vertę. 

Pačią vertę veikia 4 aplinkos jėgos. Savo įvairiomis kombinacijomis jos pakelia ar sumažina turto 

vertę. Tai yra (Birnie 1999: 84): 

1. Fizinės jėgos.  

a) iš gamtos aplinkos – pati žemė: 

1)  topografija (dirvos struktūra); 

2)  klimatas, mineraliniai ištekliai, augalų ir gyvūnų gyvavimas; 

3)  gamtovaizdžio patrauklumas ir ekologinė pusiausvyra. 

b) ne gamtinė aplinka: 

1)  žemės valdų dydis ir forma; 

2)  žmonių užimtumo komercijos, prekybos ir pramonės struktūra; 

3)  komunalinės paslaugos, keliai, viešas transportas; 

4)  mokslo ir švietimo bei kultūrinės įstaigos. 

2. Socialinės aplinkos jėgos. Šios jėgos apima visas charakteristikas ir įpročius, kurie 

papildo visuomenę. 

1) šeimos dydžio ir amžiaus grupių pasiskirstymas; 

2) kaimynų stabilumas ir požiūris į nuosavybę; 

3) gyventojų skaičiaus augimas, pokyčiai regione; 

4) gyventojų stilius ir pragyvenimo lygis. 

3. Ekonominės aplinkos jėgos: 

1) pajamų lygis kaiminystėje (kvartalas); 

2) įsidarbinimo galimybė ir tendencijos; 

3) kreditų gavimo tikimybė ir palūkanų norma; 
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4) mokesčių už nuosavybę vykdymas; 

5) asmeninių santykių lygis ir investicijų pelnas; 

6) bendras verslo aktyvumas. 

4. Politinės aplinkos jėgos. 

1) Žemės naudojimo reguliavimas, t.y. visi teritorijų planavimo dokumentai. 

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

3) Aplinkosaugos įstatymai. Apribojimai parkuose, draustiniuose. 

4) Mokesčių politika, t.y. mokestis susijęs su NT. 

5) Vyriausybės remiamos miestų pertvarkymo, plėtos, statybų finansavimo programos, t.y. 

nėra vienoda konkurencija. 

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

1. Pakeitimo principas, tai yra lyginamosios vertės metodo pagrindas. Vertinamo turto 

vertės viršutinė ir apatinė riba dažniausiai naustatoma naudojant pakeitimo principą. Tai reiškia, kad 

NT objekto vertė turi įtakos panašaus pakaitalo ar palyginamojo objekto įsigyjimo kainai. 

2. Maksimalus ir geriausias panaudojimas. Tai pelningiausias teisiniu ir fiziniu požiūriu 

leistinas panaudojimas, kuris garantuoja didžiausią dabartinę NT objekto vertę. 

3. Atitikimas, progresija ir regresija. Atitikimas - vieno tipo pastatai gyvenamajam rajone 

turi atitikti vienas kitą pagal dizainą, konstrukciją, būklę, patrauklumą, kaip ir kaiminystėje esantys 

pastatai. Neatitikimas gali padidinti ar sumažinti NT vertę. Progresija - prastai užlaikomas pastatas 

gerai prižiūrimų namų rajone turi didesnę vertę negu analogiškas pastatas prastame miesto rajone. 

Regresija - geras pastatas prastų pastatų rajone turi mažesnę vertę negu analogiškas pastatas gerų 

pastatų rajone. 

4. Patobulinimų įtaka NT vertei. Vertinant NT objekto rinkos vertę, bet koks šio turto 

patobulinimas yra vertas tiek, kiek jis padidina viso NT vertę, nežiūrint kokia yra patobulinimo 

atstatomoji vertė. 

5. Pajamų iš NT didėjimo įtaka. Žemės ar pastatų patobulinimai gali pasiekti tokią ribą, 

kada tiesiogiai nebesukels NT objekto rinkos vertės padidėjimo, bet gali padidinti pajamas 

gaunamas naudojant tą objektą (pavyzdžiui dėl patobulinimų padidinant nuomos mėnesinį mokestį). 

6. Konkurencijos įtaka nekilnojamo turto objektui. Konkrečiame rajone didėjant 

parduotuvių skaičiui, bet nedidėjant gyventojų skaičiui, pastatų, kuriuose įsikūrusios prekybinės 

įmonės rinkos vertė mažėja. 

7. Augimas, pusiausvyra, nuosmūkis. Visi NT objektai pereina 3 stadijas (gyvavimo 

ciklus), nuo kurių priklauso jų vertė. 

„Augimas, kai atliekant NT objekto patobulinimus arba augant jų paklausai didėja NT 

objekto rinkos vertė“ (Dubinas 1997). 
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„Pusiausvyra, kai atliekami objekto patobulinimai nebekeliant NT rinkos vertės 

konkurencijos. Dėl patobulinimo nebegaunamos didesnės pajamos, stabilizuojami paklausos ir 

pasiūlos santykiai, taip pat nebesikeičia objekto rinkos vertė“ (Dubinas 1997). 

„Nuosmūkis, tai konkurencijos, išorinių veiksnių ar įvairių pokyčių įtaka, dėl kurios mažėja 

NT objekto vertė“ (Dubinas 1997). 

8. Lūkesčių įtaka NT-ui. NT objektai daugumoje atvejų perkami tikintis, kad jų vertė 

ateityje padidės, taip dažniausiai elgiasi spekuliantai. 

 

3.2.  Nekilnojamojo turto vertinimo metodai ir problematika 

 
„Nekilnojamojo turto vertinimo šaknys glūdi klasikinėje ir šiuolaikinėje ekonomikoje“ 

(Dubinas 1997). Sukurti vertinimo principai ir metodai daugelyje šalių buvo panašūs iki 1940 metų, 

tačiau turto vertinimas kaip verslo sritis pripažinta tik XX a. antroje pusėje. 

„Iki 1980 metų turto vertinimas teoriškai ir praktiškai plėtojosi daugelyje didesnių ir 

mažesnių valstybių, bet visai nebuvo atsižvelgiama į jo tarptautinį pobūdį. Vienu metu vykstantys 

verslo ir ekonomikos pokyčiai ir atskirose valstybėse, ir santykiuose tarp jų privertė pripažinti 

profesionalaus turto vertinimo reikšmingumą rinkos sąlygomis“ (Aleknavičius 2001). 

NT vertinimas remiasi pasirinktų turto vertinimo metodų ir vertės teorijos ryšiu. 1981 metais 

buvo įkurtas Tarptautinis turto vertinimo standartų komitetas (TTVSK), kurio svarbiausiais tikslas 

buvo nustatyti bei paskelbti visuomenei turto vertinimo standartus ir supažindinti su procedūriniais 

turto vertinimo reikalavimais bei siekti, kad standartai būtų pripažinti ir jų būtų laikomasi visame 

pasaulyje. Kitas tikslas yra vienodinti turto vertinimo standartus visose pasaulio valstybėse bei 

nustatyti standartų nuostatų arba jų taikymo skirtumus įvairiose šalyse. 

„Skirtingose valstybėse taikomi turto vertinimo metodai priklauso nuo nacionalinėje rinkoje 

priimto vertės teorijos pagrindo, nes vertinimo metodai yra pagrįsti vertinimo teorija, o ši – vertės 

teorija“ (Aleknavičius 2001). 

Tarptautinėje nekilnojamojo turto vertinimo praktikoje yra žinomi klasikiniai ir šiuolaikiniai 

vertės nustatymo metodai (žr. 4 pav.). Klasikinių turto vertės nustatymo metodų grupę sudaro trys 

pagrindiniai metodai: lyginamosios vertės, naudojimo pajamų vertės ir atkuriamosios vertės 

(Aleknavičius 2001). 

„Dauguma šiuolaikinių vertės nustatymo metodų yra kilę iš klasikinių metodų arba jų 

kombinacijų. Liekamosios vertės metodas remiasi visų trijų klasikinių vertinimo metodų elementų 

kombinacija. Metodai, apimantys grynuosius pinigus (diskontuotų pinigų srautų metodas, pelno 

metodas ir t.t.), bei likvidavimo metodas yra pagrįsti pajamų metodu, dažnai vadinamu naudojimo 
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pajamų metodu“ (Galinienė 2004: 112). Taip pat egzistuoja ir kitų nekilnojamajam turtui vertinti 

taikomų metodų, kurie leidžia nustatyti atskirus elementus ar kriterijus reikalingus šio turto vertei 

nusakyti (Aleknavičius 2001). Tačiau tokie metodai netinka tiesiogiai nustatyti NT vertei. Šiems 

metodams galima priskirti Monte–Carlo  metodą, kuriuo įvertinima planuotų investicijų rizika ir kt. 

Nekilnojamojo turto rinkos vertei nustatyti dažniausiai taikomas lyginamosios vertės 

metodas. „Manoma, kad šis klasikinis vertės nustatymo metodas yra vienintelis rinkos metodas, 

kuriuo nustatoma nekilnojamojo turto rinkos vertė. Todėl mokslininkai ir praktikai daugiausia 

dėmesio skiria būtent šio metodo tobulinimui bei analizei“ (Urban economics and real estate 

markets 1996). Taip galima teigti dėl sukurtų ir taikomų tarptautinėje vertinimo praktikoje 

lyginamosios vertės metodo atmainų (žr. 4 pav.), kurios pagal rinkos duomenų lyginimo ir 

lyginamosios vertės nustatymo būdą suskirstytos į tiesioginius ir netiesioginius lyginamosios vertės 

metodus. 

 

 
4 pav. Tarptautinėje nekilnojamojo turto vertinimo praktikoje taikomi vertės nustatymo metodai 

(Langvinienė et al. 2005) 
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XX ir XXI amžių laikotarpiu vieni iš populiariausių nekilnojamojo turto vertinimo metodų 

yra daugiakriterinės analizės metodai, kurie pagal išeities duomenis ir naudojamą vertinimo 

technologiją priskiriami būtent lyginamosios vertės metodui.  

 

3.2.1.  Lyginamosios vertės metodas 

 
Lyginamosios vertės metodo esmė yra lyginimas, kitaip sakant nekilnojamojo turto rinkos 

vertė nustatoma palyginus analogiškų (panašių) nekilnojamojo turto objektų pardavimo (ar nuomos) 

kainas (pavyzdžiui, gyvenamųjų namų, žemės sklypų ir biurų ar gamybinių patalpų ir kt.) (The 

appraisal of real estate 1996). Lyginamosios vertės metodas pasaulinėje NT vertinimo praktikoje 

dažnai vadinamas lyginamųjų pardavimų kainų metodu. 

Taikant šį metodą perskaičiuojamos NT vertės nustatymo dieną dabartinėmis pardavimo 

rinkos sąlygomis. Po to lygynamųjų objektų dabartinę vertę veikiantys kriterijai taikomi prie 

vertinamojo objekto vertę lemiančių kriterijų, kitaip sakant, atskiri kriterijai, darantys įtaką objekto 

rinkos vertei, yra perskaičiuojami. Šitaip nustatomos dabartinės pardavimo kainos ir nusakomi 

lyginamųjų objektų vertę lemiantys kriterijai pardavimo dieną, o vertinamojo objekto vertę 

lemiantys kriterijai – vertės nustatymo dieną. Šių pritaikytų analogiškų (lyginamųjų) objektų 

pardavimo kainų vidurkis yra lyginamoji vertė (žr. 5 pav.). „Lyginamosios vertės metodu 

apskaičiuotos panašių objektų lyginamosios vertės pagrindu nustatoma vertinamojo turto rinkos 

vertė“ (Aleknavičius 2001: 75). 
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5 pav. Lyginamosios vertės metodo blokinė schema (Aleknavičius 2001) 

 

„Lyginamosios vertės metodas apima visus vertinimo metodus, kurie pagrįsti faktinių 

pirkimo-pardavimo ar nuomos kainų pagrindu“ (Aleknavičius 2001: 79). Lyginamosios vertės 

metodas turi gana daug atmainų, todėl jį pagal nekilnojamojo turto rinkos duomenų lyginimo ir 

lyginamosios vertės nustatymo būdą galima būtų skirstyti į keletą rūšių. 

„Lyginamųjų kainų metodas apibūdinamas tiesioginiu lyginamosios vertės metodu. Jis yra 

pagrįstas faktinėmis ir realiomis nekilnojamojo turto objektų pirkimo-pardavimo kainomis“ 

(Galinienė 2004: 125). Lyginamųjų (analogiškų) objektų vertę lemiantys veiksniai (kriterijai) turi 

atitikti vertinamojo objekto vertę lemiančius veiksnius (kriterijus) (Aleknavičius 2001: 96). Tuomet 

pirkimo-pardavimo kainų vidurkis, perskaičiuotas pirkimo-pardavimo kainos vertinamojo objekto 

vertės nustatymo dieną, šiam objektui tampa lyginamąja verte. 
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„Lyginamųjų kriterijų metodas pagrįstas pagrindiniais požymiais (kriterijais), lemiančiais 

nekilnojamojo turto pirkimo-pardavimo ar nuomos kainas“ (Aleknavičius 2001). Lyginamųjų 

kriterijų metodas taikomas, jeigu atitinka tokius reikalavimus (Aleknavičius 2001): 

1.  Kriterijus turi nusakyti reikšmingiausius vertę lemiančius požymius atitinkamoje 

nekilnojamojo turto rinkoje. 

2.  Lyginamąjį kriterijų turi pakankamai aiškiai apibrėžti vertę lemiantys požymiai. 

Tarptautinėje vertinimo praktikoje šis metodas dažniausiai taikomas žemės sklypo arba 

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

 

1 lentelė. Kriterijų požymiai (Aleknavičius 2001) 

Kriterijus Požymiai 

1.  Žemės sklypo vertė 

2.  Gyvenamoji nuosavybė 

3.  Žemės sklypo/gyvenamosios 

nuosavybės nuoma 

1.  Žemės sklypo plotas (m²) 

2.  Bendrojo ploto kaina (Lt/m²) 

3.  Naudojamo žemės ploto/gyvenamojo 

ploto kaina (Lt/m²) 

 

„Nustatant nekilnojamojo turto vertę lyginamųjų kriterijų metodu, atsižvelgiama tik į 

pagrindinius mato vieneto kriterijus. Pavyzdžiui, kai lyginami gyvenamieji butai ir nustatomi 

pagrindiniai kriterijai, turėtų būti atsižvelgiama į šias savybes: vertinimo datą, buto dydį (m²), 

pastato išvaizdą ir likusį eksploatacinį laiką“ (Dubinas 2001).  

„Bendrasis lyginamosios vertės metodas apibendrina visus lyginamosios vertės metodus. Jo 

pagrindu taip pat nustatoma lyginamoji vertė, vadovaujantis faktinėmis NT pardavimo kainomis. 

Čia taikomi ypatingi vertinimo modeliai, kurie pagrįsti statistiniais skaičiavimo metodais“ 

(Aleknavičius 2001: 59). „Statistiniai metodai yra pagalbinė vertės nustatymo priemonė, nusakanti 

priklausomybę tarp vertę lemiančių kriterijų. Šią priklausomybę leidžia nustatyti trys matematinės 

statistikos modeliai: regresinė, vienfaktorinė dispersinė ir koreliacinė analizės“ (Dubinas 2001). 

Regresinė analizė suteikia galimybę aprašyti ryšius tarp dviejų arba daugelio statistiškai vienu su 

kitais susietų kriterijų ar požymių (Ališauskas et al. 2005: 75). Toks ryšys išreiškiamas matematine 

formule. Vieno kriterijaus vertė gali būti nusakyta su tam tikra tikimybe. Koreliacinė analizė rodo, 

kokio svarbumo yra ryšys tarp dviejų ar daugiau statistiškai vienas su kitu susijusių požymių 

(kriterijų). Ji nusako nagrinėjamo kriterijaus svarbumą. 

Išsivysčiusių šalių ekspertų nuomonės dėl nekilnojamojo turto vertinimo srityje taikomų 

statistinių modelių yra priešingos (Ališauskas et al. 2005). Vyrauja nuomonė, kad taikomi 

matematiniai statistiniai modeliai padeda tiksliau nustatyti rinkos vertę. Taip pat yra ir priešinga 
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nuomonė, kad statistika nėra “geras ginklas” vertės nustatymo problemoms spręsti (Langvinienė et 

al. 2003). 

Dedukcinis (įrodantis) lyginamosios vertės metodas. „Dedukcinės vertės nustatymo metodas 

taip pat pagrįstas nekilnojamojo turto objektų pirkimo-pardavimo kainomis arba nustatytais 

lyginamaisiais kriterijais“ (Aleknavičius 2001). Tačiau NT objektai, skirti lyginti šiuo metodu, turi 

kokybės skirtumų su vertinamuoju objektu, bet yra privalomas tarp lyginamųjų ir vertinamojo 

objekto ekonominis ryšys. 

„Šiems metodams priskiriami ir daugiakriterinės analizės metodai (daugiatiksliai), kurie 

įeina į lyginamosios vertės metodą kaip sudėtiniai ir padeda įvertinti vertinamojo ir lyginamojo 

objektų kokybės skirtumus“ (Aleknavičius 2001). 

Kiti netiesioginiai lyginamosios vertės metodai. „Šiems netiesiogiams lyginamosios vertės 

metodams galima priskirti atkuriamosios ir naudojimo pajamų vertės metodus“ (Galinienė 2004: 

225). Norint nustatyti nekilnojamojo turto rinkos vertę pajamų ar atkuriamosios verčių metodais, 

reikia gautą pajamų ar atkuriamąją vertę pritaikyti prie esamų rinkos sąlygų (konjunktūros) 

(Dubinas 2001: 75). Tai atliekama sukauptų pirkimo-pardavimo kainų atžvilgiu. 

Naudojimo pajamų ir atkuriamoji vertė taikoma prie dabartinių rinkos sąlygų (konjunktūros) 

pagal šias formules (Aleknavičius 2001: 120): 

a)  atkuriamosios vertės metodu: 

 

                                                                    K = ā / Ca, ;                                                                    (1) 

čia: ā – vidutinė pirkimo pardavimo kaina (Lt/m²);  

                  Ca – nustatyta atkuriamoji vertė;  

                  K – taikymo prie vietovės rinkos koeficientas. 

 

                         Vr = Ca · K ;                                                                     (2)

                                     

čia: Vr – rinkos vertė;  

                   Ca – nustatyta atkuriamoji vertė. 

b)  naudojimo pajamų vertės metodu: 

                                                                 K = p / ā ;                                                                          (3) 

 

čia: ā – vidutinė pirkimo-pardavimo kaina (Lt/m²);  

                   p – vidutinės grynosios pajamos (grynasis pelnas). 
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                                                                 Vr = vp · K ;                                                                       (4)

       

čia: Vr – rinkos vertė;  

                   vp – naudojimo pajamų vertė. 

 

 3.2.2.  Naudojimo pajamų vertės metodas 
 

„Naudojimo pajamų vertės (pajamų kapitalizavimo) metodas (angl. Investment Method) 

taikomas tada, kai nekilnojamasis turtas vertinamas ne kaip turto sudėtinių dalių suma, bet kaip 

verslo objektas, duodantis pajamų“ (Aleknavičius 2001: 130). Šis metodas naudojamas tada, kai 

tikimasi, kad vertinamo turto naudojimo vertė objektyviausiai parodys turto vertę rinkoje 

(Aleknavičius 2001: 130). 

Daugelyje mokslinės literatūros šaltinių šis metodas dar vadinamas statiniu metodu. Tai 

reiškia, kad NT objekto nuomos vertė nustatoma iš statinės (nusistovėjusios) nuomos mokesčio. 

Vienas iš pačių svarbiausių naudojimo pajamų vertės metodo elementų yra kapitalizacijos norma. 

Kitaip, nei yra su grynųjų pinigų srautų diskontavimo metodu, šiuo atveju remiamasi dinamine 

nuoma ir jos verte. 

Daugelyje šalių pritaikant naudojimo pajamų vertės metodą apmokestinamas nekilnojamasis 

turtas. Pavyzdžiui, Didžiojoje Britanijoje, taip pat ir Vokietijoje, šiuo metodu dažniausiai vertinami 

nuomojamieji objektai. Pagal vertinimo technologiją Didžiojoje Britanijoje taikomasis naudojimo 

pajamų vertės metodas (žr. 6 pav.) visiškai atitinka klasikinį vokiškąjį ir daugeliui kitų ES šalių 

priimtiną naudojimo pajamų vertės metodą (The appraisal of real estate 1996). 
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                                                                                  = 

 

 

 

6 pav. Anglosaksiškojo naudojimo pajamų vertės metodo blokinė schema (Aleknavičius 2001:85) 

 

Kapitalizacijos norma (angl. All Risk Yield). Nekilnojamojo turto kapitalizacijos norma yra 

vienas svarbiausių naudojimo pajamų vertės metodų elementų. Taigi, Didžiojoje Britanijoje ir 

Vokietijoje, ir tokiose Europos šalyse, kaip Olandija, Italija, Prancūzija ir visos Skandinavijos šalys, 

kapitalizacijos normą nustato rinkos pagrindu (The appraisal of real estate 1996).  

Ši norma priklauso nuo (Aleknavičius 2001: 89): 

• nuosavybės formos; 

• objekto rūšies; 

• visų investicijų pelno normų; 

• objekto amžiaus ir kokybės sudėties; 

• nuomos sutarčių sąlygų (pvz., sutarties terminas). 

„Kapitalizacijos normą veikia nekilnojamojo turto objekto amžius (pavyzdžiui, likusi 

ekonomiškai efektyvi objekto naudojimo trukmė bei NT objekto kokybė)“ (Rutkauskas 2001a: 

224). „Nustatant pastato, kurio likęs gyvavimo laikas yra žinomas, kapitalizacijos normą, 

kapitalizuojant grynąsias pajamas tam tikram nuomos laikotarpiui, pagal vokiškąjį pajamų metodą 

pirmiausia atsižvelgiama į likusį pastato gyvavimo laikotarpį, o pagal anglosaksiškąjį metodą 

Bendrosios pajamos 

Naudojimo išlaidos 
kurias tvarko savininkas 

- tarnybinės išlaidos, 
- remonto išlaidos, 

- draudimo išlaidos, 
-mokesčiai 

Grynosios pajamos 

Kapitalizacijos norma 

Pajamų vertė 
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pastato likusio gyvavimo laikotarpio įtaka įvertinama tada, kai jau yra įtraukta į pačią 

kapitalizacijos normą“ (Aleknavičius 2001: 115). Objekto kokybė (ypač įvairūs nuokrypiai) pagal 

vokiškąjį metodą vertinami neįtraukti į šią normą. 

  

3.2.3.  Atkuriamosios vertės metodas 
 

Atkuriamosios vertės nustatymas yra pagrįstas nekilnojamojo turto reprodukcijos supratimu 

(Aleknavičius 2001). Tikimasi išsiaiškinti, kokia pinigų suma būtų panaudota, jeigu vertinamąjį 

objektą reikėtų visiškai atstatyti. Taigi, atkuriamoji vertė suprantama kaip atsatymo kaštų suma, 

panaudota NT ekonominei gerovei sukurti. 

„Didžiojoje Britanijoje, kitaip negu Vokietijoje, atkuriamosios vertės metodas (angl. Cost of 

Replacement Method) taikomas ne rinkos vertei nustatyti, bet atstatymo kaštams apskaičiuoti. Pagal 

anglosaksiškąjį metodą atkuriamoji vertė nėra taikoma prie rinkos sąlygų“ (Galinienė 2004: 125). 

Pastatų ir kitų įrenginių atstatymo kaštai Didžiojoje Britanijoje ir Vokietijoje apskaičiuojami 

vadovaujantis statybos kainų vidurkiais, kurie yra nurodyti ir publikuojami. 

„Statinių ir įrenginių atsatymo kaštai įvardijami vertės nustatymo dieną, tačiau 

vadovaujantis statistiniais tyrimais, atliktais tam tikrais metais“ (Galinienė 2004: 130). Dėl šios 

priežasties atstatymo kaštams perskaičiuoti vertės nustatymo dieną yra naudojami statybos kainų 

indeksai. Praktiškai visos pasaulio šalys turi statybos kainų indeksus, gautus ar įvertintus 

statistiniais tyrimais. 

 

3.2.4.  Kiti  galimi nekilnojamojo turto vertinimo metodai 
 

Dinaminis pajamų vertės modelis (diskontuotų pinigų srautų metodas) (angl. Discounted 

Cash Flow (DCF) Method). „Diskontuotų pinigų srautų metodas yra vienas iš moderniausių 

anglosaksiškųjų metodų. Jis remiasi vertinimo dieną nustatytomis diskontuotomis pajamomis ir 

išlaidomis, kurias numatoma gauti ateityje, t.y. metodas orientuotas į grynąją dabartinę vertę ir į 

dinaminius investicinius apskaičiavimus, kurie padeda apsispręsti investuotojams. Šio metodo 

vertinimo tikslas yra nustatyti investicijos kapitalo vertę arba vidaus palūkanų normą, taip pat gali 

būti nustatomas absoliučiai reliatyvus investicijos pelningumas“  (Galinienė 2001: 220). 

Šiuo metu vis dažniau reikalaujama, kad diskontuotų pinigų srautų metodas būtų priskirtas 

prie klasikinių nekilnojamojo turto analizės metodų. Pagrindinės priežastys yra šios (Galinienė 

2004: 223):  

• metodai modeliuoja pinigų srautus geriau negu statiniai metodai (pvz., klasikinis 

naudojimo pajamų vertės metodas); 

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


 58 

• metodas atitinka investuotojų poreikius. Šiuo atveju yra pateikiamas klausimas: kaip gali 

būti nekilnojamojo turto vertė kitokia, nei už jį pasiruošęs mokėti investuotojas. 

Šiuo požiūriu diskontuotų pinigų srautų metodas ir yra pristatomas kaip metodas, taikomas 

gamybos ekonomikoje. 

Pelno metodas (angl. Profits Method). „Pelno metodas yra vienas iš statinių investicijų 

metodų, kuris pagrįstas investicijos pelningumo skaičiavimu, kartu įvertinant investicijų pokyčius ar 

papildomas investicijas“ (Rutkauskas 2007: 110). Investicijų pelningumas skaičiuojamas 

vadovaujantis vidutiniu gaunamu pelnu (žr. 2 lentelė), o pajamos ir išlaidos skirtingais laikotarpiais 

paprastai nėra įvertinamos. 

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

Kaštai Lt/metus Prieš investavimą Po investavimo 

1.  Kapitalo kaštai 

2.  Gamybos kaštai/eksploatacijso išlaidos 

Kaštų suma 

Įplaukos Lt/metus 

Pelnas Lt/metus 

500 

100 

600 

700 

100 

550 

120 

670 

780 

110 

 

Pelno metodo tikslas yra nustatyti vidutinį metinį įplaukų padidėjimą atskaitant kaštus. Čia 

kaštai skirstomi į pastoviuosius ir kintamuosius. Kapitalo kaštams priklauso apskaičiuotas balansas 

sąskaitose bei įtraukiamas į skaičiavimus gaunamas pelnas. Nors ir šis metodas itin patrauklus dėl 

savo paprastumo ir lengvo taikymo, jis turi vieną trūkumą – nėra argumentuota, kokiam laikotarpiui 

vis dėlto apsimoka investuoti į NT. 

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

nekilnojamojo turto investavimo rizika. Anksčiau šis metodas vertinant NT nebuvo taikomas. Jis 

yra gana paprastas, nes pagrįstas tik investicijų skaičiavimu. Kita vertus, Monte-Carlo metodu 

galima aiškiai nustatyti investavimo riziką ir galimybes, kurios apskaičiuojamos atsitiktiniais 

dydžiais“ (Rutkauskas et al. 2002: 110). „Kad galima būtų geriau įvertinti suplanuotų investicijų 

riziką, Monte-Carlo metodo rezultatai pateikiami statistinėmis pasiskirstymo kreivėmis. Nustatytas 

tikimybinis dažnis rodo riziką. Didesnis dažnio rezultatas tarp tikimybinės ir netikimybinės vertės 

rodo investuotojui, jog yra didesnė rizika“ (Rutkauskas 2007). 

Šis Monte-Carlo metodas taikomas konkrečiam objektui, kurio pajamų ir jų tolesnio kitimo 

negalima konkrečiai nustatyti, nes egzistuoja santykinai ilgas NT planavimo procesas. Tai ir yra šio 

metodo tikslas – kuo tiksliau nustatyti pajamas, gaunamas iš nuomos, ar kitokias pajamas. Šiuo 

metu Lietuvoje Monte-Carlo metodas NT vertinimo praktikoje nėra taikomas. 
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3.2.5. Daugiakriterės analizės metodai 
 

Daugiakriterinės analizės metodai pradėti taikyti tik XX a. antroje pusėje ir šiandien yra 

labai svarbūs pasaulinėje nekilnojamojo turto vertinimo praktikoje. NT objektų vertinimo praktikoje 

šie metodai pradėti taikyti nuo 1976 metų, Dr. H. E. Aurnhammer šiais metodais pirmasis bandė 

išspręsti nekilnojamojo turto vertinimo problemą, iškilusią dėl rinkos duomenų trūkumo (The 

appraisal of real estate 1996). Vėliau šis daugiakriterinis metodas buvo papildytas įvairių autorių 

sudarytomis kriterijų sistemomis ir pritaikytas praktikoje vertinant įvairių paskirčių, o ypač 

specialiosios paskirties NT objektus. 

„Daugiakriterinės analizės metodai, kurie yra taikomi tarptautinėje praktikoje, turi daugybę 

atmainų, tačiau daugeliu atvejų juose nesiremiama faktinėmis lyginamųjų objektų pirkimo-

pardavimo kainomis“ (Griškevičius 1999: 114). Dėl šios priežasties tarptautinėje mokslinėje 

literatūroje vyrauja nuomonė, kad šie metodai rekomenduojami tik tuo atveju, kai nekilnojamojo 

turto rinkos duomenų nepakanka (pirkimo-pardavimo, nuomos kainų), jų iš viso nėra arba 

nekilnojamojo turto objektų negalima įvertinti trimis klasiniais vertinimo metodais. Tačiau 

egzistuoja dar ir kita tyrėjų-ekspertų nuomonė, kad daugiakriterinės analizės metodai daugeliu 

atvejų taikymo galimybėmis yra pranašesni net už klasikinį lyginamosios vertės metodą. Todėl 

pastaruoju metu ypač mokslinėje literatūroje vis dažniau rekomenduojamas platus daugiakriterinės 

analizės metodų pritaikymas NT objekto vertės nustatymui. 

 

3.3. Investicijų į nekilnojamąjį turtą rinkos ir ekonominės raidos apžvalga Lietuvoje 

 

Nekilnojamasis turtas vis dar laikomas efektyvia ilgalaile investicija, nes numatomas ir 

tolesnis šių investicijų augimas Lietuvoje, tik jau nebe toks spartus kaip iki 2008 metų. Lietuvoje 

sukurtas materialusis nekilnojamasis turtas sudaro beveik pusę nacionalinio turto. Taigi, tinkamas 

šio turto valdymas – tai pagrindinė ekonominio pakilimo ir stabilios raidos prielaida. Visgi 

šiandienos tikrovė leidžia suprasti, kad nekilnojamojo turto valdymui neskirtas pakankamas 

dėmesys, tuo labiau, nėra konceptualiai pagrįstos ne tik NT plėtotės sampratos, bet ir atskirų turto 

rūšių ar turto vienetų plėtojimo strategijos. 
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                                                Investicijos, finansinės lėšos 

Nekilnojamojo turto rinka               Makroekonominė situacija

 Teisinė, organizacinė ir kt. sistemos 

 

 

7 pav. Nekilnojamojo turto rinkos ir šalies makroekonomikos ryšio schema (Griškevičius 

1999) 

 

Keletas faktų apie nekilnojamojo turto rinkos svarbą visai šalies ekonomikai: nekilnojamojo 

turto ir statybų sektorių augimas daro ženklią įtaką bendram šalies ekonomikos augimui. Statistikos 

departamento duomenimis, statybos sektoriuje sukurta pridėtinė vertė 2004 – 2007 metais augo du 

kartus sparčiau negu visame likusiame šalies ūkyje. Kuo didesnis šalies NT sektorius, tuo 

proporcingai didesnę įtaką jis daro šalies ekonomikai (žr. 7 pav.).  

Esant nekilnojamojo turto kainų augimui, proporcingai auga ir nekilnojamojo turto 

sektorius. Esant kainų kritimui, proporcingai mažėja ir šalies nekilnojamojo turto sektorius 

(Lietuvos Bankas 2006).  

Tiesiogiai ir daugiausiai nekilnojamojo turto kainai daro įtaką tiesioginės ir netiesioginės 

šalies arba užsienio investicijos į NT sektorių. Būtent šios investicijos ir sąlygojo tokį didelį 

Lietuvos ekonomikos augimą prieš 6 – 7 metus. LR keletą metų iš eilės buvo sparčiausiai augusių 

ES šalių penketuke (tame pačiame penketuke buvo Latvija ir Estija). 

Galima teigti, kad investicijos teigiamai veikia šalies BVP, o augant BVP, auga gyventojų 

pajamos, perkamoji galia, vartojimas, taigi – gerėja visų pragyvenimo lygis. Tačiau dažnai to 

pagerėjimo didelė dalis šalies gyventojų beveik nejaučia, taip yra dėl netolygaus ekonomikos 

augimo pasiskirstymo. Be abejo, augimas labiausiai jaučiasi tuose regionuose, kuriuose yra 

daugiausiai investuojama. 2004 – 2007 metais investicijos į nekilnojamą turtą svyravo tarp 30 – 35 

% visų šalies investicijų (Statistikos departamento duomenys). Tai yra milžiniškas šių investicijų 

rodiklis, kuris be valstybės įsikišimo gana skaudžiai atsiliepė LR ekonomikai.  

 „Statybininkų ir kitų su nekilnojamu turtu susijusių darbuotojų atlyginimai kilo 

neproporcingai šalies vidurkiui, o produktyvumas tuo labiau nespėjo augti tokiu tempu, kaip darbo 

užmokestis. Statybos ir visų kitų su nekilnojamu turtu susijusių  įmonių pelnai augo taip pat kur kas 

sparčiau nei šalies vidurkis“ (Lietuvos statistikos departamentas 2007). „Viso to priežastis – 

nekilnojamo turto manija, kuri apsėdo ne vieną verslininką, studentą ar namų šeimininkę. Prie šios 
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euforijos formavimo prisidėjo žiniasklaida ir ypač nekilnojamo turto agentūros, skelbusios apie 

nekilnojamo turto kainų augimą, jų stabilizavimąsi ar „fundamentalias priežastis“, pateisinančias 

kainų augimą“ (NT Burbulas, NT rinkos tendencijos 2007). 

2004 metais kai kurie šalies ekonomikos analitikai pradėjo nedrąsiai skelbti, kad Lietuvoje 

gali susiformuoti NT burbulas (Ober-Haus rinkos apžvalga 2004). „Pati sąvoka „burbulas“ buvo 

visiškai nauja, kaip  ir pats NT kainų kadrilis. Taip jau sutapo, kad mes, nors ir stipriai vėluodami, 

tačiau suspėjome į pasaulinį 2001 – 2005 metų nekilnojamo turto kainų augimo traukinį, kuris labai 

greitai peraugo į nevaldomai besipučiantį nekilnojamo turto burbulą“ (Inreal NT rinkos apžvalga 

2005). Žemiau yra pateiktas grafikas su nekilnojamojo turto kainų už kvadratinį metrą pokyčiu nuo 

1998 iki 2009 metų (žr. 8 pav.). 

 

8 pav. Nekilnojamojo turto kainų už kvadratinį metrą pokyčiai 1998 – 2009 m. laikotarpiu 

(Žia valda Real Estate, Lietuvos NT rinkos apžvalga 2009) 

 

Nekilnojamojo turto bumas seniai baigėsi. Beveik ištisus 2 metus burbulo sprogimas mažino 

statybų bendroves, nekilnojamojo turto agentūras ir statybininkų darbo vietas. Tuomet statybų 

sektoriuje atlyginimai krito maždaug 3 – 4 kartus. 2009 metais buvo 2006 metų nusistovėjęs NT 

rinkos objektų kainų lygis, visiškas sąstingis. Pirkėjai laukė dugno, o pardavėjai tikėjosi NT kainų 

kilimo. 
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9 pav. Nekilnojamojo turto kainų pokyčio analizė ir tendencijų nustatymas pagal 

Masterforex – V (Žia valda Real Estate, Lietuvos NT rinkos apžvalga 2009) 

 

Lietuvos treiderių ir investuotojų bendruomenės Masterforex-V Akademijoje nuomone, 

nekilnojamojo turto kainų kritimo gylis ateityje priklausys nuo (Inreal Lietuvos NT rinkos apžvalga 

2009): 

а) 2-osios globalinės ekonominės krizės bangos gylio (trumpalaikėje perspektyvoje bankų ir 

kitų finansinių institucijų nuostoliai ir toliau turės neigiamos įtakos nekilnojamo turto kainų 

pokyčiui); 

b) nekilnojamo turto kainų kritimo kitose šalyse; 

c) nekilnojamo turto pasiūlos ir paklausos disbalanso Lietuvoje ir kaimyninėse šalyse; 

d) seimo ir vyriausybės sprendimų ir priemonių, priimamų esamai ekonominei padėčiai 

stabilizuoti ir skatinti.  
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3.3.1. Būsto rinkos analizė ir tendencijos 
 

2011 metų pradžioje gerėjantys šalies makroekonominiai rodikliai, gyventojų lūkesčiai bei 

kreditavimo sąlygos teigiamai veikė visą NT sektorių – didėjo paklausa, buvo pradedami nauji arba 

užbaigiami anksčiau sustabdyti NT projektai,  ir vėl pradėjo augti statybų apimtys.  

„Remiantis Statistikos departamento duomenimis, pirmoje 2011 metų pusėje sparčiai augo 

naujai pastatyto gyvenamojo ploto kiekis, tačiau antroje metų pusėje statybų tempai ėmė blėsti – 

bendras naujai pastatyto gyvenamojo ploto kiekis sumenko beveik 28 proc.“ (Ekonomikos ir NT 

rinkos apžvalga 2011/2012: 8). 

Didžiuosiuose šalies miestuose naujai pastatyto gyvenamojo ploto apimtys išliko žemos 

visus 2011 metus. „Metų pradžioje pradėję augti statybų tempai, kaip ir visoje Lietuvoje, smuko 

antroje metų pusėje, išskyrus Klaipėdą, kurioje naujai pastatyto gyvenamojo ploto kiekis beveik 

pasiekė Vilniaus apimtis“ (Inreal Ekonomikos ir NT rinkos apžvalga 2011/2012: 10) (žr. 10 pav.). 

Tačiau tikimasi, jog tai yra tik vienkartinis padidėjimas. Pagal 10 pav. Vilniuje daugiausia buvo 

pastatyta gyvenamojo ploto 2008 pirmąjį ir 2009 trečiąjį ketvirtį, Kaune – 2008 metų ketvirtąjį, 

Klaipėdoje – 2009 ketvirtąjį ketvirtį. 

 

 
10 pav. Pastatyta gyvenamojo ploto didžiuosiuose Lietuvos miestuose (Inreal 2012) 

 

NT paklausa 2011 metais taip pat išlaikė kintančias tendencijas. Būsto pirkimo-pardavimo 

sutarčių skaičius minėtų metų pradžioje didėjo, tačiau jiems baigiantis augimas šiek tiek atslūgo (žr. 

11 pav.) (Inreal, NT rinkos apžvalga 2011). Vis dėlto kiekvieną 2011 metų ketvirtį, lyginant su 

atitinkamu 2010 metų periodu, buvo sudaroma 4,2-14,3 % daugiau butų pirkimo-pardavimo 

sutarčių ir net 32,8-49,7 % daugiau individualių namų pirkimo-pardavimo sutarčių (Inreal 

Ekonomikos ir NT rinkos apžvalga 2011/2012). Šį staigų ir gana didelį susidomėjimą individualiais 

namais galima paaiškinti žemos palyginamosios bazės efektu, nes tai daug brangesnis NT 

segmentas. Iš 11 pav. galima matyti, kad daugiausia Lietuvoje butų sandorių buvo sudaroma 2005 

metais, kada buvo nusistovėjęs NT kainų „burbulas“ ir 2007 metų II ketvirtį, kai buvo itin išaugęs 
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vartojimas bei palankios kreditavimo sąlygos, tuo pačiu padidėjusi ir būsto paklausa. Kalbant apie 

individualių namų sandorius Lietuvoje, jų kiekis visgi buvo pastovesnis, nes tai sunkiau įperkama 

NT rūšis. Tačiau šių sandorių didžiausias kiekis buvo sudaromas Lietuvos ekonomikos klestėjimo 

2005 – 2008 metų laikotarpiu. 

 
11 pav. Butų ir individualių namų sandoriai Lietuvoje (vnt.) (Inreal 2012) 

 

  
 

12 pav. Investicijos į gyvenamuosius pastatus to meto kainomis, tūkst. Lt (Statistikos 

departamentas 2010) 

 

2010 metų 1 ketvirtį investicijos į gyvenamuosius pastatus ženkliai sumažėjo palyginti su 

2009 metais (žr. 12 pav.). Apskritai per 2008 metus yra daugiausiai investuota į gyvenamuosius 

pastatus per visą laikotarpį iki 2010 metų. 

„2010 metai buvo gyvenamųjų namų statybos sąstingio metai – pastatyti 2899 nauji 

gyvenamieji namai su 3667 butais, tai yra tik 39 % visų 2009 metais pastatytų butų (2009 m. – 9400 

butai). Vyravo individualių namų statyba“ (Inreal Ekonomikos ir NT rinkos apžvalga 2011/2012). 
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Kaip ir ankstesniais metais, tarp visų Lietuvos miestų pagal pastatytų butų skaičių pirmauja 

Lietuvos sostinė Vilnius. 

Skelbimuose siūlomų butų kainos krito nuo 2008 metų IV ketvirčio iki 2010 metų pradžios. 

Taigi, butų kainos nesustodamos krito daugiau nei metus. 2010 metų laikotarpiu buvo užfiksuota 

mažiausiai pokyčių, nuolat kritusios kainos pradėjo stabilizuotis, o 2011 metų I ir II ketvirčiais 

kainos didėjo keliais procentiniais vienetais, palygiginus su ankstesniais ketvirčiais. 

Kaip teigia statistikos departamentas, namų kainos labiausiai didėjo 2002, 2008 ir 2010 

metais, jų kainų padidėjimas sudarė atitinkamai 19 %, 18 % ir 29 % daugiau, palyginus su prieš tai 

buvusiais metais. Butų kainos labiausiai didėjo 2008 metais (apie 17 %) bei 2010 metais (apie 20 

%). 2009 metų pradžioje pradėtas fiksuoti spartus NT kainų mažėjimas, o ypač namų, kurių kaina 

nukrito apie 40 procentinių punktų. 2006 metais naujos statybos  NT vertei šiek tiek nukritus, 

pastebėta, kad butų segmente kainos netgi išaugo apie 7 % lyginant su 2005 metais. Apibendrinant 

visų būstų kainų didėjimą, matyti, kad nuo 1999 – 2011 m. laikotarpiu naujo būsto kainos 

vidutiniškai kasmet kito 25 %, namų 15 %, o butų kainos tik apie 8 procentinius punktus. Taigi, 

įvertinus senos ir naujos statybos butų kainas matyti, kad tai buvo nestabilus jų pasikeitimas ir tai 

tik dar kartą parodo, kad šis Lietuvos NT rinkos segmentas yra jaunas ir nestabilus. 

„2005 metais pasiekta gyvenamojo būsto paklausos viršūnė ir didžiausias pirkimų 

(investicijų į šį NT segmentą) bumas; stabilizavimosi pakopa nuo 2007 metų bei ketvirtoji pakopa – 

Lietuvos nekilnojamojo turto kainų kritimo periodas nuo 2008 metų“ (Inreal Ekonomikos ir NT 

rinkos apžvalga 2011/2012: 12). 

 
 

13 pav. Materialiosios investicijos to meto kainomis mln. Lt, pastatų, inžinerinių statinių 

įsigijimas (Statistikos departamentas 2010) 
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„Materialinės investicijos  – investicijos ilgalaikiam materialiajam turtui sukurti, įsigyti arba 

jo vertei padidinti“ (Griškevičius 1999). 

Iš aukščiau pateikto grafiko matyti, kad materialinės investicijos į inžinerinius pastatus 

ženkliai sumažėjo 2009,  o 2007 metais buvo investuojama daugiausiai per visą 1997 – 2009 metų 

laikotarpį (žr. 13 pav.). 

„Statistikos departamento duomenimis, ketvirtąjį 2010 m. ketvirtį šalies teritorijoje į 

ilgalaikį materialųjį turtą investuota 4 mlrd. litų, arba 1,6 procento mažiau nei ketvirtąjį 2009 m. 

ketvirtį“ (Inreal Ekonomikos ir NT rinkos apžvalga 2011/2012). Didžiausią investicijų dalį (apie 64 

proc.) sudarė investicijos į pastatų ir inžinerinių statinių statybą, palyginti su ketvirtuoju 2009 m. 

ketvirčiu, jos sumažėjo beveik 11 procentinių punktų. 

„Gyvenamiesiems pastatams statyti ir pirkti per 2010 metus buvo skirta 13 % visų 

investicijų (1,5 mlrd. Lt), tai 39 procentais mažiau nei 2009 metais“ (Lietuvos statistikos 

departamentas 2011). Suprastėjus ekonominiam klimatui ir kreditavimo sąlygoms, investicijos 

nekilnojamajam turtui įsigyti sumažėjo jau nuo 2008 m., 2010 m. jos nukrito 42 procentais, 

palyginti su 2009 metų laikotarpiu. Investicijos į pastatų ir inžinerinių statinių statybą sumažėjo apie 

6 procentais (Statistikos departamento duomenys 2010). 2011 metų III ketv. 58% didžiausią 

materialinių investicijų dalį sudarė investicijos į pastatų ir inžinerinių statinių statybą, jos, palyginus 

su trečiuoju 2010 m. ketvirčiu, sumažėjo maždaug 12 procentinių punktų (Lietuvos statistikos 

departamento duomenys 2011). 

Pastebėta, kad didėjant infliacijos lygiui bei darbo užmokesčiui sąlyginai mažėjo statybų 

sektoriaus augimas, t.y. santykinai sukuriama kasmet mažiau BVP. Nustatyta, kad statybų sektorius 

ypač 2006 – 2008 m. parodė stulbinančius plėtros rezultatus, kuomet per šį laikotarpį buvo pastatyta 

daugiau pastatų nei per 2000 – 2005 metus (Ober-Haus NT rinkos analizė 2008). 
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14 pav. Materialiosios investicijos. Žemės įsigijimas (mln. Lt) (Statistikos departamentas 

2010) 

 

Iš šio grafiko matyti, kad investicijos į žemę 2009 metais labai krito (tik 250 mln. Lt) ir 

beveik pasiekė 2004 metų ribą. 2007 metais investicijos buvo pasiekusios piką (žr. 14 pav.). 2007 – 

2008 metais labai padidėjo investicijos į žemės ir maisto ūkį, žemdirbių pajamoms augant, 

materialinės investicijos į žemę tapo labai patrauklios, todėl 2007 metais šios investicijos buvo 

didžiausios per visą 2000 – 2009 metų laikotarpį. 2008 metais pradėjus blogėti ekonominei 

situacijai, investicijos į žemę ženkliai sumažėjo. 

 2011 metų situacija. Žemės sklypų kaip ir butų rinkoje buvo stebimos kintančios 

tendencijos – sandorių augimas metų pradžioje bei mažėjimas antroje metų pusėje. Vis dėlto žemės 

sklypų sandorių skaičius paskutinį 2011 metų ketvirtį netikėtai išaugo beveik 10 proc. lyginant su tų 

pačių metų III ketvirčiu (Statistikos departamentas 2011). Visgi sėkmingesnius ketvirtojo ketvirčio 

rezultatus galėjo nulemti atsigaunantis susidomėjimas šiuo segmentu bei ypač šiltas gruodis, kai 

nesant sniego galėjo būti sėkmingai apžiūrėti ir įvertinti nauji pirkiniai. Taigi, sandorių galėjo būti 

sudaryta žymiai daugiau nei paprastai tokiu pat metų laiku. 

Pagal ankstesnius duomenis vyrauja tendencija, kad būsto rinka Lietuvoje labai priklauso 

nuo finansavimo: augant finansavimo galimybėms, didėja sandorių skaičius bei per mėnesį 

sudaromų sandorių sumos. Atitinkamai keičiasi ir būsto kainų indeksas (žr. 15 pav.). Pastebėta, kad 

NT rinka Lietuvoje sureaguoja į finansavimo galimybių pokyčius per 1-2 ketvirčius, o būsto kainų 

indeksas – per 3-4 ketvirčius. 
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15 pav. Būsto sandorių sumų, finansavimo ir būsto kainų priklausomybė (Lietuvos Bankas 

2011) 

 

Žiūrint į  „Būsto sandorių sumų, finansavimo ir būsto kainų priklausomybės“ grafiką (žr. 15 

pav.) matyti, jog nuo 2009 metų antros pusės iki 2011 m. visi analizuojami kintamieji buvo pačiame 

žemiausiame taške ir laikėsi gana stabiliai su minimaliais svyravimais į teigiamą ir į neigiamą 

puses. Galima teigti, jog analizuojamu laikotarpiu buvo pasiektas NT ciklo dugnas. Tačiau jau nuo 

2011 metų prasidėjo lėtas rinkos atsigavimas daugiausiai sąlygotas palankesnės bankų finansavimo 

politikos (skolinimosi galimybių padidėjimo). Iki 2009 metų, t. y.  nuo 2006 pradžios iki 2007 

gegužės mėnesio buvo pasiekta NT ciklo viršūnė, kuomet buvo daug ir sparčiai investauojama į šį 

NT rinkos segmentą (gyvenamąjį būstą), tai nulėmė itin palankios skolinimosi galimybės bei 

ekonomikos pakilimas. 

Nekilnojamojo turto rinkos situacija Lietuvoje 2012 metais turi tendenciją tiesiogiai 

priklausyti nuo to, kokia bus bankų finansavimo politika. Pastaroji priklauso ne tik nuo 

makroekonominių procesų, kurie vyksta šalyje, bet ir nuo pasaulinio finansų sektoriaus stabilumo. 

Turint galvoje, jog šiuo metu Europoje itin aktualios valstybių skolų problemos bei nerimaujama 

dėl recesijos, labai sunku prognozuoti, kokia galėtų būti bankų finansavimo politika LR (Inreal 

Ekonomikos ir NT rinkos apžvalga 2011/2012). Tačiau 2011 metų pabaigoje NT rinkos tendencijos 

buvo teigiamos: daugėjo naujai išduodamų būsto paskolų, augo sandorių skaičius, VĮ „Registrų 

centras“ užfiksavo NT kainų prieaugį. 

Kalbant apie NT rinkos atsigavimą Lietuvoje reikėtų išskirti sostinę Vilnių, kuri užima 

lyderės pozicijas tiek pagal sandorių apimtis, tiek pagal naujai pradėtų projektų skaičių. Tačiau 

kituose LR miestuose NT rinka išliko gana vangi. 
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 „Registrų centro duomenimis, sostinėje 2011 metais kas mėnesį buvo sudaroma vidutiniškai 

po 562 būsto pirkimo-pardavimo sandorius, t.y. apytiksliai 1 sandoris tūkstančiui gyventojų. 

Atitinkamai Kaune – po vidutiniškai 267 arba 0,8 sandorio tūkstančiui gyventojų, o Klaipėdoje – po 

vidutiniškai 180 sandorių per mėnesį arba po apytiksliai 1 sandorį tūkstančiui gyventojų“ (Inreal 

Ekonomikos ir NT rinkos apžvalga 2011/2012: 14). „Pagal pastarąjį rodiklį Klaipėda nenusileido 

Vilniui, tačiau pagal naujai pradėtų arba atnaujintų daugiabučių projektų skaičių užtikrintai pirmavo 

sostinė. Vilniuje buvo pradėtos arba atnaujintos statybos net 22 daugiabučių projektų“ (VĮ Registrų 

centro duomenys 2011). Nauja atsiradusi butų pasiūla sudarė apie 1680 butų. Daugiausia buvo 

statoma ekonominės (52 %) bei vidutinės klasės (40 %) projektų, o mažiausiai – prestižinės (8 %) 

(VĮ Registrų centro duomenys 2011). Tuo metu Kaune buvo pradėtos ar atnaujintos statybos 11 

būsto projektų. „Nauja atsiradusi butų pasiūla sudarė apie 274 butus (žr. 16 pav.). Daugiausia buvo 

statoma ekonominės (81 %) klasės projektų, o vidutinės ir prestižinės klasės projektai sudarė 

atitinkamai 15 % ir 4 %“ (Statistikos departamentas 2011). Kaune buvo statoma žymiai daugiau 

pigiausio NT segmento, t.y. ekonominės klasės, butų nei Vilniuje (Inreal duomenys 2012). Taip pat 

laikinojoje sostinėje visi nauji projektai buvo pakankamai maži – iki keliasdešimties butų viename 

projekte. Klaipėdoje buvo pradėtas statyti tik vienas ekonominės klasės naujas daugiabutis 

(Statistikos departamentas 2011). 

 

 
16 pav. Naujų butų statybos bei pardavimo apimtys didžiuosiuose Lietuvos miestuose (vnt.) 

(Inreal 2012) 

 

„2011 metais Vilniaus pirminėje butų rinkoje, po keleto metų pertraukos, pradėjo didėti 

pasiūla“ (Inreal Ekonomikos ir NT rinkos apžvalga 2011/2012: 14). Gerėjant bankų finansavimo 

sąlygoms, galimybėms bei esant stabiliems pardavimams, investuotojai vis drąsiau dėjo turimas 
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lėšas į naujos pasiūlos kūrimą. Pastebėta, jog nauji būsto projektai susilaukė daug didesnio pirkėjų 

susidomėjimo, todėl pirmoje 2011 metų pusėje tokiuose projektuose maždaug 5-7 % buvo 

pakilusios šių butų kainos (žr. 17 pav.). Visgi neramumai euro zonoje bei miglotos 

makroekonominės perspektyvos paskatino NT investuotojus pagreitinti šių NT objektų pardavimo 

procesus, dėl to naujų projektų kainos buvo grąžintos į pradinį lygmenį, o metų pabaigoje itin 

padaugėjo įvairių Kalėdinių akcijų ir kitų pasiūlymų. Iš 17 pav. galima pastebėti, kad daugiausia 

butų pirkimo-pardavimo sandorių sudaroma 2007 kovo – birželio mėnesiais. 

 

 
17 pav. Pirminės rinkos butų paklausos ir kainų dinamika Vilniuje (Inreal 2012) 

 

„Žemės sklypų rinkoje 2011 metais taip pat buvo pagyvėjimas. Daugiausiai pirkimo-

pardavimo sutarčių buvo sudaryta Vilniaus rajone“ (Inreal Ekonomikos ir NT rinkos apžvalga 

2011/2012: 18). VĮ „Registrų centras“ duomenys rodo: per 2011 metus iš viso sudaryta 1318 žemės 

sklypų pirkimo-pardavimo sutarčių, o Vilniaus mieste – 894. „Daugiausiai sandorių buvo 

užregistruota II-ąjį ketvirtį, kada Vilniaus mieste ir rajone buvo sudarytos atitinkamai 241 ir 402 

pirkimo-pardavimo sutartys“ (Inreal Ekonomikos ir NT rinkos apžvalga 2011/2012: 18). Paskutinįjį 

2011 metų ketvirtį Vilniuje ir Vilniaus raj. buvo užregistruoti atitinkamai 222 ir 356 žemės sklypų 

pirkimo-pardavimo sandoriai ir tai sudarė atitinkamai 5,2 % ir 6,3 % daugiau nei 2011 metų trečiąjį 

ketvirtį (Inreal Ekonomikos ir NT rinkos apžvalga 2011/2012). Daugiausiai žemės pirkimo-

pardavimo sandorių, kaip ir ankstesniais metais, buvo sudaroma žemės ūkio bei gyvenamosios 

rinkos sektoriuose.  

Jei Lietuvos ekonomika išlaikys prognozuojamas augimo tendencijas ir bankų finansavimo 

sąlygos NT investuotojams vis gerės, tuomet didžiuosiuose Lietuvos miestuose turėtų daugėti būsto 

sandorių, taip pat turėtų aktyvėti visa gyvenamoji rinka (žr. 3 lentelė). Tokiu atveju būtų galima 

tikėtis daugiau naujų investicijų, kurios ne tik kuria pasiūlą, bet ir skatina ekonomikos augimą bei 

vystymąsi. Vis dėlto, dėl neapibrėžtos ekonominės situacijos manoma, kad artimiausiu metu butų 
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kainų lygis turėtų išlikti stabilus: siekdami išparduoti esamus likučius NT vystytojai negalės jų 

branginti, o nauji projektai turėtų būti pradedami atsižvelgiant į šiuo metu esamą kainų lygį. 

 

3 lentelė. Pirminės būsto rinkos tendencijos Lietuvoje 2012 m. (Inreal 2012) 

 
 

 2012 pradžia. „Remiantis VĮ „Registrų centras“ duomenimis, 2012 metų pirmąjį ketvirtį 

Lietuvoje įregistruoti 4.728 butų pirkimo-pardavimo sandoriai“ (Inreal Ekonomikos ir NT rinkos 

apžvalga 2011/2012). Lyginant su atitinkamu 2011 metų ketvirčiu, sandorių skaičius padidėjo apie 

6,9 %. Tokios pačios tendencijos pastebėtos ir analizuojant individualių namų sandorių skaičių – 

pirmąjį ketvirtį Lietuvoje užregistruota 1.919 individualių namų pirkimo-pardavimo sandorių ir tai 

yra 27,3 % daugiau nei atitinkamą laikotarpį 2011 metais (Inreal NT rinkos apžvalga 2012 I 

ketvirtis). Šiuo metu yra stebimas itin suaktyvėjęs individualių namų segmentas. Galima teigti, kad 

taip yra dėl to, jog per krizę šis NT sektorius patyrė vieną didžiausių sandorių bei kainų smukimų. 

Šiuo laikotarpiu atsigaunant perkamajai galiai, individualūs namai tampa vis labiau įperkami šalies 

gyventojams. 

„2012 pradžioje investicijų į žemės sektorių situacija truputį pagerėjo. Žemės sklypų 

segmente taip pat užfiksuotas sandorių augimas, kuris 2012 metų pirmąjį ketvirtį siekė 10 %“ 

(Inreal NT rinkos apžvalga 2012 I ketvirtis). Pagal VĮ „Registrų centras“ duomenis, šių metų 

pirmąjį ketvirtį buvo sudaryta 6.629, o 2011 metų atitinkamą ketvirtį 6.025 žemės sklypų pirkimo-

pardavimo sutarčių. Reikia paminėti, kad šiuo metu daugiau nei 90 % sandorių sudaroma žemės 

ūkio bei namų valdų segmente. Remiantis „Inreal“ duomenimis, miesto ribose šie sandoriai 

pasiskirsto beveik tolygiai, tačiau rajonuose dominuoja žemės ūkio paskirties sklypų pirkimo-

pardavimo sandoriai. Išaugusią šio NT segmento paklausą galima sieti su žemdirbystės sektoriaus 

plėtra, kuri yra adekvati reakcija į šalyje vykstančius procesus: augančias maisto produktų kainas ir 

jų paklausą. Taip pat galima paminėti ir gyventojų įtaką – šie įsigyja didesnius žemės ūkio sklypus 

ir juose įregistravę ūkį taip pat gali statytis namą (Inreal duomenys 2012). 
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3.3.2. Verslo centrų sektoriaus apžvalga ir prognozės 
 
 

Verslo centrų sektoriuje 2011 metais rezultatyvumu pasižymėjo tik sostinė. 2010 metais 

atėjusios į Lietuvą tarptautinės bendrovės bei jų plėtra skatino rinkos dalyvius daugiau ir aktyviau 

investuoti į šį NT segmentą.  

„2011 metais buvo pradėti arba atnaujinti statyti net 8 projektai, iš kurių vienas 2250 kv. m 

ploto buvo užbaigtas antroje metų pusėje, o dauguma likusių 2012 metais modernių verslo centrų 

rinką turėtų papildyti apie 27.650 kv. m nuomojamo ploto. Sėkmingai užbaigus teisinius procesus 

rinkoje turėtų pasirodyti dar vienas 5400 kv. m ploto verslo centras JAN“ (Inreal Ekonomikos ir NT 

rinkos apžvalga 2011/2012: 17). Galima teigti, kad rekordiškai išaugusi naujų verslo centrų pasiūla 

gali padidinti konkurenciją bei riboti galimą nuomos kainų augimą. Kituose Lietuvos miestuose 

verslo centrų rinka išliko kur kas vangesnė, kadangi naujų projektų iš vis nebuvo vystoma, bet per 

pastaruosius metus pastebimai sumažėjo laisvų patalpų (vakansijų): Kaune nuo 17 % iki 8,4 %, o 

Klaipėdoje – nuo 21 % iki 9 % (Inreal duomenys 2011). 

2011 metais atsigavusi Lietuvos ekonomika darė teigiamą įtaką verslo centrų sektoriui 

visuose didžiuosiuose miestuose, tačiau sostinėje šis atsigavimas labiausiai pastebimas. „Inreal“ 

duomenimis daugiausiai įtakos tam turėjo pagerėję įmonių finansiniai rodikliai, kuriamos naujos 

darbo vietos bei išaugusi modernių biurų (patalpų) paklausa. Taigi, NT vystytojai reaguodami į 

gerėjančią situaciją šiame sektoriuje, ryžosi pradėti arba net atnaujinti biurų projektų statybos 

darbus. Vis dėlto aktyvesnė šių objektų statyba vyko tik sostinėje, kituose Lietuvos didmiesčiuose 

naujų verslo centrų nebuvo planuojama statyti. 

„Analizuojant vakansijos rodiklius 2011 metais taip pat pastebimos teigiamos tendencijos: 

apie 14 proc. siekęs laisvų patalpų lygis sostinėje 2010 metų pabaigoje sumažėjo iki apytiksliai 9 

proc. 2011 metų pabaigoje“ (Inreal Ekonomikos ir NT rinkos apžvalga 2011/2012: 17). Laisvų 

verslo centrų plotų (vakansijų) nuolat mažėjo, tačiau negalima vienareikšmiškai teigti, kad šioje NT 

rinkoje dominavo tik nuomotojai. Atvirkščiai, verslo centrų nuomos rinka buvo ypač aktyvi, buvo 

stebima ženkli nuomininkų migracija iš prastesnių patalpų į geresnes, todėl verslo centrams, kurie 

jau yra technologiškai ir morališkai pasenę, vis sudėtingiau palaikyti kainų bei užimtumo lygį 

(Inreal duomenys 2011).  

„Bendras biurų kainų lygis 2011 metais Vilniuje įgavo augimo tendenciją, kuriai daugiausiai 

įtakos turėjo nauji nuomininkai. Jiems teko mokėti vidutiniškai 15-20 proc. daugiau nei 

nuolatiniams verslo centrų klientams, kurie nuo tokio kainų pasikeitimo (padidėjimo) apsaugoti  

ekonominiu sunkmečiu pasirašytomis nuomos sutartimis“ (Inreal Ekonomikos ir NT rinkos 

apžvalga 2011/2012). Taigi, bendras verslo centrų pelningumas didėjo vidutiniškai nuo 5 iki 8 %. 

Kalbant apie ateities perspektyvas, reikėtų remtis Vakarų Europos šalių patirtimi, kuri teigia, jog 
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modernių verslo centrų nuomos kainų augimas dažniausiai būna artimas BVP pasikeitimui per tam 

tikrą laikotarpį. Todėl pagal turimus duomenis galima daryti prielaidą, jog verslo centrų metinis 

nuomos kainų augimas 2012 metais turėtų šiek tiek sulėtėti: A klasės segmente apie 3-5 %, B klasės 

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

2011 metų IV ketvirtyje A klasės verslo centrų patalpų vidutinė nuomos kaina buvo nuo 38 

iki 52 LT/kv. m., B1 klasės – nuo 30 iki 40 LT/kv. m, o B2 – nuo 22 iki 35 LT/kv. m. (žr. 18 pav.).  

 
18 pav. Vilniaus verslo centrų nuomos kainų ir vakansijų dinamika (Inreal 2012) 

 

Investavimas į šį sektorių 2011 m. ir toliau išliko pasyvus. Per ekonominę krizę išryškėjęs 

verslo centrų sektoriaus pažeidžiamumas motyvuoja užsienio investuotojus tikėtis didesnio 

pelningumo. Investuotojų pageidaujama pelningumo norma buvo apie 8-9 % (žr. 19 pav.), tačiau 

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

o tai nebetenkina pardavėjų siekių. Pasikeitimų šio NT segmento investicinėje rinkoje būtų galima 

tikėtis stiprėjant verslo centrų valdytojų pozicijoms bei nuomos kainoms artėjant iki prieš krizę 

buvusio lygio (2008 m.), tačiau įvertinus esamas tendencijas tam gali prireikti ne mažiau kaip 2-3 

metų, o gal net ir daugiau laiko. 

 
19 pav. Vilniaus A klasės verslo centrų vidutinės nuomos kainos ir pelningumo normos 

dinamika (Inreal 2012) 
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Investicinė rinka verslo centrų sektoriui Kaune ir Klaipėdoje beveik neegzistuoja arba yra 

ypač pasyvi. Taip yra dėl to, kad pati verslo centrų rinka yra per maža, tokiu atveju beveik 

neįmanoma suformuoti užsienio investuotojams tinkančios investicinių produktų pasiūlos (Inreal 

duomenys 2011). Dėl to užsienio investuotojai dažniausiai aplenkia Kauną ir Klaipėdą 

domėdamiesi tik sostinės verslo centrais (biurais). Todėl tikėtina, jog artimiausiu metu šiuose 

miestuose investicinė verslo centrų (biurų) rinka ir toliau išliks pasyvi (žr. 4 lentelė). 

 
4 lentelė. Verslo centrų (biurų) rinkos tendencijos 2012 m. laikotarpiu (Inreal 2012) 

 
 
 Visgi, kaip teigia statistikos departamentas, per 2012 I ketvirtį verslo centrų segmente 

ypatingų pokyčių neužfiksuota. „Nei viename didmiestyje nebuvo atidarytas nei vienas naujas 

verslo centras. Bendra miesto modernių verslo centrų vakansija Vilniuje ir Klaipėdoje toliau 

mažėjo, o Kaune net šiek tiek padidėjo. Nuomos kainos išliko stabilios visuose LR 

didmiesčiuose“ (Inreal Ekonomikos ir NT rinkos apžvalga 2011/2012) . 

 

3.3.3. Prekybos centrų rinkos apžvalga ir tendencijos 
 

Prekybos segmentas 2011 metais demonstravo didžiulį pakilimą: vidaus vartojimas beveik 

pasiekė prieš krizę buvusį (2007 – 2008 m.) lygį, prekybos centruose sparčiai mažėjo laisvų, 

neišnuomotų plotų. Laisvų patalpų liko tik atokesniuose ir prastai valdomuose prekybos centruose. 

Didieji mažmeninės prekybos tinklai vykdė labai aktyvią plėtrą.  

„Per 2011 metus prekybos tinklas „Maxima“ iš viso atidarė arba rekonstravo 9 prekybinius 

objektus, „Norfa“ ir „IKI“ – po 8, „Rimi“ – 1. Dar dešimtys prekybinių objektų buvo atnaujinti. 

Didieji Lietuvos tinklai neketina sustoti ir 2012 metais“ (Inreal Ekonomikos ir NT rinkos apžvalga 

2011/2012: 21). Plėtrą planuoja Suomijos prekybos tinklas „Prisma“ bei pirmuosius prekybos 

objektus Lietuvoje nori atidaryti tarptautinis prekybos tinklas „Lidl“, taip pat 2011 metais buvo 

pranešta, kad Vilniuje 2012 metų pavasarį turėtų prasidėti 370 mln. Lt vertės Skandinavijos baldų 

milžinės IKEA prekybos centro statybos (Inreal Ekonomikos ir NT rinkos apžvalga 2011/2012: 21). 

Remiantis Statistikos departamento duomenimis, mažmeninės prekybos rinka visais 

praėjusių metų mėnesiais augo, palyginus su atitinkamais 2010 metų laikotarpiais. Bendras 2011 
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metų mažmeninės prekybos augimas sudarė apie 22,2 procentų ir gana pastebimai priartėjo iki prieš 

krizinių 2008 metų mažmeninės prekybos apimčių (Inreal Ekonomikos ir NT rinkos apžvalga 

2011/2012). Visgi 2011 metais mažmeninės prekybos apimtys buvo 11,8 procentinių punktų 

mažesnės negu 2008 metais. Be to, prekybos sektoriaus pajamų padidėjimas buvo iš dalies 

priklausantis nuo augančios infliacijos (žr. 20 pav.). Taigi, iš 20 pav. galima pastebėti, kad 

didžiausios mažmaninės prekybos apimtys buvo 2007 – 2008 metų laikotarpiu, tai sąlygojo ypač 

išaugęs vidaus vartojimas ir ekonomikos klestėjimo laikmetis. 

 

 
20 pav. Mažmeninės prekybos apimtys Lietuvoje (mln. Lt) (Lietuvos Bankas 2012) 

 

„2011 metais atsigaunantis vidaus vartojimas pirmiausia skatino rūbų, avalynės, 

galanterijos, parfumerijos ir bižuterijos parduotuvių, kavinių, greito maitinimo, barų plėtrą, nes 

ekonominės krizės metu būtent šio tipo verslai labiausiai nukentėjo dėl drastiškai smukusio 

vartojimo“ (Inreal Ekonomikos ir NT rinkos apžvalga 2011/2012). Šių nuomininkų aktyvumas 2011 

metais nulėmė, jog populiariausios buvo vidutinio dydžio 100-200 kv. m prekybinės patalpos 

(Statistikos departamento duomenys 2011). Tokia tendencija pastebima tiek Vilniuje, tiek Kaune 

bei Klaipėdoje. Ypač didelis susidomėjimas prekybinėmis patalpomis, kurios būtų skirtos 

maitinimo verslui, kilo 2011 metų vasarą ne tik dėl sezono įtakos, bet ir dėl vykusio Europos vyrų 

krepšinio čempionato. Taigi, išaugusi paklausa ženkliai sumažino tokių patalpų pasiūlą miestų 

centruose ir senamiesčiuose. 

Analizuojant laisvų, nepanaudotų plotų bei nuomos kainų rodiklius, galima įsitikinti, jog 

visuose Lietuvos didžiuosiuose miestuose prekybos centrų sektorius akivaizdžiai atsigavo po patirto 

nuosmukio (Inreal duomenys 2011). Pagrindiniuose prekybos centruose (tokiuose kaip 

„Akropolis“), kurie sulaukdavo didžiausio pirkėjų srauto, laisvų patalpų beveik nebeliko. Visgi 

labiau specializuoti ir lankytojų mažiau pamėgti, toliau esantys prekybos objektai neturėjo tokios 

tendencijos. Pastarieji sulaukė daug mažesnio pirkėjų srauto, todėl juose vakansijų (laisvų patalpų) 

skaičius išliko aukštesnis.  
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„Per 2011 metus prekybos centrų vakansija Vilniuje nuo 6 proc. sumažėjo iki 3,2 proc., 

Kaune – nuo 2,6 proc. iki 0,6 proc., o Klaipėdoje – nuo 3 proc. iki 1 proc.“ (Inreal Ekonomikos ir 

NT rinkos apžvalga 2011/2012: 22). 

 

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

 

Itin aktyvią plėtrą vykdė beveik visi populiarieji šalies prekybos tinklai (žr. 21 pav.). Galima 

pastebėti, kad Vilnius didžiausią aktyvumą rodė 2009 metais, Kaunas – 2007 m., o Klaipėda – 2008  

m. Didžiausios per 2011 metus atidarytos prekybos tinklams priklausančios parduotuvės buvo trys: 

„Maxima XX“ (2 Vilniuje ir 1 Rokiškyje), trys „Norfa XXL“ (po vieną Vilniuje, Kaune ir 

Klaipėdoje) ir vienas „RIMI Hypermarket“ Panevėžyje (Inreal Ekonomikos ir NT rinkos apžvalga 

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

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

Lietuvos rinkoje plėtrą planuoja ir kiti tinklai: „Prisma“ ketina atidaryti vieną prekybos objektą 

Kaune bei keletą Vilniuje, „Lidl“ rengiasi per artimiausius metus atidaryti savo parduotuves visuose 

miestuose, turinčiuose ne mažiau nei 20 tūkst. gyventojų (Inreal Ekonomikos ir NT rinkos apžvalga 

2011/2012). 

 
22 pav. Naujai pastatytų arba rekonstruotų prekybos objektų plotai, 2011 metai (m2) (Inreal 

NT statistika 2012) 

 

Dauguma prekybos centrų prasidėjus ekonominei krizei prarado patrauklių investicinių NT 

objektų statusą dėl sumažėjusių nuomos kainų, kurios dažniausiai buvo siejamos su įmonių 
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apyvartomis, taip pat dėl suteikiamų išlygų nuomininkams bei pasirašomų trumpalaikių nuomos 

sutarčių.  

Tačiau 2011 metais situacija šiame NT sektoriuje pradėjo gerėti. Pastarųjų metų pabaigoje 

įvyko 2 pakankamai stambūs investiciniai sandoriai. „Suomijos bendrovė „Pontos Group“ už 83 

mln. Lt nusipirko Panevėžyje esantį prekybos centrą „Babilonas“, kurio plotas siekia daugiau nei 

26000 kv. m bei „Swedbank“ antrinė įmonė „Ektornet Lithuania SPV 1“ už 80 mln. Lt įsigijo 

Vilniuje esantį prekybos centrą „Gedimino 9“, kurio plotas 16600 kv. m.“ (Inreal Ekonomikos ir 

NT rinkos apžvalga 2011/2012). Įvykę sandoriai leidžia suprasti apie tam tikrą aktyvumą šio NT 

rinkos segmento investicinėje rinkoje, bet ateities perspektyvų neapibrėžtumas, taip pat lėti šio 

sektoriaus atsigavimo tempai leidžia teigti, jog artimiausiu metu nauji investiciniai sandoriai yra 

mažai tikėtini (žr. 5 lentelės duomenis). 

 

5 lentelė. Prekybos centrų rinkos tendencijos 2012 m. laikotarpiu (Inreal prognozės 2012) 

 

„Statistikos departamento duomenimis, mažmeninės prekybos (išskyrus variklinių 

transporto priemonių ir motociklų prekybą bei automobilių degalų prekybą) metiniai rodikliai 

išlaikė augimo tendencijas – 2012 metais (sausio-vasario mėn.) lyginant su 2011 metų atitinkamu 

laikotarpiu stebimas 11,5 % augimas“ (Inreal Ekonomikos ir NT rinkos apžvalga 2011/2012). 

 

3.3.4. Pramonės ir logistikos centrų rinkos apžvalga ir tendencijos 
 

2011 metai pramonės sektoriuje buvo labai geri, o apimtys pasiekė prieš krizę buvusį lygį. 

Visais mėnesiais buvo nustatomas beveik dviženklis metinis pramonės produkcijos prieaugis. Be to, 

dar planuojamos bei vykdomos šimtus milijonų litų siekiančios investicijos į naujų pramonės 

objektų statybas, kurios tiesiogiai yra orientuotos į eksporto rinkas (Inreal duomenys 2011). Taigi, 

vertinant pagal šį NT sektorių, artimiausiais metais Lietuvos ekonomika turėtų dar labiau sustiprėti.  

„Užsienio šalių patirtis rodo, jog stipri šalies pramonė reiškia stabilią ir augančią 

ekonomiką, o tai teigiamai veikia visą statybų bei NT sektorių“ (Inreal Ekonomikos ir NT rinkos 

apžvalga 2011/2012: 27). Todėl galima teigti, kad 2012 metais turėtų padidėti sandėliavimo bei 

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


 78 

pramonės patalpų paklausa, atsirasti naujų projektų, o kainų lygis turėtų išlikti nepakitęs arba 

nereikšmingai pakitęs (Inreal prognozes 2012). 

Pakankamai sėkminga pramonės sektoriaus veikla buvo vienas svarbiausių veiksnių 

nulėmusių Lietuvos ekonomikos atsigavimą 2010 ir 2011 metais. Daugiausiai tam įtakos turėjo 

pramonės įmonių gebėjimas greitai prisitaikyti prie pasikeitusios situacijos, optimizuoti kaštus bei 

atrasti naujų eksporto rinkų. Taip pat galima teigti, kad praėjusiais metais prie staigesnio nei tikėtasi 

Lietuvos ekonomikos augimo prisidėjo ir atsigaunantis vidaus vartojimas. 

2011 metų pirmąjį ketvirtį pramonės pasitikėjimo rodiklis, po ilgos pertraukos, išaugo iš 

neigiamo į teigiamą. Statistikos departamento duomenimis, trečiąjį bei ketvirtąjį ketvirtį pastarasis 

tapo vėl neigiamas dėl niūresnių ekonominių prognozių tiek užsienio rinkose, tiek ir pačioje 

Lietuvoje, tačiau baigiantis 2011 metams pesimizmo šiek tiek sumažėjo, nors bendros pramonės 

nuotaikos išlikos neigiamos (Inreal Ekonomikos ir NT rinkos apžvalga 2011/2012).  

Kalbant apie ateities perspektyvas, reikia paminėti, jog Lietuvoje intensyviai investuojama į 

naujų pramonės objektų steigimą, kurie ne tik kuria naujas darbo vietas bei skatina vartojimą, bet 

taip pat yra ir pagrindiniai eksporto rinkos dalyviai. Pagal užsienio valstybių patirtį, eksportas yra 

visos ekonomikos pagrindas. Be to, naujos investicijos (ypač tiesioginės užsienio investicijos arba 

TUI) kuria teigiamą ir patrauklesnį ekonominį klimatą, todėl tikėtina, jog 2012 metais Lietuvos 

ekonomika išlaikys prognozuojamus augimo tempus arba jie liks nepakitę. 

2011 metais buvo paskelbta apie kelis didesnius investicinius projektus pramonės sektoriuje. 

„Vieni didžiausių: 350 mln. Lt investicijos į „Akmenės cemento“ gamybos modernizavimo 

projektą, kurį užbaigus bus pastatyta nauja technologinė linija ir „šlapia“ cemento gamybos 

technologija pakeista sausa. Tai leis įmonei iš esmės sumažinti kaštus ir efektyvinti veiklą“ (Inreal 

Ekonomikos ir NT rinkos apžvalga 2011/2012). Dar buvo pranešta apie 150 mln. Lt investicijas į 

saulės elementų gamyklą Vilniuje, 144 mln. Lt investicijos į mokslinių tyrimų centrą bei 103 mln. 

Lt į LED šviestuvų gamyklą Kaune (Lietuvos ūkio ministerija, Valstybei svarbūs ekonominiai 

projektai 2012). Taip pat be paminėtų projektų yra dešimtys mažesnių investicinių projektų, 

planuojamų visoje Lietuvoje: tiek didžiuosiuose miestuose, tiek ir mažesniuose, tokiuose kaip 

Druskininkai, Marijampolė, Telšiai, Raseiniai, Alytus, Tauragė ir kiti. Dauguma jų yra orientuoti į 

eksporto rinkas (Statistikos departamento duomenys 2011). Naujų pramonės statinių atsiradimas 

regionuose yra ypač naudingas dalykas, nes ekonominė situacija juose yra daug sudėtingesnė nei 

didžiuosiuose Lietuvos miestuose. „2011 metais buvo paskelbta, kad į pramonės objektų statybas 

minėtuose miesteliuose artimiausiu metu turėtų būti investuota nuo kelių iki keliasdešimt milijonų 

litų bei sukurta šimtai naujų darbo vietų“ (Inreal Ekonomikos ir NT rinkos apžvalga 2011/2012). 

Atkreipiant dėmesį į tai, jog darbo kaštai yra vieni mažiausių Europoje bei nedarbo lygis išlieka 

pakankamai aukštas, galima teigti, kad sąlygos pramonei vystytis turėtų išlikti itin palankios ir 2012 

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


 79 

metais. Dėl šios priežasties galima prognozuoti, jog investicijos į pramonės sektorių aktyviai didės 

ir artimiausiais metais. 

Kelis šimtus milijonų litų siekiančios investicijos taip pat planuojamos ir infrastruktūros bei 

energetikos sektoriuose. Tai 1,6 mlrd. Lt vertės dujotiekio su Lenkija projektas, apie 700 mln. Lt 

vertės suskystintų dujų terminalo statybos Klaipėdoje, apie 700 mln. Lt siekiančios investicijos į 

kogeneracinę jėgainę Kaune, kuri degins biokurą ir atliekas. Labai panaši tik kelis kartus mažesnė 

jėgainė 2011 metais jau pradėta statyti Klaipėdos LEZ (Inreal Ekonomikos ir NT rinkos apžvalga 

2011/2012).  

Pramonės plėtra bei investicijos į infrastruktūrą daro tiesioginę įtaką sandėliavimo bei 

transportavimo sektoriui, todėl perspektyvos šiame sektoriuje turėtų išlikti teigiamos 2012 metais 

(Inreal Ekonomikos ir NT rinkos apžvalga 2011/2012). 2011 metais šiek tiek atsigavusi Lietuvos 

pramonė teigiamai paveikė transporto bei sandėliavimo verslo sektorių: pastebimai sumažėjo 

pradėtų bankroto procedūrų skaičius, sandėlių nuomos rinkoje atsirado naujų projektų, daugėjo 

nuomos sandorių, sumažėjo logistikos centrų nepanaudotų plotų rodikliai. 

Modernių (šiuolaikinių) gamybinių ir sandėliavimo patalpų sektorius labiausiai išplėtotas 

Vilniuje. Sostinėje šiuo metu yra sutelkta didžioji dalis aukščiausios klasės sandėliavimo objektų 

skirtų nuomai (Statistikos departamentas 2011). Tačiau Kaune nuomos rinkoje dalyvavo vos keletas 

objektų – dauguma sandėliavimo projektų skirti savo reikmėms tenkinti. Klaipėdoje logistikos 

centrų nuomai buvo skirta maždaug dukart daugiau nei Kaune. Likusiuose šalies miestuose 

sandėliavimo rinka gana silpnai išvystyta (žr. 23 pav.). Iš žemiau esančios diagramos galima 

pastebėti, kad Vilniaus gamybiniai ir sandėliavimo centrai užima didžiausią šio NT segmento rinkos 

dalį. Sparčiausias gamybinių ir sandėliavimo patalpų rinkos segmento augimas buvo iki 2009 metų, 

po to iki dabar išlieka beveik pastovus, su nežymiais svyravimais. 

 

 
23 pav. Modernių logistikos centrų plėtra Lietuvoje (m3) (Inreal 2012) 

 

 Galima teigti, jog aktyvesnius modernių logistikos centrų plėtros planus Vilniuje sąlygoja 

atsigaunanti paklausa bei mažėjantis sandėliavimo patalpų vakansijos lygis. „2011 metų pirmąjį 

ketvirtį laisvų modernių sandėliavimo patalpų sostinėje buvo apie 20000 kv. m. lyginant su 2010 

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


 80 

metų pabaiga, vakansija sumažėjo penktadaliu ir sudarė 5 proc. nuo visos rinkoje esančios pasiūlos“ 

(Inreal Ekonomikos ir NT rinkos apžvalga 2011/2012: 29). Vis dėlto naujų projektų atsiradimas 

nulėmė, jog antrąjį 2011 metų ketvirtį vakansijos lygis išaugo iki 6,5 %, tačiau metų pabaigoje 

sumažėjo iki 3 % (Inreal duomenys 2011). 

Lietuvos rinkoje šiuo metu jaučiamas naujų sandėliavimo plotų poreikis. 2011 metų 

pabaigoje visuose didžiuosiuose Lietuvos miestuose šiuolaikinių modernių sandėliavimo patalpų 

paklausa aplenkė pasiūlą (Inreal Ekonomikos ir NT rinkos apžvalga 2011/2012). 

Nekreipiant dėmesio į tai, kad yra stebima modernių logistikos centrų rinkos atsigavimas, 

vis dar anksti kalbėti apie nuomos kainų augimo perspektyvas. Vilniuje, atsigavus šiai rinkai, 

nuomos kainos, lyginant su žemiausiomis kainomis 2009 metų laikotarpiu, pakilo 10-15 %, tačiau 

antroje metų pusėje stabilizavosi ir neįgavo aiškesnės tendencijos.  

 
24 pav. Sandėliavimo patalpų nuomos kaina 2011 IV ketvirtis (Lt/m2) (Statistikos 

departamentas 2012) 

 

Sandėliavimo patalpos moderniuose, strategiškai patraukliose vietose esančiuose logistikos 

centruose nuomojamos už maždaug 12-15 Lt/m2 (be PVM) (žr. 24 pav.). Tačiau pačiuose 

naujausiuose projektuose patalpos buvo brangesnės – jų kaina siekė iki 18 Lt/m2. Senos statybos 

sandėlių sektoriuje nuomos kainos buvo 4-8 Lt/m2 (Statistikos departamento duomenys 2012). 

Kaune sandėliavimo rinkoje šiuo metu dalyvauja tik keletas objektų. Remiantis Statistikos 

departamento duomenimis, galima teigti, kad nors 2011 metais Kauno sandėliavimo rinkoje kainos 

išliko stabilios, pastebimai sumažėjo laisvų plotų kiekis. Naujų sandėlių vidutinės nuomos kaina 

siekė apie 10-14 Lt/m2, o senų – 3-7 Lt/m2. „Klaipėdoje vidutinės nuomos kainos išliko stabilios. 

2011 metais nauji sandėlių plotai buvo nuomojami už vidutiniškai 7-14 Lt/m2, o seni – 3-7 

Lt/m2“ (Inreal Ekonomikos ir NT rinkos apžvalga 2011/2012).  

 Kalbant apie investicinę šio sektoriaus rinką 2011 metais, naujų sandorių užfiksuota tik 

Vilniuje ir Kaune. Jų buvo vos keli, nagrinėjant minėtus logistikos centrų sandorius, buvo pastebėta 

tendencija, kad nuomojamus objektus iš savininkų perperka patys nuomininkai (Statistikos 
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departamento duomenys 2011). Tai itin dažnas atvejis Kaune. Dėl to laikinojoje sostinėje ypač 

sumažėjo nuomos rinkoje dalyvaujančių projektų. Visgi užsienio investuotojai kolkas dar atsargiai 

žiūri į Lietuvos nekilnojamojo turto rinką ir neskuba priimti investicinių sprendimų. 

Nekreipiant dėmesio į tai, kad sandėliavimo sektorius įgauna augimo tendencijas, tikėtis 

greitos ir ženklios šios rinkos plėtros nevertėtų, nes globalūs ekonominiai procesai ir su jais 

susijusios rizikos greičiausiai turės neigiamą poveikį. Dalis valstybių, susijusių su skolos krize, yra 

pagrindinės Lietuvos eksporto partnerės, todėl ekonominė krizė jose paveiktų ir Lietuvos ūkį, taip 

pat ir sandėliavimo bei gamybos patalpų rinką (Inreal Ekonomikos ir NT rinkos apžvalga 

2011/2012). Taigi, galima teigti, kad labiausiai tikėtinas nuosaikus šio sektoriaus augimas.  

Statistikos departamento surinkti duomenys parodė, kad rinkos dalyviai tikisi, kad 

artimiausiu laikotarpiu eksporto apimtys turėtų truputį mažėti arba išlikti pastovaus pobūdžio 

(bendras apklaustųjų balansas yra neigiamas), o pagamintos produkcijos atsargų lygis išlikti 

pakankamas (didžioji dalis apklaustų asmenų mano, kad atsargų lygis pakankamas), todėl visgi 

nevertėtų tikėtis intensyvesnės esamos pramonės veiklos artimiausiu metu (žr. 6 lentelę). 

 

6 lentelė. Sandėliavimo rinkos tendencijos 2012 m. laikotarpiu (Inreal prognozės 2012) 

 
 

 „2012 metų I ketvirtį sandėliavimo sektorius išlaikė teigiamas tendencijas. Tik sotinėje 

laisvų modernių logistikos centrų patalpų šiek tiek padaugėjo, tačiau kituose didmiesčiuose 

vakansijos toliau mažėjo“ (Inreal NT rinkos apžvalga 2012 I ketvirtis). Modernių sandėliavimo 

patalpų trūkumas nulėmė, jog pirmąjį šių metų ketvirtį Vilniuje 5-10 % augo nuomos kainos, Kaune 

taip pat stebimos nuomos kainų augimo tendencijos, o uostamiestyje kol kas vyrauja stabilus kainų 

lygis (Inreal NT rinkos analizės duomenys 2012). Šiuo metu vis dar yra populiariausios statybos 

savo reikmėms (ang. built to suit), tačiau augant nuomos kainoms galima tikėtis ženklaus 

investvimo į naujus logistikos centrus skirtus nuomai. 

Pagal statistikos departamento duomenis, visą pirmąjį 2012 metų ketvirtį dėl niūrių 

prognozių bei neaiškios ateities užsienio prekybos rinkose pramonės pasitikėjimo rodiklis buvo 

neigiamas ir beveik dvigubai mažesnis už atitinkamą 2011 metų laikotarpio rodiklį (Inreal 

Ekonomikos ir NT rinkos apžvalga 2011/2012). Visgi ketvirčio antroje pusėje lūkesčiai ir rinkos 

dalyvių nuotaikos pradėjo gerėti. Tam turėjo įtakos geresni nei buvo prognozuota eksporto 
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rezultatai – kurie nors ir sumenko 6,6 % lyginant su 2011 metų pabaiga, tačiau trečią mėnesį iš eilės 

didėjo ir lyginant su 2011 metų atitinkamu laikotarpiu, padidėjo apie 11,9 % (sausis-vasaris) (Inreal 

Ekonomikos ir NT rinkos apžvalga 2011/2012). Dar daugiau optimizmo sąlygojo taip pat ir 

gerėjantys pramonės rodikliai – kovo mėnesio pramonės produkcija, lyginant su vasario mėnesiu, 

išaugo 5,4 procentinių punktų ir pasiekė 6 mlrd. Lt (Statistikos departamento duomenys 2011). 

Taigi, lyginant viso 2012 metų pirmojo ketvirčio rezultatą su atitinkamu 2011 metų ketvirčiu, 

pramonės produkcija padidėjo apie 3,9 %. Tai padarė netikėtą įspūdį ekonomistams, kurie 

prognozavo kur kas blogesnę pramonės ateitį 2012 metais, tačiau šiuo metu stebimos šimtus 

milijonų litų siekiančios investicijos į šį NT segmentą. 

Pirmąjį šių metų ketvirtį tęsėsi naujų pramonės objektų statybos vystymai bei pranešimai 

apie naujai planuojamus šio segmento projektus. Galima tikėtis, kad ši tendencija išsilaikys ir toliau, 

nes LR išlieka patraukli tokios rūšies investicijoms: pasižymi pigia bei kvalifikuota darbo jėga, 

gerai išplėtota infrastruktūra ir logistika. Taigi, augant pramonei, sandėliavimo patalpų paklausa 

padidėjo, galima teigti, kad paklausa turėtų ir toliau didėti.  

Apibendrinant šio NT sektoriaus 2012 m. pradžios situaciją, galima paminėti, kad jis labai 

priklauso nuo pramonės rezultatų, o pastarasis tiesiogiai sąlygojamas išorinių makroekonominių 

rodiklių. Kadangi rizika dėl euro zonos skolų problemų bei recesijos vis dar egzistuoja, ateities 

perspektyvas reiktų vertinti labai atsargiai, nors ir didelė tikimybė, kad situacija šiame sektoriuje tik 

gerės. 

 

3.3.5. Turizmo ir viešbučių rinkos apžvalga ir tendencijos 

 
2011 metais turizmo sektorius taip pat kaip ir kiti NT rinkos segmentai augo įspūdingu 

greičiu. Užsienio turistų atvyko beveik penktadaliu daugiau nei 2010 metais, tokiu pačiu tempu 

didėjo ir vietinių turistų skaičius (Inreal duoemnys 2011). Taip pat galima paminėti, kad Lietuvos 

oro uostai per 2011 metus aptarnavo daugiau nei 18 mln. keleivių. „Vilniaus oro uostas 25 proc., o 

Kauno ir Palangos oro uostai atitinkamai 8 bei 10 proc. daugiau nei 2010 metais“ (Inreal 

Ekonomikos ir NT rinkos apžvalga 2011/2012: 30). Augantis turistų skaičius gerino viešbučių 

užimtumą, kuris beveik pasiekė 2008 metų lygį. Kadangi 2011 metais pradėti nauji viešbučių 

statybos projektai bei inicijuojama garsinti Lietuvą pasaulyje, visa tai turėtų prisidėti prie turizmo 

sektoriaus augimo, ir tikimasi, kad 2012 metais pastarasis Lietuvoje turėtų augti, o tai teigiamai 

veiktų LR ekonomiką. 

Remiantis Statistikos departamento duomenimis, 2011 metais šalies apgyvendinimo įstaigos 

sulaukė 1,8 mln. turistų, arba 15,4 procento daugiau nei 2010 metais, iš jų užsieniečių – 1,0 mln., 

arba 19,5 procento daugiau. „Lietuvos gyventojų skaičius, apsistojusių apgyvendinimo įstaigose, 
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išaugo nuo 712 tūkst. 2010 metais iki 790 tūkst. 2011 metais“ (Statistikos departamentas 2011). 

„Lietuvos viešbučiuose ir kitose apgyvendinimo įstaigose pernai buvo suteikta 2,76 mln. nakvynių 

ir lyginant su 2010-aisiais tai buvo 20,2 proc. daugiau“ (Inreal Ekonomikos ir NT rinkos apžvalga 

2011/2012: 31). Taip pat reiktų paminėti, jog praėjusiais metais Lietuvoje vyko labai svarbus 

tarptautinis renginys – Europos vyrų krepšinio čempionatas, pritraukęs galybę Europos šalių 

sirgalių. Žemiau pateiktame grafike parodytas apsistojusių viešbučiuose turistų pasiskirstymas pagal 

šalis (žr. 25 pav.). 

 

 
25 pav. Viešbučiuose apsistojusių turistų skaičius 2011 metais (tūkst.) (Statistikos 

departamentas 2012) 

 

„2011 metais (kaip ir 2010) didžiausi viešbučiuose apsistojusių turistų srautai buvo iš 

Lenkijos, Vokietijos bei Rusijos šalių. Lyginant su 2010 metais, didžiausias turistų srautų augimas 

buvo iš Ispanijos – 56%, Ukrainos – 46%, Nyderlandų – 41%, Rusijos – 40 %, Lenkijos – apie 38 

%“ (Inreal Ekonomikos ir NT rinkos apžvalga 2011/2012: 32). 

2011 metų antroje pusėje, Statistikos departamento duomenimis, Lietuvoje veikė 341 

klasifikuotas ir neklasifikuotas viešbutis ir svečių namai, kuriuose buvo apie 12113 kambarių ir 

24900 vietų. Žemiau pateiktame grafike pavaizduotas numerių ir vietų skaičius Lietuvos miestų 

viešbučiuose (žr. 26 pav.). 

 
26 pav. Numerių ir vietų skaičius Lietuvoje (tūkst.) (Statistikos departamentas 2012) 
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Daugiau nei trečdalis (34%) apgyvendinimo verslo yra sutelkta būtent sostinėje. Vilniuje 

taip pat daugiausia įsikūrusių tarptautinių prekės ženklų. Kituose miestuose viešbučių verslas nėra 

taip išplėtotas kaip sostinėje. Reikia pastebėti, kad tokie Lietuvos kurortiniai miesteliai kaip Palanga 

ir Druskininkai sudaro net penktadalį Lietuvos viešbučių rinkos (žr. 27 pav.). 

 
27 pav. Apgyvendinimo rinkos pasiskirtymas pagal vietų skaičių Lietuvoje 2011 m. 

(Statistikos departamentas 2012) 

 

Viešbučių kainų nustatymas (kainodara) priklausė nuo daugelio subjektyvių dalykų: vietinės 

ar užsienio kapitalo reikšmės, viešbučio vietos, valdančiojo operatoriaus, viešbučio lygio, siūlomų 

paslaugų paketo. Reiktų paminėti, kad 2011 metais galiojo iki 9 % sumažintas PVM mokesčio 

tarifas apgyvendinimo paslaugoms (Inreal Ekonomikos ir NT rinkos apžvalga 2011/2012). Tai 

suteikė galimybę Lietuvos viešbučiams taikyti lankstesnę kainų politiką ir padėjo susigrąžinti 

konkurencingumą, ypač kaimyninių šalių atžvilgiu. Visgi 2012 metų pradžioje, LR Seimas atšaukė 

9 % lengvatą viešbučiams ir patvirtino standartinį, 21 % tarifą, argumentuodami tuo, jog viešbučiai 

2011 metais ne tik kad ne sumažino paslaugų kainų, o kaip tik padidino 7,7 % (Inreal Ekonomikos 

ir NT rinkos apžvalga 2011/2012). Kainoms daug įtakos taip pat turėjo ir sezoniškumas, kuomet 

vasaros metu visų viešbučių numerių kainos paprastai brangsta apie 30 – 40 %. Kurortiniuose 

miestuose sezono ir ne sezono kainų skirtumas gali siekti net iki 100 %  (Inreal duomenys 2011) 

(žr. 28 pav.). 
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28 pav. Vidutinė standartinio dviviečio kambario pasiūlos kaina Lietuvos viešbučiuose bei 

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

 

2009 metais buvo užfiksuotas didžiausias ekonomikos nuosmukis. Taigi, bankrutavus 

nacionaliniam vežėjui FLYLAL smarkiai sumažėjo keleivių Vilniaus oro uoste, todėl viešbučiai 

patyrė daugiau nei 10 % užimtumo nuostolį, lyginant su 2008 metais. Tačiau jau nuo 2010 metų, 

oro uostams aktyviai bendradarbiaujant su pigių skrydžių bendrovėmis ir atidarant naujų skrydžių 

krypčių, keleivių kiekis vėl pradėjo stabiliai augti, tai pagerino viešbučių užimtumą.  

„2011 metais Vilniaus oro uostas aptarnavo 17,1 mln. keleivių ir tai buvo 25 % daugiau nei 

2010 metais, Kauno ir Palangos oro uostai 2011 metais aptarnavo rekordinius keleivių srautus – 

atitinkamai 873 tūkst. ir 111 tūkst., tai buvo 8 bei 10 % geresni rezultatai nei 2010 metais“ (Inreal 

Ekonomikos ir NT rinkos apžvalga 2011/2012). 

Turizmo sektoriaus plėtrai įtaką turėtų daryti ne tik Lietuvos turizmo strategija, bet ir 

kaimyninių šalių ekonominė, socialinė padėtis bei plėtra.  Kadangi pastarųjų gyventojai dažniausiai 

lanko Lietuvą, todėl gerėjant ekonominei situacijai, visame regione turėtų augti turistų migracija bei 

aktyvėti visas turizmo segmentas (Inreal Ekonomikos ir NT rinkos apžvalga 2011/2012). Lietuvos 

turizmo plėtrai taip pat didžiulę reikšmę turi išleidžiamos didelės sumos teigiamam šalies įvaizdžio 

kūrimui ir stiprinimui tarptautiniu mastu – tai turėtų pakeisti Lietuvos kaip postsovietinės šalies 

įvaizdį ir pritraukti daugiau jaunesnės kartos atstovų iš užsienio. Prieš krizę, t. y. 2008 metais, buvo 

planuojama daug naujų turizmo objektų statybų, tačiau jos buvo sustabdytos ir atidėtos geresniems 

laikams. 

 2011 metais, besibaigiant ekonominei krizei, buvo pastatyta arba pradėta statyti naujų 

viešbučių bei turistų traukos objektų. Jie buvo plėtojami pagrindiniuose Lietuvos turizmo miestuose. 

„2011 metais Vilniuje buvo atidarytas 3***, 126 kambarių „Green Vilnius Hotel“ viešbutis. 

Pastarasis teikia ilgalaikės nuomos paslaugas, kuomet siūlo viešbučio kambario nuomą vietoj 

standartinio buto nuomos“ (Inreal Ekonomikos ir NT rinkos apžvalga 2011/2012: 34). Ekonominės 

klasės 2** 44 kambarių viešbutis „Kaunas City“ buvo atidarytas Kaune 2011 metų rugpjūčio 
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mėnesį. Druskininkuose duris atvėrė pirmoji Baltijos šalyse dengta sniego arena, tapusi labai 

svarbiu kurortinio miestelio traukos centru (Inreal duomenys 2011).  

 

3.3.6. Nekilnojamojo turto kainų burbulas 
 

„Nekilnojamojo turto (toliau – NT) kainų burbulas pasireiškia staigiu nekilnojamojo turto 

vertės didėjimu, kol pasiekiamas lygis, kurio paaiškinti nebegalima nei ekonominio augimo, nei 

kitais su gyventojų pajamomis susijusiais rodikliais“ (Investologija, Nekilnojamasis turtas 2011).  

„Dažniausiai staigų būsto kainų kilimą lemia stipriai padidėjusi spekuliatyvi NT paklausa, 

pritraukianti vis daugiau iš kainų kilimo uždirbti siekiancių žaidėjų“ (Investologija, Nekilnojamasis 

turtas 2011). Taip pat burbulo atsiradimui įtakos turi ir neribotos skolinimosi galimybės bei mažos 

paskolų palūkanos. Taigi, didelė dalis gyventojų, turinčių net mažesnes pajamas, gali įsigyti būstą 

išsimokėtinai, o mažos palūkanos leidžia didelę pinigų sumą grąžinti bankui per žymiai trumpesnį 

terminą.  

Tačiau vieną dieną visgi „Burbulas“ sprogta. Pagal VĮ Registrų centro duomenis, lyginant su 

ankstesnių metų tuo pačiu laikotarpiu, NT kainos visoje Lietuvoje (be Vilniaus miesto) labiausiai 

nukrito 2009 m. ketvirtąjį ketvirtį, o Vilniuje – 2009 m. trečiąjį ketvirtį. Nuo piko laikotarpio ivairių 

tipų ir paskircių NT atpigo vidutiniškai apie 40–50 procentų (Statistikos departamento duomenys 

2009). 

Paskolos ir palūkanos. Augant nekilnojamo turto kainoms, didėjo poreikis gauti paskolą ir 

įsigyti NT, kol kainos dar labiau nepadidėjo. Skolinantis būsto įsigyjimui litais, palūkanos augo 

beveik visus metus nuo 2009 m. pradžios, o skolinantis eurais palūkanos tuo metu kaip tik sumažėjo. 

Lietuvos banko duomenimis, 2008 m. birželį palūkanos litais siekė 7,8 %, 2009 metų birželį – apie 

10 %, spalio mėnesį pakilo iki 10,48 %, o 2010 sausį buvo 7,59 % (žr. 29 pav.). 
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29 pav. Paskolos būstui įsigyti palūkanų normos (Lietuvos Bankas 2010) 

  

Nauja statyba. Statistikos departamento duomenimis, 2008 metais buvo pastatyta daugiausia 

butų ir gyvenamųjų namų. Prasidėjus ekonominei krizei, bankams nebefinansuojant vystomų 

projektų, keletas pradėtų projektų liko neužbaigti, o naujų beveik nebuvo statoma. 2009 metais 

buvo pastatyta beveik penktadaliu mažiau butų nei 2008 metų laikotarpiu. Šias tendencijas 

atskleidžia žemiau pateikta diagrama (žr. 30 pav.). 

 

 
 30 pav. Pastatytų butų ir gyvenamųjų namų skaičius (Statistikos departamentas 2010) 
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4. INVESTAVIMO STRATEGIJA BEI INVESTAVIMO Į NEKILNOJAMĄJĮ 

TURTĄ PROCESAS 
 

4.1. Investavimo į nekilnojamąjį turtą procesas 

 
„Investavimo į nekilnojamąjį turtą procesas yra bendrasis investavimo prognozių ir 

sprendimų, kuriuos nekilnojamojo turto investuotojai atlieka siekdami savo tikslų, planas“ 

(Griškevičius 1999).  „Šis procesas apima kruopščią rizikos – atsipirkimo kompromisų analizę. Į jį 

gali būti žiūrima kaip į NT investicijų planavimo ir valdymo meną, siekiant didžiausios naudos: 

investuotojo nuosavo turto maksimizavimo“ (Bivainis 1997). Tai reikalauja šių pagrindinių etapų 

(Griškevičius 1999: 76): 

• planavimo prieš investuojant; 

• gero investicijų valdymo per visą laikotarpį; 

• sprendimo dėl nuosavybės atsisakymo jos kontroliavimo periodo pabaigoje. 

Šie etapai yra tapatūs klasikinei strategijos sampratai investavimo procese (Ališauskas et al. 

2005: 35): 

• veiksmų plano parengimas; 

• plano įgyvendinimo valdymas; 

• maksimalios naudos gavimas (minimalios sąnaudos) parduodant (likviduojant) projektą. 

Kaip įprasta, išskiriami penki pagrindiniai žingsniai, kuriuos investuotojas turi atlikti, 

norėdamas kruopščiai ištirti nekilnojamo turto investicijas (Ališauskas et al. 2005: 45): 

1. Nustatyti priežastis, kodėl investuotojas investuoja. Kokie yra apribojimai investuotojui?  

Kokios rizikos ir pajamų tikisi investuotojas? 

2. Ištirti investavimo klimatą ir investiciją veikiančias rinkos sąlygas. Kokios paklausos jėgos 

padaro investiciją potencialiai sėkminga? Kokia yra konkurencija? Kokia yra teisinė aplinka 

konkrečiai investicijai? Kokia yra socialinė – politinė aplinka? 

3. Prognozuoti pinigų srautus investuojant į nekilnojamo turto investicijas. Kokias pinigines 

įplaukas projektas gali duoti? Kokios yra piniginės išlaidos? Kokios yra einamosios išlaidos? Kiek 

kainuoja hipotekinė paskola? Ar projekte yra galimybė pasireikšti finansinių svertų sistemai? Koks 

yra mokesčių poveikis? Kokia yra turto vertės padidėjimo tikimybė? 

4. palyginti tikėtinus pinigų srautus su investavimo išlaidomis. Visos investicijos siejasi su rizika ir 

pajamomis. Ar pajamos kompensuos investuotojo riziką? 

5. Nuspręsti investuoti ar atsisakyti galimybės. 
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„Investavimo strategija – tai investavimo į nekilnojamąjį turtą planavimo ir valdymo menas 

tokiu būdu, kuriuo visi investavimo proceso dalyviai galėtų pasiekti naudingiausią poziciją iš 

investavimo“ (Rutkauskas et al. 2006: 25). Nekilnojamojo turto investavimo proceso dalyvių 

grupės gali turėti skirtingus ir netgi priešingus tikslus. Tik visapusiškos ir nuodugnios investavimo į 

NT proceso studijos suteikia galimybę ištirti šio proceso etapus. Taigi, galima teigti, kad 

pagrindiniai dalyvių tikslai ir jų sąveika su investavimo sprendimų aplinka sudaro nekilnojamojo 

turto investavimo strategijos rengimo ir valdymo esmę.  

„Investavimas į pelną kuriantį nekilnojamąjį turtą gali būti matomas kaip procesas: tai yra 

palaipsninė procedūra, suteikianti galimybę investuotojui kruopščiai ir sistemiškai išnagrinėti 

kiekvieną veiksnį, lemiantį nekilnojamojo turto investicijų pelno normą, riziką ir vertę“ 

(Rutkauskas 2001a: 85). Investavimo į nekilnojamąjį turtą procesą sudaro daugybė apsvarstymų. 

Šis procesas pateikia investuotojui veiksmų planą, kuris leidžia pasiekti norimų finansinių tikslų. 

Pagrindiniai nekilnojamojo turto investavimo proceso dalyviai. Investuojant į 

nekilnojamąjį turtą pirmiausia reikėtų nustatyti investuotojo tikslus ir galimus apribojimus. 

Investavimo į NT procese paprastai dalyvauja keturi pagrindiniai dalyviai: investuotojas, užstato 

(ipotekos) skolintojas, nuomininkas (nuomotojas) ir valstybė (t. y. centrinė (šalies) valdžia ir vietinė 

(savivaldybių) valdžios institucija). Kiekvienas iš dalyvių sudaro apribojimus ir suvaržymus 

investavimo į nekilnojamąjį turtą galimybei. Šių tikslų ir apribojimų analizės stoka gali turėti itin 

neigiamų rezultatų NT investuotojui. 

Taigi, kaip jau buvo paminėta, pagrindiniai NT investavimo proceso dalyviai tai 

(Investologija, Nekilnojamas turtas 2008): 

1. Investuotojas. Kadangi investuotojas priima sprendimus, jis turi įsitikinti, kad projekte 

atsižvelgta ne tiktai į jo apribojimus ir reikalavimus, bet ir į kitų investavimo dalyvių reikalavimus.  

Investuotojui yra suteikiama galimybė NT investicijai pasirinkti vieną iš keleto verslo 

organizavimo formų. Daugelyje valstybių tai yra: individualioji nuosavybė, partnerinė (ribota ir 

bendra) nuosavybė, korporacija ir nekilnojamojo turto investicijų trestas. Kiekviena iš šių formų turi 

privalumų ir trūkumų. Sprendimas dėl verslo nuosavybės tipo pasirinkimo gali nulemti 

(Investologija, Nekilnojamas turtas 2008): 

• mokesčių nekilnojamojo turto investicijai poveikį;  

• atsakomybę dėl skolos, su kuria gali susidurti investuotojas; 

•  investicijos kontroliavimo, kurį turės investuotojas, lygį; 

•  investicijos nuosavybės perdavimo kitam asmeniui galimybes.  

Investuotojas privalo kruopščiai apsvarstyti, kurią nuosavybės formą pasirinkti, nes tai turės 

labai didelį poveikį investavimo sprendimų priėmimui. 
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Investuotojui yra itin aktualu domėtis pinigų srautų, susijusių su NT investicija, dydžiu. 

Dažniausiai pinigų srautai kyla iš šių dviejų pagrindinių šaltinių: srautas iš kasmetinės 

eksploatacijos, taip pat srautas, gaunamas parduodant (ar kitaip disponuojant) investiciją.  

2. Užstato skolintojas. Dažniausiai nekilnojamojo turto investicijoms naudojamos 

skolintosios lėšos paprastai dėl finasinio sverto pasiteiškimo. Taigi, galima iššskirti dvi pagrindines 

priežastis, kodėl NT investuotojai skolinasi. Pirmoji yra ta, kad NT investicijos reikalauja labai 

didelių kapitalo apimčių. Antra, tai – finansinių svertų sistema. Teigiamai veikianti finansinių 

svertų sistema suteikia galimybę investuotojui padidinti skolintųjų lėšų atsipirkimą ir naudoti jas 

kitiems investavimo tikslams. 

Nors finansinių svertų sistema gali padidinti investicijos pajamingumą, tačiau ji taip pat 

padidina rizikos pasireiškimo galimybes. Investuotojas privalo žinoti sąryšį tarp pajamų, gautų iš 

nuosavų ir skolintų lėšų, ir padidėjusios rizikos dėl įsiskolinimo.  

Galima pateikti tokį pavyzdį, kai investicijai padengti naudojamos ne tik nuosavos, bet ir 

skolintos lėšos. „Petras iš santaupų nusipirko būstą už 100 000 Lt. Jonas analogišką būstą pirko 

mokėdamas 20 000 Lt. iš santaupų, o likusią dalį – 80 000 Lt., finansavo bankas. Pakilus turto 

vertei 10 proc., abu nekilnojamo turto objektai bus verti 110 000 Lt. Petro investicijų grąža yra 10 

proc., tuo tarpu Jono – 50 proc. Taip atsitiko todėl, kad Petras uždirbo 10 000 Lt investavęs 100 000 

Lt., o Jonui tam pačiam pelnui uždirbti prireikė 10 000 Lt. Kita vertus, nekilnojamo turto vertei 

nukritus 10 proc., Jonas patirtų 50 proc., o Petras tik 10 proc. Nuostolį“ (Investologija, Nekilnojamo 

turto grąžos skaičiavimas 2008). 

„Hipoteka yra paskola, apsaugota nekilnojamojo turto užstatu. Hipotekos sutartis užstato NT 

kaip garantą ir nusako paskolos sąlygas. Pasižadėjimo raštas yra įsiskolinimo liudijimas ir 

įsipareigojimas grąžinti paskolą“ (Rutkauskas 2001: 96). Kiekvienas iš šių dokumentų turi būti 

investuotojo įdėmiai išanalizuotas. 

3. Nuomininkas. „Nuomininkas už atitinkamą nuomos mokestį nusiperka tiesioginio 

valdymo teisę iš savininko. Į nuomininko teises yra žiūrima kaip į išnuomotąjį turtą. Nuomininkų 

reikalavimai turi būti kruopščiai išanalizuoti, nes be nuomininkų nebūtų ir įplaukų investuotojui. 

Nuoma susieja investuotoją ir nuomininką“ (Griškevičius 1999: 114).  

4. Valstybė. Valstybė reglamentuoja tarpusavio ryšius tarp investuotojo, užstato skolintojo ir 

nuomininko. Valstybė (arba valdžios institucija) apriboja turto naudojimą ir suvaržo skolintojus 

tokiais veiksmais, kaip portfelio sudarymo reikalavimai, skolinimosi reguliavimas ir kt. Vienas iš 

svariausių poveikių yra investicijų pajamų apmokestinimas (Ališauskas et al. 2005: 114). Žemiau 

yra pateikta schema, kuri apibūdina sąveiką tarp nekilnojamo turto proceso dalyvių veiksmų (žr. 31 

pav.). 
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 31 pav. Nekilnojamojo turto investavimo proceso dalyviai (Ališauskas et al. 2005) 

 

4.2.  Investuotojo tikslai ir investavimo priežastys 
 

Svarbiausias ir pirmiausias dalykas investavimo procese turėtų būti investuotojo tikslų ir 

apribojimų identifikavimas. Kai kurie investuotojai teikia pirmenybę apčiuopiamam nekilnojamam 

turtui, nes manoma, kad jis yra saugesnis, vertingesnis nei finansinis turtas. Galimybė gauti 

teigiamus pinigų srautus investicijos turėjimo laikotarpiu yra patraukli tiems, kurie siekia piniginio 

pelno. NT investavimo privalumus dar labiau sustiprina palyginti maži mokesčiai, galimybė 

pasiskolinti kapitalo ir viltis, kad turto vertė bus padidėjusi, kai savininkas nuspręs jį parduoti 

(Rutkauskas 2001a).   

Pagrindiniai NT investuotijų tikslai. Apskritai dauguma investuotojų nori užsitikrinti 

didžiausias pajamas, pelną, pinigų srautus ir mokesčių lengvatas visam turto turėjimo laikotarpiui. 

Kiti siekia padidinti šią naudą tikėdamiesi parduoti per laiką pabrangusį NT. Kai kurie tą naudą 
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mėgina įvertinti naudodami įvairius pelno normos, pelningumo matavimus, o kiti įvertina veiklą 

matuodami savo asmeninio turto augimą arba jų grynosios vertės pozicijų augimą.  

Visgi dažniausiai investuotojo tikslas nustatomas jo paties, žinant savo siekimus, rizikos 

toleranciją, asmeninį skonį ir polinkius (Ališauskas et al. 2005). Daugeliui investuotojų šis tikslas 

yra jų turto ar turto grynosios dabartinės vertės (NPV) maksimizavimas. 

Pagrindinės priežastys investavimui į nekilnojamą turtą yra šios: investicijos saugumas, 

galimi pinigų srautai, finansinių svertų sistema, mokesčių lengvatų nauda, turto vertės augimas, 

turto būklė, apsauga nuo infliacijos, portfelio privalumai bei neekonominės priežastys (Birnie 

1999). 

 

4.3. Investavimo į nekilnojamąjį turtą strategijos įgyvendinimas 

 
„Investavimo strategija yra nekilnojamojo turto investavimo (ar investicijų portfelio) 

planavimo ir valdymo menas tokiu būdu, kuriuo investuotojas pasiekia palankiausią poziciją iš 

investavimo“ (Griškevičius 1999). Taigi, pagrindinis šios strategijos tiklas yra turto 

maksimizavimas. Strategija reikalauja kruopštaus planavimo prieš investavimo sprendimo 

priėmimą, gero investicijų valdymo veiklos metu ir teisingų sprendimų, susijusių su šio turto 

disponavimu (pvz: pardavimu). 

Investavimo strategijos vystymą sudaro keletas esminių elementų (Ališauskas et al. 2005: 

56): 

• diversifikacija; 

• teisinė aplinka; 

• nuosavybės pasirinkimas; 

• valdymo strategijos pasirinkimas; 

• finansavimo pasirinkimas; 

• mokesčių planavimas; 

• sprendimo kriterijų nustatymas; 

• infliacijos tikimybės nustatymas. 

Diversifikacija. Ši investicijų nagrinėjimo sritis remiasi portfelio analize. „Portfelis – tai 

skirtingų rūšių investicijų ar investicijų su skirtingpomis charakteristikomis kombinacija“ 

(Rutkauskas et al. 2007: 157). Dėl diversifikacijos efekto investuotojas gali sumažinti bendrą riziką. 

Diversifikacija suteikia galimybę paskirstyti nuosavas investicijas (pinigines lėšas) į daugelį 

skirtingų investicijų.  
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„Idealaus portfelio sudarymo principas remiasi tuo, kad kiekvieno turto rūšiai turi būti kita 

turto rūšis, kurios pelno augimas yra priešingos krypties“ (Rutkauskas et al. 2007: 157). 

„Vienas diversifikacijos metodas gali būti apspręstas tokia pat nekilnojamo turto investicijų 

rūšimi, tačiau erdviškai pasikeitusioje formoje“ (Rutkauskas 2007: 45). Tam tikra investuotojų 

grupė, pavyzdžiui, gali teikti pirmenybę gyvenamųjų namų investicijoms, t. y. jie gali paįvairinti 

nekilnojamo turto portfelį išdėstant investicijas į skirtingas namų rinkas. 

„Investuotojai taip pat gali paįvairinti savo nuosavą kapitalą skirtingomis nekilnojamojo 

turto investicijų rūšimis (gyvenamųjų namų ir komercinę) ir skirtingu įvairių investicijų išdėstymu 

(pvz., skirtingi rajonai, miestai ir kt.)“ (Rutkauskas 2001a: 221). Taigi, investuotojai gali pakelti 

savo investicijų portfelio vertę rūpęstingai analizuodami ir sekdami įvairias nuosavybės rušių ir 

vietovės tendencijas bei perspektyvas. 

Teisinė aplinka. „NT investavimo strategijos plėtojimas turi apimti teisinės aplinkos 

supratimą. Teisinė aplinka paveikia investicinį sprendimą daugeliu atvejų. Pavyzdžiui, teisinis turto 

statusas, apimantis sandorį, gali dramatiškai pakeisti investicinę vertę“ (Ališauskas et al. 2005: 89). 

NT vertė gali reikšmingai priklausyti nuo turto apribojimų, trukmės ir suvokimo. Dėl šių priežaščių 

investuotojas turi suprasti teisinės aplinkos prasmę, sąlygojančią investicijas ir sudarančią NT 

strategiją. 

„Analizuodamas investavimo strategiją investuotojas turi du pasirinkimo variantus: jis gali 

pripažinti teisinę aplinką kaip suvaržymą ir dirbti joje, kad pasiektų finansinių rezultatų, arba jis gali 

išsirinkti konstruktyvesnį požiūrį dėl teisinės aplinkos ir panaudoti įstatymą savo interesams 

įgyvendinti“ (Griškevičius 1999: 56). 

Nuosavybė. Dar viena labai svarbi problema yra verslo nuosavybės formos pasirinkimas. 

Kadangi šis pasirinkimas gali turėti skirtumų tarp finansinių tikslų pasiekimo ar bankroto, arba tarp 

ribotosios ar pilnosios atsakomybės įmonių bylose prieš savininką, nuosavybės pasirinkimas negali 

būti ignoruojamas (Griškevičius 1999: 59). Nuosavybės pasirinkimas taip pat keičia kontrolės ir 

veiklos tvarką. 

Valdymo strategija. Kitas reikšmingas dėmesys turi būti skiriamas valdymo sprendimų 

analizei nuosavybės turėjimo laikotarpiu, kadangi šį laiką gali įvykti daug esminių pokyčių, kurie 

vienaip ir kitaip vis tiek turės įtakos turto vertei. 

Finansavimo galimybės. Finansavimas yra dar viena itin reikšminga sritis. „Investuotojas 

privalo atsakyti į kelis labai svarbius klausimus, kaip pavyzdžiui: koks tinkamas skolos lygis, ar 

tinkamas laikas refinansavimui išmokėtos amortizuotos paskolos atveju, ar galima antrojo užstato 

šaltinio paieška NT investicijų turėjimui padidinti“ (Rutkauskas 2001a: 143). Paprastai tokia 

informacija pateikiama finansavimo politikoje. 
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Mokesčių planavimas. Pajamų apmokestinimas turi ženklią įtaką NT investicijoms. 

„Pinigų srautai, kuriais remiantis yra priimami sprendimai, yra sumos gautos po mokesčių 

atskaitymo. Mokesčių dydis priklauso nuo apmokestinamų pajamų ir investicijų mokesčio tarifo“ 

(Rutkauskas et al. 2009). Investavimo strategija į pelną kuriantį NT privalo apimti svarbių 

mokesčių planavimą. Priemonių mokesčių lengvatoms vertė ir mokesčių įtraukimas į pardavimo 

laikotarpį yra tai pat labai svarbūs aspektai sudarant šią strategiją. 

Taigi, kol pajamų apmokestinimas lieka iš pagrindinių būdų, kuriuo vyriausybė surenka 

pinigines lėšas, mokesčių planavimas yra neišvengiamai būtinas maksimizuojant nuosavą turtą.  

Sprendimų priėmimo kriterijai.  Laukiamo (prognozuojamo) pelno ir investicinės vertės 

skaičiavimui ir įvertinimui yra įvairių metodų. „Tradiciniai kriterijai vadinami „nykščio“ 

taisyklėmis, kadangi jos pakankamai lengvai naudojamos ir nereikalauja daug duomenų analizei. 

Sudėtingesni kriterijai reikalauja daugiau duomenų, kompleksinių įvertinimo procedūrų ir stipresnės 

konceptualinės bazės“ (Rutkauskas et al. 2007: 145).  

Investuotojas, suinteresuotas NT investavimo strategijos išplėtojimu, turi nuspręsti, kokiu 

kriteriju vadovaujantis turi būti priimtas sprendimas. Dauguma priemonių ir kriterijų kai kurių 

investuotojų bus panaudojami siekiant gauti kuo daugiau tinkamos informacijos (Ališauskas et al. 

2005). Kitiems investuotojams patirtis rodo, kad tik nedaugelis iš jų yra reikalingi ir naudingi šiam 

sprendimui įgyvendinti. Dar kita investuotojų grupė gali pasikliauti vienu ar dviem požiūriais, 

priimdami investicinį sprendimą. 

Efektyvus NT investavimo sprendimų priėmimas reikalauja, kad investuotojas priimtų patį 

geriausią variantą, taip išreikšdamas savo pagrindinius tikslus ir alternatyvas. Ši besąlygiška 

formuluotė kyla iš nuostatos, jog klaidingas pasirinkimas yra brangi kaina arba nuostoliai negavus 

laukiamų pajamų, pinigų srautų, turto. 

Infliacinė aplinka. „Nekilnojamasis turtas tradiciškai rūpinasi infliacijos apsauga, kadangi 

tam tikri empiriniai parodymai rodo, jog turto nominalioji vertė auga didesniu tempu nei kitų 

prekių“ (Rutkauskas 2001a: 34). Nors tai, iš tikrųjų, parodo susijusių kainų pasikeitimą dėl 

besikeičiančios paklausos, tai dar labiau sustiprina suvokimą, kad nekilnojamo turto investicijos 

sukuria realiąją pelno normą investuotojams (Rutkauskas 2001a: 35). NT investuotojas turi nuolat 

sekti svarbius ekonominės veiklos rodiklius, prognozuojančius nuosmūkį, sąstingį arba augimą (žr. 

32 pav.). Geri indikatoriai yra palūkanų normos, infliacijos lygis, statybinė veikla ir bedarbystės 

lygis (Rutkauskas 2001a: 37). 
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32 pav. Nekilnojamojo turto rinkotyros modelis (Investologija, Nekilnojamas turtas 2008) 

 
4.4. Pagrindinės rinkos analizavimo klaidos 

 
 Mokslinėje literatūroje dažniausiai minimos šios pasitaikančios rinkos analizavimo klaidos 

(Ališauskas et al. 2005: 56):  

• Neaiški tyrimų kryptis. Bet kokio sprendimo kintamumas gali būti įvertintas žinant 

investuotojo tikslą. Analitikas privalo nustatyti, kokį sprendimą investuotojas žada priimti. 

• Statistika be paaiškinimų. Beveik visuose rinkos analizių ataskaitose buvo labai daug 

statistinių duomenų, tokių kaip gyventojų skaičiaus augimo, bedarbystės lygio, pajamų lygio 

ir transportavimo galimybių faktoriai. Rinkos analizės tikslas yra ne aprašyti, o paaiškinti. 

Ką tai turi bendro su tiriama problema? 

• Paklausos ir pasiūlos neapibrėžtumas. Rinkos analizė remiasi duotos investicijos paklausos 

ir pasiūlos suvokimu. Kokia yra rinka aptariamai investicijai? Kokia rinkos dalis yra 

aptarnaujama projekto? Kaip atrodo svarstomas projektas lyginant jį su konkuruojančiais? 

• Nesugebėjimas susieti paklausos su pasiūla. Investuotojas turi nuodugniai išanalizuoti 

paklausą ir pasiūlą, norint nustatyti tikėtinus neužimtumo lygius aptariamai investicijai.  Dėl 

to jis turi priimti kiekybinius sprendimus sąlygojančius galimybę išnuomoti investiciją. 

• Ekonominių rodiklių nepastebėjimas. Taip pat investuotojas turi išanalizuoti galimą 

regioninio ir nacionalinio ekonominio klimato poveikį vietiniam ūkiui ir nustatyti, kaip 

galimi nepageidautini įvykiai paveiks investiciją. Pagrindiniai ekonominiai rodikliai gali 

būti naudojami priimant sprendimą. 

Socialinė - ekonominė situacijos analizė Atskirų nekilnojamojo turto rinkos 
segmentų analizė 

Bendra rinkos ir ekonominės situacijos 
bei nekilnojamojo turto rinkos analizė 

Investicijų pozicionavimo analizė 

Išvadų apie investicijų efektyvumą 
pagrindimas 
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• Pirminių duomenų nenaudojimas. Duomenys gali būti klasifikuojami kaip pirminiai ir 

antriniai. Antriniai duomenys yra renkami tam tikram tikslui, o ne studijoms. Nors beveik 

nemokami, šie duomenys dažnai nelabai tinka investicijos sprendimo procesui. Pirminiai 

duomenys yra renkami specialiai tam tikram investicijos sprendimo priėmimui. „Pirminiai 

duomenys padeda nustatyti svarstomą investiciją dominančio nekilnojamojo turto rinkos 

segmento skonį ir polinkį“ (Vengrauskas et al. 2002: 45).  

 

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


 97 

5. INVESTICINIŲ PROJEKTŲ FINANSINIO VERTINIMO APŽVALGA 
 

„Ekonominis-finansinis investicinių projektų vertinimas – tai racionalus būdas pasirinkti 

sprendimą“ (Bivainis et al. 1997: 12). Efektyvumo įvertinimas suteikia galimybę pasirinkti 

geriausią sprendimą, remiantis ūkinės-finansinės naudos rodikliais. Galima išskirti tokius 

investicinių projektų vertinimo tikslus (Griškevičius 1999: 62): 

• nuspręsti, kurioms investicijoms yra geriausia naudoti organizacijos pinigus;  

• užtikrinti, kad iš investicijų bus gautas optimalus pelnas;  

• garantuoti, kad projekto bei visos organizacijos rizika bus minimali; 

•  padėti pagrindus tolesnei kiekvienos investicijos panaudojimo analizei.  

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

• sukuriama kiekvieno inžinerinio projekto finansinės bei ekonominės naudos įvertinimo 

sistema;  

• identifikuojamas kiekvieno projekto rizikos laipsnis ir galimi netikėtumai;  

• nustatomos laukiamos pajamos ir išlaidos.  

„Organizacijos vadovybei renkantis projektą iš kelių alternatyvių, visuomet yra 

pasinaudojama ekonominio įvertinimo rezultatais“ (Ališauskas et al. 2005: 57). Finansinio 

efektyvumo įvertinimas padeda įmonių vadovams priimti teisingus sprendimus. Tai galima 

pamatyti žemiau esančioje schemoje „Makro ir mikroekonominės analizės modelyje“ (žr. 33 pav.). 

Po ekonominio įvertinimo ne tik priimamas sprendimas, ar įgyvendinti projektą, bet taip pat 

nustatoma įgyvendinamų inžinerinių projektų seka (eiliškumas) pasirinktos pirmenybės pagrindais 

(Bivainis et al. 1997: 29). 
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33 pav. Makro–mikroekonominės analizės modelis (Investologija, Nekilnojamas turtas 2004) 

 

5.1. Investicinių projektų paprasti ir diskontavimo vertinimo metodai 

 
Priimant investicinius sprendimus, reikia įvertinti realią investicinių objektų (šiuo atveju 

NT) kainą, arba rinkos vertę. „Turto rinkos vertė priklauso nuo to, kokią naudą tikisi gauti turto 

savininkas per visą jo naudojimo laikotarpį ir kokia yra tokio sprendimo rizika“ (Rutkauskas et al. 

2008: 23). Finansiniu požiūriu tai reiškia, kad investuotojas pasirengęs sumokėti tokią pinigų sumą, 

kurią tikisi gauti ateityje disponuodamas tuo turtu (Rutkauskas et al. 2008: 24). „Norint apskaičiuoti 

pinigų sumą, kurią dabar galėtų mokėti akcijų pirkėjas, reikia apskaičiuoti būsimuosius pinigų 

srautus, įvertinus prognozuojamą pelningumo rodiklį, t.y. „atkelti“ juos į šiandieną“ (Rutkauskas et 

al. 2008: 24). Turto rinkos vertę galima apskaičiuoti bet kuriuo metu, nepriklausomai nuo jo 

pirkimo ar pardavimo sandorio datos. Investiciniams sprendimams priimti ir projektams įvertinti 

dažniausiai naudojami šie pagrindiniai metodai: 

• atsipirkimo terminas; 

• grynoji dabartinė vertė; 

• vidinė pelno norma; 

• pelningumo indeksas ir kt. 

Grynosios dabartinės vertės (NPV) metodas. „Turto rinkos vertė – tai diskontuoti 

būsimųjų pinigų, kuriuos „uždirba“ turtas, srautai. Taikant tokią metodiką, reikia pasirinkti 

Nekilnojamojo turto variantų 
naudingumo nustatymas, remiantis 
daugiatiksliais vertinimo metodais 

Konkrečių nekilnojamojo turto objektų 
investicinių ekonominių rodiklių   

tyrimas 

Nekilnojamojo turto objektų atranka, 
remiantis ekonominio naudingumo 

principu 

Nekilnojamojo turto  
dabartinė analizė 

Nekilnojamojo turto investicinių rodiklių 
perspektyvų analizė 
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planuojamą pelningumą, turto naudojimo laikotarpį ir prognozuoti būsimuosius pinigų srautus“ 

(Rutkauskas 2001c: 123). 

„Dabartinė turto vertė (NPV) – tai diskontuoti (sumažinti) planuojami būsimųjų pinigų 

srautai. Diskonto tarifas atitinka investuotojo reikalaujamą pelningumo (investicijų grąžos) 

koeficientą. Grynoji dabartinė vertė parodo absoliutų efektą, atsižvelgiant į laiko veiksnį“ 

(Rutkauskas 2007: 42). Teigiama šio rodiklio reikšmė rodo, kad reiktų šį projektą priimti ir 

įgyvendinti, ir kuo didesnė kriterijaus reikšmė, tuo didesnis investicinis projekto patrauklumas. 

„Grynoji dabartinė vertė (NPV) – tai dabartinė visų pinigų srautų, įskaitant ir pradinę 

investiciją, vertė“ (Bivainis et al. 1997: 35). Projektas pasirenkamas, jei grynoji dabartinė vertė yra 

teigiama, tai reiškia, kad iš investicijos prognozuojama gauti pinigų srautus didesnius už grynąją 

investicijos vertę (Bivainis et al. 1997: 35). Grynoji dabartinė vertė nustatoma taip: 

                           NPV = CF0 + CF1/(1 + i)1 + CF2/(1 + i)2 +… + CFn/(1 + i)n  ;                                (5) 

čia: CF0…CFn – pinigų srautai, pradedant pradine investicija ir baigiant paskutiniais pinigų 

srautais, CF0 yra neigiamas dydis ; i – kapitalo kaina (diskontavimo norma). 

Jei investicijos į projektą tęsiasi keletą metų, o pajamos iš projekto gaunamos pastovios taip 

pat kelerius metus, tai NPV skaičiavimo formulė bus tokia (Ališauskas et al. 2005: 121):  

 
( ) ( )∑ ∑

= = +
−

+
=

n

k

m

j
j

j
k

k

i
IC

i
PNPV

1 1 11
;                      (6) 

čia: Pk – metinės pajamos per n metų, 

      IC – investicijos per m metų,  

      i – kapitalo kaina. 

Remiantis grynąją dabartine verte, laikomasi tokios sprendimų priėmimo taisyklės 

(Ališauskas et al. 2005: 121): 

• projektas pasirenkamas, jei NPV > 0; 

• projektas atmetamas, jei NPV < 0; 

• projektu nesidomima, jei NPV = 0.    

Vidinės pelno normos (IRR) metodas. „Vidinis pelningumas – tai norma, kuri sulygina 

investuojamo kapitalo diskontuotą vertę su gautinų grynųjų pinigų srautų diskontuota verte“ 

(Bivainis et al. 1997: 23). Interpoliacijos metodu parenkamas toks pelningumo rodiklis, kuris 

apibūdina investicijų pelningumą, bet jis nėra susijęs su rinkos palūkanų norma, todėl ir vadinamas 

vidiniu projekto pelningumu (Bivainis et al. 1997).  

„Šis metodas remiasi investicijų į turtą pelno norma, kuri apskaičiuojama surandant tokią 

diskonto normą, kai būsimųjų įplaukų dabartinė vertė tampa lygi būsimųjų išlaidų dabartinei vertei“ 

(Rutkauskas 2007: 76). 
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IRR yra tokia diskonto norma, kuriai esant grynoji esamoji (dabartinė) vertė prilyginama 

nuliui. IRR apskaičiuojama pagal formulę (Rutkauskas 2007): 

( )∑
=

=
+

n

t
t

t

i
CF

0

0
1

;                                                               (7) 

čia: CFt – metiniai pinigų srautai; 

       i –  išskaičiuojama vidinė pelno norma, kai NPV=0. 

Vidinės pelno normos sprendimų taisyklės yra šios (Ališauskas et al. 2005): 

• projektas pasirenkamas, jei IRR > i; 

• projektas atmetamas, jei IRR < i; 

• projektu nesidomima, jei IRR = i. 

„Jeigu IRR viršija projekto finansavimo kaštus, padengus paskolą gaunamas likutis, kuris 

padidina akcininkų turimą turtą. Jei IRR mažesnė už kapitalo skolinimosi kaštus, pasirinktas 

projektas sumažins akcinio kapitalo vertę“ (Ališauskas et al. 2005: 15). 

Vidinės pelno normos (IRR) ir grynosios dabartinės vertės (NPV) ryšys. NPV visada bus 

teigiama, kai diskonto norma mažesnė už IRR ir, atvirkščiai – NPV visada neigiama, kai diskonto 

norma didesnė už IRR. Remiantis šia taisykle, galima priimti sprendimus dėl investicinių projektų 

įgyvendinimo. Projektas, kai diskontas viršija IRR,  yra atmetamas. 

Vidutinio pelningumo metodas. „Praktikoje šis įvertinimo metodas dažnai taikomas, nes 

paprastai ir nesunkiai apskaičiuojamas projekto pelningumo vidurkis, tačiau šis pelningumas tik 

„apskaitinis“, nes jis nustatomas remiantis pelno (nuostolio) ataskaitų duomenimis“ (Ališauskas et 

al. 2005: 43). 

Esamosios vertės metodas. „Esamosios vertės metodas (Present Value - angl.) – yra vienas 

populiariausių ir plačiausiai naudojamų alternatyvų ekonominio įvertinimo metodų. Taikant šį 

metodą, visi tam tikro alternatyvaus investicinio projekto būsimieji pinigų srautai perskaičiuojami į 

į ekvivalentišką pinigų kiekį dabartiniu laiko momentu“ (Bivainis et al. 1997: 15). Tokios 

operacijos atlikimas išryškina vieno alternatyvaus projekto pranašumą prieš kitą panašią 

alternatyvą. Pasirenkamas tas investicinis projektas, kurio esamoji vertė yra didžiausia, kai visi kiti 

veiksniai yra pastovūs. 

Taikant šį metodą, kiekvienai vertinamai alternatyvai apskaičiuojama esamoji vertė, 

diskontuojant visus laukiamus iš šio investicnio projekto pinigų srautus. Jeigu visi pinigų srautai yra 

diskretiški dydžiai CFt, o diskonto norma periodu t yra k, tuomet esamoji vertė randama pagal tokią 

formulę (Ališauskas et al. 2005: 47): 

                                              
( )∑

= +
=

n

t
t

t

k
CFPV

0 1
 ;                                                                                   (8) 
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čia: CFt – pinigų srautai; 

        k – diskonto norma; 

        t – investicinio projekto periodas. 

Reikia paminėti, kad, taikant šį metodą, yra remiamasi prielaida, jog bet kurios lėšos, 

gaunamos iš investicinio projekto, yra iškart reinvestuojamos su palūkanų norma, kuri savo dydžiu 

yra lygi diskonto normai, kuri naudojama esamosios vertės apskaičiavimui.  

Vidutinės metinės vertės metodas. „Naudojant vidutinės metinės vertės metodą (Uniforma 

annual value – angl.), visi su investiciniu projektu susiję pinigų srautai yra transformuojami į 

ekvivalentinę metinę vertę, kurios dydis kiekvienais metais yra vienodas“ (Ališauskas et al. 2005: 

48). Jeigu pinigų srautai kiekvieno periodo t pabaigoje yra CFt, diskonto norma per periodą t yra k, 

tai vidutinė metinė vertė apskaičiuojama pagal tokią formulę (Ališauskas et al. 2005: 49): 

                                           
( )

( )
( ) 









−+
+

×








+
= ∑

= 11
1

1
1

0
n

nn

t
tt k

kk
k

CFAV  ;                                      (9) 

čia: AV –vidutinė metinė vertė; 

       CFt – pinigų srautai periodu t; 

        t – periodas; 

        k – diskonto norma per periodą t; 

        n – paskutinis investicinio projekto periodas. 

„Taikant šį metodą, pirmiausia apskaičiuojama kiekvienos alternatyvos vidutinė metinė 

vertė, diskontuojant visus projektų pinigų srautus to paties dydžio diskonto norma, po to 

alternatyvos išdėstomos vidutinės metinės vertės mažėjimo tvarka“ (Ališauskas et al. 2005: 49). 

Esant kitiems veiksniams nepakitusiems, parenkamas tas investicinis projektas, kurio metinė 

vidutinė vertė yra pati didžiausia. Pagrindinis šio metodo privalumas yra tas, kad jis leidžia 

tiesiogiai palyginti projektus, turinčius skirtingą gyvavimo trukmę, kadangi vidutinė metinė vertė 

apskaičiuojama per visą projekto gyvavimo (vystymo) laikotarpį. 

Būsimos vertės metodas. „Palyginant investicinių projektų alternatyvas būsimosios vertės 

metodu (Future Value - angl.), apskaičiuojamas ekvivalentinis pinigų srauto dydis tam tikru laiko 

momentu ateityje“ (Bivainis et al. 1997: 25). Investicinio projekto būsimoji vertė po n metų nuo 

dabartinio laiko momento, kai diskonto norma k, apskaičiuojama pagal šią formulę (Bivainis et al. 

1997: 25): 

                                                     ( )
tnn

t
t kCFFV

−

=
∑ +=

0

1 ;                                                                          (10) 
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čia: FV – investicinio projekto būsimoji vertė; 

       k – diskonto norma; 

       t – periodas; 

       n – metų skaičius. 
 

„Pinigų srautų būsimąją vertę galima nustatyti ir kitu būdu. Tokiu atveju pirmiausia yra 

nustatoma investicinio projekto esamoji pinigų srautų vertė, o po to surandamas ekvivalentiškas jai 

dydis po n metų nuo dabartinio momento“ (Ališauskas et al. 2005: 86). Tuomet pinigų srautų 

būsimoji vertė apskaičiuojama pagal šią formulę (Ališauskas et al. 2005): 

                                                         ( )nkPVFV += 1 ;                                                                   (11) 

čia: FV – pinigų srautų būsimoji vertė; 

       PV – investicio projekto esamoji vertė; 

       k – diskonto norma; 

       n – metų skaičius. 

Taigi, būsimoji vertė yra lygi esamajai vertei padaugintai iš koeficiento. Galima daryti 

išvadą, kad, k ir n esant pastoviems, lygindami alternatyvius investicinius projektus tiek esamosios 

vertės, tiek būsimosios vertės metodais, gausime tuos pačius rezultatus. 

Vidinės pelno normos metodas. „Alternatyvių investicinių projektų įvertinimui ir 

palyginimui taikant vidinės pelno normos metodą (Internal Rate of Return – angl.), randama 

projekto pelno norma, prie kurios visų iš projekto gaunamų pinigų srautų esamoji vertė yra lygi 

nuliui“ (Rutkauskas 2001c: 128). Tokia vidinės pelno normos reikšmė tenkina tokią lygybę 

(Rutkauskas 2001c: 128): 

                                                  
( )∑

=

=
+

=
n

t
t

t

IRR
CFPV

0

0
1

;                                                                 (12) 

čia: CFt – pinigų srautai kiekvieno periodo t pabaigoje; 

       IRR – vidinė pelno norma; 

       t – periodas; 

       n – iš viso periodų. 

Be to, ši pelno norma gali būti apibūdinta ir kaip tokia diskonto norma, prie kurios visų 

būsimų pinigų srautų esamoji vertė yra lygi pradinei investicijai į projektą. Jei pradinė investicija 

yra CF0, tai pelno norma bus apskaičiuojama pagal tokią formulę (Rutkauskas 2001c: 128): 
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( )∑

=

=
+

+−=
n

t
t

t

IRR
CFCFNPV

1
0 0

1
;                                                   (13) 

čia: CFt – pinigų srautai kiekvieno periodo t pabaigoje; 

       NPV – dabartinė grynoji vertė; 

       IRR – vidinė pelno norma; 

       t – periodas; 

       n – iš viso periodų. 

Dar IRR gali būti apibrėžiama kaip tokia diskonto norma, prie kurios visų teigiamų projekto 

pinigų srautų esamoji vertė lygi visų neigiamų projekto pinigų srautų esamajai vertei (Ališauskas et 

al. 2005: 96). „Ši norma yra tam tikras pelningumo matas ir joje nėra įvertinami išoriniai 

ekonominiai veiksniai, galintys vienaip ar kitaip paveikti projektuojamus investicinius pinigų 

srautus, todėl ši norma vadinama vidine pelno norma“ (Bivainis et al. 1997: 25). Vertinant 

projektus, pasirenkamas tas, kurio teigiama vidinė pelno norma yra didžiausia. Vidinė pelno norma 

yra randama „bandymų ir klaidų“ metodu arba interpoliacijos metodu. 

Atsipirkimo periodo metodas. „Atsipirkimo periodo metodas (Payback period – angl.) yra 

vienas populiariausių ir plačiausiai naudojamų ekonominės analizės praktikoje. Atsipirkimo 

periodas parodo santykinį investicinio pasiūlymo patrauklumą“ (Rutkauskas 2001c: 127). Jis 

nustato, koks bus periodų, reikalingų pradinei investicijai padengti, skaičius. Šiame metode, kaip ir 

prieš tai nagrinėtuose, yra operuojama pinigų srautais, t.y. tiek projekto kasmetinės pajamos, tiek ir 

jo kaštai yra išreiškiami pinigų srautais. Kiekvienai iš alternatyvų apskaičiuojamas atsipirkimo 

periodas ir gautos reikšmės palyginamos (Rutkauskas 2001c: 128). Pasirenkamas tas alternatyvus 

investicinis projektas, kurio atsipirkimo periodas yra trumpiausias. Atsipirkimo periodas nustatomas 

iš šios priklausomybės (Bivainis et al. 1997: 25): 

                                                             
( )∑ ∑

= =

=
+

n

t

t

j
jt

t P
k

CF
1 11

;                                                              (14) 

čia: Pj – pradinės investicijos; 

       CFt – pinigų srautas periodu t; 

        k – diskonto norma. 

Kai yra daroma vienkartinė investicija, atsipirkimo periodas randamas (Valentinavičius 

2004):  

                                                                 
( )∑

=

=
+

n

t
t

t P
k

CF
1 1

;                                                               (15) 

čia: P – pradinės investicijos; 
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       CFt – pinigų srautas periodu t; 

       k – diskonto norma. 

Taip pat atsipirkimo laikotarpis išreikštas metais gali būti apskaičiuojamas diskontuotą į 

dabartinę vertę investicijų sumą dalijant iš diskontuoto vidutinio metinio pinigų srauto pagal tokią 

formulę (Valentinavičius 2004): 

                                                            
( ) 









+
= ∑∑

==

n

t
t

t
t

j
n

k
CFPT

11
/

1
/ ;                                                   (16) 

čia: P – pradinės investicijos; 

       CFt – pinigų srautas periodu t; 

       k – diskonto norma; 

       n – investicinio projekto efektyvumovertinimo laikotarpis išreikštas metais. 

Šis metodas įvertina neapibrėžtumą koncentruojantis į trumpalaikius projekto rezultatus ir, 

atitinkamai, į įmonės likvidumą (Rutkauskas 2001c: 124). Atsipirkimo laikotarpis gali būti 

naudingu apytiksliu rizikos matu situacijoje, kai neapibrėžta gali būti tik projekto egzistavimo 

trukmė. Tikimybė, kad tam tikra investicija duos pelno (arba bent jau nebus nuostolių), yra tuo 

didesnė, kuo trumpesnis atsipirkimo laikotarpis (Rutkauskas 2001c: 124). Todėl investuotojai 

priimantys sprendimą turi įvertinti tikimybę, ar projekto egzistavimo laikas po atsipirkimo bus 

pakankamai ilgas, kad investicija būtų patraukli. 

„Jei gaunamas iš projekto pajamas galima pateikti anuitetų (metinių pinigų srautų) pavidalu 

tai investicijų į projektą atsipirkimo laikas gali būti nustatomas pagal formulę“ (Rutkauskas 2001c: 

129): 

                                          ( )i

i
P
IC

n k
ok +









×−−

=
1ln

1ln
;                                                                 (17) 

čia: Pk yra metinės pajamos per n metų; 

       IC – pradinės investicijos; 

       i – kapitalo kaina. 

„Vienas iš atsipirkimo periodo metodo privalumų yra tas, kad akcentuojant likvidumą, jis 

leidžia įmonei išlaikyti lankstumą ir lengviau panaudoti netikėtas galimybes. Projekto atsipirkimo 

laikotarpis gali būti apytiksliu projekto neapibrėžtumo išnykimo greičio rodikliu“ (Ališauskas et al. 

2005: 142). Dėja, atsipirkimo periodas yra tik dalinis neapibrėžtumo išnykimo greičio matas, tačiau 

skirtingai nuo sudėtingesnių metodų, jis yra lengvai prieinamas bet kuriam investuotojui, 

priimančiam sprendimus. 
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Su atsipirkimo laikotarpio koregavimu, atliekamu rizikai įvertinti, yra susijusi svarbi 

problema. „Šio laikotarpio trukmė nustatoma intuityviai, neturi teorinio pagrindo ir gali sąlygoti 

naudingų projektų atsisakymą“ (Ališauskas et al. 2005: 143). 

Investuotojai, kurie naudoja atsipirkimo periodo metodą neapibrėžtumui įvertinti, turi taip 

pat žinoti rizikos, susijusios su projektu, charakteristikas (bruožus). „Grynosios pajamos, 

naudojamos skaičiuojant atsipirkimo laikotarpį, paprastai yra vienareikšmiai įvertinamos ir 

nagrinėjamos kaip apibrėžtos iki nustatyto atsipirkimo termino, po kurio jos laikomos arba 

neegzistuojančiomis, arba kiekybiškai neapibrėžtomis“ (Ališauskas et al. 2005: 149). Visgi į 

sprendimo priėmimo procesą turi įeiti ir pajamų, gaunamų po atsipirkimo periodo, įvertinimas, nes 

vadovybė turėtų priimti projektą tik tada, kai ji yra įsitikinusi, kad šis projektas duos pajamų ir po 

įdėto į jį kapitalo grįžimo. 

„Atsipirkimo laikotarpio metodas stimuliuoja aukštas pajamas duodančių trumpalaikių 

projektų naudojimą, ignoruojant rentabilesnius, tačiau ilgalaikius projektus“ (Rutkauskas 2001c: 

127). 

Taigi galima išskirti šias atsipirkimo laikotarpio rodiklio panaudojimo problemas: 

• pinigų srautai analizuojami tik iki atsipirkimo laiko pabaigos; 

• ignoruojama terminuotoji pinigų vertė. Šią problemą galima išspręsti diskontuojant 

pinigų srautus. Tačiau kapitalui atsipirkus, pinigų srautai ir toliau ignoruojami. 

Nors kapitalo atsipirkimo metodas turi keletą rimtų trūkumų, tačiau jis teikia naudingos 

informacijos apie tai, kiek laiko investuotieji pinigai išbus projekte (Ališauskas et al. 2005: 149). Jei 

svarbiausias bendrovės vadovybės tikslas yra įdėtas lėšas kuo greičiau kompensuoti ir reinvestuoti į 

kitą, galbūt pelningesnį projektą, tokiu atveju atsipirkimo periodo metodas yra itin naudingas. 

Naudos – kaštų santykio metodas arba rentabilumo indekso nustatymas. „Naudos – 

kaštų santykio (Benefit-Cost-angl.) analizės metodas grindžiamas tuo, kad analizės metu yra 

nustatomas santykis tarp projekto naudos ir su juo susijusių kaštų“ (Investavimo patarėjas, 

Investicinių projektų vertinimo rodikliai 2011). Projektas priimamas, jei jo realizavimo nauda 

viršija kaštus. Žinoma, tiek nauda, tiek kaštai turi būti išmatuoti tuo pačiu laiko momentu.  

Rentabilumo indekso apskaičiavimo metodas yra grynosios dabartinės vertės NPV 

nustatymo metodo tęsinys. PI (profitability index angl.) rodiklis, skirtingai negu NPV, yra 

santykinis dydis (Valentinavičius 2004). 

Jeigu investicijos yra vienkartinės, tai šis rodiklis apskaičiuojamas pagal tokią formulę 

(Valentinavičius 2004): 
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;                                                     (18) 

čia: CFt – kasmetiniai pinigų srautai; 
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       k – diskonto norma; 

       P – pradinės investicijos. 

Jeigu investicijos yra tam tikri pinigų srautai, tada PI apskaičiuojamas pagal šią formulę 

(Valentinavičius 2004): 
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;                                                   (19) 

čia: Pj – investicinių išlaidų dydžiai periodu j (j= 1, 2,3….....m); 

      CFt – kasmetiniai pinigų srautai; 

       k – diskonto norma. 

„Kai PI=1, tai reiškia, kad investicijų pajamingumas atitinka rentabilumo normatyvą 

(palyginimo normą). Esant PI<1, investicijos nerentabilios, nes neužtikrina šio normatyvo 

reikalavimų“ (Valentinavičius 2004: 75). 

Taigi jeigu šio rodiklio reikšmė mažesnė už 1 arba lygi 0, projektas turi būti atmestas, nes 

jis investuotojui neduos papildomų pajamų. Realizavimui gali būti priimti tie investiciniai projektai, 

kurių pajamų indekso (rentabilumo rodiklio) reikšmė didesnė negu 1. 

Lyginant rentabilumo indekso ir grynosios dabartinės vertės rodiklius, reiktų pastebėti, kad 

investicijų įvertinimo rezultatai naudojant šiuos rodiklius yra tiesiogiai proporcingi: augant grynųjų 

pajamų absoliučiai reikšmei, auga taip pat ir pelningumo indekso reikšmė ir atvirkščiai (Rutkauskas 

2001c). Be to, kai NPV yra lygi 0, pelningumo indeksas lygus 1. 

 

5.2. Investicinių projektų vertinimo metodų lyginamoji analizė 
 

Dauguma teoretikų ir praktikų dažnai diskutuoja apie skirtingų inžinerinių bei investicinių 

projektų efektyvumo skaičiavimo metodų pranašumus bei trūkumus, nes kartais skaičiavimo 

rezultatai priklauso nuo pasirinkto įvertinimo būdo. Pavyzdžiui, du investiciniai projektai, turintys 

tokius pačius kapitalinius įdėjimus, skaičiuojant šių projektų grynąją dabartinę vertę bei vidinę 

pelno normą, galima gauti labai skirtingus rezultatus. 

Vidinė pelno norma (IRR) bus palankesnė tiems projektams, kurie generuoja didesnes 

įplaukas pirmaisiais metais, o grynoji dabartinė vertė bus didesnė tiems, kurie turės didesnes 

įplaukas vėlesniais metais. Tokiems galima priskirti energijos taupymo projektus, nes juose didesni 

sutaupymai būna po kelerių metų ir jie tęsiasi gana ilgai.  

Visgi NPV metodas teoriškai pats geriausias, nes lengviau apskaičiuojamas,  be to, lyginant 

su IRR: kai reikia nagrinėti sudėtinį projektą, IRR negalima sudėti, be to, projektai gali turėti kelias 

vidines pelno normas. 

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


 107 

Verta paminėti pagrindinį atsipirkimo periodo rodiklio trūkumą – jis neatsižvelgia į visą 

investicijų funkcionavimo periodą ir, vadinasi, jam neturi įtakos visas pajamų gavimas, kuris yra už 

šio rodiklio ribų. Ypač akivaizdžiai šis trūkumas pasireiškia tada, kai pajamos iš kapitalinių įdėjimų 

(dalinių investicijų) gaunamos nelygios. Apie didelio pasitikėjimo šiais vertinimais pavojingumą 

dažniausiai buvo išsakoma tokia nuomonė, kad pavyzdžiui, atsipirkimo periodas, turi būti ne 

pasirinkimo kriterijus, bet gali būti naudojamas tik kaip apribojimas priimant sprendimą 

(Rutkauskas 2001c: 149). Taigi, jei projekto atsipirkimo periodas didesnis už priimtą apribojimą, tai 

toks projektas šalinamas  iš galimų investicinių projektų pasirinkimo sąrašo. 

Visiems apibūdintiems klasikiniams investicijų efektyvumo vertinimo metodams būdingas 

vienas bendras trūkumas – jiems žinomi būsimų pajamų rodikliai, jų dydžiai ir įplaukų laikas. Bet 

grynų pajamų srautas – tai dydis, priklausantis nuo daugelio veiksnių, kurie gali būti nustatyti 

daugiau ar mažiau tiksliai tik esant panašioms situacijoms. 

Visgi esant didesniam kainų ir produkcijos paklausos svyravimui ir kitokiems poveikiams, 

būtini skaičiuoti parametrai gali būti įvertinti tik apytiksliai, o kartais jų nustatyti tiesiog 

neįmanoma. Antrasis elementas – tai palūkanų normos (rentabilumo normos, lyginamosios normos) 

pasirinkimas. Kad ir kaip patikimai būtų nustatyta ši norma, laikui bėgant keičiasi ekonominė 

konjunktūra, padėtis kredito ir pinigų bei valiutos rinkose ir kt (Rutkauskas 2001c: 153). Taigi, ta 

norma, kuri efektyvumo vertinimo momentu buvo laikoma priimtina, gali būti nebetinkama kitu 

laikotarpiu. Galima teigti, kad esant tokioms aplinkybėms geriausiai kuo daugiau dėmesio skirti  

rizikos ir neapibrėžtumo analizei. 

Efektyvumo rodiklių palyginimas. Išnagrinėtus efektyvumo rodiklius sieja bendras bruožas 

– visi jie kuriami įplaukų srauto diskontavimo pagrindu. Tačiau esmė, prielaidos ir konkrečios jų 

skaičiavimo metodikų ypatybės skiriasi. Tai patvirtinima jų taikymu vieniems ir tiems patiems 

investavimo objektams (projektams). Toks vertinimas duoda skirtingus rezultatus investicijų 

objektų (projektų) pirmumo atžvilgiu. Taip pat tie patys rezultatai tam tikra dalimi priklauso nuo 

svarbiausio pasirinkto analizės parametro – priimtos palūkanų normos (Rutkauskas 2001c). 

Taigi, gaunamų efektyvumo vertinimo rezultatų nevienareikšmiškumas paaiškina, kodėl 

daugelis įmonių patikimumui padidinti rinkdavosi investicinio projekto variantą, orientuojasi ne į 

vieną, o į dvi ar daugiau matavimo būdų.  

Populiariausia tarp investuotojų yra vidinė pelno norma (IRR). Tačiau galutiniam 

sprendimui panaudojami ir papildomi kriterijai, taip pat ir susiję su ekologija ar personalo saugumu. 

Net 65 % apklaustų firmų teigiamai įvertino projektą net tada, kai jis neatitiko normalių investicinių 

kriterijų, bet patenkino juos kitais požiūriais. Tik 6 įmonės pareiškė, kad nefinansiniai kriterijai 

sprendimui priimti neegzistuoja (Investicinių projektų vertinimo rodikliai 2004). Visgi klasikinių 

kriterijų rezultatyvumas tuo didesnis, kuo stambesnė įmonė. „Mažos firmos (su kasmetinėmis 
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investicijomis, mažesnėmis nei 10 mln. dol.) šiuo pagrindu priėmė projektus tik 25 % atvejų (tiesa, 

pažymima, kad efektyvumas daugelio projektų, kuriuos jos vykdo, toks akivaizdus, kad jiems 

nereikia formalios investicinės analizės), stambios kompanijos (su metinėmis investicijomis, 

didesnėmis kaip 500 mln. dol.) 92 % atvejų savo sprendimus pagrindė anksčiau minėtais 

klasikiniais efektyvumo matavimo būdais“ (Investicinių projektų vertinimo rodikliai 2004). 

 

5.3. Investicinio projekto sąnaudų įvertinimas 

 
„Sąnaudos – tai tam tikros piniginės išlaidos, už kurias įsigyjamos reikalingos žaliavos, 

medžiagos, įrengimai, energetiniai ištekliai, darbo jėga, mokami mokesčiai ir pan.“ (Rutkauskas et 

al. 2002: 112). Sąnaudas galima traktuoti kaip visų vertybių ir patarnavimų, būtinų produkcijai 

pagaminti, piniginę vertę. 

Kalbant apie ekonominius skaičiavimus, didžiausias dėmesys turi būti kreipiamas į tinkamą 

sąnaudų klasifikaciją. Neteisingai jas suskirsčius, galima gauti nepriimtinus vertinimo rezultatus. 

Ekonomikos teorijoje bei praktikoje yra naudojamos įvairios sąnaudų klasifikacijos schemos, tačiau 

inžineriniuose sprendimuose išlaidos dažniausiai klasifikuojamos į tokias grupes (Ališauskas et al. 

2005: 52): 

• pradinės;  

• gamybos ir eksplaotavimo;  

• gyvavimo ciklo;  

• kintamosios ir pastoviosios;  

• ribinės;  

• bendrosios ir vidutinės;  

• tiesioginės ir netiesioginės;  

• galutinės ir bendrosios.  

Pradinės sąnaudos apima projekto pradžioje atsiradusias išlaidas. Joms būdinga tai, kad jos 

susidaro tiktai vieną kartą. Šiai sąnaudų grupei galima priskirti šias: inžinerinio projektavimo ir 

įsisavinimo, mokslinių tyrimų ir bandomųjų pavyzdžių gamybos, įrengimų įsigijimo ir montavimo 

kaštus (Ališauskas et al. 2005).  

Kai įgyvendinamas investicinis projektas, formuojasi jau kita sąnaudų grupė – tai gamybos 

ir eksplaotavimo sąnaudos, joms gali būti priskiriami darbuotojų darbo užmokestis, žaliavų ir 

atsargų, gamybos ir eksploatacijos, aprūpinimo sąnaudos ir kt. Gyvavimo ciklo sąnaudos apima 

visas išlaidas, atsirandančias nuo projekto identifikavimo iki jo pabaigos ar likvidavimo.  
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Vertinant inžinerinius sprendimus, visos išlaidos (sąnaudos) klasifikuojamos į pastovias ir 

kintančias (Ališauskas et al. 2005: 54): 

• Pastoviosios sąnaudos nesikeičia, keičiantis gamybos apimtims, pvz., nuoma, patalpų 

šildymas, administracinės išlaidos, palūkanos, mokamos už skolintas lėšas ir t. t.  

• Kintamosios sąnaudos kinta, keičiantis pagamintos produkcijos kiekiui, pvz., žaliavos, 

energijos suvartojimas gamybinio proceso metu, darbininkų darbo užmokestis ir pan.  

Ribinės arba prieaugio sąnaudos suprantamos kaip bendrųjų išlaidų padidėjimas, padidinus 

gamybos apimtį vienu vienetu.  

„Bendrosios išlaidos – tai išlaidos, kurias įmonė padaro, gamindama tam tikrą produkcijos 

kiekį ar teikdama tam tikras paslaugas“ (Rutkauskas et al. 2009: 53).  

Projekto ekonominei analizei atlikti naudojami tokie vidutinių sąnaudų rodikliai 

(Rutkauskas et al. 2002: 56): 

vidutinės bendrosios sąnaudos = vidutinėss pastoviosios sąnaudos + vidutinės kintamosios 

sąnaudos; 

vidutinės kintamosios sąnaudos = kintamosios sąnaudos / produkcijos apimtis; 

vidutinės pastoviosios sąnaudos = pastoviosios sąnaudos / produkcijos apimtis. 

„Tiesioginės sąnaudos – tai sąnaudos, kurių dydis tiesiogiai priklauso nuo pagamintos 

produkcijos kiekio ar gamybai sugaišto laiko“ (Ališauskas et al. 2005: 65). Šioms sąnaudoms 

galima priskirti išlaidas žaliavoms, medžiagoms, darbininkų darbo užmokesčiui ir kt. 

„Netiesioginėms sąnaudoms priskiriamos tokios išlaidos, kurių apimtis tiesiogiai nepriklauso nuo 

pagamintos produkcijos kiekio ar sunaudoto darbo laiko“ (Ališauskas et al. 2005: 65). Šioms 

sąnaudoms priskiriama: išlaidos pagalbinėms medžiagoms, pagalbinių darbininkų darbo 

užmokesčiui ir kt. Galutines bendrąsias sąnaudas sudaro visos gaminiui pagaminti skirtos išlaidos. 

Sąnaudų ir sutaupytų lėšų rušys. Galima teigti, kad ekonominis įvertinimas priklauso nuo 

planuojamų išlaidų ir projekto atneštos naudos, taigi yra svarbu turėti tikslius duomenis ne tik apie 

sąnaudas, bet ir sutaupytus išteklius. Duomenys, naudojami ekonominiam įvertinimui, skirstomi į 

šias šešias rūšis (Ališauskas et al. 2005: 69): 

• Materialaus turto įsigijimo sąnaudos – tai vienkartinės išlaidos, kurios atsiranda perkant 

įrengimus, pastatus ir medžiagas. Šios sąnaudos paprastai sutampa su įrengimų pirkimo ir jų 

instaliavimo (įtraukiant papildomą įrangą ir paslaugas) kaina. Tokiu atveju apskaičiuoti sąnaudas 

nėra sudėtinga, nes projekte numatyti įrengimai dažniausiai perkami fiksuotomis kainomis 

(įskaitant pristatymą). Labai svarbu iš anksto nustatyti, kas įeis į įrengimų pirkimo kainą 

(pristatymas, mokesčiai, įpakavimo išlaidos, pakrovimas-iškrovimas, delspinigiai, baudos, 

atsarginės dalys, komisiniai, valiuta, nuolaidos, apmokėjimo terminai ir kt.) (Griškevičius 1999).  
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• Materialaus turto pardavimo pajamos – tai vienkartinės pajamos, gaunamos pardavus 

senus įrengimus ar medžiagas. “Įgyvendinant kai kuriuos investicinius projektus labai praverčia 

senų įrengimų ir gamybos prietaisų, kurių efektyvumas lyginant su naujais yra labai mažas, 

pardavimas. Šiuos pajamų šaltinius reikia įtraukti į projekto ekonominį vertinimą” (Tamošiūnienė 

1999).  

• Pastoviųjų sąnaudų sumažinimas gali atsirasti įvairiais atvejais, pavyzdžiui, atsisakius 

nereikalingų pastatų, sandėliavimo ploto, susijusios su pastoviomis išlaidomis, darbo jėgos, 

sumažinus šildymo ir apšvietimo išlaidas (Ališauskas et al. 2005: 70). Pastoviųjų sąnaudų 

sumažinimas gali tapti svarbiu papildomu investicinio projekto pajamų šaltiniu.  

• Pastoviųjų sąnaudų padidėjimas gali atsirasti padidėjus statinių plotui, padidinus darbo 

vietų skaičių, išaugus papildomų įrenginių nuomos mokesčiams. Pastoviosios sąnaudos dažnai 

išauga beveik kiekviename projekte, į jas būtina atsižvelgti.  

• Kintamųjų sąnaudų (išlaidų) sumažėjimas sudaro daugumos projektų esmę ir paprastai 

būna pagrindiniu tikslu. Kintamosios išlaidos sumažėja, kai įgyvendinamos energijos taupymo 

gamybinio proceso metu priemonės, suprojektuojamos ir įdiegiamos į gamybą naujos technologijos, 

dėl kurių sumažėja naudojamų žaliavų, vandens ar darbo jėgos išteklių kiekis. Šie rodikliai žymiai 

padidina inžinerinio ar investicinio projekto ekonominę vertę.  

• Kintamųjų sąnaudų padidėjimas taip pat turi būti įvertintas inžineriniame ar 

investiciniame projekte. Tipiškas pavyzdys – tai pažangių staklių papildomos aptarnavimo išlaidos, 

energijos suvartojimo padidėjimas ir kt.  

Suskirsčius sąnaudas į pastoviąsias ir kintamąsias, apibrėžus sutaupytus išteklius ir juos 

teisingai sujungus su sąnaudomis, reikia nustatyti, kada bus padarytos išlaidos ir kokiu metu jos 

atsipirks. Į inžinerinio ar investicinio projekto ekonominį įvertinimą turi būti įtraukta ir laiko 

veiksnio analizė (ypač dėl galimos rizikos ar neapibrėžtumo tam tikru laikotarpiu). 

 

5.4. Pinigų srautai ir jų vertės kitimas laiko atžvilgiu 

 
Investicinio projekto ekonominis vertinimas grindžiamas projektuojamais pinigų srautais, o 

šie srautai rodo būsimas investicijas ir veiklos pajamas bei išlaidas (Ališauskas et al. 2005). Pats 

atsakingiausias ir sudėtingiausias vertinimo momentas yra būsimų pinigų srautų prognozavimas 

artimiausių penkerių metų laikotarpiu.  

„Pinigų judėjimas yra atskirtas nuo pajamų gavimo (uždirbimo) ir sąnaudų patyrimo, taigi 

grynojo pelno rodiklis dažniausiai nesutampa su to paties ataskaitinio laikotarpio grynųjų pinigų 

srautu“ (Ališauskas et al. 2005: 72). 
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Taip pat grynųjų pinigų srautas labai priklauso nuo pasirinkto nusidėvėjimo skaičiavimo 

metodo. „Kuo didesnė nusidėvėjimo atskaitymų norma, tuo mažesnis pelnas, bet šie atskaitymai 

nereiškia piniginių išlaidų, kaip kiti sąnaudų straipsniai“ (Ališauskas et al. 2005: 72). Didėjant 

nusidėvėjimui, mažėja grynasis pelnas. Taigi, dėl mažėjančių mokesčių, didėja įmonės pinigų 

srautas.   

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

• ne visuomet Pelno (nuostolio) ataskaitoje pateikiami mokesčiai turi būti sumokėti tais 

pačiais metais;  

• kai kurios prekės gali būti parduodamos į skolą ir už jas gali būti atsiskaitoma ne 

pinigine forma;  

• pelnas labai priklauso nuo pasirinkto atsargų įvertinimo metodo (FIFO, LIFO ir kt.);  

• palūkanų kaupimas, nuoma, draudimas kaupiami tolygiai ir paskirstomi ataskaitiniams 

laikotarpiams, nors tais laikotarpiais pinigai realiai negaunami ir neišleidžiami.  

„Įmonės pinigų judėjimas atspindimas Pinigų srautų ataskaitoje (PSA), kurią nuo 1994 metų 

privalo rengti visos didelės Lietuvos įmonės. Iš šios ataskaitos sužinome apie ūkio subjekto gautus 

ir išleistus pinigus tokiomis kryptimis, kaip bendroji įmonės veikla, investicinė veikla ir finansinė 

veikla“ (Rutkauskas et al. 2002).  

„Pinigų srautų ataskaita (PSA) gali būti sudaroma dviem būdais – tiesioginiu ir 

netiesioginiu. Taikant tiesioginį metodą, pinigų srautai nustatomi apskaičiuojant pajamų uždirbimą 

ir sąnaudų patyrimą, o taikant netiesioginį metodą, nustatomas grynųjų pinigų pokytis“ (Rutkauskas 

et al. 2002). 

Be detalaus finansinio plano, bus visai neįmanoma nustatyti ekonominių projekto rodiklių. 

Taigi, pinigų srautų planas turėtų parodyti (Rutkauskas et al. 2002: 95): 

• Kokiais finansavimo šaltiniais ir apimtimis būsimu periodu t numatoma tenkinti šio 

periodo investicijų poreikį, taip pat tikėtiną apyvartinių lėšų poreikio padidėjimą (susijusį su 

produkcijos apimties augimo sąlygotu žaliavų, nebaigtos ir gatavos produkcijos apimčių augimu, 

taip pat vidutinio pinigų likučio einamojoje ar atsiskaitomojoje sąskaitoje padidėjimu).  

• Kaip ir kokių lėšų sąskaita bus atliekamas kreditų, kuriuos įmonė planuoja paimti, 

aptarnavimas. Kreditai gali būti dengiami iš tokių šaltinių kaip įstatinis kapitalas, sukauptas pelnas, 

rezervų fondai, kitų kreditorių paskolos, lėšos, gautos iš papildomos akcijų emisijos, avansai už 

forvardinius kontraktus dėl diegiamo produkto tiekimo, pelnas, gautas iš šio produkto realizacijos, 

pajamos už nefunkcionuojančių aktyvų pardavimą arba pajamos iš laikinai laisvų patalpų nuomos ir 

pan. 

• Kaip ir kokių lėšų sąskaita bus atliekamas obligacijų, jei įmonė ruošiasi jas išleisti, 

aptarnavimas.  
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• Kokio dydžio ir kada planuojama akcininkams (pajininkams) išmokėti dividendus, 

tenkančius paprastųjų ir privilegijuotųjų akcijų savininkams, jeigu tai akcinė bendrovė.  

Taigi, galime teigti, kad finansinis planas nukreiptas į kiekvieno ateities periodo t 

finansavimo subalansavimą. Jis parodo investicijų poreikį kiekvieno periodo eigoje ir skolinamų ar 

pritraukiamų lėšų padengimą kiekvienu laiko momentu (Rutkauskas et al. 2001). Pinigų srautą tam 

tikru ateities periodu t (dažniausiai jo gale) galima išreikšti pagal tokią supaprastintą schemą 

(Rutkauskas et al. 2002): 

„Pinigų srautas periodu t“ = 

„Pelnas (nuostolis) periodu t“ 

+ „Nusidėvėjimas (amortizacija) per periodą t“ 

- „Palūkanų už kreditus išmokėjimai per periodą t“ 

- „Pelno mokestis“ 

- „Investicijos periodu t“ 

+ „Ilgalaikio įsiskolinimo padidėjimas periodu t“ 

- „Ilgalaikio įsiskolinimo sumažėjimas periodu t“ 

- „Nuosavų apyvartinių lėšų padidėjimas periodu t“ 

Infliacijos įtaka pinigų srautams. „Infliacija – tai bendrojo kainų lygio augimas. Taigi, 

esant infliacijai kyla įvairių prekių ir paslaugų kainos“ (Rutkauskas et al. 2002: 159). Bendrojo 

kainų lygio didėjimas mažina pinigų perkamąją galią, tai reiškia, kad už tą pačią pinigų sumą 

galima nusipirkti vis mažiau prekių (Valentinavičius 2004) . 

„Infliacijos įvertinimas ekonominiuose skaičiavimuose yra labai svarbus, nes to nepadarę, 

negalėsime teisingai nustatyti nei uždirbančiosios, nei perkamosios pinigų galios. Infliacijos lygis 

išreiškiamas kainų indeksu“ (Ališauskas et al. 2005: 24). „Kainų indeksas – tai santykis tarp atskirų 

prekių kainų tam tikru laiko momentu su tų pačių prekių kaina ankstesniu laiko momentu. 

Ankstesnis laiko momentas vadinamas baziniais metais“ (Valentinavičius 2004).  

Nusidėvėjimo skaičiavimo metodo įtaka pinigų srautams. „Didžiulę įtaką būsimiems 

pinigų srautams daro pasirinktas įsigyjamo arba investicijomis sukuriamo ilgalaikio turto 

nusidėvėjimo (amortizacijos) skaičiavimo metodas“ (Rutkauskas 2006: 53). Remiantis tarptautiniais 

apskaitos standartais, kiekvienai ilgalaikio turto grupei (konkretiems įrengimams, nekilnojamam 

turtui, nematerialiajam turtui) gali būti parenkamas tam tikras nusidėvėjimo skaičiavimo būdas ir, 

laikui bėgant, jis negali būti keičiamas (Griškevičius 1999).  

„Nusidėvėjimas suprantamas kaip turto vertės praradimas dėl fizinio ar funkcinio 

(moralinio) senėjimo proceso. Nusidėvėjimas skirtomas į fizinį ir funkcinį“ (Ališauskas et al. 2005: 

43).  
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Pasirinktas nusidėvėjimo apskaitos metodas turi įtakos nusidėvėjimo atskaitymų dydžiui, 

kuris yra vienas iš pagrindinių pinigų srautų apskaičiavimo formulės elementų, t.y. jis nustato, 

kokią dalį pajamų nuo pagamintos produkcijos pardavimų įmonė kiekvienu būsimu periodu atidės į 

nusidėvėjimo fondą (Ališauskas et al. 2005: 43). 

„Nusidėvėjimo atskaitymai ne tik, kad „neišeina“ už įmonės ribų (todėl pinigų srautų 

formulėje jie atspindimi su pliuso ženklu), bet jiems tenkančia dalimi sumažėja pelno mokestis, nes 

nusidėvėjimo atskaitymai įskaičiuojami į parduotos produkcijos savikainą“ (Rutkauskas 2001c: 

152). Tai padidina įmonės pinigų srautą. Tokiu būdu nusidėvėjimo skaičiavimo metodo pasirinkimo 

laisvė leidžia įmonei manipuliuoti pelno dydžiu, rodomu Pelno (nuostolio) ataskaitoje: esant 

didesniems nusidėvėjimo atskaitymams, įmonės balansinis pelnas bus mažesnis, o esant 

mažesniems – didesnis, atitinkamai keisis ir mokesčių dydis (Rutkauskas 2001c: 152). Pasaulinėje 

nusidėvėjimo skaičiavimo praktikoje yra žinoma keletas plačiai naudojamų nusidėvėjimo 

skaičiavimo metodų. 

„Tiesinis nusidėvėjimo skaičiavimo metodas, kuomet vienodi, dažniausiai maksimaliai 

galimi, nusidėvėjimo atskaitymai apskaičiuojami pagal nusidėvėjimo skaičiavimo normas, 

patvirtintas atitinkamuose norminiuose aktuose“ (Rutkauskas 2006). Tai pats paprasčiausias 

nusidėvėjimo skaičiavimo metodas. 

Naudojant ilgalaikio turto nusidėvėjimo (amortizacijos) skaičiavimo tiesinį metodą, metinė 

nusidėvėjimo (amortizacijos) suma apskaičiuojama kaip ilgalaikio turto įsigijimo kainos ir to turto 

likvidacinės kainos skirtumo bei nusidėvėjimo (amortizacijos) laiko (metais) santykis (Rutkauskas 

2006):  

                                                          
T

VVN 21 −
= ;                                                                (20) 

 čia: N – metinė nusidėvėjimo suma;  

        V1 – ilgalaikio materialiojo turto įsigijimo kaina;  

        V2 – ilgalaikio turto likvidacinė kaina; 

         T – naudojimo laikas metais.  

Taip pat gana plačiai naudojami įvairūs pagreitinto nusidėvėjimo skaičiavimo metodai. 

Jiems visiems būdinga tai, kad (Rutkauskas et al. 2002): 

• Bet kuriuo atveju pagreitintas nusidėvėjimas suprantamas ne kaip nusidėvėjimo laiko 

sutrumpinimas. Šis laikotarpis išlieka nepakitęs tiek tiesiniame, tiek ir pagreitintame nusidėvėjimo 

atskaitymų skaičiavime. Šių metodų esmė yra didesnių nusidėvėjimo atskaitymų priskyrimas 

ankstesniems turto eksploatavimo laikotarpiams.  

• Reguliarus pagrindinių fondų perkainojimas pagal normatyvinius koeficientus dėl 

infliacijos savaime lyg ir papildomai veikia pagreitintą nusidėvėjimą, nes padidina ilgalaikio turto 
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likutinės balansinės vertės, apskaičiuotos pagal pasirinktą pagreitinto nusidėvėjimo skaičiavimo 

metodą, perkainojimo koeficientus.  

Toliau bus trumpai apžvelgti du pagrindiniai pasaulinėje praktikoje naudojami pagreitinto 

nusidėvėjimo skaičiavimo metodai. 

„Mažėjančio likučio metode naudojamas nustatytas nekintamas „pagreitinimo 

koeficientas“, vykdantis daugiklio funkcijas, kuriuo kiekvienu ataskaitiniu aktyvo nusidėvėjimo 

laikotarpiu padidinama tiesinio nusidėvėjimo norma, taikoma šiam aktyvui“ (Rutkauskas et al. 

2002). Taigi, nusidėvėjimo pagreitėjimas pasiekiamas dėl to, kad nusidėvėjimo norma kiekvienu 

momentu taikoma ne pradinei aktyvo vertei, o likutinei atstatymo vertei, kuri kiekvienu ankstesniu 

periodu tampa vis mažesne priskaičiuota nusidėvėjimo atskaitymų suma. 

Taikant ilgalaikio turto nusidėvėjimo (amortizacijos) skaičiavimo dvigubo balanso metodą, 

metinė nusidėvėjimo suma apskaičiuojama pagal šią formulę (Valstybinė mokesčių inspekcija 

2009):  

                          N = L x n; n = 100 proc. : T x 2 ;                                                                (21) 

čia: N – metinė nusidėvėjimo suma;  

       L – ilgalaikio turto likutinė kaina;  

       n – nusidėvėjimo procentas;  

       T – naudojimo laikas metais.  

Toliau pateikiama šio nusidėvėjimo būdo skaičiavimo schema. 

Pirmaisiais turto naudojimo metais:  

N1 = L1 x n,  

N1 – metinė nusidėvėjimo suma pirmaisiais metais, L1 = V1, kur V1 – ilgalaikio turto 

įsigijimo kaina.  

Antraisiais turto naudojimo metais:  

N2 = L2 x n, kur L2 = L1 - N1.  

Trečiaisiais turto naudojimo metais:  

N3 = L3 x n, kur L3 = L2 - N2.  

Ketvirtaisiais ir einančiais po jų ir dar kitų ,,i“-tųjų metų (išskyrus paskutinius turto 

naudojimo metus):  

Ni = Li x n, kur Li = Li-1 – Ni-1.  

Paskutiniais turto naudojimo metais:  

Np = Lp-1 - V2, kur V2 – ilgalaikio turto likvidacinė kaina.  

 „Metų skaičiaus sumos metodu apskaičiuojamas nusidėvėjimo koeficientas visuomet turi 

būti taikomas pradinei nudėvimo aktyvo vertei, tačiau pats koeficientas skirtingais periodais yra 

kintamas normatyvinio nusidėvėjimo laikotarpio ribose“ (Rutkauskas 2006: 56). Šis koeficientas 
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yra trupmena, kurios vardiklis pastovus, o skaitiklis kintantis. Vardiklį sudaro aktyvo (turto) 

normatyvinio nusidėvėjimo laikotarpio metų skaičiaus suma, t.y. jeigu nusidėvėjimo laikotarpis yra 

3 metai, tai vardiklis bus lygus 1 + 2 + 3 = 6. Trupmenos skaitiklis turi būti lygus metų skaičiui, 

kuris lieka nuo duoto momento iki aktyvo (turto) nusidėvėjimo laikotarpio pabaigos (Rutkauskas 

2006). 

Šį nusidėvėjimo skaičiavimo metodą galima išreikšti tokia formule (Rutkauskas 2006): 

                                                    0

1

1 V
t

tTD
aT

t

a
t ×

+−
=

∑
=

 ;                                                          (22) 

čia: Dt – metų t (t=1,…,Ta) nusidėvėjimo atskaitymai;  

       Ta – normatyvinis aktyvo nusidėvėjimo laikotarpis;  

       V0 – pradinė (atstatyta) aktyvo vertė.  

Paskutiniais turto nusidėvėjimo metais jo likutinė vertė visiškai nurašoma. 

 

5.5. Nekilnojamojo turto investicijų pelningumas 

 
Nekilnojamojo turto investicijų pelningumas susideda iš operacijų pinigų srautų ir/arba iš 

turto pardavimo įplaukų. Matavimo priemones sudaro (Rutkauskas 2001c: 74): 

• tiesioginis pelningumas (free and clear return);  

• paprastųjų akcijų dividendų norma;  

• grynųjų pinigų (cash–on–cash) pelningumas;  

• vidinė pelno norma;  

• finansų valdymo (financial management) pelno norma; 

•  patobulinta vidinė pelno norma. 

Pelningumo tipai gali būti tokie: 

Tiesioginis pelningumas. „Tiesioginis pelningumas – tai grynųjų einamųjų įplaukų kiekis 

vienam investicijų doleriui, darant prielaidą, kad turtas yra laisvai ir aiškiai valdomas“ (Rutkauskas 

2001c: 74). Net jei nekilnojamajam turtui įsigyti yra naudojama skolintos lėšos, tiesioginis 

pelningumas gali būti apskaičiuojamas dalijant grynąsias einamąsias aktyvo pajamas iš akcijų ir 

skolos sumos. 

 „Potencialiosios bendrosios pajamos yra gaunamos pastato apartamentų skaičių padauginus 

iš nuomos, tenkančios vienam apartamentui“ (Rutkauskas 2001c: 76). Kadangi gali taip atsitikti, 

kad kai kurie apartamentai gali būti neišnuomoti, tuomet atsiranda laisvųjų vietų kaštai. Taip pat 
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gali susidaryti nuomininkų paieškos sąnaudos. Taigi, laisvų vietų ir nuomininkų paieškos sąnaudos 

yra atimamos iš potencialių bendrųjų  pajamų, norint gauti realias bendrąsias  pajamas. 

„Einamosios išlaidos yra atimamos iš realių bendrųjų pajamų, taip gauname grynąsias 

einamąsias pajamas. Einamosios išlaidos apima: administracijos atlyginimus, remontą ir priežiūrą, 

telefonų paslaugas, reklamą, transportavimą, turto mokesčius ir draudimo išlaidas“ (Rutkauskas 

2001c: 76). 

Tiesioginis pelningumas apskaičiuojamas labai paprastai. Tačiau jis turi trūkumų: naudojant 

šį metodą yra neatsižvelgiama į mokesčius, pinigų laiko vertę, visus pinigų operacijų srautus, 

pajamas ir išlaidas parduodant nekilnojamąjį turtą. Taip pat neįvertinamas paprastųjų akcijų 

pelningumas, o randamas bendrųjų investicijų, įskaitant skolas, pelningumas. 

Paprastųjų akcijų dividendų norma. „Paprastųjų akcijų dividendų norma – paprastųjų 

akcijų pelno normos rodiklis. Tai pinigų srauto prieš apmokestinimą ir investuotojo paprastųjų 

akcijų santykis“ (Rutkauskas 2001c: 76). Jeigu skola yra neapmokėta, tai ji (t. y. pagrindinės sumos 

ir palūkanų mokėjimas) turėtų būti atimta iš grynųjų einamųjų pajamų, kad gautume pinigų srautą 

iki apmokestinimo. Kai pinigų srautas iki apmokęstinimo dalijamas iš paprastųjų savininko akcijų 

investicijos, gaunama paprastųjų akcijų dividendų norma (Rutkauskas 2001c). 

Paprastųjų akcijų dividendų norma taip pat yra nesudėtingai apskaičiuojama, bet ji nėra 

pakankamas pelningumo įvertis (Rutkauskas 2001c). Taikant šį NT pelningumo vertinimo metodą 

neatsižvelgiama į visus operacijų pinigų srautus ir į pinigų srautus parduodant turtą. Taip pat 

neatsižvelgiama į pajamų mokesčius ir pinigų vertę per tam tikrą laikotarpį. 

„Grynųjų pinigų pelningumas gerai atspindi pajamų mokesčius. Tai pinigų srauto, 

sumokėjus mokesčius, ir investuotojo paprastųjų akcijų pirmaisiais metais santykis“ (Rutkauskas 

2001: 76). 

Vidinė pelno norma. Vidinė pelno norma (IRR) yra vienas plačiausiai naudojamų 

nekilnojamo turto rentabilumo dydžių. Šis pelningumo įvertis taikomas ir kitoms investicijoms – tai 

akcijos, obligacijos ir kapitalo išlaidos (Rutkauskas 2001c). Nors IRR metodas dažnai naudojamas 

ne tik NT investicijų, bet ir akcijų, obligacijų pelningumui nustatyti, visgi jis turi kelis esminius 

trūkumus. 

 Pagrindiniai IRR trūkumai yra šie (Rutkauskas 2001c: 76): 

• Pirmiausia ji daro prielaidą, kad pinigų srautai yra reinvestuojami ta pačia norma 

kaip ir IRR. IRR yra tam tikro projekto pelno normos matas, bet nebūtinai yra pelno 

norma, kurią investuotojas uždirbs reinvestuotais pinigų srautais. Kai kurie 

analitikai teigia, kad prieš skaičiuojant IRR, reinvestuotų pajamų srautų 

skaičiavimui turi būti naudojama skirtinga nuo IRR norma. 
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•  Antra, IRR gali neegzistuoti. Jei ji neegzistuoja, ji negali būti naudojama. Ši 

problema gali kilti tokioje situacijoje, kai pradinį teigiamą pinigų srautą seka 

neigiamas, o paskui vėl teigiamas pinigų srautas ir t. t. 

• Trečia, gali būti daugkartinės IRR. Tokia situacija susidaro, kai kasmetiniai pinigų 

srautai pasikeičia iš neigiamų į teigiamus, o tada vėl į neigiamus ir t. t. Pagal 

Descarteso ženklų taisyklę IRR gali būti tiek, kiek kartų keičiasi pinigų srautų 

ženklai. Kai IRR yra ne vienintelis, atsiranda papildomų problemų dėl IRR 

naudojimo. Kadangi besikeičiančių teigiamų ir neigiamų pinigų srautų tikimybė 

praktikoje yra gana didelė, galimas sudėtinių IRR egzistavimas yra reali problema. 

Norint įveikti šią problemą, buvo pateikta daug alternatyvių pelningumo rodiklių. 

Vieni iš jų tai – finansinio valdymo pelno norma (FMRR) ir patobulintą vidinė 

pelno norma (MIRR). 

Finansų valdymo pelno norma (FMRR). Skaičiuojant 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 būsimų įplaukų (teigiamų srautų) sukauptą 

sumą ir padengti po jų einančias išmokas (neigiamus srautus), taip pat naudojama diskontuoti 

nepadengtus likučius periodo pradžiai, o perteklius – kaupti sekančių išmokėjimų padengimui“ 

(Rutkauskas 2001c: 77). Kai neigiami srautai yra padengiami, tai teigiami srautai kaupiami aktyvo 

valdymo pabaigoje jau pagal antrąją normą, vadinamą rizikos arba rinkos norma (Rutkauskas 

2001c). Kai neigiami pinigų srautai, kurie nėra padengti teigiamais pinigų srautais ankstesniais 

laikotarpiais, yra diskontuoti projekto valdymo periodo pradžioje, ir teigiami pinigų srautai, kurių 

nereikia neigiamiems srautams padengti ateityje, yra akumuliuojami valdymo periodo pabaigoje, 

tada įvertinama FMRR (Rutkaukas 2001c).  

FMRR (finansų valdymo norma) skaičiuojama kaip palūkanų norma, kuri išmokų likučių 

(neigiamų srautų) esamą vertę valdymo periodo pradžioje sulygina su teigiamų pinigų srautų 

būsima verte valdymo periodo pabaigoje. FMRR yra apskaičiuojama pagal tokią formulę 

(Rutkauskas 2001c):  

                                                    1
1

−



=

n

PV
FVFMRR ;                                                      (22) 

čia: FV – teigiamų pinigų srautų ateities vertė projekto termino pabaigoje. Šių piniginių 

srautų neturi padengti neigiami pinigų srautai projekto metu. 

       PV – pradinė kaina plius visų neigiamų piniginių srautų esamosios vertės, kurie nebuvo 

padengti ankstesniais teigiamais pinigų srautais. 

        n – investicijos  lygis metais. 

Galima paminėti šiuos pagrindinius FMRR trūkumus (Rutkauskas 2001c: 78): 
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• Pirmiausia reikalingi skaičiavimai yra sudėtingi, nors kompiuteris tai labai 

palengvina.  

• Antra, kai kurie specialistai nesutaria, ar dvi normas (saugios ir rizikos normos) 

naudoti yra priimtina. Jie teigia, kad turėtų būti naudojama viena norma, kuri 

atspindėtų projekto pinigų srautų rizikingumą. Dar daugiau, sprendimas investuoti 

teigiamų pinigų srautų saugia norma, kai galbūt yra geresnių investavimo 

alternatyvų, neatrodo priimtinas.  

• Trečia, atsižvelgiant į tai, kuriais ankstesniais teigiamais pinigų srautais padengiami 

neigiami pinigų srautai, FMRR gali būti skirtinga. Ši problema neiškiltų, jei tik prieš 

pat neigiamus pinigų srautus esantys teigiami srautai būtų naudojami jiems  

padengti.  

Modifikuota vidinė pelno norma. Modifikuota vidinė pelno norma (MIRR) taip pat yra 

naudojama galimo IRR nevienareikšmiškumo išvengimui (Rutkauskas 2001c). Kaip ir FMRR, ji 

naudoja dvi normas – saugiąją ir rizikos, bet ją daug lengviau apskaičiuoti. MIRR skaičiavimo 

etapai yra šie (Rutkauskas 2001c: 79): 

1. Diskontuojame projekto neigiamus pinigų srautus pagal esamą vertę, 

naudodami saugią normą. 

2. Akumuliuojame projekto teigiamus pinigų srautus projekto valdymo 

pabaigoje, naudodami rizikos normą. 

3. Apskaičiuojame MIRR naudodami tokią formulę (Rutkauskas 2001):  

                                  

 
MIRR 

FV 
PV 

n 
=  

  
 
  − 

1 

1 
, ;                                                                         (23)

 

čia: FV – teigiamų pinigų srautų būsimoji vertė projekto termino pabaigoje.  

      PV – pradinė kaina plius visų neigiamų piniginių srautų dabartinės vertės. 

       n – investicijos lygis metais. 

 Taigi, MIRR skaičiuoti yra žymiai lengviau nei FMRR ir jis iš dalies panaikina IRR 

nevientisumo problemą, bet visgi dviejų normų (t. y. saugios ir rizikos) naudojimo priimtinumas yra 

diskutuotinas dalykas. 

 

5.6. Su investiciniais projektais susijusios rizikos rūšys ir jų valdymo galimybės 

 
Rizikos supratimas projektuose neapsiriboja vien tik netikėtais atsitikimais, technologinėmis 

klaidomis ar nepakankama komercinės veiklos arba valdymo patirtimi. Visiškai kitaip riziką 

supranta skirtingi projekto komandos nariai: užsakovas, kreditoriai ar projekto vadovas. 
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„Projekto rizika – tai neapibrėžtumas, susijęs su galimybe projektą įgyvendinant pasireikšti 

nenumatytoms situacijoms ir su tuo susijusioms pasekmėms atsirasti“ (Griškevičius 1999: 45). 

Norint geriau suprasti, įvertinti, prognozuoti galimą riziką bei parengti priemones jos 

padariniams sumažinti ar visiškai išvengti, rizikos rūšys yra sisteminamos ir klasifikuojamos (žr. 7 

lentelė).  

Išorinei nenuspėjamai rizikai yra priskiriama: nenumatytos valstybės reguliavimo 

priemonės, gamtinės katastrofos (potvyniai, žemės drebėjimai, vėtros ir kt.), nusikalstamumas, 

netikėti išoriniai (ekologiniai, socialiniai) poveikiai, sužlugdymas (kuriant būtiną infrastruktūrą; dėl 

tiekimo, projektavimo, statybos ir kt., taip pat subrangovų bankroto; finansuojant; dėl klaidų, 

nustatant projekto tikslus; netikėtų politinių permainų). 

Išorinei nuspėjamai, bet nenumatytai rizikai priskiriama (Ališauskas et al. 2005: 45): 

1. Rinkos rizika, susijusi su pablogėjusia galimybe gauti žaliavų, jų kainos padidėjimu, 

vartotojų poreikių pasikeitimu, ekonominiais pokyčiais, sustiprėjusia konkurencija, 

pozicijų praradimu rinkoje, pirkėjų nenoru paisyti rinkos taisyklių. 

2. Operacinė (nepalaikomas darbo jėgos kvalifikacinis lygis, pažeidžiamas darbo 

saugumas, nukrypstama nuo projekto tikslų). 

3. Neleistinas ekologinis poveikis. 

4. Neigiamos socialinės pasekmės. 

5. Valiutų kurso pasikeitimas. 

6. Neapskaičiuojama infliacija. 

7. Apmokestinimas. 

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

1. Suplanuotų darbų sužlugdymas dėl darbo jėgos, medžiagų trūkumo, pavėluoto jų 

pristatymo, blogų statybos aikštelių sąlygų, projekto, planavimo klaidų, vadovybės 

pasikeitimo, pradinio periodo sunkumų, silpno valdymo ir t.t. 

2. Išteklių pereikvojimas dėl darbo planų sužlugdymo, neteisingos tiekimo strategijos, 

nekvalifikuoto personalo, permokėjimo už medžiagas ir paslaugas, darbų dubliavimosi, 

neteisingų sąmatų, neįvertintų vidinių faktorių ir t.t. 

Vidinei techninei rizikai priskiriama (Tamošiūnienė 1999): 

1. technologijos pasikeitimas; 

2. gamybos, susijusios su projektu, kokybės ir darbo pajėgumo pablogėjimas; 

3. specifinės technologijos, įdiegiamos į projektą, rizika; 

4. klaidos projektinėje – sąmatinėje dokumentacijoje. 

Vidinei teisinei rizikai prisklauso: licenzijos ir patentų teisė; kontraktų nevykdymas; 

teisminiai procesai su išoriniais partneriais;  taip pat vidiniai teisminiai procesai. 
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Vidinei draudžiamai rizikai yra priskiriama: tiesioginis kenkimas turtui; netiesioginiai 

nuostoliai, susiję su įrengimų perstatymu ir pan.; rizika, kurią apdraudžia pašaliniai asmenys, pagal 

atitinkamą normatyvinę dokumentaciją (kūno sužalojimas, turto sugadinimas, projekto nuostoliai 

dėl projektavimo ir realizavimo klaidų, darbų grafiko pažeidimas), bendradarbių draudimas ir kt. 

Pagal galimą poveikį projektui rizika gali būti dvejopa (Ališauskas et al. 2005: 49): 

•  Dinaminė – tai rizika, kurios poveikis projektui gali būti ir nuostolingas, ir pelningas. Prie 

tokios rizikos galima priskirti rinkos kainų pasikeitimą. 

•  Statinė – tai rizika,  kurios  poveikis  projektui  yra  nuostolingas (įrengimų gedimai ar 

pan.). 

Pačiais rizikingiausiais pripažinti inovaciniai investiciniai projektai, kuriuose naudojamos 

naujausios įvairių mokslo sričių žinios. 

 
7 lentelė. Projekto rizikos klasifikavimas (Ališauskas et al. 2005) 

Projektų rizika 
Išorinė Vidinė 

•   Nenuspėjama 
•   Nuspėjama, bet 
nenumatyta 

•  Techninė 
•  Netechninė 
•  Teisinė 
•  Apdraudžiamoji 

 

Pagal A.V. Rutkausko ir R.Tamošiūnienės monografijoje „Verslo projektavimas“ pateiktą 

klasifikaciją, galima išskirti vidinę, išorinę ir bendrąją rizikas, būdingas pramoniniams verslo 

projektams.  

Vidinę riziką sudaro (Rutkauskas et al. 2002: 125): 

1. Statybinė rizika: apsirūpinimo darbo ištekliais rizika; apsirūpinimo įrengimais rizika; 

apsirūpinimo medžiagomis rizika; projektavimo klaidos; kokybės bei projektinių sprendimų 

pasikeitimas. 

2. Kontaktinė rizika: apmokėjimų klaidos; sutarčių uždelsimai; rizika koordinuojant darbus; 

dokumentacijos pasikeitimas. 

3. Vykdomoji ir vadybinė rizika: darbo našumas; kokybė; nelaimingi atsitikimai darbe; 

valdymo klaidos. 

Išorinė rizika skirstoma i tokias grupes (Rutkauskas et al. 2002: 125): 

1. Fizinė rizika: geologiniai ypatumai, gruntiniai vandenys, oro sąlygos. 

2. Ekonominė rizika: infliacija, energetinė rizika. 

3. Politinė rizika: politinės padėties pasikeitimas, valstybės politika, pasikeitimai mokesčių 

sistemoje. 
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Rizikos valdymo procesas susideda iš rizikos identifikavimo, analizės ir atsakomųjų 

veiksmų parinkimo bei kontrolės ( žr. 34 pav.). 

„Rizikos identifikavimas – tai rizikos rūšių, galinčių pasireikšti projekte, nustatymas ir 

apibūdinimas“ (Rutkauskas 2001b: 145). 

Kiekybinio galimos rizikos poveikio nustatymo metu kokybiškai ir kiekybiškai įvertinamas 

galimas atsiradusios rizikos poveikis projektui. 

„Atsakomųjų veiksmų nustatymo metu sudaromas atsakomųjų veiksmų, kurie sumažintų 

rizikos veiksnių poveikį projektui, išsamus planas. Atsakomųjų veiksmų kontrolės metu 

analizuojama, ar plane numatyti atsakomieji veiksmai yra pakankami rizikos poveikiui pašalinti, ar 

sumažinti iki minimalaus lygio“ (Rutkauskas 2001b: 110). 

Šie procesai glaudžiai susiję vienas su kitu. Todėl dažnai išskiriamos dvi rizikos valdymo 

proceso dalys: rizikos analizė ir rizikos valdymas (Griškevičius 1999: 102). Tokiu atveju rizikos 

analizė apima rizikos identifikavimo ir kiekybinio rizikos poveikio nustatymo procesus, o rizikos 

valdymas susideda iš atsakomųjų veiksmų nustatymo ir jų vykdymo kontrolės (žr. 34 pav.). 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

34 pav. Rizikos valdymo procesų ryšys (Ališauskas et al. 2005) 
 

 
„Rizikos identifikavimas (kokybinė analizė) – tai pirmas bet kokio projekto žingsnis. Vėliau 

eina rizikos atpažinimas, kurio tikslas – nustatyti, kokia rizikos rūšis gali pasitaikyti įgyvendinant 

projektą bei apibūdinant galimos rizikos bruožus“ (Ališauskas et al. 2005: 127). 

Rizikos identifikavimo pagrindiniai (atpažinimo) tikslai: 

•    nustatyti, kokios rizikos gali pasitaikyti įgyvendinant projektą; 

•    kokybiškai ir kiekybiškai įvertinti galimas projekto rizikas. 

Identifikuojant projekto riziką, orientuojamasi tiek į vidinės, tiek į išorinės rizikos 

numatymą. Vidinė rizika gali būti kontroliuojama arba paveikta projekto komandos sprendimų 

(personalo išsilavinimo ar kaštų įvertinimo), tuo tarpu išorinė rizika nėra projekto komandos 

Rizikos nustatymas 

Atsakomųjų 
veiksmų nustatymas 

Atsakomųjų 
veiksmų kontrolė 

Kiekybinė rizikos 
analizė 
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kontrolės ir įtakos sfera ir ją numatyti bei kontroliuoti labai sunku arba beveik neįmanoma 

(Rutkauskas 2001c). 

Rizikos identifikavimas gali būti atliekamas dvejomis kryptimis (Ališauskas et al. 2005: 

129): 

• priežastis – rezultatas (kai nustatoma, kas gali įvykti ir kokios bus to įvykio 

pasekmės); 

• rezultatas – priežastis (kai numatoma, kokios pasekmės gali būti, ir tiriama, kas tai 

sukėlė). 

Nustatant riziką, kuri gali pasireišti įgyvendinant tam tikrą projektą, naudojami šie 

informacijos šaltiniai: gaminio arba projekto aprašymas, išorinių šaltinių informacija, archyvinė 

informacija apie projektus analogus ir kt. (Rutkauskas 2001c). 

Gaminio (projekto) aprašymas. Projektas, kurio įgyvendinimui naudojamos naujos ir 

sudėtingos technologijos, daug rizikingesnis nei tas, kuriame naudojamos seniai patvirtintos 

technologijos. Patys rizikingiausi yra inovaciniai projektai, kuriems naudojamos naujausios 

mokslinės žinios. 

Išorinių šaltinių informacija – tai informacija, gaunama iš skirtingų duomenų bazių. 

Archyvinė informacija apie analogiškus projektus. „Daugiausia šios informacijos sukaupę 

ekspertai, todėl naudojant ekspertų žinias galimoms rizikoms ir jų pasireiškimo pasekmėms 

numatyti, kompensuojamas reikiamos informacijos apie nagrinėjamą projektą trūkumas“ 

(Rutkauskas 2001c). 

Projekto rizikų identifikavimo (atpažinimo) procesas gali būti vykdomas pagal tokią schemą 

(Ališauskas et al. 2005: 130): 

• pagal atskiras projekto ciklo fazes sudaromas potencialių rizikos faktorių sąrašas; 

• potenciali rizika išdėstoma pagal reikšmingumą – nurodoma rizikos pasireiškimo 

tikimybė ir rizikos pavojingumo laipsnis. 

Taigi rinkos efektyvumas, rizika ir jos pasiskirstymas bei diskontuoti pinigų srautai yra 

pagrindiniai klausimai finansų vadyboje. Finansinių ir NT investicijų kainą ir patrauklumą 

daugiausia lemia tai, kaip investuotojas vertina šių projektų riziką.  

Didžiausias bet kokios įmonės rizikos šaltinis yra pati rinka. „Tik įvertinus visus galimus 

rizikos veiksnius ir jos priežastis bei šių veiksnių įtaką projekto rezultatyvumui, galima nustatyti, ar 

projekto nauda kompensuos galimą riziką“ (Rutkauskas 2001b: 156). 

Ūkinių ir finansinių situacijų (pvz., stichinės nelaimės, ekonominės krizės, nepalankūs 

politiniai pokyčiai, tarptautiniai ekonominiai svyravimai, organizaciniai psichologiniai veiksniai 

įmonės viduje ir kt.), visiškai neįmanoma kontroliuoti, nes jos priklauso nuo daugelio 

neprognozuojamų, neapibrėžtų įvykių (Ališauskas et al. 2005). Visiškai išvengti rizikos nepavyks, 
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nes išvengus vienos jau išanalizuotos rizikingos situacijos galima patekti į dar kitą. Net ir absoliutus 

neveikimas susijęs su prarastųjų galimybių rizika (Ališauskas et al. 2005).  

Itin pelningą, bet ir rizikingą sprendimą dauguma įmonių vadovų vertins ir rinksis labai 

atsargiai. Tačiau tai nereiškia, kad jie išvis nerizikuos. Jei pasirenka rizikingesnį projektą, jie tikisi 

gauti didesnį pelningumą, kuris ir būtų kompensacija už daug didesnę riziką.  

„Finansininkai ir vadovai, pasirinkdami investicinius sprendimus, privalo ieškoti "aukso 

vidurio" tarp investicinių sprendimų efektyvumo (pelningumo) ir jų rizikos“ (Rutkauskas 2001b: 

152).  

Investicijų rizika gali būti įvertinama įvairiais metodais (t. y. jautrumo analizė, analizė pagal 

scenarijus, sprendimai medžio metodu, atsipirkimo laiko metodas). Metodų pasirinkimas daug 

priklauso nuo (Ališauskas et al. 2005: 132): 

1. informacijos patikimumo ir išsamumo; 

2. verslo aplinkos stabilumo; 

3. įmonės vadovų patyrimo ir jų kompetencijos; 

4. investicijų masto. 

Dažniausiai naudojami investicinės rizikos įvertinimo metodai: jautrumo analizė, analizė 

pagal scenarijus ir Monte Karlo modeliavimo metodas. 

Jautrumo analizės esmę sudaro vieno pagrindinio kintamojo keitimas, kai kiti pastovūs. 

Nustatoma, kokią įtaką įmonės grynojo pelno dydžiui turės vieno iš kintamųjų dydžio 

(nepriklausomojo kintamojo) pasikeitimas: pardavimų apimčių svyravimai, bendrojo ir veiklos 

pelnų dydžių pokyčiai (Ališauskas et al. 2005: 132). „Jautrumo analizė dažnai naudojama, bet ji 

nepakankama, nes išskirtinė įmonės rizika priklauso nuo šių kintamųjų galimų reikšmių svyravimų, 

kurie gali būti įvertinti tik tikimybiniu būdu“ (Rutkauskas 2001b: 120). 

Analizės naudojant scenarijus metodo esmė – „blogų“ ir „gerų“ aplinkybių tikimybinis 

įvertinimas, lyginant su labiausiai tikėtina situacija arba su baziniu atveju. Analizės naudojant 

scenarijus trūkumas tas, kad įvertinimas atitekamas tik pagal keletą projekto išėjimo parametrų 

(Rutkauskas 2001b: 120).  

Taigi, norint žymiai tiksliau įvertinti neapibrėžtos ir nuolat kintančios aplinkos poveikį 

įmonės veiklos galutiniams rezultatams, finansų vadyboje siūloma naudoti pakankamai tikslius, bet 

labai sudėtingus imitacinio modeliavimo metodus. „Pagrindinis ir žinomiausias imitacinis 

modeliavimas pagal Monte  Karlo  metodą  leidžia  sudaryti   projekto  matematinį  modelį  su   

neapibrėžtomis parametrų reikšmėmis ir, žinant tikimybinį projekto parametrų pasiskirstymą bei 

ryšį tarp parametrų pasikeitimų (koreliaciją), gauti projekto rezultatyvumo pasiskirstymą“ 

(Rutkauskas 2001b: 123). Taikant šį metodą, būtina parengti kompiuterines programas ir pasirinkti 
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kiekvieno neapibrėžto kintamojo pasiskirstymo tikimybę. Tai gana sudėtingi ir daug laiko 

reikalaujantys skaičiavimai, todėl šis metodas nėra plačiai naudojamas (Rutkauskas 2001b). 

Pagrindimai investicijų valdymo etapai gali būti tokie (Valakevičius 2001: 145): 

1. įvertinti verslo aplinkos rizikos laipsnį; 

2. įvertinti susidariusią riziką dėl priimamo investicinio sprendimo; 

3. numatyti riziką mažinančias priemones; 

4. kontroliuoti rizikos faktorius investicijų įgyvendinimo laikotarpiu.  

Gali būti naudojamos įvairios rizikos mažinimo priemonės (Rutkauskas 2001b: 129): 

•    Apsidraudimas – rizikos sumažinimas sudarant prekybinius sandorius. Tai viena iš paprasčiausių 

formų, sudarant prekybines sutartis tarp pirkėjų ir tiekėjų. Kai santykinai stabili ekonominė 

situacija, paprastai sudaromi ilgalaikiai prekybiniai sandoriai tarp dviejų vienas kitą gerai 

pažįstančių prekybos partnerių. 

•      Draudimas – kai rizika perduodama draudimo kompanijai. 

•      Rezervų sudarymas,  arba savidrauda, kai įmonėse sudaromi specialūs rezerviniai fondai, kad 

būtų lėšų galimiems nuostoliams padengti.  

Atsakomųjų veiksmų parinkimas ir kontrolė. „Reagavimo į numatytą riziką priemonių 

planas privalo būti įtrauktas į projekto planą kaip jo sudėtinė dalis“ (Griškevičius 1999: 124). 

Įmonės vadovybei svarbu suprasti projektą ir sunkumus, kurie gali iškilti atliekant nustatytus 

projekto darbus. Jei šie sunkumai gana dideli, gali tekti performuoti tuos projekto darbus, kuriuose 

jie numatomi, arba surasti alternatyvius metodus ar technologijas, o gal net alternatyvius projekto 

valdymo būdus. Yra ir mažiau drastiškas sprendimas – iš esmės padidinti projekto darbų kontrolės 

aktyvumą, nes tai vadovams leistų pastebėjus kylančias problemas, greičiau ir efektyviau į jas 

reaguoti. 

Numatomi atsakomieji žingsniai priklausys nuo galimo rizikos poveikio dydžio projektui. 

Poveikis gali būti skirstomas į (Griškevičius 1999: 125): 

1. kritinį – sąlygojantį dalies ar viso projekto žlugimą; 

2. vidutinį – didinantį vienos ar kelių projekto sričių kaštus; 

3. mažą – sukeliantį nedidelių nesklandumų, kurie projekto ženkliai nepaveikia nei 

finansiniu, nei laiko požiūriu. 

Išnagrinėjęs potencialias projekto rizikas bei įvertinęs galimą jų poveikį projektui, vadovas 

turi priimti vieną ar kelis šių sprendimų laukiamų rizikų atžvilgiu (Rutkauskas 2006: 135): 

• Perkelti riziką. Rizika mažinama, perleidžiant ją tokiam asmeniui ar organizacijai, kuri 

efektyviau sugebės išspręsti iškilusią problemą. Galima mažinti riziką, apdraudžiant ją 

draudimo kompanijoje. 
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• Atidėti riziką. Rizika gali būti atidedama, darbų atlikimą nukeliant vėlesnei projekto 

datai, kai neigiami efektai galės būti pašalinti. 

• Sumažinti riziką. Tai apima rizikos pasireiškimo galimybės ar galimo poveikio 

sumažinimą. 

• Prisiimti riziką. Kai kurios rizikos gali būti įsisavinamos. Tokiu atveju tolimesnis 

darbų atlikimo planas sudaromas įvertinant rizikos poveikio padarytus pasikeitimus. 

• Išvengti rizikos. Išaiškinus rizikas sukeliančias priežastis, jos gali būti panaikinamos. 

Toks veiksmas reikalauja papildomų išlaidų, tačiau, palyginti su visa projekto verte, jos 

nėra didelės. 

 Taigi rizikai mažinti tinka tokios priemonės: rizikos paskirstymas, rizikos draudimas, 

išteklių rezervavimas, asmeninės rizikos metodas, finansinės priemonės, projekto įgyvendinimo 

kelių variantų sudarymas, politinės priemonės. 

Rizikos paskirstymas. Rizika paskirstoma paruošiamuoju projekto ir kontraktų sudarymo 

momentu. Reikia prisiminti, kad, kuo didesnę rizikos dalį dalyviai norės pervesti investuotojui, tuo 

sunkiau jį bus surasti, todėl derybų metu visi dalyviai turi būti lankstūs jų prisiimamos rizikos dalies 

atžvilgiu (Ališauskas et al. 2005: 135). 

Rizikos draudimas. Tai rizikos perdavimas draudimo kompanijai – paprastai tai atliekama 

apdraudžiant turtą arba nelaimingus atsitikimus. Turto draudimo formos gali būti labai įvairios ir 

prklausančios nuo draudimo kompanijų. „Nelaimingų atsitikimų draudimas apima profesinės 

atsakomybės draudimą bei fizinių asmenų draudimą“ (Rutkauskas 2001b: 89). 

Išteklių rezervavimas. Finansinių išteklių rezervavimas arba savidrauda nenumatytoms 

išlaidoms padengti irgi naudojamas rizikai sumažinti. Šis procesas atliekamas trimis etapais 

(Rutkauskas 2001b: 135): 

 1 – as etapas. Nustatomas potencialų rizikos įvykių padarytas poveikis — tai yra 

nenumatytos išlaidos. Čia galimi visi rizikos analizėje naudojami metodai.  

 2 – as etapas. Rezervo struktūros formavimas. 

 3 – as etapas. Numatoma, kokiems tikslams bus panaudoti nustatyti rezervai.  

Asmeninės rizikos metodas. Asmeninės rizikos veikia atskirų projekto procesų atlikimą, 

tačiau nedaro ryškaus poveikio viso projekto sėkmei. Asmeninės rizikos metodas realizuojamas 

šiais etapais (Ališauskas et al. 2005: 149): 

• išaiškinama ir įvertinama rizika, daranti didžiausią įtaką projektui; 

• nustatomas galimas lėšų viršijimas, įvertinant nepalankaus įvykio atsiradimo tikimybę; 

• sudaromas galimos rizikos tikimybės ir pavojingumo mažinimo priemonių sąrašas; 

• nustatomos papildomos išlaidos pasiūlytoms priemonėms naudoti; 
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• palyginamos pasiūlytoms priemonėms naudoti reikalingos išlaidos su galimais 

nuostoliais, kurių patirtume, jeigu rizikingas įvykis įvyktų; 

• priimamas sprendimas dėl riziką mažinančių veiksmų panaudojimo tvarkos. 

Šis metodas nesuteikia galimybės tuo pačiu metu nustatyti ir pašalinti viso projekto rizikos 

(Ališauskas et al. 2005).  

Įvairių finansinių priemonių taikymas gali būti (Rutkauskas 2001b: 139): 

• Kontraktų su tiekėjais ir subrangovais sudarymas fiksuotomis kainomis ir griežtomis 

sankcijomis. Sankcijos turi būti kuo griežtesnės, tačiau baudžiamąsias priemones dera 

taikyti tik mokioms įmonėms. Kuo daugiau galimų situacijų bus numatoma kontrakto 

dalyje „teisės ir pareigos“, tuo bus mažesnė nesėkmės (nuostolių) tikimybė. 

• Apsirūpinimas garantuotais vidiniais ir išoriniais finansavimo šaltiniais. Tai galimybė, 

suteikianti projektui finansinio tvirtumo net ir nepalankiausiomis projektui situacijomis. 

Projektą galima aprūpinti skirtingais būdais: naudojant vidinius finansavimo šaltinius; 

projekto finansavimui pritraukiant kuo daugiau fizinių ar juridinių asmenų; vidinių ir 

užsienio bankų pritraukimas (stambus strateginis partneris); investicinių kompanijų ir 

fondų pritraukimas ir kt.  

Organizacijos vidiniai finansiniai ištekliai – tai pats patikimiausias finansavimo šaltinis, 

tvirčiausias rezultatyvumo atžvilgiu, tačiau juo gali remtis tik labai didelės kompanijos (Rutkauskas 

2001b). 

Didelis investicinio projekto kreditorių skaičius irgi suteikia tam tikrą garantiją, kad 

finansavimas nebus nutrauktas. „Kai projektui reikia daug lėšų, finansavimo pasiskirstymas tarp 

daugelio kreditorių sumažina praradimo riziką kiekvienam projekto kreditoriui“ (Ališauskas et al. 

2005: 149).  

Kiekvieno projekto vadovo svajonė – stambus strateginis investuotojas. Banko dalyvavimas 

ne kaip kreditoriaus, o kaip akcininko, kuris sudomintas ne tik būsimu pelno dydžiu, bet ir 

sėkminga projekto veikla, gali žymiai sumažinti projekto praradimo riziką (Ališauskas et al. 2005). 

Didelį dėmesį reikėtų sutelkti į projekto įgyvendinimo kelių variantų sudarymą. Atsiradus 

staigiems projekto aplinkos pasikeitimams, skirtingos papildomos schemos padės greičiau ir tiksliau 

susiorientuoti situacijoje ir staigiai sureaguoti (Rutkauskas 2007). Remiantis dabartine praktika, 

įvairiems projekto vykdymo modeliams sukurti naudojama įvairi programinė įranga, kuri šį darbą 

leidžia atlikti nesudėtingai ir  gana efektyviai (Rutkauskas 2007). 

Viena iš svarbiausių politinių priemonių projekto rizikai mažinti yra vietinės valdžios 

pritraukimas dalyvauti šiame projekte. Tai leistų tikėtis valdžios paramos tiek projekto įprastos 

eigos atveju, tiek krizės laikotarpiu. Tokiam finansavimui gali būti pritraukiamos ir pasaulinės 
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finansinės institucijos, pasinaudojama ES siūlomomis paramos programomis ir fondais, skirtais tam 

tikrų projektų įgyvendinimui ir plėtojimui. 
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6. INVESTAVIMO Į NEKILNOJAMĄJĮ TURTĄ VERTINIMAS AB 

„UMEGA“ PAVYZDŽIU 
 

6.1. Bendra AB „Umega“ charakteristika 
 

Steigimo metai: 1980 m 

Įstatinis kapitalas : apie 7 mln. Lt. 

Metinė apyvarta: apie 9 mln. Lt 

Darbuotojų skaičius:  maždaug 320 žmonių. 

Specializacija: gamintojas, specializuojasi apdirbamosios pramonės šakoje. 

Pagrindinė veikla: elektrinių krosnių gamintojas, metalinius baldus, žemės ūkio 

techniką ir kt. 

Elektrotechnikos skyrius projektuoja bei gamina laboratorines ir pramonines elektrines 

krosnis, dujines krosnis, aukštatemperatūrines termoizoliacines medžiagas, elektrinius rankų 

džiovintuvus, sandėliavimo įrangą bei metalinius baldus, 20 l talpos kanistrus. 

Ūkio technikos skyrius projektuoja ir gamina žemės ūkio techniką, miškų ir kelių ūkio 

techniką, šildymo įrangą, mokyklinius baldus, įvairias metalo konstrukcijas. 

Generalinis direktorius: Artūras Jereminas 

Komercijos direktorius: Julius Daujotas. 

AB „Umega“ – tai dviejų 2004 m. susijungusių Lietuvos pramonės lyderių AB „Utenos 

elektrotechnika“ ir AB „Umega“ įmonė. Ji savo istoriją skaičiuoja nuo 1960 m. Bendrovėje veikia 

du padaliniai: Elektrotechnikos ir Ūkio technikos skyriai (AB „Umega“ internetinė svetainė 2012).  

Elektrotechnikos skyrius projektuoja bei gamina laboratorines ir pramonines elektrines 

krosnis, dujines krosnis, aukštatemperatūrines termoizoliacines medžiagas, elektrinius rankų 

džiovintuvus, sandėliavimo įrangą bei metalinius baldus, 20 l talpos kanistrus (AB „Umega“ 

internetinė svetainė 2012). 

 Nuo pat įmonės įkūrimo pradžios daug dėmesio skiriama technologijoms kartu tobulinant ir 

produktą. Bendrovė turi įrengimus metalo pjaustymui, lankstymui, tekinimui, frezavimui, 

valcavimu, milteliniam dažymui ir kitoms metalo apdirbimo operacijoms. Gaminamuose 

produktuose atsispindi prisitaikymas prie rinkos pokyčių ir individualių vartotojų poreikių. Įmonės 

gaminiai yra konstruojami pasitelkus naujausią progrminę įrangą aukštą kvalifikaciją turinčių 

darbuotojų, o gaminami iš kokybiškų medžiagų naudojantis naujomis technologijomis. Visa tai 

sąlygoja įmonės gaminamos produkcijos aukštą kokybę, patikimumą, patvarumą. 

 Įmonės gaminiai yra sertifikuoti pagal Rusijos ir Baltarusijos atitikties sertifikatus, pagal 

Čekijos pavojingų krovinių UN – eurostandarto sertifikatą, o veikla įvertinta Bureau Veritas Quality 
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International ISO 9001:2000 sertifikatu (AB „Umega“ internetinė svetainė 2012). Ši kokybės 

sistema padeda ištirti ir panaikinti neatitiktinių produktų atsiradimo priežastis. Šios priežastys yra 

šalinamos, kad neatitiktys nepasikartotų, o visos pretenzijos dėl kokybės registruojamos, 

analizuojamos, ieškoma sprendimų bei kontroliuojamas jų įgyvendinimas. Kokybės vadybos 

sistemos teikiamą naudą pajuto ne tik įmonės darbuotojai, bet ir jos klientai bei partneriai (AB 

„Umega“ internetinė svetainė 2012). 

 AB „Umega“ didžiąją savo produkcijos dalį eksportuoja į užsienio rinkas (apie 90 proc.). 

Pagrindiniai bendrovės pirkėjai yra iš Rusijos, Baltarusijos, Danijos, Ukrainos, Šveicarijos, 

Lenkijos, Vokietijos, Kazachstano, Suomijos ir kt.. Lietuvos rinkoje įmonė parduoda apie 10 proc. 

gaminamos produkcijos. 

 AB „Umega“ turi dvi dukterines įmones. Vieną Rusijoje, tai OOO „SNOL – Term“, o kitą 

– Ukrainoje, tai OOO „Termochem“. Jos yra sėkmingai įsitvirtinusios vietinėse rinkose ir atstovauja 

įmonės interesams. Be to bendrovė turi nemažai verslo partnerių įvairiose pasaulio šalyse: Danijoje 

(Alcon), Olandijoje (Groenewold), Vokietijoje (Termoconcept), Austrijoje (Hofmann), JAV (The 

Grieve Corporation), Rusijoje, Baltarusijoje, Kazachstane. Bendrovė pastoviai vykdo verslo 

partnerių paiešką tiek Lietuvoje, tiek užsienio šalyse (AB „Umega“ internetinė svetainė 2012). 

AB „Umegos“ atšaka „Utenos Elektrotechnika“ įsikūrusi 6,5 ha nuosavos žemės plote, kur 

gamybinės bei administracinės patalpos užima 1200 m2 plotą. Užima 80 – 90% Lietuvos rinkos 

pagal krosnių gamybą. 100% rinkos pagal džiovintuvų bei termoizoliacinių medžiagų gamybą. Bei 

50% pagal kitus metalo gaminius (stelažai). Apie 30% produkcijos parduoda Lietuvoje, kita yra 

eksportuojama į užsienio valstybes. Pagrindinės rinkos yra Rusijoje, Baltarusijoje, Ukrainoje, 

Baltijos šalyse, Lenkijoje ir Vokietijoje, Čekijoje, Šveicarijoje. Kai kuriose valstybėse užima 100% 

savo srities rinkos. 

2008 metų gruodžio 31 d. AB „Umega“ įvyko reorganizavimas, kurio metu prie įmonės 

prisijungė dukterinė Ukmergėje esanti AB „Vienybė“. AB „Vienybė“ (pirmasis įmonės pavadinimas - 

Rytų prekybos ir pramonės draugija) pradėjo savo veiklą 1919 metų rugsėjo mėnesį, kaip nedidelė 

dirbtuvė. Pagrindinė veikla – žemės ūkio padargų ir namų apyvokos daiktų remontas. Bėgant metams, 

veikla plėtėsi: 1965 metais pradėta įsisavinti vožtuvų ir žiedų stūmoksliniams kompresoriams gamyba, 

kuri išliko iki šių dienų. Po nepriklausomybės paskelbimo veikla prasiplėtė: pradėta metalinių baldų 

dalių, kompresorių, orapučių, kieto kuro katilų , kitos šildymo technikos ir įvairių metalo gaminių 

gamyba (AB „Umega“ internetinė svetainė 2012). 
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6.2. Siūlomo projekto esmė 
 

AB „Umega”  anksčiau daugiausia rūpesčių kėlė užsienio šalių konkurentai, kurių gaminiai 

yra technologiškai labiau pažengę, patrauklesnio dizaino. Todėl įmonė norėdama lygiuotis į savo 

konkurentus turėjo tobulinti savo gaminius, tačiau dabar, pakeitusi senus įrenginius ir mechanizmus 

naujais ir modernesniais, pasiekė gana aukštų rezultatų, t. y. gautas didesnis pelnas, daugiau 

užsakymų kasmet iš kaimyninių šalių. Padidėjus užsakymų skaičiui reikalinga greitesnė ir 

efektyvesnė gamyba, reikalinga plėtra, tai siejama su patalpų bei darbuotojų stygiumi (šiuo metu 

įrenginių įmonė turi pakankamai bet ne visi optimaliai išnaudojami, tai sukelia alternetyviuosius 

kaštus, kai negaunamas papildomas pelnas. Šiuo atveju AB „Umega“ reikalingas dar vienas 

gamybinės paskirties pastatas. 

Pagrindinis tikslas – nusipirkti šalia esančias nenaudojamas patalpas bei jas pritaikyti 

specializuotai AB „Umegos“ produkcijos gamybai. Tai paspartintų gamybą ir pagerintų įmonės 

finansinius rezultatus bei užsakymų vykdymo laiką. Kadangi įmonė turi sukaupusi papildomų lėšų, 

šiam tikslui įgyvendinti nereikalingi papildomi finansavimo šaltiniai. Planas turi būti įgyvendintas 

2012 metų sausio 1 dieną. Taip pat planuojama užkariauti didesnę rinkos dalį užsienyje, taip dar 

labiau įmonė sustiprins savo konkurencinę poziciją kitose šalyse. 

 

6.3.  Strategijos apibūdinimas 

 
AB „Umega“ naudoja integruotą lyderiavimo kaštais ir diferenciacijos strategiją (hibridinė 

strategija) tai strategija kai vienu metu siekiama diferenciacijos bei žemesnių už konkurentus kaštų. 

Produktų įvairovė gana didelė ir jie skiriasi nuo konkurentų gaminių savo pagaminimo kaina. 

Dažnai gaminami produktai pagal individualų užsakymą, kadangi vartotojai – kitos gamyklos, todėl 

gaminama ir standartizuota produkcija firmoms, kurios neturi specifinių reikalavimų įrengimams. 

Produktų diferenciavimas vyksta tik, kai gaminama pagal individualų užsakymą su specialiais 

reikalavimais. 

Įmonė, negalėdama pasigirti patobulintais ir patrauklaus dizaino gaminiais, gali išsiskirti 

aukšta gaminių kokybe. Todėl įmonė turi kuo daugiau dėmesio skirti gaminių kokybei, ją 

kontroliuoti. Taip pat AB „Umega“ iš konkurentų gali išsiskirti naudojama mažų išlaidų 

konkurencine strategija ir atskirų produktų diferencijavimu. Naudodama šią strategiją įmonė gali 

pasigirti mažesnėmis gaminių kainomis nei konkurentų. Tai sąlygoja, kad įmonė turi gana didelį 

klientų ratą. 
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6.3.1. Reklamos naudojimo efektyvumas  

 
AB „Umega“ naudoja traukimo strategiją. Tai reiškia, kad įmonei siekiant sužadinti prekės 

poreikio grįžtamąjį signalą, visos įmonės pastangos ir veiksmai yra nukreipti į galutinį vartotoją. 

Bendrovei ši strategija atsiperka per palyginti ilgą laiką, kadangi nemažai laiko praeina, kol pirkėjai 

sudominami ir pradeda pirkti. Taigi, šiai strategijai įmonė yra investavusi nemažai lėšų, kurios 

atsiperka tik per ilgesnį laiką. Tačiau tai palyginti yra saugi investicija ta prasme, kad ji daroma 

tiesiai galutiniam vartotojui paveikti. Todėl poveikis nepradingsta net jei ilgainiui tenka keisti 

paskirstymo kanalus, pardavimo būdus ar kitas marketingo priemones. 

Reklama. Tai pagrindinis traukimo strategijoje naudojamas rėmimo „įrankis“, kurį ir 

naudoja AB „Umega“. Tik ji gali efektyviai pasiekti dideles auditorijas ir sukelti pageidaujamą 

pirkėjų reakciją. Tą įmonė stengiasi pasiekti spausdindama skelbimus laikraščiuose, leisdama 

įvairius katalogus, lankstinukus, bukletus, dalindama reklaminius suvenyrus (puodukus), siųsdama 

reklamą elektroniniu paštu ar faksu, skelbdamasi apie savo veiklą bei gaminius AB „Umega“ 

internetiniame puslapyje (www.umega.lt), parodose naudodama vaizdinę ir kompiuterinę medžiagą. 

AB „Umega“ kas kiek laiko spausdina skelbimus laikraščiuose apie įvairias prekes. 

Skelbimai yra greit pagaminami ir išspausdinami, o tai leidžia operatyviai pateikti informaciją apie 

parduodamas prekes bei teikiamas paslaugas. Įmonė stengiasi tokią reklamą periodiškai kartoti, 

kadangi tokią informaciją žmonės geriau įsimena. Taip pat skelbimų laikraščiuose pagalba per 

trumpą laiką ir vienu metu informuojamas didelis potencialių vartotojų skaičius. 

 

8 lentelė. Reklamos būdų įvertinimas AB „Umega“ pavyzdžiu (sudaryta autorės) 
Reklamos būdas Klientų 

skaičius 

Reklamos 

kaina 

Savikaina 

vienam klientui 

Pirkimo apimtis Pirkimo 

reklamos 

savikaina 

Reklama laikraštyje 90 1400 16 8600 0,16 

Katalogai 95 2000 21 9500 0,21 

Bukletai 60 600 10 5800 0,10 

Internetinė reklama 70 500 7,14 4500 0,11 

Reklama vietiniame 

apkrities laikraštyje 

40 100 2,5 3500 0,02 

Iš viso: 355 4600 56,64 31900 0,6 

 

Kaip matome, daugiausia klientų ateina dėl reklamos pateiktos kataloguose, jų pirkimo 

apimtys irgi yra didžiausios, todėl ir pirkimo reklamos savikaina sudarė net 21 ct kiekvienam 

pirkimo litui (žr. 8 lentelę). Efektyviausia yra reklama respublikiniame laikraštyje, nors savikaina 
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yra gana nemaža, reklamos kaina palyginus žymiai mažesnė ir vartotojų priviliojama tik 5 vnt. 

mažiau. Bet visgi katalogų leidimo nederėtų atsisakyti, nes jie privilioja daugiausiai klientų. 

Taip pat įmonė turi daug atskirų reklaminių bukletų su skirtingomis prekėmis. 

AB „Umega“ Ūkio technikos skyriuje turi savo parduotuvę, kurioje yra išdėstytos kai kurie 

gaminiai. Kadangi šios parduotuvės patalpos nedidelės, įmonė neturi galimybių joje sutalpinti visų 

savo gaminių, todėl juos kartas nuo karto kaitalioja. Šalia gaminių yra pateikiamos jų savybės, 

techniniai duomenys, kainos. 

Bendrovė dalyvaudama įvairiose parodose ir mugėse naudoja vaizdinę ir kompiuterinę 

medžiagą. Tai leidžia potencialiam vartotojui geriau pristatyti prekę, parodyti jos vartojimo savybes 

ir pan. 

 

6.3.2. Perkamų patalpų aprašymas 

 
Patalpoms planuojama išleisti 2000000 Lt.  

 
9 lentelė. Perkamų patalpų vertės nusidėvėjimo ir tiekėjo duomenys (sudaryta autorės) 

Įranga Plotas 

m2 

Pradinė 

vertė 

Likvidacinė 

vertė 

Per mėn. 

nudėvima 

suma 

Tiekėjas 

Perkama: 

Pastatas 2000  2000000 200000 16666 Utenos miesto 

savivaldybė 

 

Nusidėvėjimas apskaičiuojamas (tiesioginis) pagal 20 formulę: 

T
VVN 21 −

= ;      

čia: N – metinė nusidėvėjimo suma;  

                   V1 – ilgalaikio materialaus turto įsigijimo vertė; 

                   V2 – ilgalaikio materialaus turto likvidacinė vertė; 

                    T – naudojimo laikas metais. 

Taigi, likvidacinė vertė sudarys 10% pradinės vertės, nusidėvėjimo laikotarpis – 10 metų. 

Norint gauti mėnesio nusidėvėjimo sumą, dar daliname iš 12. Analogiškai skaičiuojame ir 

transporto priemonių nusidėvėjimą. 
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6.3.3. Gaminių sąnaudų prognozė 
 

 Pirmiausia nustatėme medžiagų sąnaudas per mėnesį kiekvienam produktui atskirai, 

pateikta labiausiai tikėtina, optimistinė ir pesimistinė prognozės. Optimistinės prognozės gaminių 

kiekis lygus prie labiausiai tikėtinos prognozės kiekio pridėjus 20 procentų (paskaičiuota nuo 

labiausiai tikėtinos prognozės). Pesimistinės prognozės gaminių kiekis nustatomas atėmus 20 

procentų iš labiausiai tikėtinos prognozės kiekio. Medžiagų sąnaudos apskaičiuojamos proporcingai 

tiek optimistiniam, tiek pesimistiniam variante. Jos pateiktos A priede (A.1, A.2, A.3 lentelėse). 

Visos sąnaudos apskaičiuojamos sudėjus atskiras veiklos sąnaudas, jos pateiktos B priede: 

B.1, B.2, B.3 lentelėse (pesimistinis, optimistinis ir labiausiai tikėtinas variantas). 

 

6.3.4. Pelno (Nuostolio) ataskaita 

 
Pelno nuostolio ataskaita. Pirmiausia prognozuojame pardavimų pajamas (C priedas: C.1, 

C.2, C.3, C.4 lentelės), kurios bus reikalingos nustatyti veiklos rezultatui – pelnui. Nustatę savikainą 

skaičiuojame pajamas kiekvienam ketvirčiui ir ateinantiems metams, darome prielaidą, kad 

užsakytas kiekis visas parduodamas  (optimistinė, pesimistinė ir labiausiai tikėtinos prognozės). 

Taip pat kainai nustatyti pridedamas 15 procentų antkainis ir sudauginama su atitinkamu produkto 

kiekiu.  

Apsiskaičiavę sąnaudas bei planuojamas gauti pajamas, galime nustatyti ir grynojo pelno 

sumas kiekvieną ketvirtį bei ateinantiems metams. Pelno (nuostolio) ataskaitos labiausiai tikėtinas, 

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 

tikėtinas, optimistinis ir pesimistinis variantai pateikti G, H, I prieduose. 

 

6.3.6. Prognozuojama pinigų srautų ataskaita 
 

Pinigų srautų ataskaita atspindi įmonės sukauptas pinigines lėšas ir jų panaudojimą. Pinigų 

srautų ataskaitoje pateikiame pinigų judėjimą per trejus planuojamus AB „Umega“ veiklos metus 

labiausiai tikėtinos prognozės atveju, atitinkamai optimistinės prognozės atveju ir pesimistinės 

prognozės atveju (žr. J, K, L priedus).  
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Pelno, pinigų srautų ataskaitos rodo, kiek bendrovės savininkai turės pinigų grąžinti 

įsipareigojimams. Taip pat manome, kad įgyvendinamas projektas yra tikrai pelningas. 

 

6.3.7. Lūžio taško nustatymas 
 
 
Lūžio taškas apskaičiuojamas naudojant šią formulę (Valentinavičius 2004):  

    
AVCP

FCQBE −
= ;                      (24)

     

čia: BEQ  – kiekis lūžio taške; 

                   FC – pastoviosios sąnaudos ; 

                    P – vieneto kaina; 

                    AVC – vieneto kintamosios sąnaudos. 

Skaičiuojant lūžio tašką reikalingos pastoviosios ir kintamosios sąnaudos. Tam tikslui visas 

veiklos sąnaudas padalinsim į dvi grupes: pastoviąsias, kurios nekinta dėl pardavimų apimties; 

kintamąsias, kurių dydis tiesiogiai priklauso nuo pardavimo apimties. Sąnaudos 2012 metais AB 

„Umega“ pateiktos M priede. 

 

10 lentelė. Duomenys lūžio taškui rasti (sudaryta autorės) 

 Kiekis 
(vnt) 

Pajamos 
(Lt) VC FC TC 

(VC+FC) 

pradžia 0 0 0 1741982.5 1741983 
I 

ketvirtis 456 3192300 540585 1741982.5 2282568 

II 
ketvirtis 471 3293500 560585 1741982.5 2302568 

III 
ketvirtis 440 3078900 517565 1741982.5 2259548 

IV 
ketvirtis 458 3204500 543605 1741982.5 2285588 

 
Vidutinė gaminio kaina – 7000 Lt 

AVC gaunama taip: VC/Q = 540585 /456 = 1185 Lt 

Lūžio taško radimas (pagal 24 formulę):  3006,299
11857000

5,1741982
≈=

−
vnt gaminių per 

ketvirtį. 

Per mėnesį taip gaunamas : 1003/300 ≈ vnt. apytiksliai. 
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35 pav.  Nenuostolingumo riba, labiausiai tikėtinas variantas (sudaryta autorės) 

 
Kaip matome, tikėtinu atveju mes pasieksime nenuostolingumo ribą, kai pajamos lygios 

bendrosioms išlaidoms. Pajamų ir bendrųjų sąnaudų tiesės susikerta, kai parduodame 300 vnt. 

Produkcijos (žr. 35 pav.). Pardavę mažiau nei 300 vnt. turėsime nuostolį, o daugiau – gausime 

pelną. Kadangi planuojame parduoti apie 440 vnt. ir daugiau per ketvirtį, tai galime teigti, kad 

įmonės veikla tikrai nebus nuostolinga, o pelninga. 

Kitas skaičiavimo būdas (Valentinavičius 2004): 

                                                    
VCS

FCSN −
= ;                                                                         (25) 

 
čia: SN – pardavimo apimtis vertine išraiška, užtikrinanti nenuostolingumą; 

                   FC – pastoviųjų sąnaudų suma; 

                   S – bendra pardavimų apimtis (išreikšta vienetu); 

                   VC – kintamųjų sąnaudų dalis bendrojoje pardavimų apimtyje (išreikšta dešimtaine 

trupmena). 

Taigi skaičiuojame pagal 25 formulę taip : 1,2098774
17,01

5,1741982
=

−
=NS  (Lt); 

Paverčiame kiekiu: 2098774,1/7000 = 299,8 ≈300 vnt.  

 
 
6.3.8. Prognozuojami ekonominiai rodikliai 

 

Likvidumo rodiklių grupė: 

„Likvidumo rodikliai parodo įmonės sugebėjimą padengti trumpalaikius įsipareigojimus t.y. 

įsipareigojimus, kurių trukmė yra iki vienerių metų“ (Rutkauskas et al. 2002: 159).  

Duomenys imami iš N priede pateiktos lentelės. 

TR 

FC 

TC 
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„Bendrasis likvidumo rodiklis (bendrasis padengimo koeficientas) rodo, kiek kartų visas 

trumpalaikis turtas didesnis už visus trumpalaikius įsipareigojimus, t.y. padeda prognozuoti įmonės 

mokumo būklę artimiausiu metu“ (Rutkauskas et al. 2002: 159).  

Bendrasis likvidumo rodiklis = Trumpalaikis turtas / Trumpalaikiai įsipareigojimai 

Bendras likvidumo koeficientas (41,03)  rodo, kokiu laipsniu trumpalaikis turtas padengia 

trumpalaikius įsipareigojimus, jis parodo įmonės galimybę padengti trumpalaikius įsipareigojimus, 

panaudojus turimą trumpalaikį turtą. Kadangi reikšmė žymiai didesnė už 1, tai reiškia, kad įmonė 

neturi turėti problemų su trumpalaikiais įsipareigojimais, visada juos padengs. 

2012 – 2014 m. tikimasi nuolatinio šio rodiklio augimo. 

2012 m. AB „Umega“ trumpalaikis turtas viršija trumpalaikius įsipareigojimus 41,03 karto. 

Tai reiškia, kad įmonė yra sukaupus pakankamai apyvartinių lėšų ir jai nepritrūks pinigų skoloms 

laiku apmokėti.  

„Skubaus likvidumo rodiklis (skubaus padengimo koeficientas) tiksliau negu bendrojo 

trumpalaikio mokumo rodiklis padeda įvertinti trumpalaikį mokumą, nes jį skaičiuojant įtraukiamos 

tik realios ir mobilios mokėjimo priemonės“ (Rutkauskas et al. 2002: 162). 

Skubaus likvidumo rodiklis = (Trumpalaikis turtas - Atsargos) / Trumpalaikiai 

įsipareigojimas. 

Skubaus padengimo koeficientas (36,84) yra griežtesnis įmonės likvidumo įvertinimas, 

nes skaičiuojant šį rodiklį daroma prielaida, kad atsargos nėra likvidžios (Rutkauskas et al. 2002). 

Jeigu likvidus turtas viršija trumpalaikius įsipareigojimus, tokia įmonė turi gerą likvidumo lygį. 

Kadangi AB „Umega“ šis koeficientas gana nemažas, tikrai viršija 1, tai ši įmonė turi turėti labai 

gerą likvidumo lygį. Be to, 2012 – 2014 metų laikotarpiu rodiklis turėtų padidėti. 

Grynasis apyvartinis kapitalas (9490617) rodo, kokia suma trumpalaikis turtas viršija 

trumpalaikius įsipareigojimus. Šio rodiklio reikšmė turėtų būti teigiama, kuo ji didesnė, tuo geriau 

(Stankevičienė 2005). Šioje įmonėje likvidumo lygis gana aukštas. Prognozuojama, kad šis rodiklis 

per ateinančius tris metus išaugs. 

Grynojo apyvartinio kapitalo santykis su turtu (0,75), santykinai aukštesnis rodiklis 

parodo aukštesnį įmonės likvidumo lygį. Didėjanti jo reikšmė parodo mažėjančią bankroto 

tikimybę, įmonės situacija tampa vis geresnė, įmonei nėra jokio pavojaus bankrotuoti, nes 

prognozuojama, kad šis rodiklis netgi išaugs per 2012 – 2014 metų laikotarpį. 

Pelningumo rodiklių grupė: 

„Bendrasis pelningumo rodiklis ir jo vertinimas suteikia galimybę įmonės vadovybei 

kontroliuoti parduodamų prekių savikainą ir kainodaros politiką, be to, parodo įmonės sugebėjimą 

verstis ūkine veikla ir parduoti pagamintą produkciją didesne kaina negu prekės savikaina“ 

(Rutkauskas et al. 2002: 165). 
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 Bendrasis pelningumas = Bendrasis pelnas / Pardavimai  

Bendrasis pelningumas (0,349) parodo įmonės sugebėjimą uždirbti pelną iš pagrindinės 

įmonės veiklos. Kuo didesnė pelno norma kiekvienam uždirbtam pajamų litui, tuo efektyvesnė 

įmonės veikla. AB „Umega“ šis rodiklis turi būti pakankamai aukštas, todėl galiu teigti, kad įmonės 

veikla bus tikrai efektyvi. 2012 m. – 35 proc. pelno.  

Galima ir taip apibūdinti: įmonei lieka 35 % pelno padengus pagrindines sąnaudas 2012 

metais. Prognozuojamu laikotarpiu šio rodiklio reikšmė bus maždaug stabili. 

„Grynasis pelningumas parodo bendrą įmonės pelningumo įvertinimą, nes į šio rodiklio 

skaičiavimus yra įtraukti visi veiksniai, darantys įtaką įmonės veiklos galutiniam rezultatui – 

grynajam pelnui. Grynojo pelningumo rodiklio pranašumas yra tas, kad jis padeda įvertinti pelno 

mokesčio įtaką įmonės veiklos efektyvumui ir padeda nustatyti išorės veiknius, lemiančius įmonės 

veiklą“ (Rutkauskas et al. 2002: 154). 

Grynasis pelningumas = Grynasis pelnas / Pardavimai 

Grynasis pelningumas (0,3) parodo, kuri vieno pardavimų lito dalis yra grynasis pelnas, 

rodiklis parodo įmonės veiklos efektyvumą. Didesnė reikšmė rodo aukštesnį įmonės pelningumą. 

AB „Umega“ šis prognozuojamas rodiklis yra pakankamai aukštas, nagrinėjamu 2012 – 2014 

laikotarpiu numatomas šioks toks svyravimas, kuris nėra labai reikšmingas. 

„Turto pelningumas parodo įmonės ilgalaikio ir trumpalaikio turto naudojimo efektyvumą, 

vadovų sugebėjimą jį valdyti ir kontroliuoti“ (Rutkauskas et al. 2002: 159). 

Turto pelningumas (ROA) = Grynasis pelnas / Turtas 

Bendro kapitalo pelningumas (turto pelningumas) (0,23) rodo, ar įmonė efektyviai 

vartoja savo turtą. „Turto pelningumas parodo, kiek grynojo pelno uždirba vienas turto litas, t.y. 

apibūdinamas įmonės sugebėjimas pelningai naudoti turtą. Aukštesnė rodiklio reikšmė, jei nebuvo 

daromos investicijos, parodo efektyvesnį turto panaudojimą“ (Rutkauskas et al. 2002: 159).  

Šis rodiklis parodo, kad bendrovės pelningumo lygmuo panaudojant visą turtą 2012 m. sieks 

apie 23 proc., t.y. vienas bendrovės turto litas „uždirbs“ 0,23 lito pelno. 2012 – 2014 m. laikotarpiu 

numatomas nedidelis svyravimas.  

„Nuosavo kapitalo pelningumas parodo nuosavo kapitalo sukurtą pelną ir tam tikru mastu 

– įmonės vadovybės darbo efektyvumą naudojant invetuotą kapitalą“ (Rutkauskas et al. 2002:159). 

Nuosavo kapitalo pelningumas (ROE) = Grynasis pelnas / Nuosavas kapitalas 

Nuosavo kapitalo pelningumas (0,25). Nuosavo kapitalo pelningumas – tai svarbiausias 

įmonės rodiklis, kuris įvertina investicijos pelningumą, taigi kuo jis aukštesnis, tuo geriau 

(Rutkauskas et al. 2002).  
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Šis rodiklis parodo, kiek litų grynojo pelno tenka vienam nuosavo kapitalo litui. Matome, 

kad 2012 m. vienam nuosavo kapitalo litui teks 0,25 lito grynojo pelno. Prognozuojamu laikotarpiu 

numatomas nedidelis svyravimas, kuris beveik neturės jokios reikšmės. 

Finansų struktūros rodikliai: 

Skolos – nuosavybės koeficientas = Skolos / Nuosavas kapitalas 

Skolos-nuosavybės koeficientas (0,09) parodo, kiek 1 nuosavybės litui tenka skolintų lėšų. 

Analizuojant įmonės veiklą, aukštas rodiklis gali liudyti apie didesnę riziką, nes įmonei gali būti 

sudėtinga padengti savo palūkanų ir skolos gražinimo mokėjimus ir gauti pakankamai lėšų 

tolesniam finansavimui. Mažėjantis rodiklis rodo mažesnę palūkanų mokėjimo ir paskolų grąžinimo 

riziką (Rutkauskas et al. 2002). 

Nagrinėjamos įmonės šis rodilkis 2012 metais numatoma 0,09, trijų metų laikotarpiu 

nežymiai svyruos. Galima teigti, kad mokėjimo ir paskolų gražinimo rizikos įmonei beveik 

negręsia.  

„Viso turto (bendro kapitalo) apyvartumas parodo, kaip efektyviai įmonė panaudoja 

turimą turtą pardavimo procesui garantuoti, t.y. kiek vienas turto litas sukuria pardavimo pajamų“ 

(Rutkauskas et al. 2002: 160). 

Turto apyvartumas = Pardavimai / Turtas 

Bendrojo kapitalo apyvartumas (2,99) parodo, kiek 1 litas sukuria pajamų. Aukštesnė šio 

rodiklio reikšmė rodo didesnį efektyvumo laipsnį. Turto apyvartumo rodiklis parodo, kad AB 

„Umega“ panaudodama kiekvieną savo turto litą sukurs po 2,99 lito parduodamos produkcijos visu 

2012 m. laikotarpiu. Tai reiškia, kad įmonė savo turtą panaudoja gana efektyviai. Rodiklis 2012 – 

2014 m. laikotarpiu turi tendenciją truputį padidėti. 

Skolos ir turto santykis (skolos rodiklis) = Skolos / Turtas 

Įsiskolinimo koeficientas (0,08) parodo, kokia įmonės turto dalis yra įsigyta už skolintas 

lėšas. Šis rodiklis parodo, kiek skolų tenka vienam turto litui (Rutkauskas et al. 2002). Matome, kad 

2012 – 2014 m. laikotarpiu šio koeficiento reikšmė truputį sumažės. Šis rodiklis labai svarbus 

kreditoriams. Kuo jo reikšmė yra mažesnė, tuo saugesnė banko požiūriu įmonė yra bankroto atveju. 

Jei įsiskolinimo rodiklio reikšmė yra didelė, tai įmonei sunku gauti papildomų lėšų, nes sunku 

surasti kreditorių.  

Ilgalaikių skolų ir turto santykis (0,06) parodo, kiek vienam litui tenka ilgalaikių 

įsipareigojimų. Mažėjanti reikšmė rodo mažėjančią ilgalaikių įsipareigojimų negrąžinimo riziką 

(Rutkauskas et al. 2002). Taigi, šioje bendrovėje rodiklis bus beveik pastovus per 2012 – 2014 metų 

laikotarpį, tai reiškia, kad paskola bus ir toliau padengiama be jokių problemų. 
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Išvada. Esant stabilios ekonomikos (lėtai augančios) laikotarpiui AB „Umega“ dirba gerai ir 

turi pakankamai užsakymų, pelnas pastovus, beveik nekintantis. Manoma, kad per tris projekto 

įgyvendinimo metus, šios įmonės finansinis potencialas bus pastovus arba net išaugs. 

 

6.3.9. Verslo projekto efektyvumo vertinimas 

 
Tarkime, kad investicinės išlaidos yra 2000000 Lt, o pinigų srautai (pajamos) kiekvienais 

metais pagal labiausiai tikėtiną variantą : 

 

11 lentelė. Prognozuojami pinigų srautai 2012 – 2014 m. (sudaryta autorės) 

Laikotarpis\ 
Straipsniai 

1 
ketvirtis 

2 
ketvirtis 

3 
ketvirtis 

4 
ketvirtis 

2013 
metai 

2014 
metai 

Prognozuojami 
pinigų srautai 3192300 3192300 3192300 3192300 12769200 12769200 

 

Diskonto norma (pelningumo norma) – 12% 

Grynoji dabartinė vertė: 

Pagal 6 formulę NPV gaunama taip: 

NPV 
( ) ( ) ( )

=−
+

+
+

+
+

= 2000000
12.01

12769200
12.01

12769200
12.01

12769200
321  

           ( ) Lt48,2867034120000007118.07972.08929.012769200 =−++=  

Esamoji pinigų srautų vertė gaunama pagal 8 fotmulę: 

( ) ( ) ( ) ( )
Lt

k
CFPV

n

t
t

t 48.30670341
12.01

12769200
12.01

12769200
12.01

12769200
1 321

0

=
+

+
+

+
+

=
+

= ∑
=

 

Vidutinė metinė vertė gaunama pagal 9 formulę iš 5 skyriaus: 

( )
( )

( ) 








−+
+

×








+
= ∑

= 11
1

1
1

0
n

nn

t
tt k

kk
k

CFAV ; 

( ) ( )
( )

( )
LTAV 41.12769565

112.01
12.0112.0

12.01
12769200

12.01
12769200

12.01
12769200

3

3

32 =








−+
+

×








+
+

+
+

+
=  

Kadangi kiekvienais metais labiausiai tikėtini pinigų srautai yra vienodi, tai vidutinė metinė 

vertė beveik atitinka metinio pinigų srauto vertę. 

Vidinė grąžos (pelno) norma: 

IRR 7,63= (gauta apskaičiavus  MS excel) 
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Reiškia, kad tokios nedidelės investicijos palyginus su gaunamomis pajamomis atsipirks 

labai greitai.  

Atsipirkimo laikas pagal 16 formulę: 

L
( )

)/
1

/(
1

∑
= +

=
n

k
k

k n
i

PC

( ) ( )
195.03/

12.01
1

12.01
1

12.01
112769200/2000000 32 =



















+
+

+
+

+
×=L  metų (apie 2,5 mėn.). 

 

Rentabilumo indeksas pagal 18 formulę: 

PI
( )

34,152000000/48.30670341/
11

==








+
= ∑

=

C
i

Pn

k
k

k  

Išvada. Visi rodikliai rodo, kad toks projektas yra greitai atsiperkantis ir beveik nėra jokios 

rizikos. 

 

6.3.10. Nekilnojamojo turto investicijų pelningumo įvertinimas AB „Umega“ 
 

Kadangi AB „Umega“ įsigijo dar vienas gamybines patalpas už 2 mln. Lt, kurios bus pilnai 

išnaudojamos gamybai bei sandėliavimui (gamybiniai įrengimai bus pergabenti į šias patalpas). 

Tačiau bendrovė šias patalpas gali išnuomoti, esant per dideliam gamybiniam pajėgumui kitai 

bendrovei, pvz. AB „Termochem“, kuri specializuojasi panašioje produkcijoje kaip ir AB „Umega“, 

už nuomą bendrovė gautų 600000 Lt. Einamosios išlaidos (apima: administracijos atlyginimus, 

remontą ir priežiūrą, telefonų paslaugas, reklamą, transportavimą, turto mokesčius ir draudimo 

išlaidas) būtų 294031 Lt. Nepanaudotos vietų sąnaudos būtų apie 7000 Lt, dėl gamybos specifikos 

kelių patalpų AB „Termochem“ gali neprireikti. 

 Tuomet galime pagal labiausiai tikėtiną variantą įvertinti šių investicijų rentabilumą keliais 

metodais. Šiuos metodus sudaro: tiesioginis pelningumas (free and clear return), paprastųjų akcijų 

dividendų norma, grynųjų pinigų (cash–on–cash) pelningumas, vidinė pelno norma, finansų 

valdymo (financial management) pelno norma ir patobulinta vidinė pelno norma (Rutkauskas 

2001c). 

Tiesioginis pelningumas. 

Šiuo atveju turime tokius duomenis: 
 
Potencialiosios bendrosios pajamos    600 000 Lt 
Nepanaudotos vietų sąnaudos 7 000 
Einamosios išlaidos 294 031 
Skolos apmokėjimas 0 
Turto vertė 2 000 000 
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Tiesioginis pelningumas apskaičiuojamas taip: 
 

Pirmieji metai  
   Potencialiosios bendrosios pajamos Lt 600 000 
 – Nepanaudotos vietų sąnaudos – 7 000 
 = Realiosios (effective) bendrosios 
pajamos 

593 000 

 – Einamosios išlaidos – 294 031 
 = Grynosios einamosios pajamos (NOI)         298 969 
 – Skolos apmokėjimas – 0 
 = Pinigų srautas prieš apmokestinimą  Lt 298 969 

 
Laisvasis ir grynasis pelningumas = NOI/bendrosios investicijos =  

= 298 969 /2 000 000 = 0,1494. 

Gavome, kad tiesioginis pelningumas yra 14,9 % 

Paprastųjų akcijų dividendų norma. „Tai pinigų srauto prieš apmokestinimą ir investuotojo 

paprastųjų akcijų santykis“ (Rutkauskas 2001c). 

   Potencialiosios bendrosios pajamos Lt  600 000 
 – Nepanaudotos vietų sąnaudos      – 7000 
 = Realiosios bendros pajamos      593 000 
 – Einamosiosios išlaidos    – 294 031 
 = Grynosios einamosios pajamos (NOI)      298 969 
 – Skolos apmokėjimas      – 0 
 = Pinigų srautas prieš apmokestinimą        298 969 
 ÷ Paprastos akcijos  ÷ 980 000 
 = Paprastųjų akcijų dividendų norma          0,30 

 

Gauname, kad paparastųjų akcijų dividendų norma yra net 30 %. 

„Grynųjų pinigų pelningumas – pinigų srauto, sumokėjus mokesčius, ir investuotojo 

paprastųjų akcijų pirmaisiais metais santykis“ (Rutkauskas 2001c). 

Potencialios bendrosios pajamos  600 000 Lt 
Nepanaudotos vietų sąnaudos 7 000 
Einamosios išlaidos  294 031 
Skolos apmokėjimas  0 
Turto vertė  2 000 000 
Skola  0 
Paprastosios akcijos  980 000 
Palūkanos  0 
Amortizacija  180 000 
Ribinė mokesčių norma  0,31 
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Skaičiavimai atliekami tokiu būdu: 

   Potencialios bendrosios pajamos  600 000 Lt 
 – Nepanaudotos vietų sąnaudos  – 7 000 
 = Realiosios pajamos     593 000 
 – Einamosios išlaidos – 294 031 
 = Grynosios einamosios pajamos (NOI)    298 969 
 – Palūkanos –   0  
 – Amortizacija – 180 000 
 = Apmokestinamosios pajamos    118 969 
 × Ribinė mokesčių norma × 0,31 
 = Pajamų mokestis    36 880,39 
= Grynosios einamosios pajamos (NOI)    298 969 
 – Skolos apmokėjimas – 0 
 = Pinigų srautas prieš apmokestinimą     298 969 
 – Pajamų mokestis – 36 880,39 
 = Pinigų srautas po apmokestinimo    262 088,61 
 ÷ Paprastosios akcijos ÷ 980 000 
 = Pinigų (Cash–on–cash) pelningumas 0,2674 (26,7 %) 

 
Gavome, kad grynųjų pinigų pelningumas šiuo atveju yra apie 27 %. 

Vidinė pelno norma. „Ekvivalentiškumo lygtyje IRR yra diskonto norma, kai turto kaina 

prilyginama dabartinei turto generuotų pinigų įplaukų vertei“ (Rutkauskas 2001c). 

Pastato kaina 2 000 000  Lt 
Patalpų skaičius   100 
Metinė apartamento nuoma 6 000 
Nepanaudotos vietų sąnaudų augimas 5 % 
Einamosios išlaidų (% nuo potencialių 
bendrųjų pajamų) augimas 

4 % 

Tiesioginės amortizacijos norma 10 % 
Paprastųjų akcijų investicija 980 000 
Nusidėvėjimas metais 20 
Nuosavybės valdymo periodas, metais 3 
Nustatytas kasmetinis turto vertės didėjimas  4 % 
Nustatytas kasmetinis apartamento nuomos 
didėjimas 

3 % 

Investuotojo ribinė mokesčių norma 31 % 
Pardavimo išlaidos (%) nuo pardavimo kainos 4 % 

 
 Operacijų pinigų srautai prieš apmokestinimą: 

 
Metai 1 (2012) 2 (2013) 3 (2014) 
Potencialios bendrosios 
pajamos 

600 000 Lt 618 000 Lt 636 540 Lt 

– Laisvųjų vietų kaštai – 7 000 – 7350 – 7717,5 
= Realios bendrosios 
pajamos 

593 000 610 650 628 822,5 

– Einamosios išlaidos – 294 031 – 305 792,24 – 318 023,93 
= Grynos einamosios 
pajamos (NOI) 

   298 969    304 857,76 310 798,57 
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– Skolos apmokėjimas – 0 – 0 – 0 
= Pinigų srautas prieš 
apmokestinimą  

     298 969  Lt     304 857,76 Lt 310 798,57 Lt 

   
Operacijų apmokestinimas: 

 
Metai 1 (2012) 2 (2013) 3 (2014) 
Grynos einamosios 
pajamos 

 298 969 Lt  304 857,76 Lt 310 798,57 Lt 

– Palūkanos – 0 – 0 – 0 
– Nusidėvėjimas –180 000 –180 000 –180 000 
=Apmokestinamosios 
pajamos 

   118 969    124 857,76 130 798,57 

× Ribinė mokesčių 
norma 

          × 0,31           × 0,31           × 0,31 

= Pajamų mokestis   36 880,39 Lt   38 705,91 Lt 40 547,56 
 

Jeigu pasibaigus projektui AB „Umega“ nuspręstų parduoti įsigytą nekilnojamąjį turtą, tada 

tektų skaičiuoti pardavimo kainą. 

Grįžimas: pardavimo pinigų srautas po apmokestinimo: 
 

Pradinė turto kaina    2 000 000 Lt 
– Akumuliuota amortizacija – 540 000 
+ Pagerinimas                + 0 
= Sukoreguota turto bazė 1 460 000 Lt 
  
  Pardavimo kaina 2 249 728 Lt 
– Pardavimo išlaidos – 89 989,12 
= Gryna pardavimo kaina 2 159 738,88 
– Koreguota turto bazė – 1 460 000 
= Kapitalo pajamos   699 738,88 
× Ribinė mokesčių norma           × 0,31 
= Kapitalo pajamų mokestis 216 919,05 
  
Gryna pardavimo kaina  2 159 738,88   Lt 
– Skolos balansas  – 0 
=Pinigų srautas prieš 
apmokestinimą 

  2 159 738,88   Lt 

– Kapitalo pajamų mokestis –216 919,05 
= Pardavimų pinigų srautas 
po apmokestinimo 

 1 942 819,83 Lt 

 

Pinigų srautų po apmokestinimo apibendrinimas: 
 

Metai 0 1 (2012) 2 (2013) 3 (2014) 
Pinigų srautas prieš 
apmokestinimą 

Lt –2 000 000      298 969  Lt   304 857,76 Lt 310 798,57 Lt 

– Mokesčiai                    –0 –36 880,39 Lt –38 705,91 Lt –40 547,56 Lt 
= Pinigų srautas po 
apmokestinimo 

Lt –2 000 000 Lt 262 088,61 Lt 266 151,85 Lt 270 251,01 
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Metai 0 1 (2012) 2 (2013) 3 (2014) 
Pinigų srautas prieš 
apmokestinimą 

-980.000 Lt 298.969 Lt 594.858 Lt 631.799 Lt 

– Mokesčiai                    
–0 

36.880,39 Lt 39.470,91 Lt 41.147,56 Lt 

= Pinigų srautas po 
apmokestinimo 

-980.000,00 262.088,61 555.386,85 590.651,01 

Taigi, naudodamiesi MS Excel gauname su formule IRR tokias reikšmes: 

Prieš apmokestinimą IRR = 23 % 

Po apmokestinimo    IRR = 18 % 

Finansų valdymo pelno norma.  

Metai 0 1 (2012) 2 (2013) 3 (2014) 4 (2015) 
Pinigų 
srautas 

– 2 000 000 1 600 000 –2000 000 6 000 000 – 1 060 000 

 
Saugi norma = 5 % 

Rinkos norma = 10 % 

Pirmiausia, pirmų metų teigiamas 1 600 000 Lt pinigų srautas yra investuojamas saugia 5 % 

norma daliniam –2 000 000 Lt neigiamo pinigų srauto padengimui antrais metais. 1 600 000 Lt 

išauga 5 % iki 1 680 000 Lt antrais metais. Ši suma yra panaudojama –2 000 000 Lt padengti ir 

lieka –320 000 Lt pinigų srautas. Dabartinė šio srauto vertė pagal 5 % yra –290 249,43 Lt.Tada ši 

suma yra pridedama prie pradinių 2 000 000 Lt išlaidų ir periodo pradžioje bendras pinigų srautas 

yra – 2 290 249.43 Lt. 

 Toliau 6 000 000 Lt suma trečiais metais yra naudojama –1 060 000 Lt apmokėti ketvirtais 

metais. Kad nustatytume reikiamą 6 000 000 Lt dalį –1 060 000 Lt padengimui, daliname –1 060 

000 Lt iš (1+5 %) ir gauname 1 009 523,81 Lt. Kitaip sakant, 1 009 523,81 Lt iš 6 000 000 Lt yra 

investuojami trečiais metais su 5 % norma, ši suma išauga iki 1 060 000 Lt ketvirtais metais ir tai 

visškai padengia ketvirtų metų neigiamą pinigų srautą. 

Galiausiai, 4 990 476,19 Lt iš trečių metų, kurių nereikėjo neigiamam pinigų srautui 

ketvirtais metais padengti, yra investuojami su rizikos arba rinkos 10 % norma. Taip 4 990 476,19 

Lt išauga iki 5 489 523,8 Lt ketvirtiems metams. Skaičiuojant FMRR taikome 22 formulę iš 5 

skyriaus. 

244265249,01
43,2290249
8,54895231

4
11

=−




=−



=

n

PV
FVFMRR  arba 24,4 %. 

 
Modifikuota vidinė pelno norma. Modifikuota vidinė pelno norma (MIRR) taip pat yra 

naudojama galimam IRR nevienareikšmiškumui išvengti. (Rutkauskas 2001c). 
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Metai 0 1 (2012) 2 (2013) 3 (2014) 4 (2015) 
Pinigų 
srautas 

– 2 000 000 1 600 000 –2000 000 6 000 000 – 1 060 000 

 
Saugi norma = 5 % 

Rizikos norma = 10 % 

1 žingsnis. Dabartinė neigiamų pinigų srautų vertė pagal 5 %:  

( ) ( )
58,468612362,87206496,18140582000000

05,01
1060000

05,01
20000002000000 42 −=−−−=

+
−

+
−−  

2 žingsnis. Būsima teigiamų pinigų srautų vertė pagal 10 %:  

1 600 000(1+0,10)3+6 000 000(1+0,10)=2129600+6600000=8729600 

3 žingsnis. Skaičiuojame MIRR pagal 23 formulę: 

1683,01
58,4686123

8729600 4
1

=−





=MIRR arba 16,83 %. 

 

6.3.11. Kokybinė AB „Umega“ rizikos analizė 
 

Šiame skyriuje išnagrinėta keletas pagrindinių rizikos veiksnių, kurie aktualūs AB „Umega“.    

Išoriniai rizikos veiksniai, įtakojantys AB „Umega“ veiklą: 

1. Ekonominiai veiksniai. „Infliacija, palūkanų normų lygis gali pakoreguoti įmonės padėtį 

rinkoje. Infliacija gali padidinti įmonės gaminamos produkcijos kainas“ (Rutkauskas 2006: 

221).  

AB „Umegai“ kaip ir kiekvienai įmonei labai aktualu medžiagų kainų pasikeitimai, 

kintančios detalių kainos. Didelės žaliavų kainos reiškia didelę gaminių savikainą, o didelė 

savikaina – nedidelį pelną. Šią problemą įmonė galėtų spręsti didindama produkcijos realizavimo 

kainas, tačiau taip ji gali prarasti dalį pirkėjų. Tačiau pelnas kasmet vis auga, reiškia įmonė naudoja 

tinkamą kainodaros politiką ir perka optimalios kainos medžiagas. 

AB „Umega“, kaip ir kitoms įmonėms, yra aktualūs rizikos veiksniai, susiję tiek su 

infliacija, tiek su valiutų kursų kitimu, rinkos kainų svyravimu bei palūkanų normos augimu. 

Grėsmę įmonės funkcionavimui kelia: gamtos stichijos, avarijos šilumos, elektros, vandentiekio 

tinkluose. Šie veiksniai taip pat gali atnešti bendrovei nemažus nuostolius. 

2. Politiniai – teisiniai veiksniai. Įmonės veiklą pastarieji veikia dėl dažnai keičiamų įmonių 

veiklą reguliuojančių įstatymų ir poįstatyminių aktų. Tai trukdo įmonės vystymui, nes visi 
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tie pasikeitimai reikalauja nemažai sąnaudų jų sekimui ir pritaikymui (Rutkauskas 2006: 

225). 

Tai, kad Lietuva yra maža ir nedaug kam žinoma šalis, daro įtaką ne tik AB „Umega“, bet ir 

visoms kitoms šalies įmonėms. Kad šio veiksnio įtaka ne taip stipriai veiktų įmonę, ji turi kuo 

daugiau reklamuotis užsienio rinkoje. 

3. Tiekėjų patikimumas. AB „Umega“ negalėtų veikti be tiekėjų, be jų teikiamų žaliavų bei 

komplektavimo detalių. Joms pabrangus, pabrangtų ir patys gaminiai. Be to, labai sunku 

surasti patikimus tiekėjus, jie gali laiku nepristatyti užsakytų medžiagų, dėl to gali tekti 

trumpam sustabdyti gamybos procesą tol, kol bus gautos medžiagos arba surasti nauji 

tiekėjai (Rutkauskas 2006). Jeigu taip atsitinka, įmonė gali prarasti dalį pajamų. Ji privalo 

turėti nuolatinį žaliavų srautą. 

4. Valiutų kurso kitimo rizika. „Pavojus netekti valiutos, keičiantis vienos valiutos kursui su 

kita valiuta, taip pat patirti nuostolius, atliekant užsienio prekybos, kreditines ir kitas 

operacijas“ (Rutkauskas 2006). Tai aktualu kiekvienai įmonei, šiuo atveju AB „Umegai“, 

kuri prekiauja, daro uzžsakymus, gamina užsienio šalių vartotojams ir klientams. 

5. Užsienio šalių apribojimai. Jei kuri nors valstybė, į kurią bendrovė eksportuoja savo 

gaminius, uždraustų jų įvežimą, AB „Umega“ patirtų labai didelių materialinių nuostolių. 

6. Taip pat egzistuoja ir konkurentai, kurie yra užsienyje ir keli Lietuvoje. Daugelis konkurentų 

turi modernesnes teschnologijas, jų produkcija išsiskiria savo dizainu, tuo tarpu AB 

„Umegos“ produkcija daugiau standartizuota ir geros kokybės, tačiau ji daug praranda 

pirkėjų, nes naudoja ne tik naujus techologinius įrenginius, bet ir pasenusią, neproduktyvią 

įrangą. AB „Umega“ daugiausia rūpesčių kelia užsienio šalių konkurentai, kurių gaminiai 

yra technologiškai labiau pažengę, patrauklesnio dizaino. Todėl įmonė norėdama lygiuotis į 

savo konkurentus turi tobulinti savo gaminius, taip pat ji stengiasi daug dėmesio skirti 

gamybos technologijos patobulinimui. 

Tiek pagrindiniai, tiek kiti konkurentai gali išstumti AB „Umega“ iš rinkos. Jie tai gali 

padaryti patobulinę savo gaminius, sumažinę kainas ir pan. Tokiu būdu bendrovė gali prarasti 

nemažai klientų. Taip pat neatmetamas pavojus – naujų konkurentų atsiradimas šioje pramonės 

šakoje. Tačiau nepaisant konkurentų keliamų pavojų jie neleidžia įmonei sustoti vietoje, jie skatina 

domėtis mokslo naujovėmis, inovacijomis, pažangiomis technologijomis. 

Gaminių tobulinimas AB „Umegai“ yra gana nelengvas uždavinys, nes Lietuvoje labai 

sunku yra surasti aukštos kvalifikacijos technologus, kurie greitai perprastų įmonėje gaminamų 

gaminių projektus. Esamų technologų nepakanka tam įgyvendinti, kadangi jie turi daug kasdienės 

veiklos ir gaminių tobulinimas nustumamas į antraeilių darbų sąrašą. Taip pat gaminių tobulinti 
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neleidžia daugybė pasenusių įrenginių, kuriuos įmonė vis dar panaudoja, tačiau pagrindinė gamybos 

apkrova tenka naujiems, neseniai įsigytiems įrenginiams.  

Vidiniai rizikos veiksniai, darantys įtaką AB „Umega“ veiklai: 

1. Veiklos organizavimo principai. Tinkamas veiklos organizavimas turi didžiulę reikšmę 

įmonės veiklos rezultatams. Įmonės situacija gali suprastėti, jei ji investuos netinkamai ir iš 

tos investicijos negaus grąžos (pelno) (Rutkauskas 2006).  

Taip pat sėkmingas veiklos vystymas susijęs su naujausių technlogijų diegimu, jų 

atnaujinimu. Nespėjant žengti pagal naujausias technologijos sistemas, įmonė tampa pažeidžiama 

(Rutkauskas 2006).  

„Vienas iš veiklos organizavimo principų galėtų būti santykis su darbuotojais ir jų 

apmokėjimo ir motyvavimo sistema“ (Ališauskas et al. 2005). Reikia labai gerai įvertinti 

darbuotojus ir jais nuolat rūpintis, priešingu atveju, darbuotojai gali pilnai neišnaudoti savo darbinio 

potencialo, nesilaikyti etinių vertybių, ieškoti geresnės darbo vietos kitoje įmonėje, o sėkminga 

įmonės veikla dažniausiai siejama su tinkamo kolektyvo sudarymu. Jei įmonės veiklos rezultatai 

tenkina akcininkus ir ji dirba labai gerai, reikia stengtis išlaikyti svarbiausių įmonei darbuotojų 

branduolį (Ališauskas et al. 2005). Reikia gerbti darbuotojus, skirti juos tenkinantį darbo užmokestį, 

suteikti galimybę tobulintis ir kelti kvalifikaciją. Taip pat skatinimo sistema efektyviai padėtų 

darbuotojų asmeninius tikslus nustumti į antąjį planą po įmonės tikslų.  

Šiuo metu AB „Umega“ trūksta techninio skyriaus specialistų: suvirintojų, naujų 

technologijų specialistų, jaunų iniciatyvių vadybininkų. Per maža specializacija – didėjantys 

gamybos kaštai.   

Rizikos veiksniu gali būti ir veiklos strategija. Tai apima nepakankamai detalius projektus, 

projektus su klaidomis, praleidimais ir kt. (Ališauskas et al. 2005). 

Veiklos organizavimas tiesiogiai daro įtaką įmonės rezultatus ir jei šiame procese bus 

padaryta klaidų, pvz.: netinkama investija, netinkamas išteklių paskirstymas, produkcijos 

neatnaujinimas, netinkamai parinkta kainodaros strategija, įmonės strategija – visa tai gali skaudžiai 

atsiliepti įmonei. Todėl veiklos organizavimo principai AB ,,Umega“ turi būti tinkamai įvertinti, nes 

tai yra viena iš galimų rizikos sričių. 

2.  Technologijos ir jų patikimumas. „Gamybiniai veiksniai – tai pavojai, susiję su gamybos 

proceso organizavimu, su jame naudojamomis žaliavomis ir medžiagomis. Techniniai 

veiksniai – tai gamybos objektų (pirmiausia įrengimų) techninė būklė, jų standartų ir 

apsaugos sistemų atitikimas“ (Ališauskas et al. 2005: 129).  

AB „Umega“ savo gaminių gamyboje naudoja šiuos įrenginius: metalo karpymo žirkles, 

štampavimo presus, suvirinimo įrangą, oro kompresorius, štampavimo centrą, dažymo spintą, 

miltelinio dažymo liniją ir kitą metalo apdirbimui reikalingą įrangą. Konstruktoriai dirba su 
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kompiuterinėmis projektavimo sistemomis: Autodesk Inventor R9 Series, Mechanical Desktop 

2005, Autodesk  Vault 3. Svarbu nuolat tikrinti įrengimų techninę būklę. 

Taigi matome, kad mokslinė – technologinė aplinka AB „Umega“ yra labai svarbus 

veiksnys. Ši aplinka įmonę gali paveikti taip, kad spartus technologijų vystymasis gali pakeisti 

bendrovės gamybos proceso darbus, jų specifiką, reikėtų apmokyti darbuotojus kaip elgtis su 

naujais įrengimais. Tam reikėtų ne tik piniginių lėšų, bet ir nemažai laiko. Tačiau naujos 

technologijos gali pagreitinti gamybos procesus, verslo tvarkymo būdus, didelis technologinis 

potencialas leistų įmonei parengti eksportui ir vidaus rinkai didelius kiekius produkcijos. 

AB „Umega“ neseniai yra įsigijusi keletą naujesnių technologijų įrengimų, jie leidžia įmonei 

mažinti gamybos laiko sąnaudas, produkcijos savikainą, žymiai padidinti pagamintos produkcijos 

kiekį, eksportuoti didesnės apimties užsakymus užsienio klientams. 

3. Ekologinė rizika. Susijusi su aplinkos užteršimu. Pvz.: AB „Umega“ anksčiau naudoti 

įrengimai buvo pasenę ir smarkiai teršė aplinką, todėl juos teko pakeisti naujesnėmis 

technologijomis. Tačiau kai kurie senesni įrengimai vis dar naudojami gamybos procese. 

 

6.3.11. Rizikos mažinimo AB „Umega“ galimybės 
 

Rizika yra neatsiejama ūkinės-komercinės veiklos dalis. Jos išvengti yra beveik neįmanoma. 

Tačiau galima numatyti kai kuriuos veiksnius, keliančius riziką, ir stengtis juos sumažinti. 

Veiklos ataskaitų analizė. Būtina reguliariai atlikti finansinių rodiklių analizę. Finansiniai 

rodikliai leidžia įvertinti finansinę, ūkinę, investicinę veiklas (Ališauskas et al. 2005). Kiekviena 

rodiklių grupė turi tam tikras reikšmes, pagal kurias galima lyginti dabartinius įmonės rodiklių 

įverčius su praeitų metų, ūkio šakos rodikliais. Dažnesnė analizė padės anksčiau aptikti galimus 

rizikos veiksnius ar įmonės silpnąsias vietas ir skubiai juos likviduoti arba imtis konkrečių 

priemonių ir veiksmų.  

AB „Umega“ turėtų nuolat atlikti finansinių rodiklių analizę, kuri padėtų išsiaiškinti 

stipriąsias ir silpnąsias puses bei parodytų, ką reikėtų tobulinti. Ne mažiau svarbu reguliariai atlikti 

rinkos stebėjimus ir tyrimus. Bendrovė turėtų nuolat sekti išorinės aplinkos pakitimus ir stengtis 

kuo operatyviau į juos reaguoti. Išorinės aplinkos sąlygas keisti įmonė nėra pajėgi, tačiau į jas 

visada būtina atsižvelgti. 

„Informacijos prieinamumo išplėtimas sudarytų didesnę tikimybę realiai prognozuoti 

laukiamus rezultatus ir tokiu būdu mažinti riziką“ (Ališauskas et al. 2005). 

Darbuotojų tobulinimas ir kvalifikacijos kėlimas. AB „Umega“ turėtų sumažinti bendrovės 

viduje kylančius rizikos veiksnius, ypač tuos, kurie susiję su darbuotojais. Išvengti kadrų tekamumo 

ir tuo pačiu kvalifikuotų darbuotojų praradimo gali padėti tinkama personalo skatinimo ir 

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


 149 

motyvavimo sistema. Darbuotojus tenkinantis atlyginimas, premijos už aukštus rezultatus, gera 

darbo atmosfera skatina darbuotojus neieškoti darbo kitur ir našiai dirbti. Pravartu pačiai bendrovei 

išsiugdyti reikiamus specialistus, nes šiuo metu Lietuvos darbo jėgos rinkoje yra jų trūkumas. 

Tačiau dėl neseniai buvusio ekonominio nuosmūkio įmonė neturi tam pakankamai finansinių 

išteklių, tokiu atveju šiuos planus tenka atidėti ateičiai. 

Sukurti akivaizdžią įmonės plėtros strategiją, tai leistų prisitaikyti prie pasikeitusių išorinių 

sąlygų.  

Siekdama sumažinti gamybos kaštus ir tuo pačiu išvengti nepelningos veiklos, AB „Umega“ 

turėtų specializuoti filialų gamybos orientaciją. 

Naujų technologijų ir informacinių sistemų taikymas. Daugiausiai dėmesio reikia skirti, kad 

gaminami produktai atitiktų naujus Europos Sąjungos reikalavimus. Tam, kad bendrovė neatsiliktų 

technologijų srityje, sugebėtų laiku pasiūlyti vartotojams naujus produktus, reikia nuolat sekti 

naujoves šioje sferoje. Tuo tikslu AB „Umega“ žada stiprinti ryšius su mokslo įstaigomis, 

bendradarbiauti su jomis. 

Žaliavos tiekimo užtikrinimas. Nuolat tartis su stambiais tiekėjais, nuo kurių labiausiai 

priklauso bet kokios didelės bendrovės ateitis, atsižvelgti į susiklosčiusias jiems nepalankias 

medžiagų ar detalių kainas. 

Draudimas. Bendrovei reikėtų apsidrausti nuo rizikų, galinčių sutrikdyti verslą. Draudžiant 

įmonės turtą privalu yra apdrausti riziką nuo ugnies (gaisro), sprogimo, taip pat nuo padegimo ar 

sprogdinimo.  Praverstų apdrausti ir nuo tokių rizikų kaip vandentiekio, kanalizacijos ar šilumos 

tinklų avarijos. 

Tačiau, rizikos išvengti neįmanoma, nes rinkoje galioja įvairiausi neapibrėžtumai. Vidinius 

(nesistemingos) rizikos veiksnius galima kontroliuoti, paveikti, to nepavyks padaryti su išoriniais 

(sistemingos) rizikos veiksniais tokiais kaip valstybės politika. Todėl bendrovė turi nuolat stebėti 

savo veiklą, numatyti galimus rizikos veiksnius ir stengtis juos panaikinti ar bent sumažinti. Nors 

šiuo metu stebimi ekonomikos atsigavimo rodikliai, nesistemingos rizikos apraiškų visgi gali 

pasitaikyti jau artimiausiu metu. 
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IŠVADOS IR PASIŪLYMAI  
 

1. Šalies investicinis patrauklumas priklauso nuo daugelio veiksnių ir skiriasi kiekvieno 

nagrinėjamo ūkio segmento (šakos) atveju. Investicijų pritraukimą lemia tokie veiksniai: 

bendra šalies infrastruktūra, bendra teisinė aplinka, specializuota, ūkio šakai pritaikyta 

infrastruktūra, įstatyminė bazė, reglamentuojanti konkrečios ūkio šakos veiklą, žmoniškųjų 

išteklių pasiūla bei kaina ir t. t. 

2. Vyriausybė turėtų sutelkti visas pastangas, kad būtų gerinama investicinė valstybės aplinka, 

klestėtų Lietuvos verslo įmonės ir būtų kuriamos naujos darbo vietos. Taigi investicijų 

skatinimo problema yra labai aktuali ne tik dėl pačių investicijų gavimo, bet ir jų tikslingo, 

gero, duodančio naudą valstybei ir jos gyventojams panaudojimo. 

3. Svarbiausias trukdys Lietuvos investiciniame procese – tai tinkamų žemės sklypų pasiūlos 

investuotojams trūkumas ir su žemės įsigijimu bei tvarkymu susiję klausimai. 

4. Investicijos į nekilnojamąjį turtą – tai nekilnojamojo turto įsigijimas, jo valdymas, nuoma 

arba pardavimas siekiant pasipelnyti iš kainų skirtumo. Pagrindinis nekilnojamojo turto 

investicijų privalumas yra finansinio sverto sistema. Pirkdami galime įnešti tik dalį 

asmeninių lėšų, o likusi sandorio dalis gali būti dengiama iš paskolos. Tokiu atveju galima 

valdyti žymiai didesnį turtą nei esame sumokėję – tai ir vadinama finansiniu svertu. 

5.  Pagrindiniai veiksniai, lemiantys investicijas į nekilnojamąjį turtą Lietuvoje, yra šie: 

pajamų ir vartotojo perkamosios galios, pasiūlos, demografiniai veiksniai bei ekomominės 

aplinkos faktoriai (infliacija, palūkanų norma, ekonomikos gyvavimo ciklai ir pan.). 

6. Pagrindiniai veiksniai, lemiantys NT vertę: pakeitimo principas; maksimalus ir geriausias 

panaudojimas; atitikimas, progresija ir regresija; patobulinimų įtaka NT vertei; pajamų iš 

NT didėjimo įtaka; konkurencijos įtaka nekilnojamojo turto objektui; augimas, pusiausvyra, 

nuosmukis; lūkesčių įtaka NT-ui. 

7. Pasaulinėje NT vertinimo praktikoje dažniausiai taikomi klasikiniai metodai: lyginamosios 

vertės, pajamų (naudojimo pajamų) ir atkuriamosios vertės. Nekilnojamojo turto rinkos 

vertei nustatyti dažniausiai taikomas lyginamosios vertės metodas. Manoma, kad šis 

klasikinis vertės nustatymo metodas yra vienintelis metodas, kuriuo nustatoma NT rinkos 

vertė. Tačiau egzistuoja dar ir kita vertinimo ekspertų nuomonė, kad daugiakriterės analizės 

metodai daugeliu atvejų yra pranašesni net už klasikinį lyginamosios vertės metodą dėl 

platesnių taikymo galimybių.  

8. Lietuvoje sukurtas materialus nekilnojamasis turtas sudaro beveik pusę nacionalinio turto. 

Taigi tinkamas ir efektyvus šio turto valdymas yra labai svarbus šalies ekonomikos 

pakilimui ir stabiliai raidai. Tačiau nekilnojamojo turto valdymui neskirtas pakankamas 
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dėmesys, nėra konceptualiai pagrįstos ne tik NT plėtotės sampratos, bet ir atskirų turto rūšių 

ar turto vienetų plėtotės strategijos. 

9. Esant nekilnojamojo turto kainų augimui, proporcingai auga ir NT sektorius. Tiesiogiai ir 

daugiausiai nekilnojamojo turto kainai daro įtaką tiesioginės ir netiesioginės šalies arba 

užsienio investicijos į NT sektorių. Būtent šios investicijos ir sąlygojo tokį didelį mūsų 

šalies ekonomikos augimą prieš 6 – 7 metus. Galima teigti, kad investicijos teigiamai veikia 

šalies BVP, o augant BVP, didėja gyventojų pajamos, perkamoji galia, vartojimas, tuo pačiu 

gerėja bendras pragyvenimo lygis.  

10.  Lietuvos nekilnojamojo turto rinkos situacija 2012 m. turi tendenciją tiesiogiai priklausyti 

nuo bankų finansavimo politikos. Pastaroji priklauso ne tik nuo makroekonominių procesų, 

kurie vyksta šalies viduje, bet ir nuo pasaulinio lygmens finansų sektoriaus stabilumo. Vis 

dėlto dėl neapibrėžtos ekonominės situacijos gali būti, kad artimiausiu metu butų kainų lygis 

išliks stabilus arba nereikšmingai svyruos. 

11. Prekybos segmentas 2011 m. įgavo didžiulį pagreitį: vidaus vartojimas beveik pasiekė prieš 

krizę buvusį 2008 m. lygį. Tačiau ateities perspektyvų neapibrėžtumas ir lėti šio sektoriaus 

atsigavimo tempai leidžia teigti, kad artimiausiu laikotarpiu nauji investiciniai sandoriai 

šiame segmente yra mažai tikėtini. 

12. 2011 metai pramonės sektoriuje taip pat buvo labai geri, o apimtys pasiekė prieš krizę 

buvusį lygį. Visą šį laikotarpį buvo fiksuojamas beveik dviženklis metinis pramonės 

produkcijos prieaugis. Visgi, nors ir pramonės sektorius turi tendenciją ateinančiu 

laikotarpiu augti, rikos dalyvių nuomone, augimas bus saikingas ir dėl pakankamo 

produkcijos kiekio nebus labai ženkliai didinama gamyba ir investavimas į šį sektorių. 

13. Investavimas į pelną kuriantį nekilnojamąjį turtą gali būti apibrėžiamas kaip procesas arba 

procedūra, suteikianti galimybę investuotojui kruopščiai ir sistemingai ištirti kiekvieną 

veiksnį, nusakantį NT investicijų pelno normą, riziką ir vertę. Investavimo į NT procesą 

sudaro daugybė apmąstymų. Tokiu būdu investuotojui pateikiama tam tikra veiksmų 

schema, kuri leidžia pasiekti norimų finansinių ar kitų tikslų. 

14. Pagrindinės priežastys investavimui į nekilnojamąjį turtą yra šios: investicijos saugumas, 

galimi pinigų srautai, finansinių svertų sistema, mokesčių lengvatų nauda, turto vertės 

augimas, turto būklė, apsauga nuo infliacijos, portfelio privalumai bei kitos priežastys. 

15. Investiciniams sprendimams priimti ir projektams įvertinti dažniausiai naudojami šie 

pagrindiniai metodai: atsipirkimo terminas; grynoji dabartinė vertė; vidinė pelno norma; 

pelningumo indeksas ir kt. 

16. Pagrindiniai investicijų efektyvumo vertinimo metodai turi vieną esminį trūkumą – 

laikomasi nuostatos, kad skaičiuojant yra žinomi būsimų pajamų rodikliai, jų dydžiai ir 
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įplaukų laikas. Antrasis dalykas, kuris prisideda prie efektyvumo rodiklių rezultatų 

neapibrėžtumo – tai diskonto normos pasirinkimas. Nors ir labai patikimai būtų nustatyta ši 

norma, laikui bėgant keičiasi ekonominė konjunktūra, padėtis kredito ir pinigų bei valiutos 

rinkose, todėl kitu laikotarpiu toks pats diskonto normos įvertis gali jau nebetikti investicijų 

vertinimo efektyvumui nustatyti.  

17. Nekilnojamojo turto pelningumas dažniausiai įvertinamas šiais rodikliais: tiesioginiu 

pelningumu, paprastųjų akcijų dividendų norma, grynųjų pinigų pelningumu, vidine pelno 

norma, finansų valdymo pelno norma, patobulinta vidine pelno norma. 

18.  Remiantis AB „Umega“ pavyzdžiu, atliktas NT investicijų efektyvumo įvertinimas parodė, 

kad investavimas į naują pastatą, skirtą gamybai, atsipirks labai greitai, beveik per 2,5 

mėnesio, grynosios dabartinės vertės (NPV) ir pelningumo indekso (PI) rodikliai 

atitinkiamai irgi labai aukšti (28670341,48 Lt ir 15,34). IRR pagal kasmetinių pajamų už 

produkciją diskontavimą irgi įgauna gana didelį įvertį, net 63,7%. Todėl ši investicija, nors 

ir nereikalaujanti labai didelių finansavimo sąnaudų yra labai pelninga ir beveik nėra jokios 

rizikos. 

19. Remiantis nekilnojamojo turto investicijų pelningumo įvertinimo metodais, gauti rezultatai 

skiriasi negu panaudojus klasikinius efektyvumo rodiklius. Šiuo atveju pajamos paremtos 

nuomos gavimu ištisus 3 arba 4 metus. Pagal skaičiavimus tiesioginis pelningumas yra 14,9 

%, akcijų dividendų norma yra net 30 %. Grynųjų pinigų pelningumas šiuo atveju yra apie 

27 %, prieš apmokestinimą IRR = 23 %, po apmokestinimo IRR = 18 %, finansų valdymo 

pelno norma – 24,4 %, modifikuota vidinė pelno norma (MIRR) – 16,83 %. Taigi šių 

rodiklių įverčiai parodo kur kas realesnį įvertinimą. 

20. Įvertinus ekonominius rodiklius, esant stabilios ekonomikos (lėtai augančios) laikotarpiui 

AB „Umega“ dirba gerai ir turi pakankamai užsakymų, pelnas pastovus, beveik nekintantis. 

Manoma, kad per trejus projekto įgyvendinimo metus šios įmonės finansinis potencialas bus 

pastovus arba net išaugs. Pagal nenuostolingumo taško metodą, AB „Umega“ turėtų 

pagaminti 300 vnt. savo produkcijos. Kadangi planuojama parduoti apie 440 vnt. ir daugiau 

per ketvirtį, tai galima teigti, kad įmonės veikla tikrai nebus nuostolinga, o pelninga. 

21. AB „Umega“, kaip ir kitoms įmonėms, yra aktualūs išoriniai rizikos veiksniai, susiję tiek su 

infliacija, tiek su valiutų kursų kitimu, rinkos kainų svyravimu bei palūkanų normos augimu. 

Grėsmę įmonės funkcionavimui kelia ir gamtos stichijos, avarijos šilumos, elektros, 

vandentiekio tinkluose. Taip pat dar galima paminėti ir politinius – teisinius veiksmus, 

tiekėjų patikimumą, užsienio šalių apribojimus dėl produkcijos tiekimo, naujų konkurentų 

atsiradimą (kurie naudoja naujesnius, technologiškai pažangesnius įrenginius, diferencijuotą 

produkciją, didesnį asortimentą ir pan.), kurie gali paveikti AB „Umega“ ateitį neigiama 
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linkme. Iš vidinių rizikos veiksnių, veikiančių šią bendrovę, galima paminėti šiuos: veiklos 

organizavimo principus,  technologijos patikimumą ir naujumą bei ekologinę riziką.  

22. Rizikos mažinimo galimybės AB „Umega“ galėtų būti šios: nuodugnesnė veiklos ataskaitų 

analizė, rinkos stebėjimai ir tyrimai, informacijos prieinamumo išplėtimas, darbuotojų 

kvalifikacijos kėlimas, akivaizdžios įmonės plėtros strategijos sukūrimas, naujesnių bei 

pažangesnių technologijų ir informacinių sistemų taikymas, žaliavų tiekimo užtikrinimas bei 

draudimas. 

 

Pasiūlymai: 

• Siekiant našumo augimo, reikia mažinti biurokratinę naštą (žemės įsigijimo, paskities 

keitimo, leidimų statyboms išdavimo srityje), per didelį reglamentavimą, taip pat apriboti 

kontrolę, kad sumažėtų einamosios išlaidos verslui. Įstatymų įgyvendinimas turėtų būti 

nešališkas tiek šalies, tiek užsienio investuotojų (verslininkų) atžvilgiu. 

• Toliau stiprinti LR remiamas mokomąsias programas, ypač skirtas bedarbiams, didžiausią 

dėmesį skiriant operatyviam atsakui į šalies ekonomikos bei įmonių poreikius. Taip pat vis 

dar reikėtų didinti rizikos grupių užimtumo galimybes ir remti jų prisitaikymą prie darbo 

rinkos sąlygų. Reikia atkreipti dėmesį, kad LR gyventojams labai svarbu stiprinti savo 

intelektinį potencialą bei konkurencingumo lygį kitų šalių atžvilgiu, kitaip tariant, mokytis 

visą gyvenimą. Mažinti darbo jėgos apmokęstinimą, didinti socialines garantijas ir 

darbuotojų saugumą (nepakeičiant Civilinio bei Darbo kodekso straipsnių, kurie didina 

darbuotojo saugumą darbo netekimo klausimu), kad tokiu būdu didėtų darbo našumas. 

• Norint pagerinti užsienio kapitalo atėjimo sąlygas, reikėtų palengvinti verslo registravimo 

procedūras, pasitelkus vieno langelio principą, tokiu būdu sumažinant laiko sąnaudas ir 

reikiamų procedūrų skaičių. Taip pat mažinti verslo steigimo administracinę naštą (mažesnis  

leidimų bei kontroliuojančiųjų institucijų kiekis). 

• Reikėtų iš dalies patobulinti švietimo sistemą, kad būtų sudarytos palankios sąlygos didesnei 

konkurencijai, švietimo ir mokslo institucijose turi būti orientuojamasi daugiau ne į teorinių 

žinių potencialą, bet ir į praktinį jų pritaikymą. Tai labai padidintų investavimą Lietuvoje, 

nes atsirastų tokių užsienio investuotojų, kuriems reikalinga aukšta darbuotojų kvalifikacija. 

•  Sukurti vieną bendrą valstybės duomenų bazę, kurioje būtų nuolat atnaujinama verslo 

informacija apie potencialius verslo partnerius, siūlomus parduoti arba nuomoti žemės 

sklypus ir nekilnojamąjį turtą, juose esančią inžinerinę ir susisiekimo infrastruktūrą, statybų 

leidimus, mokslo ir studijų institucijas, esamos darbo jėgos kvalifikaciją, Lietuvos įmones, 

organizacijas ir kt. 
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• Parengti pasiūlymus, skatinančius užsienio bendroves kurti Lietuvoje savo mokslinių tyrimų 

ir eksperimentinės plėtros padalinius ar tyrimų centrus, sudaryti tokių juridinių asmenų 

prioritetinį sąrašą, užmegzti ir palaikyti su jais ryšius, rengti vizitus, taip pritraukti kuo 

daugiau investicijų į šį verslo sektorių, Taip pat reikėtų didinti mokslinių darbų ir tyrimų 

finansavimą ir galimybes. 

• Sukurti ir įgyvendinti specialias investicijų pritraukimui skirtas finansines priemones, kad 

potencialiam investuotojui būtų suteikiama galimybė į investicijų projekto reikiamo 

personalo mokymo ar perkvalifikavimo išlaidų dalinį finansavimą, ir taikyti jas juridiniams 

asmenims (įmonėms ir organizacijoms). Atlikti Lietuvos rinkos galimybių ir poreikių 

pritraukti užsienio investuotojus, atitinkančius šalies investavimo strategijoje nustatytus 

požymius, analizę ir skatinti šiuos investuotojus pradėti veiklą Lietuvoje. Kuriant 

patrauklesnį investicinį klimatą, padaugės ne tik naujų užsienio kapitalo įmonių Lietuvoje, 

taip pat bus daugiau investicijų į nekilnojamojo turto sektorių, nes užsienio teisioginės ir 

netiesioginės investicijos į NT rinkos objektus daro didžiausią tiesioginę įtaką šio turto 

investicijoms. 

• Nuolat sudaryti ir išleisti užsienio verslininkus (įmones ir organizacijas) dominančius 

leidinius apie Lietuvos investicinį klimatą, pasirūpinti, kad ši informacija nukeliautų 

potencialiai investuotojų grupei. Taip pat rengti ekonominius forumus tiek Lietuvoje, tiek 

užsienyje apie LR investicinę aplinką. 

• Nuolat rūpintis Lietuvos, kaip patrauklios šalies investicijoms, įvaizdžio kūrimu. Didinti LR 

žinomumą ir konkurencines galimybes. 

• Lietuvos statistikos departamentui, remiantis LR nekilnojamojo turto kadastrų duomenimis, 

reguliariai reikėtų atnaujinti nekilnojamojo turto objektų (butų, namų, žemės sklypų, verslo 

ir prekybos centrų, logistikos ir sandėliavimo pastatų ir kt.) kainų pokyčių analizę. 

Dabartiniu metu ši informacija yra bendro pobūdžio ir netinkama skirtingų apskričių ar 

miestų, kuriuose vyrauja dideli kainų skirtumai, NT objektų vertės nustatymui. 

• Turėtų būti sugriežtintas nekilnojamojo turto vertintojų darbo pobūdis, nes dabartiniu metu 

šios profesijos atstovai dirba ne su naujausiais VĮ „Registrų Centras“ pateikiamais 

statistiniais faktinių pirkimo ir pardavimo sandorių bei NT kainų duomenimis. Taip gali būti 

atliekami nepakankamai tikslūs arba nevienareikšmiški NT objektų kainos vertinimai, nes 

dažniausiai jie atliekami naudojant lyginamosios vertės metodą (rinkos vertės nustatymas) ir 

turi būti lyginami su sandoriais, buvusiais ne anksčiau kaip prieš tris mėnesius iki vertinimo 

datos. 

• AB „Umegai“ derėtų atsisakyti likusių pasenusių technologijų ir, atsižvelgiant į klientų 

poreikius, gaminti tą patį produkcijos kiekį su naujesniais įreginiais. Tokiu būdu būtų galima 
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išvengti papildomų sąnaudų, skirtų senoms technologijoms aptarnauti (darbo jėgos ir laiko 

sąnaudų). Kalbant apie naudą iš nekilnojamojo turto investicijų, AB „Umega“ turėtų naudoti 

naujas patalpas savo produkcijos gamybai, kadangi pasiekiamas aukštas pelningumo lygis ir 

šios investicijos greit atsipirks. Tačiau yra galimybė ir išnuomoti patalpas kitai įmonei, tokiu 

būdu AB „Umega“ pretenduoja į mažesnį pelningumą bei didesnį pajamų apibrėžtumą. Šiuo 

metu AB „Umega“ įgyvendina projektą ir naudoja naujas patalpas produkcijos gamybai. 
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Priedų sąrašas 
 
A priedas. Medžiagų sąnaudos produkcijai per 1 mėnesį. 

B priedas. AB „Umega“ sąnaudų prognozė. 

C priedas. AB „Umega“ pajamų prognozė. 
D priedas. AB „UMEGA“ pelno (nuostolių) ataskaita (labiausiai tikėtina prognozė). 

E priedas. AB „UMEGA“ pelno (nuostolių) ataskaita (optimistinė prognozė). 

F priedas. AB „UMEGA“ pelno (nuostolių) ataskaita (pesimistinė prognozė). 

G priedas. AB „Umega“ Balansas 2012 - 2014 (labiausiai tikėtina prognozė). 

H priedas. AB „Umega“ Balansas 2012- 2014 (optimistinė prognozė). 

I priedas. AB „Umega“ Balansas 2012 -2014 (pesimistinė prognozė). 

J priedas. AB „Umega“ pinigų srautų ataskaita 2012 – 2014 (labiausiai tikėtina prognozė). 

K priedas. AB „Umega“ pinigų srautų ataskaita 2012 – 2014 (optimistinė prognozė). 

L priedas. AB „Umega“ pinigų srautų ataskaita 2012 – 2014 (pesimistinė prognozė). 

M priedas. Sąnaudos 2012 metais AB „Umega“. 

N priedas. Prognozuojami ekonominiai rodikliai AB „Umegoje“ (remtasi labiausiai tikėtinos 

prognozės fin. ataskaitomis). 
 

 

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


 164 

A priedas 
Medžiagų sąnaudos produkcijai per 1 mėnesį 

A.1 lentelė. Medžiagų sąnaudos produkcijai per 1 mėn. Lt (Labiausiai tikėtina prognozė) 

Medžiagų 
sąnaudos Eil. 

Nr. Pavadinimas 

Užsakytų 
gaminių 
kiekis 

per mėn. 

Medžiagų 
sąnaudos  
Lt 1 vnt. 

Iš viso 

1 
Pramoninės 
elektroninės 

krosnys 
16 4800 76800 

2 Laboratorinės 
krosnys 9 6000 54000 

3 Džiovinimo 
spintos 12 4000 48000 

4 Iš viso: 37 14800 178800 
 

A.2 lentelė. Medžiagų sąnaudos produkcijai per 1 mėn. Lt (optimistinė prognozė) 

Medžiagų 
sąnaudos Eil. 

Nr. Pavadinimas 

Užsakytų 
gaminių 
kiekis 

per mėn. 

Medžiagų 
sąnaudos  
Lt 1 vnt. 

Iš viso 

1 
Pramoninės 
elektroninės 

krosnys 
19 5760 110592 

2 Laboratorinės 
krosnys 11 7200 77760 

3 Džiovinimo 
spintos 14 4800 69120 

4 Iš viso: 44 17760 257472 
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A priedo tęsinys 

A.3 lentelė. Medžiagų sąnaudos produkcijai per 1 mėn. Lt (pesimistinė prognozė) 

Medžiagų 
sąnaudos Eil. 

Nr. Pavadinimas 

Užsakytų 
gaminių 
kiekis 

per mėn. 

Medžiagų 
sąnaudos  
Lt 1 vnt. 

Iš viso 

1 
Pramoninės 
elektroninės 

krosnys 
13 3840 49152 

2 Laboratorinės 
krosnys 7 4800 34560 

3 Džiovinimo 
spintos 10 3200 30720 

4 Iš viso: 30 11840 114432 
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B priedas 
AB „Umega“ sąnaudų prognozė 

B.1 lentelė. AB „UMEGA“ sąnaudų prognozė (pesimistinė) 

Eil. 
Nr. 

Laikotarpis\ 
straipsniai 

1 
ketvirtis 

2 
ketvirtis 

3 
ketvirtis 

4 
ketvirtis 

2013 
metai 

2014 
metai 

1 Žaliavos ir 
medžiagos 343296 343296 343296 343296 1373184 1373184 

2 Transporto 
sąnaudos 600 500 500 500 2000 2000 

3 Elektros 
energija 400 450 450 400 1600 1600 

4 Šiukšlių 
išvežimas 80 120 120 80 420 440 

5 
Švaros bei 
higienos 

priemonės 
80 80 80 80 320 320 

6 Kanceliarinės 
prekės 400 400 400 300 1600 1600 

7 Darbo 
užmokestis 1668000 1668000 1668000 1668000 6672000 6672000 

8 Socialinis 
draudimas 517080 517081 517082 517083 2068326 2068326 

9 irengimų 
nusidėvėjimas 24267 24267 24267 24267 97068 97068 

10 Transporto 
nusidėvėjimas 18654 18654 18654 18654 74619 74619 

11 Reklamos 
išlaidos 13800 13800 13800 13800 55200 55200 

12 
Ryšių ir 
interneto 
paslaugos 

1000 700 700 1000 1660 3900 

13 Kelių 
mokestis 1918 2010 2070 2112 8124 8400 

14 
Iš viso 
veiklos 
sąnaudų 

2589575 2589358 2589419 2589572 10356121 10358657 

15 Palūkanos 10666 16000 16000 16000 64000 64000 

16 Iš viso 
sąnaudų 2600241 2605358 2605419 2605572 10420121 10422657 
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B priedo tęsinys 
1-oji eilutė. Žaliavos ir medžiagos apskaičiuotos 10, 11, 12  lentelėse + žaliavų sanaudos 

kitai produkcijai. 

2-oji eilutė. Transporto sąnaudas sudaro išlaidos kurui. 

5-oji eilutė. Švaros bei higienos priemonių sąnaudos priklauso nuo darbuotojų. 

7-oji eilutė. Ši informacija imama iš AB „Umegos“ vidutinio mėnesio atlyginimo apskaitos 

duomenų. 

9-oji eilutė. Įrenginių nusidėvėjimas buvo apskaičiuotas pagal 20 formulę: 

T
VVN 21 −

= , kur      

               N  - metinė nusidėvėjimo suma;  

  1V  - ilgalaikio materialaus turto įsigijimo vertė; 

 2V  - ilgalaikio materialaus turto likvidacinė vertė; 

 T   - naudojimo laikas metais. 

Įrenginių likvidacinė vertė sudarys 10% pradinės vertės, nusidėvėjimo laikotarpis - 10 metų.  

10-oji eilutė. Transporto priemonių nusidėvėjimą skaičiavome tiesioginiu proporcingu 

metodu pagal šią formulę, sąnaudas padalindami kiekvienam paslaugų paketui. Automobilio 

nusidėvėjimo likutinė vertė – 10 Lt, nusidėvėjimo laikotarpis – 5 metai. 

11-oji eilutė. Norint sulaukti klientų populiarumo reklamai būtina skirti atitinkamą pinigų 

sumą kiekvieną ketvirtį. Didesnę dalį reklamai skirtų pinigų sudarys  spausdinta reklaminė 

medžiaga. 

12-oji eilutė. Ryšių ir interneto paslaugoms planuojama skirti I ir IV ketvirčius po 1000 Lt, o 

II ir III ketvirčius po 700 Lt. 

13- oji eilutė. Priskaitymai į kelių fondą sudaro 0,3 proc. nuo gautų pajamų.  

14-oji eilutė. Šios eilutės duomenis gavome sudėję prieš tai buvusių eilučių skaičius. 

15-oji eilutė. Priskaitoma palūkanų 8 procentai kiekvieną mėnesį. Dar nepabaigta gražinti 

skola už nupirktus naujus įrenginius. 

16-oji eilutė. Visos sąnaudos – tai veiklos sąnaudų suma pridėjus palūkanas.  
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B priedo tęsinys 

B.2 lentelė. AB „UMEGA“ sąnaudų prognozė (optimistinė prognozė) 

Eil. 
Nr. 

Laikotarpis\ 
straipsniai 

1 
ketvirtis 

2 
ketvirtis 

3 
ketvirtis 

4 
ketvirtis 

2013 
metai 

2014 
metai 

1 Žaliavos ir 
medžiagos 

772416 772416 772416 772416 3089664 3089664 

2 Transporto 
sąnaudos 

600 500 500 500 2000 2000 

3 Elektros energija 400 450 450 400 1600 1600 
4 Šiukšlių 

išvežimas 
80 120 120 80 420 440 

5 Švaros bei 
higienos 
priemonės 

80 80 80 80 320 320 

6 Kanceliarinės 
prekės 

400 400 400 300 1600 1600 

7 Darbo 
užmokestis 

1668000 1668000 1668000 1668000 6672000 6672000 

8 Socialinis 
draudimas 

517080 517081 517082 517083 2068326 2068326 

9 irengimų 
nusidėvėjimas 

24267 24267 24267 24267 97068 97068 

10 Transporto 
nusidėvėjimas 

18654 18654 18654 18654 74619 74619 

11 Reklamos 
išlaidos 

13800 13800 13800 13800 55200 55200 

12 Ryšių ir interneto 
paslaugos 

1000 700 700 1000 1660 3900 

13 Kelių mokestis 1918 2010 2070 2112 8124 8400 

14 Iš viso veiklos 
sąnaudų 

3018695 3018478 3018539 3018692 12072601 12075137 

15 Palūkanos 10666 16000 16000 16000 64000 64000 

16 Iš viso sąnaudų 3029361 3034478 3034539 3034692 12136601 12139137 
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B priedo pabaiga  

B.3 lentelė. AB „UMEGA“ sąnaudų prognozė (labiausiai tikėtina prognozė) 

Eil. 
Nr. 

Laikotarpis\ 
straipsniai 

1 
ketvirtis 

2 
ketvirtis 

3 
ketvirtis 

4 
ketvirtis 

2013 
metai 

2014 
metai 

1 Žaliavos ir 
medžiagos 536400 536400 536400 536400 2145600 2145600 

2 Transporto 
sąnaudos 600 500 500 500 2000 2000 

3 Elektros 
energija 400 450 450 400 1600 1600 

4 Šiukšlių 
išvežimas 80 120 120 80 420 440 

5 
Švaros bei 
higienos 

priemonės 
80 80 80 80 320 320 

6 Kanceliarinės 
prekės 400 400 400 300 1600 1600 

7 Darbo 
užmokestis 1668000 1668000 1668000 1668000 6672000 6672000 

8 Socialinis 
draudimas 517080 517081 517082 517083 2068326 2068326 

9 irengimų 
nusidėvėjimas 24267 24267 24267 24267 97068 97068 

10 Transporto 
nusidėvėjimas 18654 18654 18654 18654 74619 74619 

11 Reklamos 
išlaidos 13800 13800 13800 13800 55200 55200 

12 
Ryšių ir 
interneto 
paslaugos 

1000 700 700 1000 1660 3900 

13 Kelių 
mokestis 1918 2010 2070 2112 8124 8400 

14 
Iš viso 
veiklos 
sąnaudų 

2782679 2782462 2782523 2782676 11128537 11131073 

15 Palūkanos 10666 16000 16000 16000 64000 64000 

16 Iš viso 
sąnaudų 2793345 2798462 2798523 2798676 11192537 11195073 
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C priedas 
AB „Umega“ pajamų prognozė 

C.1 lentelė. AB „UMEGA“ pajamų prognozė (labiausiai tikėtina) 

 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
C.2 lentelė. AB „UMEGA“ pajamų prognozė (optimistinė) 

Eil. 
Nr. 

Pajamų 
šaltinis 1 ketvirtis 2 

ketvirtis 
3 

ketvirtis 
4 

ketvirtis 
2013 
metai 

2014 
metai 

1 
Pramoninės 
elektroninės 

krosnys 
655500 655500 655500 655500 2622000 2622000 

2 Laboratorinės 
krosnys 531300 531300 531300 531300 2125200 2125200 

3 Džiovinimo 
spintos 193200 193200 193200 193200 772800 772800 

4 kita 
produkcija 2090000 2090000 2090000 2090000 8360000 8360000 

Iš viso 3470000 3470000 3470000 3470000 13880000 13880000 
 

 
 
 

 

 

 

 

Eil. 
Nr. 

Pajamų 
šaltinis 

1 
ketvirtis 

2 
ketvirtis 

3 
ketvirtis 

4 
ketvirtis 

2013 
metai 

2014 
metai 

1 
Pramoninės 
elektroninės 

krosnys 
552000 552000 552000 552000 2208000 2208000 

2 Laboratorinės 
krosnys 434700 434700 434700 434700 1738800 1738800 

3 Džiovinimo 
spintos 165600 165600 165600 165600 662400 662400 

4 kita 
produkcija 2040000 2040000 2040000 2040000 8160000 8160000 

Iš viso 3192300 3192300 3192300 3192300 12769200 12769200 
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C priedo tęsinys 

C.3 lentelė. AB „UMEGA“ pajamų prognozė (pesimistinė) 

Eil. 
Nr. 

Pajamų 
šaltinis 

1 
ketvirtis 

2 
ketvirtis 

3 
ketvirtis 

4 
ketvirtis 

2013 
metai 

2014 
metai 

1 
Pramoninės 
elektroninės 

krosnys 
448500 448500 448500 448500 1794000 1794000 

2 Laboratorinės 
krosnys 338100 338100 338100 338100 1352400 1352400 

3 Džiovinimo 
spintos 138000 138000 138000 138000 552000 552000 

4 kita 
produkcija 2000000 2000000 2000000 2000000 8000000 8000000 

Iš viso 2924600 2924600 2924600 2924600 11698400 11698400 
 

 

C.4 lentelė. Duomenys, reikalingi pajamų prognozėms skaičiuoti 

Gaminys Savikaina 
(Lt) 

Kaina (15 
proc. 

Antkainis) 

Labiausiai 
tikėtinas 

kiekis 

Optimistinė 
prognozė 

Pesimistinė 
prognozė 

Pramoninė 
krosnis 10000 11500 16 19 13 

Laboratorinė 
krosnis 14000 16100 9 11 7 

Džiovinimo 
spinta 4000 4600 12 14 10 
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D priedas 

AB „UMEGA“ pelno (nuostolių) ataskaita (labiausiai tikėtina prognozė) 
 
  labiausiai tikėtina 2012 m.    
Eil. 
Nr. 

Laikotarpis\ 
Straipsniai 

1 
ketvirtis 

2 
ketvirtis 

3 
ketvirtis 

4 
ketvirtis 

2013 
metai 

2014 
metai 

1 Veiklos 
pajamos 3192300 3192300 3192300 3192300 12769200 12769200 

2 Veiklos 
sąnaudos 2782679 2782462 2782523 2782676 11128537 11131073 

3 Veiklos pelnas 
(nuostolis) 409621 409838 409777 409624 1640663 1638127 

4 Finansinės 
sąnaudos 10666 16000 16000 16000 64000 64000 

5 Pelnas 
(nuostolis) 
pieš 
apmokestinimą 

398955 393838 393777 393624 1576663 1574127 

6 Pajamų 
mokestis (15 
proc.) 

59843 59076 59067 59044 236499 236119 

7 Grynasis 
ataskaitinių 
metų pelnas 

339112 334762 334710 334580 1340164 1338008 
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E priedas 

AB „UMEGA“ pelno (nuostolių) ataskaita (optimistinė prognozė) 

 optimistinė  2012 m.     

Eil. 
Nr. 

Laikotarpis\ 
Straipsniai 

1 
ketvirtis 

2 
ketvirtis 

3 
ketvirtis 

4 
ketvirtis 

2013 
metai 

2014 
metai 

1 Veiklos pajamos 3470000 3470000 3470000 3470000 13880000 13880000 

2 Veiklos sąnaudos 3018695 3018478 3018539 3018692 12072601 12075137 

3 Veiklos pelnas 
(nuostolis) 451305 451522 451461 451308 1807399 1804863 

4 Finansinės 
sąnaudos 10666 16000 16000 16000 64000 64000 

5 
Pelnas (nuostolis) 

pieš 
apmokestinimą 

440639 435522 435461 435308 1743399 1740863 

6 Pajamų mokestis 
(15 proc.) 66096 65328 65319 65296 261510 261129 

7 
Grynasis 

ataskaitinių metų 
pelnas 

374543 370194 370142 370012 1481889 1479734 
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F priedas  
AB „UMEGA“ pelno (nuostolių) ataskaita (pesimistinė prognozė) 

 
pesimistinė  2012 m.     

Eil. 
Nr. 

Laikotarpis\ 
Straipsniai 

1 
ketvirtis 

2 
ketvirtis 

3 
ketvirtis 

4 
ketvirtis 

2013 
metai 

2014 
metai 

1 Veiklos 
pajamos 2924600 2924600 2924600 2924600 11698400 11698400 

2 Veiklos 
sąnaudos 2589575 2589358 2589419 2589572 10356121 10358657 

3 Veiklos pelnas 
(nuostolis) 335025 335242 335181 335028 1342279 1339743 

4 Finansinės 
sąnaudos 10666 16000 16000 16000 64000 64000 

5 

Pelnas 
(nuostolis) 

pieš 
apmokestinimą 

324359 319242 319181 319028 1278279 1275743 

6 
Pajamų 

mokestis (15 
proc.) 

48654 47886 47877 47854 191742 191361 

7 
Grynasis 

ataskaitinių 
metų pelnas 

275705 271356 271304 271174 1086537 1084382 
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G priedas  

AB „Umega“ Balansas 2012 - 2014 (labiausiai tikėtina prognozė) 

 
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 
I.2. Programinė įranga 63,966 187,496 311,026 
II. MATERIALUSIS TURTAS 2,020,856 2,241,613 2,462,370 
II.1. Žemė 80,500 80,500 80,500 
II.2. Pastatai ir statiniai 304,612 353,682 402,752 
II.3. Mašinos ir įrengimai 1,628,949 1,726,017 1,823,085 
II.4. Transporto priemonės 6,795 81,414 156,033 
B. TRUMPALAIKIS TURTAS 11,389,036 11,050,286 9,727,647 
I. ATSARGOS, IŠANKSTINIAI APMOKĖJIMAI                          

IR NEBAIGTOS VYKDYTI SUTARTYS 
1,143,366 1,143,366 995,661 

I.1. Atsargos 1,143,366 1,143,366 995,661 
I.1.1. Žaliavos ir komplektavimo gaminiai 1,143,366 1,143,366 995,661 
IV. PINIGAI IR PINIGŲ EKVIVALENTAI 10,245,670 9,906,920 8,731,986 
  TURTO IŠ VISO 13,575,747 13,581,284 12,602,932 
Eil.    Nr. NUOSAVAS KAPITALAS IR                         

ĮSIPAREIGOJIMAI 
2014 2013 2012 

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. Įstatinis (pasirašytasis) 9,604,701 9,604,701 9,604,701 
I.2. Pasirašytasis neapmokėtas kapitalas (-)       
I.3. Akcijų priedai 59,631 59,631 59,631 
III. REZERVAI 197,124 197,124 197,124 
III.1. Privalomasis 197,124 197,124 197,124 
IV. NEPASKIRSTYTASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) 2,678,172 2,683,329 1,704,446 
IV.1. Ataskaitinių metų pelnas (nuostoliai) 1,338,008 1,340,164 1,343,165 
IV.2. Ankstesnių metų pelnas (nuostoliai) 1,340,164 1,343,165 361,281 
E. MOKĖTINOS SUMOS IR ĮSIPAREIGOJIMAI 1,036,119 1,036,499 1,037,030 
I. PO VIENERIŲ METŲ MOKĖTINOS SUMOS                          

IR ILGALAIKIAI ĮSIPAREIGOJIMAI 
800,000 800,000 800,000 

I.1. Finansinės skolos 800,000 800,000 800,000 
I.1.1 Kredito įstaigoms 800,000 800,000 800,000 
II. PER VIENERIUS METUS MOKĖTINOS SUMOS                     

IR ILGALAIKIAI ĮSIPAREIGOJIMAI 
236,119 236,499 237,030 

II.1. Pelno mokesčio įsipareigojimai 236,119 236,499 237,030 
  NUOSAVO KAPITALO IR ĮSIPAREIGOJIMŲ                      

IŠ VISO 
13,575,747 13,581,284 12,602,932 
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H priedas 
AB „Umega“ Balansas 2012- 2014 (optimistinė prognozė) 

 
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 
I.2. Programinė įranga 63,966 187,496 311,026 
II. MATERIALUSIS TURTAS 2,020,856 2,241,613 2,462,370 
II.1. Žemė 80,500 80,500 80,500 
II.2. Pastatai ir statiniai 304,612 353,682 402,752 
II.3. Mašinos ir įrengimai 1,628,949 1,726,017 1,823,085 
II.4. Transporto priemonės 6,795 81,414 156,033 

B. TRUMPALAIKIS TURTAS 11,697,497 11,358,748 9,894,383 
I. ATSARGOS, IŠANKSTINIAI APMOKĖJIMAI                          

IR NEBAIGTOS VYKDYTI SUTARTYS 
1,143,366 1,143,366 995,661 

I.1. Atsargos 1,143,366 1,143,366 995,661 
I.1.1. Žaliavos ir komplektavimo gaminiai 1,143,366 1,143,366 995,661 
IV. PINIGAI IR PINIGŲ EKVIVALENTAI 10,554,131 10,215,382 8,898,722 

  TURTO IŠ VISO 13,884,208 13,889,746 12,769,668 
Eil.    
Nr. 

NUOSAVAS KAPITALAS IR                         
ĮSIPAREIGOJIMAI 

2014 2013 2012 

C. NUOSAVAS KAPITAS 12,823,079 12,828,236 11,707,628 
I. KAPITALAS 9,664,332 9,664,332 9,664,332 
I.1. Įstatinis (pasirašytasis) 9,604,701 9,604,701 9,604,701 
I.2. Akcijų priedai 59,631 59,631 59,631 
III. REZERVAI 197,124 197,124 197,124 
III.1. Privalomasis 197,124 197,124 197,124 
IV. NEPASKIRSTYTASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) 2,961,623 2,966,780 1,846,172 
IV.1. Ataskaitinių metų pelnas (nuostoliai) 1,479,734 1,481,889 1,484,891 
IV.2. Ankstesnių metų pelnas (nuostoliai) 1,481,889 1,484,891 361,281 

E. MOKĖTINOS SUMOS IR ĮSIPAREIGOJIMAI 1,061,129 1,061,510 1,062,040 
I. PO VIENERIŲ METŲ MOKĖTINOS SUMOS                  

IR ILGALAIKIAI ĮSIPAREIGOJIMAI 
800,000 800,000 800,000 

I.1. Finansinės skolos 800,000 800,000 800,000 
I.1.1 Kredito įstaigoms 800,000 800,000 800,000 
II. PER VIENERIUS METUS MOKĖTINOS SUMOS                     

IR ILGALAIKIAI ĮSIPAREIGOJIMAI 
261,129 261,510 262,040 

II.1. Pelno mokesčio įsipareigojimai 261,129 261,510 262,040 
  NUOSAVO KAPITALO IR ĮSIPAREIGOJIMŲ                      

IŠ VISO 
13,884,208 13,889,746 12,769,668 
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I priedas  
AB „Umega“ Balansas 2012 -2014 (pesimistinė prognozė) 

 
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 
I.2. Programinė įranga 63,966 187,496 311,026 
II. MATERIALUSIS TURTAS 2,020,856 2,241,613 2,462,370 
II.1. Žemė 80,500 80,500 80,500 
II.2. Pastatai ir statiniai 304,612 353,682 402,752 
II.3. Mašinos ir įrengimai 1,628,949 1,726,017 1,823,085 
II.4. Transporto priemonės 6,795 81,414 156,033 

B. TRUMPALAIKIS TURTAS 10,837,025 10,498,276 9,429,262 
I. ATSARGOS, IŠANKSTINIAI APMOKĖJIMAI                          

IR NEBAIGTOS VYKDYTI SUTARTYS 
1,143,366 1,143,366 995,661 

I.1. Atsargos 1,143,366 1,143,366 995,661 
I.1.1. Žaliavos ir komplektavimo gaminiai 1,143,366 1,143,366 995,661 
IV. PINIGAI IR PINIGŲ EKVIVALENTAI 9,693,659 9,354,910 8,433,601 

  TURTO IŠ VISO 13,023,736 13,029,274 12,304,547 
Eil.    
Nr. 

NUOSAVAS KAPITALAS IR                         
ĮSIPAREIGOJIMAI 

2014 2013 2012 

C. NUOSAVAS KAPITAS 12,032,375 12,037,532 11,312,276 
I. KAPITALAS 9,664,332 9,664,332 9,664,332 
I.1. Įstatinis (pasirašytasis) 9,604,701 9,604,701 9,604,701 
I.2. Akcijų priedai 59,631 59,631 59,631 
III. REZERVAI 197,124 197,124 197,124 
III.1. Privalomasis 197,124 197,124 197,124 
IV. NEPASKIRSTYTASIS PELNAS (NUOSTOLIAI) 2,170,919 2,176,076 1,450,820 
IV.1. Ataskaitinių metų pelnas (nuostoliai) 1,084,382 1,086,537 1,089,539 
IV.2. Ankstesnių metų pelnas (nuostoliai) 1,086,537 1,089,539 361,281 

E. MOKĖTINOS SUMOS IR ĮSIPAREIGOJIMAI 991,361 991,742 992,271 
I. PO VIENERIŲ METŲ MOKĖTINOS SUMOS                          

IR ILGALAIKIAI ĮSIPAREIGOJIMAI 
800,000 800,000 800,000 

I.1. Finansinės skolos 800,000 800,000 800,000 
I.1.1 Kredito įstaigoms 800,000 800,000 800,000 
II. PER VIENERIUS METUS MOKĖTINOS SUMOS                     

IR ILGALAIKIAI ĮSIPAREIGOJIMAI 
191,361 191,742 192,271 

II.1. Pelno mokesčio įsipareigojimai 191,361 191,742 192,271 
  NUOSAVO KAPITALO IR ĮSIPAREIGOJIMŲ                      

IŠ VISO 
13,023,736 13,029,274 12,304,547 
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J priedas 
AB „Umega“ pinigų srautų ataskaita 2012 – 2014 (labiausiai tikėtina prognozė) 

 
Eil. Nr. STRAIPSNIAI 2014 2013 2012 

I. Pagrindinės veiklos pinigų srautai    
I.1. Grynasis pelnas (nuostoliai) 1,338,008 1,340,164 1,343,165 
I.2. Nusidėvėjimo ir amortizacijos sąnaudos 344,287 344,287 344,287 
I.3. Atsargų (padidėjimas) sumažėjimas  -147,705  
I.4. Pelno mokesčio įsipareigojimų padidėjimas 

(sumažėjimas) -380 -531  
  Grynieji pagrindinės veiklos pinigų 

srautai 1,681,915 1,536,215 1,687,452 

II. Investicinės veiklos pinigų srautai    
II.1. Ilgalaikio turto (išskyrus investicijas) įsigijimas 

  -920,000 
II.2. Kiti investicinės veiklos pinigų srautų 

padidėjimai   6,812,956 
II.3. Kiti investicinės veiklos pinigų srautų 

sumažėjimai -1,279,165 -297,281  
  Grynieji investicinės veiklos pinigų 

srautai -1,279,165 -297,281 5,892,956 

III. Finansinės veiklos pinigų srautai -64,000 -64,000 861,334 
III.1. Akcijų išleidimas   120,000 
III.2. Finansinių skolų padidėjimas 

  800,000 
III.3. Sumokėtos palūkanos 

-64,000 -64,000 -58,666 

  Grynieji finansinės veiklos pinigų srautai -64,000 -64,000 861,334 
V Valiutų kursų pasikeitimo įtaka grynųjų 

pinigų ir pinigų ekvivalantų likučiui - - - 
IV. Ypatingųjų straipsnių pinigų srautai - - - 
VI. Grynasis pinigų srautų padidėjimas 

(sumažėjimas) 338,750 1,174,934 8,441,742 
VII. Pinigai ir pinigų ekvivalentai laikotarpio  

pradžioje 9,906,920 8,731,986 290,244 
VIII. Pinigai ir pinigų ekvivalentai laikotarpio 

pabaigoje 10,245,670 9,906,920 8,731,986 
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K priedas  
AB „Umega“ pinigų srautų ataskaita 2012 – 2014 (optimistinė prognozė) 

 
Eil. Nr. STRAIPSNIAI 2014 2013 2012 

I. Pagrindinės veiklos pinigų srautai    

I.1. Grynasis pelnas (nuostoliai) 1,479,734 1,481,889 1,484,891 
I.2. Nusidėvėjimo ir amortizacijos sąnaudos 344,287 344,287 344,287 
I.3. Atsargų (padidėjimas) sumažėjimas  -147,705  
I.4. Pelno mokesčio įsipareigojimų padidėjimas 

(sumažėjimas) -381 -530  
  Grynieji pagrindinės veiklos pinigų 

srautai 1,823,640 1,677,941 1,829,178 

II. Investicinės veiklos pinigų srautai    
II.1. Ilgalaikio turto (išskyrus investicijas) įsigijimas 

  -920,000 
II.2. Kiti investicinės veiklos pinigų srautų 

padidėjimai   6,837,966 
II.3. Kiti investicinės veiklos pinigų srautų 

sumažėjimai -1,420,891 -297,281  
  Grynieji investicinės veiklos pinigų 

srautai -1,420,891 -297,281 5,917,966 

III. Finansinės veiklos pinigų srautai    
III.1. Akcijų išleidimas   120,000 
III.2. Paskolų gavimas   800,000 
III.3.  Sumokėtos palūkanos -64,000 -64,000 -58,666 
  Grynieji finansinės veiklos pinigų srautai -64,000 -64,000 861,334 
IV. Ypatingųjų straipsnių pinigų srautai - - - 
V. Valiutų kursų pasikeitimo įtaka grynųjų 

pinigų ir pinigų ekvivalantų likučiui - - - 
VI. Grynasis pinigų srautų padidėjimas 

(sumažėjimas) 338,749 1,316,660 8,608,478 
VII. Pinigai ir pinigų ekvivalentai laikotarpio  

pradžioje 10,215,382 8,898,722 290,244 
VIII. Pinigai ir pinigų ekvivalentai laikotarpio 

pabaigoje 10,554,131 10,215,382 8,898,722 
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L priedas 
AB „Umega“ pinigų srautų ataskaita 2012 – 2014 (pesimistinė prognozė) 

 

Eil. Nr. STRAIPSNIAI 2014 2013 2012 

I. Pagrindinės veiklos pinigų srautai    
I.1. Grynasis pelnas (nuostoliai) 1,084,382 1,086,537 1,089,539 
I.2. Nusidėvėjimo ir amortizacijos sąnaudos 344,287 344,287 344,287 
I.3. Atsargų (padidėjimas) sumažėjimas 

 -147,705  

I.4. Pelno mokesčio įsipareigojimų 
padidėjimas (sumažėjimas) -381 -529  

  Grynieji pagrindinės veiklos pinigų 
srautai 1,428,288 1,282,590 1,433,826 

II. Investicinės veiklos pinigų srautai    

II.1. Ilgalaikio turto (išskyrus investicijas) 
įsigijimas   -920,000 

II.2. Kiti investicinės veiklos pinigų srautų 
padidėjimai   6,768,197 

II.3. Kiti investicinės veiklos pinigų srautų 
sumažėjimai -1,025,539 -297,281  

  Grynieji investicinės veiklos pinigų srautai -1,025,539 -297,281 5,848,197 
III. Finansinės veiklos pinigų srautai    
III.1. Akcijų išleidimas   120,000 

III.2. Paskolų gavimas   800,000 
III.3. Sumokėtos palūkanos -64,000 -64,000 -58,666 
  Grynieji finansinės veiklos pinigų 

srautai -64,000 -64,000 861,334 
V. Valiutų kursų pasikeitimo įtaka grynųjų 

pinigų ir pinigų ekvivalantų likučiui - - - 
IV. Ypatingųjų straipsnių pinigų srautai - - - 
VI. Grynasis pinigų srautų padidėjimas 

(sumažėjimas) 338,749 921,309 8,143,357 
VII. Pinigai ir pinigų ekvivalentai laikotarpio  

pradžioje 9,354,910 8,433,601 290,244 
VIII. Pinigai ir pinigų ekvivalentai laikotarpio 

pabaigoje 9,693,659 9,354,910 8,433,601 
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M priedas 
Sąnaudos 2012 metais AB „Umega“ 

 
Sąnaudų 

pavadinimas 

Labiausiai 
tikėtinas 
variantas 

Optimistinis 
variantas 

Pesimistinis 
variantas 

Pastovios 
sąnaudos 6967930 6967930 6967930 

Darbo užmokestis 5672000 5672000 5672000 

Soc. draudimas 1068326 1068326 1068326 
Šiukšlių išvežimas 400 400 400 
Pastatų ir įrenginių 

nusidėvėjimas 97068 97068 97068 

Transporto 
nusidėvėjimas 74616 74616 74616 

Švaros bei 
higienos 

priemonės 
320 320 320 

Reklamos 
sąnaudos 55200 55200 55200 

Kintamos 
sąnaudos 2162340 3106661 1389939 

Žaliavos 2145600 3089664 1373184 
Elektros energija 1700 1800 1600 

Transporto 
sąnaudos 2110 2120 2100 

Kelių mokestis 8120 8222 8150 
Kanceliarinės 

prekės 1400 1440 1500 

Ryšių ir interneto 
paslaugos 3410 3415 3405 
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N priedas 
Prognozuojami ekonominiai rodikliai AB „Umegoje“ (remtasi labiausiai tikėtinos prognozės fin. ataskaitomis) 

 

2012 metai metai 

Ketvirčiai ir metai 
I 
ketvirtis 

II 
ketvirtis 

III 
ketvirtis 

IV 
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 
Pardavimų 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 grąža (metinė)         0,23 0,22 0,221 
Nuosavo kapitalo grąža (metinė)         0,25 0,24 0,241 
  Finansų struktūros rodikliai 
Skolos ir nuosavybės koeficientas 
(metinis)         0,09 0,08 0,083 
Įsiskolinimo koeficientas          0,08 0,076 0,076 
Ilgalaikių skolų ir turto santykis          0,06 0,058 0,059 
Turto apyvartumas (metinis)         2,99 2,94 2,98 
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