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Santrauka. Kapitalizacijos norma — vienas i§ svarbiausiy elementy naudojimo pajamuy vertei nustatyti. Kapitalizacijos normos
nustatymas pagal lyginamaji pardavima taikomas tada, kai turima pakankamai duomeny apie panasy, konkurencinga turta.
Kapitalizacijos norma jrodo vietinés rinkos salygu ir individualiy turto savybiy svarba. Sis darbas — tai empiriné 66 komerciniy
patalpy pardavimo Vilniaus centre nuo 2008 m. III ketv. iki 2009 m. I ketv. kapitalizacijos normy analizé. Siekiant nustatyti
veiksnius, turinéius itakos kapitalizacijos normos dydziui, buvo atlikta jvairiy komerciniy patalpy, esan¢iy Vilniaus miesto
centrinés dalies jvairiose gatvése, kapitalizacijos normos regresiné ir koreliaciné analizé. Kapitalizacijos norma priklauso nuo
kokybiniy ir kiekybiniy nekilnojamojo turto savybiu, t. y. patalpy paskirties, bendrojo patalpy ploto, auksto, kuriame yra patal-
pos, ir apdailos kokybés. Tyrimo pabaigoje aptarta gauta priklausomybé.

ReikSminiai ZodZiai: kapitalizacijos norma, komercinés paskirties nekilnojamasis turtas, grynosios pajamos, regresiné ir ko-

reliaciné analizé.

Ivadas

Pagrindinis nekilnojamojo turto (NT) investuotojy tiks-
las — pelnas, ir ne mazesnis negu analogisko, rizikingumo
atzvilgiu, turto pelnas. Investuotojas siekia susigrazinti
savo investuotas léSas, kita vertus, privalo gauti pelna
uz panaudotas 1éSas. Taigi investicijy 1éSos sicjamos su
kapitalo grazinimu ir Sio kapitalo uzdirbtomis pajamo-
mis. V. Urbanaviciené ir kt. (2009) pazymi, kad isigyjant
NT, kaina yra dazniausias deryby objektas. Investuotojai
vadovaujasi jvairiais rodikliais, kurie parodo biisimy pro-
jekty pelninguma, atsipirkimo laika, geresng alternatyva.
Potencialus komercinio nekilnojamojo turto pirkéjas pa-
prastai konvertuoja tikétinas grynasias pajamas { turto vertg,
naudodamasis kapitalizacijos norma. Kapitalizacijos norma
pateikia investuotojy, perkanciy nekilnojamaji turta, reika-
linga pajamuy graza (Sivitanides et al. 2003). Todél vienas
i$ pagrindiniy rodikliy, nustatant NT vertg, jo ekonomini
naudinguma, yra kapitalizavimo norma. Kapitalizavimo
norma perskai¢iuoja metines grynasias pajamas, gaunamas
i§ konkretaus NT, i §io turto naudojimo verte.
Kapitalizacijos normos tyrimai paprastai skiriami
jos poky¢iy per tam tikra laikotarpi analizei (McDonald,
Dermisi 2008). Taip pat atlieckami kapitalizacijos normos
kaitos tyrimai nuo tam tikry veiksniu, pvz., nekilnojamojo
turto paskirties ar lokalizacijos (Ambrose, Nourse 1993).
N. Milleris ir D. Geltneris (2005) parengé vadovélj, kuriame
aptaré tokius veiksnius, kurie gali daryti jtaka kapitaliza-

cijos normai, t. y. NT pajamy didéjima, rizika, ekonominj
nusidévéjima, pajamy normas, rinkos salygas ir NT amziy.

P. Sivitanides ir R. Savitanidou (1996), studijuodami
vidutinio dydzio biury paskirties NT, nustaté, kad vakan-
sijos norma turéjo teigiama efekta, o biuro plotas — nei-
giama efekta kapitalizacijos normai. J. F. MacDonald ir
S. Dermisi (2008) nagrin¢jo Cikagos miesto centre esanéiy
132 komercinés paskirties pastaty kapitalizacijos normas
19962007 m., atsizvelgdami i pardavimo kaina, pastato
klasg (A ar B), nuomojama plota, pastato amziy, buklg ir kitas
savybes. Nustatyta, kad reik§minga poveikj kapitalizacijos
normai turi pastato klasé, amzius, biklé. Sio darbo tiks-
las — panagrinéti, kaip komercinio NT kapitalizacijos norma
Vilniaus miesto centrin¢je senamiescio dalyje priklauso nuo
gatvés (lokalizacijos) ir NT fiziniy savybiy: patalpy ploto,
ju apdailos kokybés, auksto, kuriame yra patalpos.

Vilniaus komerciniy patalpy rinkos
1992-2008 m. apZvalga

1992-2002 m. Lietuvos NT rinka — siejama su aktyvesne
komercinio NT rinka. Siame deimtmetyje NT rinka buvo
daugiau orientuota i prekybos centry, biuro pastaty ir dau-
giafunkciy pastaty statyba, maziau démesio buvo skiriama
gyvenamojo biisto statybai. Tai lémé komerciniy patalpy
stygius, ju kokybé, pasikeites pozitris i darbo aplinka,
aptarnaujamus klientus (Ivanauskas et al. 2008).
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2003 m. makroekonominiu pozifiriu Lietuvai buvo
labai sékmingi. Pagal bendrojo vidaus produkto (BVP)
augimo tempus (9,7 proc.) Lietuva buvo pirma tarp Europos
Saliy, pakilo vidutinés gyventoju pajamos, sumaz¢jo nedarbo
lygis, banky iSduodamuy paskoly paliikanos buvo Zemos
ir nevirsijo ES lygio. Apibendrinant galima pasakyti, kad
nuomos kaina buvo stabili dél neblogos ekonominés Sa-
lies padéties ir dél to, kad pasiila beveik atitiko paklausa.
Neisnuomoty patalpy plotas per metus sumazéjo 10 proc.
(nuo 26 proc. 2001 m. pabaigoje iki 16 proc. 2002 m. pa-
baigoje). Nekilnojamojo turto kainy augimas buvo pradétas
sieti su istojimo i Europos Sajunga likesciais (Ambrasas,
Stankevicius 2007).

2004 m. komerciniy patalpy rinkai itakos turé¢jo ES
efektas — Lietuva tapo ES nare. Tai lémé labai sparty nekil-
nojamojo turto rinkos augima. Prie to taip pat prisid¢jo toliau
i8duodamos paskolos su zema paliikany norma. Moderniy
biury paklausa 2004 m. neaugo tokiu tempu, kokiu augo
Jju pasitla, todél nuomos kainos ir toliau, nors ir nezZymiai,
krito. ,,A* klasés biury kainos sumazéjo 15-20 proc. ir tai
leido verslo centry operatoriams pakelti patalpy uzimtuma
iki 85-90 proc. (Lietuvos... 2005).

2005 m. komerciniy patalpy rinka toliau vystési gana
nuosekliai, kainy svyravimai buvo labai mazi, naujy objek-
ty statybos tempai i§ esmés reagavo | situacija laiku ir
patenkino paklausos pokyc¢ius. Antroje mety puséje nuo-
mos kainos pakilo apie 10 proc. Tai 1émé mety pradzioje
naujai pastatyti verslo centrai (apie 40 tikst. kv. m. ploto),
o metams einant, daugiau stambesniy naujy biury centry
nepasitlyta, todél paklausa émé virSyti pasiiila (Vilnius...
2006). Taciau pasiiila — labai ribota dél ivairiy veiksniy, tarp
kuriy vienas i§ pagrindiniy — komerciniy patalpy nuomos
kainos nekrito, o kai kur net Siek tiek paaugo. Taigi pirké-
jams dél vis dar palankiy skolinimosi galimybiy patalpas
buvo verta isigyti. Dél tokio neatitikimo biury pardavimo
kainos 2005 m. digteléjo apie 30 proc., o kai kur — 60 proc.
(centre, senamiestyje).

2006 m. antrojo pusmecio vidutinis biuro patalpy nuo-
mos kainy augimas Vilniuje sieké 7 proc. Nuomos kaina
Vilniaus senamiestyje augo apie 8—10 proc. Pastebéta, kad
kainos kilo tik naujy bei renovuoty patalpy segmentuose
(B ir C klasés biurai) ir ta kilima labiausiai 1émé padi-
déjusios statybos islaidos. Pavieniy ir seny patalpy kainy
kilimas neuzfiksuotas. Parduodamy biuro patalpy rinkoje
kainy pokytis uzfiksuotas prieSingai nei nuomos atveju —
pavieniy patalpy segmente. Taciau apibendrinant galima
sakyti, kad biuro patalpy pardavimo rinka i§ esmeés buvo
labai neaktyvi, nes pokycius lémé tik pavieniai sandoriai
ir biuro patalpy pardavimo kainos i§ esmés nepakito. Apie
investicijy sumazéjima i komercinés paskirties NT pra-
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nesé ir Europos centrinis bankas savo 2007 m. birzelio
mén. finansinio stabilumo apzvalgoje (Financial... 2007).
Vertinant biuro patalpy rinka 2006 m., galima pastebéti
vidutini 5-10 proc. nuomos ir pardavimo kainy augima.
Prekybos patalpy pardavimo rinkoje situacija analogiska
nuomos rinkos — kainos liko nepakitusios, iSskyrus toliau
nuo centro esan¢iuose miegamuosiuose rajonuose isikiirusiy
prekybos patalpy, kur nuomos ir pardavimo kainos kilo
atitinkamai 14 ir 10 procenty. Tac¢iau 2006 m. pradzio-
je buvo fiksuotas ir nuomos kainy maz¢jimas — mazdaug
10 proc. sumazéjo nuomos kainos Vilniaus miesto Centre,
Senamiestyje, nors ir buvo pastebétas didesnis aktyvumas
nuomojantis komercines patalpas prestizinése gatvese, ku-
riose patalpy pasiiila ribota.

2007 m. biuro patalpy nuomos kaina augo tik miega-
muosiuose rajonuose. Vidutiniskai — 5 proc., palyginti su
2006-yju pabaiga. Biuro patalpy pardavimo rinka i§ esmés
nebuvo aktyvi. Tik dél pirmoje mety puséje tgteléjusiy
kainy, tokiy patalpy kainos per 2007 m. vidutiniskai pakilo
16 proc. Prekybos patalpy situacija tick nuomos, tiek parda-
vimo rinkoje iki mety pabaigos isliko stabili. Nuomos kainy
augimas per 2007 m. sieké 12 proc., o pardavimo kainos
iSaugo apie 16 proc. (Metiné... 2008). Taciau tick nuomos,
tiek pardavimo kainos labiausiai augo mety pradzioje, o
antrasis mety pusmetis liko daugiau ar maziau stabilus.
Nuo 2007 m. Lietuvos nekilnojamojo turto rinkoje paste-
béta stabilizacija, kuri siejama likes¢iy zlugimu isivedus
eura (Galiniené 2005; Galiniené et al. 2006; Belinskaja,
Rutkauskas 2007).

2008 m. prekybos ir kity komerciniy patalpy rinkoje
dideliy poky¢iy neuzfiksuota. Nuomos ir pardavimo kainos,
lyginant su 2007 m. pabaiga, i§liko beveik nepakitusios, ta-
¢iau mety pabaigoje didelé prekybos tinkly operatoriy dalis
nutaré nuomininkams pasiiilyti 15 proc. mazesnes nuomos
kainas. Labiausiai tai [émé pasikeitusi Salies mikroekono-
min¢ ir makroekonominé situacija, kai 2008 m. rugséjo
mén. bankrutavo investicinis bankas ,,Lehman Brothers* ir
taip sukélé nepasitikéjima labiausiai iSvystytu ekonomikos
sektoriumi — bankais (Annual... 2009).

Suplanuoti didesni mokesciai, sulétéjusi arba susto-
jusi verslo plétra, perskaiciuoti Salies ir imoniy biudZetai,
sugrieztéjusios banky finansavimo salygos, pakilusios tarp-
bankiniy palikany normos ir kiti veiksniai sumazino naujy
administraciniy patalpy poreiki.

Atlikus grafini palyginima pastebéta, kad kylant 6
meénesiy VILIBOR normai, didéja ir procentiné patalpy
vakansija (1 pav.). VILIBOR — vidutinés tarpbankinés pa-
lukany normos, kuriomis Lietuvos komerciniai bankai pa-
geidauja (pasiruose) paskolinti 1Sy litais kitiems bankams.
Jis parodo paliikany normy lygi nacionaline valiuta. Tai



vienas i svarbiy ekonominiy rodikliy, padedanciy stebéti ir
suprasti ekonomikos situacija ir jos pokyc¢ius (Lietuvos ban-
ko... 2010a). Sesiy ménesiy VILIBOR yra populiariausias
rodiklis, su kuriuo siejama paskoly litais paltikany norma.
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1 pav. Vilniaus biury vakansijos ir 6 ménesiy VILIBOR nor-
mos Lietuvoje kitimo tendencijos 2000-2009 m. (Biury... 2009;
Lietuvos banko... 2010b)

Fig. 1. Vilnius office vacancies and 6-month VILIBOR rates
change tendencies in Lithuania in 2000-2009 (Biury... 2009;
Lietuvos banko... 2010b)

Vilniaus senamiescio tyrimas

Vilniaus senamiestis — tai vienas didziausiu Ryty Europos
urbanistiniy kompleksuy, kuris pradéjo formuotis viduram-
ziais. Plotas — 3,59 km?. Apima 74 kvartalus su 70-Cia
gatviy ir skersgatviy, 1487 pastatais, kuriy bendrasis plo-
tas — 1 497 000 m?. Senamiestyje daug kataliky, liuterony
ir staciatikiy bazny¢iy, gyvenamujuy namy, kultlros ir
architektiiros paminkly, muziejy, taip pat islik¢ nemazai
autentisky XIV-XIX a. pastaty. XV-XVI a. sparciai statyti
gotikiniai plyty miro pastatai. 1994 m. Vilniaus senamies-
tis itrauktas { UNESCO pasaulio kulttiros paveldo sarasa
(Wikipedia... 2010).

Kapitalizacijos normai apskaiciuoti renkant duomenis
i§ lyginamojo pardavimo teikiama pirmenybé tuomet, kai
turima pakankamai duomeny apie panasiy objekty parda-
vima. Bitina turéti informacijos apie lyginamyju objekty
pardavimo kaina, pajamas, i$laidas, rinkos salygas Siy objek-
ty pardavimo metu. Be to, nekilnojamojo turto vertintojas
turi isitikinti, kad kiekvieno lyginamojo objekto grynosios
pajamos apskai&iuotos ir jvertintos tokiu pat metodu. Siai
kapitalizacijos normos skaiciavimo technikai teikiama pir-
menybé, kai iSpildytos trys salygos:

— nekilnojamojo turto pajamos ir i$laidos jvertintos

tuo paciu metodu;
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— rinkos lukes¢iai, susij¢ su perpardavimo kainomis
ir valdymo laikotarpiu, turi biiti panasts;

— rinkos salygos, kurios veikia lyginamuosius objek-
tus, turi buiti vienodos arba kiekvieno neatitikimo
atveju privaloma taikyti atitinkama korekcija ir
ivesti koeficientus, kad lyginamieji objektai kuo
labiau sutapty.

Kai visos S§ios trys savybeés atitinka lyginamuosius
objektus, nekilnojamojo turto vertintojas gali apskaiéiuoti
kapitalizacijos norma, dalindamas kiekvieno nekilnojamojo
turto gaunamas grynasias pajamas i$ jo pardavimo kainos.
I$nagrinéjus patalpy pardavimo ir nuomos kainas pasirink-
tose Vilniaus miesto centrinése gatvése, buvo apskaiciuotos
kapitalizacijos normos pagal formulg:

=GP 100,
K

R )
¢ia: R — kapitalizacijos norma, proc.; GP — grynosios NT'
pajamos, Lt; PK — NT pardavimo kaina, Lt.

Duomenys kapitalizacijos normos analizei atlikti
Vilniaus miesto senamiescio dalyje buvo panaudoti i§ VI
»Registry centras“. Tiriamasis laikotarpis apémé 2008 m.
IIT ketv. — 2009 m. I ketv. IS viso surinkti 66 komerciniy
patalpy pardavimo atvejai.

Apskaiciavus kapitalizacijos normas, sudaryta diagra-
ma (2 pav.), i§ kurios pastebéta:

— didziausia kapitalizacijos norma (8,8 proc.) nusta-

tyta DidZiojoje g. — prekybos paskirties patalpy;
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& Prekybai 3.7 8,8 4,2 4,7
3 Biurui 4,2 5,9 3,2 3,1
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Patalpuy paskirtis; Gatvés pav.

2 pav. Kapitalizacijos normos dydziai pagal komerciniy patalpy
paskirtj ir lokalizacija Vilniaus miesto senamies¢io centrinése
gatvese

Fig. 2. Capitalization rates according to purpose and location
of commercial premises on central streets of downtown Vilnius



— maziausia kapitalizacijos norma (3,1 proc.) nusta-
tyta Traky g. — biuro paskirties patalpuy. Tai lémé
labai auksta biuro patalpy pardavimo kaina — kas
daro itaka zemai kapitalizacijos normai;

— skirtumas tarp nustatytos didziausios ir maziausios
kapitalizacijos normos neatsizvelgiant | patalpy
paskirti ir lokalizacija — 5,7 proc.;

— pastebéta, kad maziausia kapitalizacijos norma,
lyginant pagal komerciniy patalpy paskirtj pasi-
rinktose Vilniaus senamiescio centrinése gatveése —
biuro paskirties komerciniy patalpy. Tik Gedimino
pr. maziausia kapitalizacijos norma — kitos paskir-
ties komerciniy patalpy.

Kapitalizacijos normy analizé

Vis dazniau, vertinant nekilnojamaji turta, taikoma mate-
matiné statistika, nes tai labai patogus biidas.

Atliekant statistikos tyrimus, reikia jvertinti dau-
geli matematiniy veiksniy, kurie leisty tiksliai apzvelgti
ir iSanalizuoti duomeny aibes. Kokybiniai ir kiekybiniai
verte lemiantys veiksniai — nekilnojamojo turto kiekvie-
nos pardavimo kainos tvirtos sudétinés dalys. Kai atskiri
veiksniai tarpusavyje susiejami, tada galima gauti tam tikra
priklausomybe. Sie rysiai ir ju intensyvumas nustatomas
matematine statistika.

ISnagrinéjus pasirinkty gatviy komercinés paskirties
patalpu kainas, nustacius juy patikimumo intervala, kainy
,»i8siSokeliy™ nenustatyta, todél galima teigti, kad surinkta
generaliné aibé yra reprezentatyvi, nagrinéjamos kainos
patenka | nagrinéjama intervala ir ju atmesti nereikia.
Rezultatai, gauti analizuojant pardavimo ir nuomos kainas,
pateikiami 1 lentel¢je.

I§ $iy duomeny matomas kainy pasiskirstymas: di-
dziausia vidutiné nuomos kaina — prekybos paskirties
patalpy Didziojoje g. (118 Lt/m?), o maziausia — kitos
paskirties patalpy Gedimino pr. (30 Lt/m?). Skirtumas
tarp didziausios ir maziausios nuomos kainy aritmetiniy
vidurkiy — 88 Lt/m?.

Ivertinus pardavimo kainy vidurkius, galima teigti,
kad didziausia vidutiné pardavimo kaina — Gedimino pr.
esanciy prekybos paskirties patalpy (20 647 Lt/m?), o ma-
ziausia — DidZiosios g. biury paskirties patalpy (8396 Lt/m?).
Skirtumas tarp didziausios ir maziausios pardavimo kainos
aritmetinio vidurkio — 12 251 Lt/m?. Siam skirtumui turi
itakos aukstas, kuriame yra patalpos, ir patalpy paskirtis.
Pirmasis aukstas patogus prekybininkams (taciau to nega-
lima pasakyti apie kitus aukstus), o norintiesiems isikurti
biurus — tinka ir antrasis, taip pat auk$¢iau esancios patalpos.
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1 lentelé. Komercinés paskirties patalpy pardavimo ir nuomos
kainy aritmetiniai vidurkiai pagal patalpy lokalizacija 2008 m.
III ketv. — 2009 m. I ketv.

Table 1. Arithmetic averages of sales and rent prices of commer-
cial premises according to their location 2008 IV Q — 2009 1 Q.

Vilniaus gatvés; Nuomos kainos Pardavimo kainos
patalpuy paskirtis aritmetinis aritmetinis vidurkis
vidurkis (Lt/m?) (Lt/m?)
Gedimino pr.:
Prekybai 73 20 647
Biurams 41 9773
Kita paskirtis 30 10 147
Didzioji g.:
Prekybai 118 13 246
Biurams 49 8396
Kita paskirtis 48 8230
Pilies g.:
Prekybai 84 20 621
Biurams 46 14 489
Kita paskirtis 47 13 341
Traky g.:
Prekybai 70 17 360
Biurams 44 14 990
Kita paskirtis 41 12 300

Ivairiy veiksniy jtakos tyrimams, skirtiems kapita-
lizacijos normai tirti, gali biiti pritaikyti regresinés ir ko-
reliacinés analizés metodai. Koreliaciné analizé pateikia
informacija apie dvieju tam tikru santykiu esanciy dydziy
priklausomybés laipsnj ir parodo, kaip vieno dydzio pokytis
veikia kito dydzio pokytj. Pasirinkti kiekybiniai ir koky-
biniai veiksniai taikant koreliacing ir regresing analizes:

— bendrasis patalpos plotas — X1;

— aukstas, kuriame yra patalpos — X2;

— komerciniy patalpy apdailos kokybé — X3.

Kokybiniai veiksniai turi biti ivertinti balais pagal
reik§minguma (Raslanas et al. 2006). Atlikus koreliacijos
analizg, buvo braizomi priklausomybés grafikai, norint iSsi-
aiskinti, koki poveiki kapitalizacijos normai daro tiriamieji
veiksniai.

Analiz¢ parode, kad tarp kapitalizacijos normos ir
biuro ploto egzistuoja vidutinis ry$io stiprumas, priklau-
somybé — tiesiné. Kuo didesnis biuro plotas, tuo didesné
kapitalizacijos norma. Tai parodo, kad mazesnio ploto pa-
talpos labiau vertinamos, o uz ju 1 m> mokama brangiau.
Tiesés lygtis: y = 0,0034X1 + 4,1904, o determinacijos
koeficientas (R?) — 0,078. Tai reiskia, kad tik apie 8 proc.
kapitalizacijos normos pokycio gali biiti paaiskinta biuro
ploto pokyc¢iais.

Silpnas rySys buvo uzfiksuotas tarp kapitalizacijos
normos ir auksto, kuriame yra patalpos. Pastebéta, kad kuo



auksciau jsiktirusios komercinés patalpos, tuo kapitalizaci-
jos norma mazesné. Taciau to negalima laikyti tendencija,
kadangi §iuo atveju koreliacijos koeficientas tik — 0,08. R?
lygus 0,0055, todél galima teigti, kad priklausomybé tarp
kapitalizacijos normos ir auksto nenustatyta.

Vidutiniska koreliacija (—0,4) nustatyta tarp kapitaliza-
cijos normos ir patalpy apdailos kokybés. Priklausomybé —
atvirkstiné. Didéjant apdailos kokybés vertinimo rodikliui,
kapitalizacijos norma mazéja ir tokiu biidu kyla patalpy
verté (3 pav.). Determinacijos koeficientas lygus 0,1694,
o tai reiskia, kad tik apie 16 proc. kapitalizacijos normos
pokycio gali biiti paaiskinta apdailos kokybés poky¢iais.
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Apdailos kokybé

3 pav. Vilniaus senamiescio centriniy gatviy komercinés paskirties
patalpu kapitalizacijos normos priklausomybé nuo patalpy ap-
dailos kokybés

Fig. 3. Capitalization rates according to purpose and location
of commercial premises on central streets of downtown Vilnius

Atlikus koreliacing analizg ir nustacius kapitalizacijos
normai reik§mingus veiksnius, atlickama jy daugianaré re-
gresiné analizé. Ji leidzia apibrézti santykj tarp dvieju (ar
daugiau) vienas nuo kito priklausomy veiksniy taip, kad
vieno veiksnio reik§mé, zinant kito veiksnio reikSme, gali
biiti nustatyta su tam tikra tikimybe (Bartoseviciené 2004).
Kapitalizacijos normos matematiné iSraiska:

R=8,15+0,002X1-0,5X2-0,87X3, 2)

¢ia: R — kapitalizacijos norma, proc.; X1 — patalpos plo-
tas, m?, X2 — aukstas, kuriame yra patalpos; X3 — patalpy
apdailos kokybé.

ISvados

1. Straipsnyje apskaiciuotos tiriamy komerciniy patalpy
kapitalizacijos normos, atlikta ju matematiné statisti-

ka, koreliaciné ir regresiné analizés.
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2. Nustatyta, kad didziausig itaka Vilniaus senamiestyje
esanciy komerciniy patalpy paskirties kapitalizacijos
normai turi apdailos kokybé. Tai susij¢ su geresne
patalpy reprezentacine iSvaizda, kuri ypa¢ aktuali
komercinei veiklai. Taip pat tai gali blti susij¢ su
mazesnémis jsikiirimo islaidomis.

ISnagrinéjus kapitalizacijos normos kitima atskirose
gatvése, pastebéta, kad Sios normos dydis priklauso
nuo patalpy dislokacijos Vilniaus miesto gatvése ir
patalpu paskirties. Taigi galima daryti iSvada, kad
patalpy, esanciy prestizinése miesto gatvése, kapita-
lizacijos norma mazesné nei kitose gatvése esanciy
patalpy. Tai susij¢ su mazesniu rizikos laipsniu inves-
tuojant { tokio tipo patalpas (nes investicijy saugumas
didziausias), kadangi ju paklausa nemazéja, o likvidu-
mo laipsnis — aukstas.

Tolesniuose kapitalizacijos normos tyrimuose reko-
menduotina itraukti daugiau veiksniy, kurie galéty
daryti jtakq kapitalizacijos normai.
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ANALYSIS OF FACTORS AFFECTING THE
ALL RISK YIELD: CASE STUDY OF VILNIUS,
LITHUANIAN CAPITAL

T. Varnelis
Abstract

Overall capitalization rate is one of the key evaluation elements
in operating income approach. Deriving capitalization rates from
comparable sales is the preferred method when sufficient data on
sales of similar, competitive properties are available. The capitali-
zation rates provide evidence of the importance of local market
conditions and individual property characteristics. This paper is
an empirical study of the capitalization rates for 66 commercial
premises sales in down town Vilnius from 2008 III q — 2009
I q. Seeking to derive factors affecting the capitalization rate,
regressive-correlative analysis of capitalization rate of various
commercial premises located on various streets of downtown
Vilnius was carried out. Capitalization rate depends on qualitative
and quantitative characteristics of real estate, i. e. purpose, total
area of premises, storey they are on and quality of decoration.
At the end of study results were summarized.

Keywords: Overall capitalization rate, commercial real estate,
net operating incomes, regressive-correlative analysis.
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