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Santrauka. Nekilnojamojo turto vertinimas, siekiant ji ikeisti, yra svarbi vertintojo darbo dalis bendrojoje jo praktikoje.
Nekilnojamasis turtas vertinamas jo apzifiros diena, atsizvelgiant { tai, ar tokia verté i§liks ir bus reali. Siame darbe
nagrinéjami svarbiis tiek vertinimo metodo, tick veiksniy, i kuriuos vertintojas privaléty atsizvelgti, aspektai. Vertintojas
Jungtinéje Karalyst¢je taiko atvirosios rinkos vertg kaip pagrinda ikeistam nekilnojamajam turtui vertinti, tac¢iau jos
galimas sumazéjimas negali biiti ignoruojamas. Vertintojas privalo informuoti skolintoja apie specialigsias biisimo pirkimo
aplinkybes, rizika ir atidumo pareiga. Pirkimas turi biiti pagristas vertintojo parengta vertinimo ataskaita.

Vokietijoje paskolos verté visada nustatoma realiosios vertés pagrindu (atkuriamosios vertés metodas ir naudojimo
pajamy vertés metodas) (,,dvieju kolony principas‘), kur dvi vertés nustatomos nepriklausomai viena nuo kitos (kontrolés
funkcija). Atsizvelgiant | nekilnojamojo turto rtsi, hipotekinés paskolos vert¢ (HPV) gaunama pagal atkuriamosios
vertés arba naudojimo pajamy vertés metodus. Hipotekinés paskolos verté tieck Europos vertintojy asociacijy grupés
(TEGoVA), tiek Tarptautiniy turto vertinimo standarty komiteto (IVSC) néra grieztai apibrézta, todél butina suklasifikuoti
kriterijus, nusakancius nekilnojamojo turto rizika.

Raktazodziai: rinkos verté, atvirosios rinkos verté, hipotekinés paskolos verté, pagristoji verté, rizika.
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Abstract. Valuation for mortgage purposes is a very important part of the work of a surveyor in general practice. The
property is valued at the date of inspection, but bearing in the future — will the value be maintained and easily realizable.
This work considers the important aspects of the approach to such valuation and the factors witch the valuer should take
into account. In UK open market valuers use value as the basics of mortgage valuation, but possible diminution of value
cannot be ignored. A valuer must inform the lender about special circumstances and the risk and duty of care, of the
prospective purchase, which may base his decision to purchase on the valuer’s report.

In Germany the lending value is always established on the basis of real value (cost approach and income approach)
(“dual pillar principle”), with both values being calculated independently of each other (control function). Depending
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on the type of property, the Mortgage Lending Value (MLV) will as a rule be derived through cost- or the income
approach. Mortgage Lending Value, provaided by the European Group of Valuers’ Associations (TEGoVA) and the
International Valuation Standards Committee (IVSC) are not strongly defined and it is necessary to rate criteria for the

determination of the risk profile of property.

Keywords: Market value, open market value, mortgage lending value, sustainable value, risk .

1. Jvadas

Esminiai nekilnojamojo turto, kaip kredito garanto, pra-
nasumai yra Sie:

1. Nekilnojamasis turtas yra viena ilgiausiai naudoja-

muy nuosavybiy.

2. Zemé negali biiti pakei¢iama kitu turtu.

3. Zemé i§laiko savo verte dél nuolat didéjancio jos

triikumo.

Nekilnojamojo turto, kaip paskoly ir kredito garanto,
vertés nustatymas finansy ir kitoms institucijoms yra sudé-
tingas ir atsakingas dalykas. Viena, reikia vengti per daug
optimistisko vertés skaiciavimo, kita, svarbu placiai pritar-
ti uzsakovy finansavimo planams. Daugiausia investuoja-
ma { nekilnojamaji turta. Stai Europos vertintojy asociacijy
grupés (TEGoVA) prezidentas R. Trotz paminéjo, kad per
2000 m. investicijos | nauja ir esama nekilnojamaji turta
Europoje sudaré apie 900 mird., JAV — 800 mlrd., Azijo-
je — 700 mlrd. eury [1]. Nekilnojamasis turtas yra didziau-
sias ekonominis sektorius pasaulyje, { kurj yra i§leidziama
daugiau nei kas antras doleris, euras ar jena. Mazdaug 2/3
nekilnojamojo turto investicinés vertés, tai yra apie 1 600
mird. eury, tiesiogiai ar netiesiogiai veikia finansy indust-
rija. Kitaip tariant, tai tiek nekilnojamojo turto apimta, kai
kalbama apie finansinj sektoriy. Finansy industrijos porei-
kis kiekvienais metais — jvertinti apie 1000 mlrd. eury ver-
tés nekilnojamajj turta. Padarius prielaida, kad keletas pro-
centy Sio nekilnojamojo turto jvertinama neteisingai, zala
ekonomikai gali siekti Simtus mlrd. eury.

Nuoseklaus turto vertinimo svarba pabrézia augantis
tarptautiniy finansiniy operacijy skaicius, nekilnojamuoju
turtu apdrausty vertybiniy popieriy rinkos plétotée. Tokia
svarba pripazista Europos Parlamentas ir Europos Sajun-
gos taryba 89/647/EEC direktyvoje dél mokumo rodiklio
nuosavybés skolinimo uz uZstata poziiriu [2]. Sioje Direk-
tyvoje numatoma, kad Europos Sajungos Salyse turéty biti
nustatyta 50 procenty rizika tam tikroms paskoloms, ap-
draustoms komercine nuosavybe. Bazelio banky priezit-
ros komitetas (Basel Committee on Banking Supervision)
1999 m. parengé nauja nutarima, kuris Zinomas kaip Ba-
sel I1[3]. Jame i8kélé naujus reikalavimus banky kapitalui,
taip pat kredity, rinkos ir operacijy riziky nustatymui. Taigi
nekilnojamojo turto, kaip kredito garanto, trikumas ir yra
laikomas jo vertés nustatymo problema.

2. Jkei¢iamo nekilnojamojo turto vertinimas DidZiojo-
je Britanijoje

Vertinant jkei¢iama nekilnojamaji turta vertintojui pa-
deda ,,Vertinimo vadovo pastabos* (Valuation Guidance No-
tes), i§leistos Karaliskojo licencijuoty matinininky institu-
to (Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS)). Ver-
tinant taip pat remiamasi pagrindiniais vertinimo princi-
pais, tac¢iau dar apsvarstoma skolintojo pozicija, kai jkeité-
jas nevykdys skoliniy jsipareigojimy. Nekilnojamasis tur-
tas vertinamas jo apzifiréjimo diena, bet turint galvoje atei-
ti —ar verté iSliks ir bus reali. Kiekvienas galimas padidéji-
mas vertinime neatsispindi, bet galimas vertés sumazéji-
mas negali biiti ignoruojamas.

Vertintojai dél sunkios situacijos rinkoje, kurioje turéjo
atlikti vertinima, tapo vis labiau konservatyvesni. Be to,
precedenty teisé nustate, kad vertintojo pareiga, kai verti-
nama siekiant turtg ikeisti, yra riipintis ne tik klientu, sko-
lintoju, bet ir pirkéju, kuris gali priimti sprendima pirkti
remdamasis vertintojo ataskaita. Buvo nustatyta, kad verti-
nimo ataskaita, netgi parengta turtui ikeisti, turi ispéti pir-
kéjus apie esminius defektus, apie kuriuos pirkéjas turéty
zinoti, kadangi pirkéjas remiasi Siomis ataskaitomis pir-
miausia nuspresdamas, ar svarstyti, paskui — ar toliau deré-
tis ir galiausiai nuspresti, ar sudaryti sandori.

Taigi ne tik klientas, bet ir pirkéjas gali i8kelti byla dél
vertintojo, vertinancio jkei¢iama turta, neatidumo. Todél
vertintojas turi atlikti kruops§¢ia nekilnojamojo turto apziii-
ra. Reikia atsizvelgti i ,, Vertinimo vadovo pastabas 1, ku-
rios siejasi su pardavimu, pirkimu, ikeitimu ir vairiais ver-
tinimais, ir i ,, Vertinimo vadovo pastabas 2a“, kurios sieja-
si su gyvenamojo nekilnojamojo turto vertinimu, siekiant
jiikeisti [4]. Cia pazymima, kad vertintojas informuoja sko-
lintoja apie nekilnojamojo turto atvirosios rinkos vertg. At-
virosios rinkos verté apibréziama taip: tai auks$ciausia kai-
na, uz kuria vertinimo dieng galima biity besalygiskai par-
duoti nekilnojamaji turta uz grynuosius pinigus, esant to-
kioms prielaidoms:

1. Yra laisvos valios pardavéjas.

2. Iki vertinimo datos praé¢jo pakankamas laikotarpis
nekilnojamojo turto marketingui, susitarimui dél kai-
nos ir salygu bei pardavimo sandoriui sudaryti.

3. Verté, situacija rinkoje ir kitos aplinkybés vertini-
mo dieng ir iki sutarties pasiraSymo datos, kuri bu-
vo nustatyta i§ anksto, liko nepakitusios.

4. Neatsizvelgiama i pirkéjy, turin¢iy ypatingy intere-
sy, sitlymus.
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Vertinimo data yra apzitréjimo data. Taip pat reikéty
atsizvelgti | tokius pagrindinius klausimus, kuriuos reko-
menduoja Vertinimo vadovas:

1. Vietos charakteristika, transporto tinklas ir kiti pa-
togumai, veikiantys nekilnojamojo turto rinkos ver-
te.

2. Amzius, aprasymas, dydis, nekilnojamojo turto nau-
dojimas, patalpos, statyba, jrenginiai, patogumai ir
kitos paslaugos.

3. Aiski remonto buklé ir salygos.

4. Vietos stabilumas, jtraukiant kalnakasybos ir karje-
ry eksaplotacijos poveikj bei bet kokia potvynio ga-
limybe.

5. Susidomé¢jimas nekilnojamuoju turtu, detalés apie
nuomos salygas ir gyventojus.

6. Neatsizvelgiama i kiekviena potencialy vystymo fak-
ta, nebent vertintojas buvo prieSingai instruktuotas.

7. Reikia atsizvelgti | planavimo, infrastruktiiros ir pa-
nasiy tyrimy rezultatus, taip pat i aiSkius istatymo
reikalavimy ir nei§spgsty istatymu nustatyty prane-
$imy pazeidimus.

8. Vertinant neatsizvelgiama i apstatyma ir kitus juda-
mus daiktus, kurie jtraukiami { pardavimo kaing.

9. Lyginamuyjy rinkos sandoriy detalés, rinkos situaci-
jair kryptys. Vertintojui patariama turéti lyginamy-
ju sandoriy ataskaita, kuri naudojama ruo$iantis ver-
tinti.

Kadangi rinkos verté yra vertinimo pagrindas, vertinto-
jas turi numatyti ne tik esama rinkos vertg, bet ir ar iSliks
tokia ateityje esant priverstiniam pardavimui. ,,Vertinimo
vadovo pastabose* pazymima, kad vertintojui gali prireikti
ivertinti einamasias nekilnojamojo turto atkiirimo sanau-
das siekiant turta apdrausti. Vertindamas $iuo tikslu turi at-
sizvelgti { Statybos sanaudy informacijos tarnybos atkiiri-
mo sanaudy indeksus. Vertinant jkei¢iama turta negalima
teikti jokiy rekomendacijuy, atsizvelgiant | paskolos dyd; ar
ikeitimo termina [4].

Vertintojas turi apsvarstyti galimus vietiniy institucijy
veiksmus pagal apriipinimo gyvenamuoju biistu aktus (Hou-
sing Acts) ir kitus istatymus, kurie gali neigiamai paveikti
nekilnojamojo turto verte ateityje. Taip pat reikia apsvars-
tyti bet koki galima teritorinio planavimo poveiki. Turi bii-
ti vertinama atsiZzvelgiant { esama naudojimo pobiidi, 18-
skyrus kai yra gautas planavimo leidimas uZstatyti ar pa-
keisti paskirti (development). Netgi tada nereikia atsizvelgti
1 uzstatymo verte, jeigu savininkas nori padidinti kapitala
uzstatymui vykdyti. Tada jis sudaro finansavimo sutartj, kuri
skiriasi nuo paprastojo ikeitimo. Jis taip pat turi saves pa-
klausti, ar esama rinkos verté néra perdétai veikiama laiki-
ny nacionaliniy ar vietiniy salyguy, kurios gali sukelti dirb-
tini kainy padidéjima. Galimos kapitalo i$laidos, tokios kaip
griovimas ar jvertintos ateities uzstatymo ar rekonstrukci-
jos sanaudos, turi biiti numatytos kaip i$skaitymas. Gryno-
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sios pajamos turi biiti atidZiai jvertintos ne tik vertinant turta,
bet ir siekiant garantuoti paskolos paliikany padengima. Rei-
kia atsizvelgti | bet koki pagrista ateities elementa, pavyz-
dziui, kai pasibaigus nuomai zema renta vél griztama prie
visos rentos vertés. [ spekuliatyvinius dalykus neturi biiti
atsizvelgiama. Vertintojas turi biiti atsargus kapitalizuoda-
mas visa renta, turi apsvarstyti, ar jos isliks ar kris. Vertin-
tojas turi zinoti potencialios vertés elementus, itrauktus i
vertinima, kurie gali niekada nepasitvirtinti. Vertinant ver-
slo patalpas nereikia atsizvelgti { firmos ivaizdi, taip pat {
viska, ka ikeitéjas gali parduoti ar perkelti, nebent imamasi
atitinkamy priemoniy, kad to neatsitikty.

Neteisinga taip atsizvelgti i kaina, kuria ijkeitéjas mo-
kéjo uz nekilnojamaji turta, nes dél ypatingy aplinkybiu
galéjo biti sumokéta per didelé kaina. | pastato statybos
sanaudas taip pat geriausia neatsizvelgti, kadangi gali biti
i$§vaistomos didelés sumos vien tik asmeniniams intere-
sams patenkinti ar statybos sanaudos gali smarkiai pasi-
keisti nuo tada, kai pastatas buvo pastatytas [5].

RICS ,,Vertinimo vadovo pastaby turinys buvo atidZiai
nagrinéjamas jvairiose teismo bylose. Siose bylose daznai
buvo nagrinéjamas tariamas profesinis vertintoju neatidu-
mas. Tie, kurie buvo paéme paskolas, ikeit¢ nekilnojamaji
turta, kaltino vertintojus dél nuostoliy, kuriuos sukélé 1989—
1990 m. komercinés nekilnojamojo turto rinkos zlugimas.
Apsvarstg RICS ,,Vertinimo vadovo pastabas®, teiséjai pri-
¢&jo prie tokiy iSvadu vertintojo naudai, kad yra teisinga:

* taikyti atvirosios rinkos vertg kaip vertinimo pagrin-
da, kai nekilnojamasis turtas jkei¢iamas kaip pasko-
los garantas;

» atspindéti alternatyvaus turto naudojimo vertg to-
kiam laikotarpiui, kokiam tik realiai imanoma — §iuo
atveju tikimasi gauti planavimo leidima nuosavy-
bés naudojimui pakeisti.

Buvo prieita prie i§vados, ka RICS ,,Vertinimo vadovo
pastabos‘ apibrézia visiskai aiSkiai, t. y. kad atvirosios rin-
kos verté yra teisingas jkei¢iamo turto vertinimo pagrin-
das. Taip pat teigiama, kad vertinimas néra garantija, kad
bus pasiekta §i suma ir kad ne vertintojas, o skolintojas pri-
valo jvertinti rizika ir ja iSreiksti fiksuojant paskolos termi-
na, pavyzdziui, padidinti palikany norma [4].

Ikei¢iamo turto vertinimo ataskaitos forma apibrézia
skolintojas. Pagrindiné prieZastis — skolintojui reikia spe-
cifinés informacijos, kad galima bty jvertinti skolinimo
rizikos laipsni. Informacija perduodama ir kitiems pataré-
jams bei jkeitéjams, taip pat vertinantiems jkei¢iama turta.
Todél yra labai svarbu, kad vertintojas pateikty teisinga in-
formacija. Vertinimo ataskaitoje pateikiama informacija
apie vertinama ir kaimynini nekilnojamajj turta, jvertina-
mos ir kaimynystés salygos, ju geréjimas ar blogéjimas.
Vertinamas objektas lyginamas su kitais kaimyniniais objek-
tais, atsizvelgiant | dydi, salygas, ypatingus bruozus. Tada
vertintojas nustato rinkos vertg. Taciau skolintojas domisi
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ne tik rinkos verte, bet ir nekilnojamojo turto bikle. Ka-
dangi paskolos, ikei¢iant nekilnojamaji turta, suteikiamos
ilgesniems laikotarpiams, skolintojas turi neskolinti tada,
kai nekilnojamojo turto biiklé blogéja. Toks nekilnojama-
sis turtas bus gera garantija dabar, bet ne ateityje [6].

Taciau vertinant jkei¢iama nekilnojamaji turta pagal rin-
kos verte, néra pateikiamos patikimos prognozés, kaip ge-
riausio biisimo kainy kitimo indikatoriaus [7]. Toks poziii-
ris neleidzia nuspéti periodiniy rinkos kriziy arba pateikti
ilgalaikés pagristosios vertés jvertinimus. ES Kapitalo adek-
vatumo direktyva (Capital Adequacy Directive (CAD 3)),
kuri buvo priimta ES Basel Il pagrindu [8], teikia pirmeny-
be¢ pagristam vertinimui, nei rinkos vertés nustatymui. Be
to, ten buvo pateikta veréiy sampraty, kurios ne visiskai
atitiko placiai taikomas Tarptautiniy turto vertinimo stan-
darty komiteto (International Valuation Standards Commit-
tee (IVSC)) savokas.

RICS i8saké savo pozicija dél ios direktyvos. Jo nuo-
mone, objektyviosios uzstato rinkos vertés (objective mar-
ket value of collateral) savokos vartojimas neprisidés prie
patikimo ir apdairaus vertinimo, kadangi vertintojai visa-
me pasaulyje yra jpratg taikyti rinkos vertés savoka, pasii-
lyta IVSC [9]. Dar toliau teigiama, kad nekilnojamojo tur-
to vertinimas skiriasi nuo banky rizikos vertinimo iSduo-
dant paskolas. Ir ¢ia RICS priestarauja hipotekinés pasko-
los vertés (Mortgage Lending Value (MLV)) koncepcijai,
kadangi ji gali biiti naudinga tik bankui kaip rizikos valdy-
mo jrankis, bet ne kaip pagristos vertés nustatymas, kadan-
gi tikrovéje toks dalykas nekilnojamajam turtui ir netaiko-
mas.

Paskolos ir vertés santykis vis dél to priklauso nuo pra-
dinio jvertinimo. Naujos kapitalo adekvatumo taisyklés skir-
tos hipotekiniams kreditoriams labiau suvokti rizika. Rizi-
ka, bidinga iSduodant paskolas, apsaugotas nekilnojamuo-
ju turtu, priklauso nuo daugelio veiksniy, bet labiausiai nuo
nekilnojamojo turto paskirties ir paskolos bei vertés santy-
kio. Sio turto jvertinimo padarinys yra i§ tikryjy svarbiau-
sias kriterijus. RICS nemano, kad MLV padés tinkamiau
ivertinti rizika, net jei pradzioje tai duoda mazesnes reiks-
mes nei rinkos verté, kadangi, jo nuomone, tai pagrista klai-
dinga koncepcija.

Taip pat ir [IVSC reagavo i treciaji konsultacinj naujojo
Basel svarbiausio sutarimo (Basel II) dokumenta (CP3), kad
nebuvo adoptuota jos sitilyta rinkos vertés definicija, ir i$-
saké dar grieZtesng nuomong pries§ uzstato objektyviosios
vertés savoka [10]. IVSC teigimu, jos savokos yra placiai
akceptuotos pasaulyje nekilnojamojo turto vertinimo sfe-
roje ir tai atkartota nacionaliniuose standartuose. Nors Ba-
sel II reikalavimai turi uztikrinti kapitalo adekvatyvuma,
IVSC tvirtina, kad uZstato objektyviosios vertés savoka truk-
dys Siam tikslui. Taciau kartu pripaZistama, kad be patiki-
my taisykliy, kaip nustatyti kapitalo adekvatuma, vertini-
mas gali bti klaidingas. Todél reikalingos rekomendaci-
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jos, paremtos geraja praktika, paskoloms klasifikuoti.

3. Nekilnojamojo turto vertinimas Vokietijoje,
iSduodant hipotekines paskolas

Kredito institucijos, suteikdamos paskola, orientuojasi
i santyking jkei¢iamo objekto verte [11]. Si verté vadinama
paskolos verte (Beleihungswert). Jos apibrézimas néra nu-
statytas istatymu, nors banky, taupomujy kasy, garanto ins-
tituciju taikomas jau daugeli deSimtmeciy. Objektyviai §i
verté yra iSvedama i$ realiosios nekilnojamojo turto rinkos
vertés (Zr. pav).

Taciau taip apskaiciuota statiniy verte ir ilga laika gau-
namy pajamuy/nuomos pagrindu nustatyta pastaty naudoji-
mo pajamy verte reikia sumazinti dél rizikos. Siais sumazi-
nimais tikimasi, kad ateityje nekilnojamojo turto rinkos kai-
nos kis. Kvalifikuoto jkei¢iamo turto vertinimo pagrindu
imami tik normaliomis salygomis jvyke laisvi pardavimo
atvejai. Tai negali biti per didelé mégeéjiska kaina ir ne per-
nelyg maza priverstinio pardavimo kaina. Svarbi ne biitent
dabartinio savininko gaunama nauda, o potencialaus pirké-
jo ateityje nuolat gaunamas pelnas.

Paskolos verté nustatoma pagal naudojimo pajamy ver-
tg, statiniy ir zemés verte (atkuriamaja verte) ir rinkos ver-
tg. Verslo objektams pirmiausia taikoma naudojimo paja-
my verté. Individuallis gyvenamieji namai, taip pat kaip ir
butai, vertinami pirmiausia pagal atkuriamaja vertg. Pagal
prekybos istatyma i§duodama paskola neturi virSyti 3/5 ikei-
¢iamo nekilnojamojo turto vertés. Nustatant $ia verte, rei-
kia atsizvelgti tik i ilgalaikes nekilnojamojo turto savybes
ir pajamas, gaunamas tvarkingai tvarkant ikj bet kuriam
savininkui. Ji neturi virSyti kruops$¢iai nustatytos pardavi-
mo vertés (kainos) [12]. Vertintojui sunku numatyti tolesnj
ikei¢iamo objekto vertés kitima. Todél paskolos verté is es-
més visada yra statiné ir jos pagrindas yra vertinimo metu
galiojancios salygos. Nekilnojamojo turto rinkos vertés nu-
statymo pagrindas yra vertinimo momentas, ta¢iau atsizvel-
giama ir | akivaizdziai matomas teigiamas ir neigiamas rin-
kos plétros tendencijas. Pvz., naudojimo pajamy vertés nu-
statymas pagristas ne konkretaus vertinimo momento nuo-
mos dydziu, bet ilga laika gaunamomis pajamomis. Insti-
tucijos, nustatydamos paskolos dydi, ne tik remiasi esan-
Ciais potvarkiais bei normomis, bet ir atsizvelgia | ivairiy
rusiy vertés sumazinima (t. y. bendraja rizika, pvz., suma-
zinimas dél patikimumo, verslo rizikos) ir jo dydzius (su-
mazinimas dél patikimumo maziausiai 10 %, sumazinimas
dél verslo yra individualus). Toks garantijos uztikrinimas
sumazina ilgalaikiy paskolu rizika. Ikeisti galima tik to-
kius nekilnojamojo turto objektus, kuriuos realiai ir teisé-
tai galima bus parduoti.

Pardavimo verté yra ta, kuria ateityje galima gauti par-
davus objekta. Ji nustatoma remiantis ilgalaikémis savybé-
mis ir pajamomis, kurias jkei¢iamas objektas gali garan-
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Paskolos verté

Pajamy verté
* Visy ilgalaikiy | |
numatomy paja-

my suma

Statyby verté
Normaliy staty- .
bos kasty suma

Zemés verté

Kainy, kurias gali-
ma bus gauti atei-
tyje toje vietovéje
uz tos pacios rii-
Sies zemés skly-
pus, taikymas

Rinkos verté
Rinkos kaina/
pirkimo kai-

na

Sumazinimo metodas

Faktiniai statybos
kastai

Rinkos vertés nedi-
dinantys kastai
Sumazinimas dél ri-

zikos

Indeksavimo metodas

Kainos indeksas gy-
venamiesiems pas-
tatams (baziniai me-
tai— 1914 m.)

Maziausias sumazi-

nimas 20 %
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Paskolos vertés nustatymas

Determination of lending value

tuoti kiekvienam tinkamai ji valdan¢iam savininkui. Pasko-
los verté neturi buti didesné nei kruopsciai nustatyta par-
davimo verté. Jei rinkos verté pagal Statybos istatyma jau
nustatyta, tai { ja butina atsizvelgti. [kei¢iamo objekto at-
kuriamoji ir naudojimo pajamy vertés nustatomos atskirai
viena nuo kitos. Atkuriamoji verté yra zemés ir statiniy su
iSoriniais jrenginiais ver¢iy suma. Zemés verté nustatoma
remiantis realiai sumokéta pirkimo kaina ir panasios vietos
bei rasies sklypu kainomis, numatytomis biiti tinkamomis
ilga laika. Taip pat atsizvelgiama i Zemés sklypo konkre-
¢ias naudojimo galimybes ir { paklausa rinkoje bei i aki-
vaizdy laukiama vertés sumazéjima. O i laukiamg vertés
padidéjima nekreipiama démesio. Galima atsizvelgti | Ze-
mes sklypo isisavinimo ir kitas kaing didinancias Salutines
iSlaidas. Statybos verté dazniausiai nustatoma sumazinimo
metodu. Objektams, kurie vertinami daugiau nei 20 mety,
gali buti taikomas indeksavimo metodas.

Sumazinimo metodu nustatomos tinkamos pastato sta-
tybos sanaudos. Jos apskai¢iuojamos remiantis vietovei bii-
dingomis ir jau Zinomomis vertémis ir patikrinus realiai su-
mokeétas sumas ar numatomas islaidas pastato statybai. Ypa-
tinga apdaila ir irengimas jvertinami tik tuomet, kai tiki-
masi, kad jie ilga laika didins vertg. Pridétinés iSlaidos nu-
rodomos atskirai. Banko valdyba sprendzia, kiek reikia at-
sizvelgti i pridétines statybos islaidas ir iSoriniy irenginiy

sanaudas. Apskaiciuotos statybos sanaudos (iskaitant pri-
détines statybos islaidas ir iSoriniy jrenginiy sanaudas), at-
sizvelgiant i jkei¢iamo objekto rii§j ir naudojima, sumazi-
namos dél paskolos garantijos. Pastaty verté taip pat turi
biiti sumazinta pagal ju nusidévéjima. Zemiausia sumazi-
nimo dydi dél garantijos nustato banko valdyba.

Indeksavimo metodu statiniy verté nustatoma pagal
1914 mety statybos kainas ir pagal Statistikos tarnybos pa-
teikta statybos sanaudy indeksa. Taip nustatyta vertg reikia
sumazinti valdybos nustatytu dydziu.

Pajamy verté remiasi ilgalaikémis vidutinémis metiné-
mis pajamomis, kurios nustatomos atsizvelgiant | visas ap-
linkybes, kurios galéty veikti dabartini ar bisima objekty
pelninguma. Faktinémis nuomos pajamomis galima vado-
vautis tik tada, jei atsizvelgus { vieting rinkos situacijq ir
lyginamasias kainas, jos atrodys ir ateityje realios. IS taip
nustatytu nekilnojamojo turto bendryju pajamy atimamos
jo naudojimo iSlaidos, kurios apskai¢iuojamos atsizvelgiant
1 ras ir naudojima. Likusios grynosios pajamos kapitali-
zuojamos pagal kapitalizacijos norma, t. y. jo rii§j ir naudo-
jima tam tikru procentu. Maziausia naudojimo i$laidy su-
ma ir maziausia kapitalizacijos norma nustato banko val-
dyba.

Nustatant pardavimo verte reikia atsizvelgti | atkuria-
maja ir/arba naudojimo pajamy vert¢ atsizvelgiant i ikei-
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¢iamo objekto naudojima. Pelno siekianciy objekty verté
turi orientuotis | pajamy vertg. Asmeniniams tikslams nau-
dojamuy gyvenamuyju objektu, kuriy vertés negalima isreiksti
pajamy verte, pardavimo verté orientuota i didesng atku-
riamaja verte.

Zemés verté nustatoma remiantis realiai sumokétomis
pinigy sumomis arba kitomis lyginamosiomis kainomis, at-
sizvelgiant { realias ir ilgalaikes zemés sklypo naudojimo
bei uzstatymo galimybes. Biisimas Zemés sklypo vertés
sumazéjimas privalo buti jtrauktas | vertés nustatyma, o {
ateityje laukiama vertés padidéjima nereikia atsizvelgti. Gat-
vés zemeés vertinti nereikia. Prireikus zemés sklypai turi
biiti vertinami pagal zonas atskirai.

Statiniy verté (apskai¢iuotos statybos sanaudos) nusta-
toma sumazinimo metodu. Esamy statiniy verté papildo-
mai sumazinama dél ju nusidévéjimo. Rekonstruoty ir at-
naujinty pastaty $is sumazinimo dydis gali biiti maZesnis.
Cia svarbi likusi pastato naudojimo trukmé. Naujy pastatuy,
kurie yra ne senesni kaip 20 mety, maziausias sumazinimo
dydis pagal §i metoda yra:

* Gyvenamiesiems pastatams — 10 %

* Verslui, pramonei, Zemés iikiui naudojamiems pa-

statams — 15 %

Seny pastaty verté sumazinama daugiau (maziausiai
20 %). Taciau jei jie rekonstruoti ir naujai pertvarkyti, tai
nereikia taikyti padidinto nusidévéjimo tarifo.

ISoriniy jrenginiy sanaudy pridedama suma negali su-
daryti daugiau kaip 5 % tiesioginiy statybos sanaudy. Prie-
§ingu atveju tai turi biiti pagrindziama. Pridétinés islaidos
negali virsyti 20 % tiesioginiy statybos sanauduy.

Atkuriamoji verté susideda i§ Zemés sklypo ir statiniy
ver¢iy. Taciau dél garantijos nuolaidos, suteikiamos stati-
niy vertei, kalbama apie vadinamaja sumazinta atkuriama-
javerte, kurios negalima prilyginti statybos sanaudoms. At-
kuriamoji verté taip pat nustatoma ir pajamas duodantiems
objektams.

Vertinant reikia atsizvelgti i faktiskai mokamus nuomos
mokescius, jei pagal vieting rinkos situacija ir lyginama-
sias nuomos kainas jie atrodys realiis ir ateityje. Vertinimas
turi biiti pagristas vadinamaja pagrindine nuoma. [ papil-
domas galimas perkelti naudojimo i$laidas neatsizvelgia-
ma. Nuomos mokes¢iai turi biiti diferencijuojami pagal ri-
81, vieta. [ pridétinés vertés mokesti, jeinantj { nuomos mo-
kesti, taip pat neatsizvelgiama.

Naudojimo islaidos skirstomos i:

1. Amortizacinius pastato vertés atskaitymus.

2. Valdymo islaidas.

3. Eksploatacines islaidas.

4. Priezitros iSlaidas.

5. Nuomos netekimo rizikos i§laidas.

Amortizaciniai pastato vertés atskaitymai atskai¢iuoja-
mi atsizvelgiant | didéjantj kapitalizavima. Jie apskai¢iuo-
jami taip:
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1. I8 amzinosios rentos multiplikatoriaus atimamas lai-
ko rentos multiplikatorius, priklausantis nuo pasta-
to likusio naudojimo laiko.

2. Gautas skirtumas padalijamas i§ amzinosios rentos
multiplikatoriaus ir padauginamas i§ pastato gryny-
jupajamuy, ir taip gaunama amortizaciniy pastato ver-
tés atskaitymy suma per metus.

3. Amortizaciniy pastato vertés atskaitymy suma per
metus padalijama i§ visy bendryju pajamy ir padau-
ginama i§ 100 %. Sitaip gaunami amortizaciniai pa-
stato vertés atskaitymai %.

Nustatant verslo objekty naudojimo pajamuy vertg kapi-

talizacijos norma negali vir$yti:

* biisto objekty — 5 %.

» verslo objekty — 6 %.

Pardavimo verté nustatoma labai kruops¢iai. Ji turi ne-
priklausyti nuo konjunktiiriniy svyravymuy ir spekuliaciniy
laukimy. Jei pardavimo vertés negalima sutapatinti su rin-
kos verte, tai ji atitinka ,,ilgalaik¢* rinkos verte. Pardavimo
verté turi buiti apskaiciuota pagal atkuriamaja ir pajamy ver-
tes.

Objekty, kurie nesiekia pelno, t. y. nenaudojami verslui,
pardavimo verté skai¢iuojama pagal atkuriamaja verte (in-
dividualis gyvenamieji namai, butai).

Verslui naudojamy objekty pajamy verté sudaro vir§u-
ting pardavimo vertés riba. Tadiau reikia atsizvelgti ir | jpras-
tas statybos sanaudas, palyginamasias vertes. Jei pastatuy,
esanéiy ne itin patrauklioje vietoje, pardavimo verté nusta-
toma didesné nei normali statybos sanauduy verté, tai ypac
reikia pagristi.

Pardavimo verté neturi virSyti rinkos vertés. Nustaty-
damas paskolos vertg vertintojas turi nustatyti rizikos laips-
ni. Cia kalbama tik apie objekto ir jo vietos jvertinima ne-
paisant finansavimo.

Banky praktikoje vertinant nekilnojamajj turta skirtu-
mas tarp pardavimo vertés ir rinkos vertés kartais btina ne-
didelis. Taip biina tuomet, kai specialistai, vertindami ne-
kilnojamaji turta, Zitiri { paskolos i§davimo ateiti. Nuomo-
jamy ar verslo objekty verté turi biiti nustatyta remiantis
ilga laika gaunamomis grynosiomis metinémis pajamomis
(i8 bendryjy pajamy atémus naudojimo islaidas). Nekilno-
jamajam turtui vertinti tenka didelé atsakomybé, nes turi
biiti nustatyta rinkos reikalavimus atitinkanti reali rinkos
verté. Bankas $iuo atveju taip pat rizikuoja. Todél kaip pa-
galbiné priemoné taikomi struktiiriniai ,,reitingai“ pagal
objekto rii§j ir rizika (nedidelé, vidutingé, padidinta ir didelé
objekto rizika). Nekilnojamojo turto finansavimo operaci-
jose Siais kredito rizikos reitingais apribojama rizika. Atsi-
zvelgiant | nekilnojamojo turto ypatumus uztikrinamas jsi-
pereigojimy grazinti procentus ir skolg jvykdymas (suge-
béjimas grazinti kredita).

Kalbant apie pelno neduodanéius objektus (savo reik-
méms naudojamus butus, namus, skirtus vienai §eimai, ne-
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uzstatytus statybos sklypus) reikia atsizvelgti ne | galimy-
bes 18§ ju veiklos pajamy grazinti kredita, o { Siu objekty
realizavimo perspektyvas. IS esmés paskolos verté yra dél
rizikos sumazinta rinkos verté. Si praktikoje pasitvirtino (1
lentelé).

Kadangi riba tarp nedidelés (1) ir vidutinés (2) rizikos
daznai yra nezymi, imanoma S$ias dvi rizikos kategorijas
sujungti. Be i§vardyty vertés sumazinimo kitimo riby, rei-
kalaujama nustatyti kiekvieno jprasto atvejo salygas. To-
dél atkuriamosios vertés objekty rinkos vertés sumazini-
mas gali sudaryti 10 %, sklypy su gyvenamaisiais pastatais
kaip verslo objekty — 10 %, o tik verslui naudojamiems
zemés sklypams bei Zemés ir misky tikio paskirc¢iai naudo-
jamiems zemés sklypams — 15 %. Rizikos kategorijy lente-
1¢ remiasi ilgameciu kredity instituciju patyrimu vertinimo
praktikoje.

Beje, viena absoliuciai teisingai pripazinta taisyklé tei-
gia, kad kredita suteikianti {staiga nustato paskolos vertés
dydj ir uz tai atsako. Nekilnojamojo turto vertintojas itrau-
kiamas { objekto ikeitimo procesa kaip ekspertas, nes jis
parengia ataskaitg apie rinkos vertg ir nustato objekto rizi-
kos kategorija. Darbas atlickamas pagal tokj detalumo laips-
ni, kokio reikalauja bankas. Zinoma, vertintojas, vykdyda-
mas ypatinga kredita suteikiancios istaigos reikalavima, gali
nustatyti tokia paskolos verte, kuri skirsis nuo nustatyto-
sios pagal rizikos kategorijy lentelg. Taip gali bati tik i$skir-
tiniais atvejais ir Sie skirtumai turi biiti iSsamiai pagrindzia-
mi.

Kertiniai rizikos laipsnio nustatymo momentai yra ob-
jekto vieta, iSnuomavimo, pardavimo galimybés, galimybé
panaudoti daugeliui tiksly, teisiné apsauga, tikinis (ekono-
minis) vienetas. Toliau pateikiama kriterijy/jtakos veiks-

1 lentelé. Rizikos kategorijos

Table 1. The categories of risk
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niy apzvalga padeda priskirti objekta vienai i 4 rizikos ka-
tegoriju.

ISnuomavimo galimybé yra ypaé svarbi verslo objek-

tams. Ja lemia Sie veiksniai:

» vyraujanti paklausa,

» tinkamas ilgalaikés nuomos mokestis,

* ar nuomos sutartys suteikia reikalingas garantijas,

* nekilnojamojo turto biklé,

+ statybos biklé.

Pardavimo galimybes lemia:

* regioniné padétis,

* pastaty buklé, verslui nebenaudojami pastatai (pvz.,
metalurgijos imonés), kai kalbama apie gamybos
imones,

» nekilnojamojo turto apribojimai (servitutai, ekolo-
ginés problemos, atpirkimo teis¢ ir pan.).

Galimybé naudoti daugeliui tiksly:

» verslo objekty daugiafunkcionalumas, t. y. tinkamu-
mas naudoti juos daugeliui tiksly (neapsiribojant
tik dabartiniu naudojimu),

» problemiska kalbant apie parduotuves, biurus, ga-
mybos imones, viesbuéius, klinikas ir t. t.

Teisiné apsauga:

* teisiné statybos apsauga: statybos leidimas, teisin-
gas priémimo naudoti aktas, kiekvienas naudojimo
paskirties pakeitimas turi turéti leidima;

» teisiné verslo apsauga: taip pat kaip ir statybos tei-
sinéje apsaugoje, i$ vietiniy savininky gali bati rei-
kalaujamos tokios priemonés, kuriomis sunkumai
biity susvelninami arba juy biity i§vengta;

* teisiné planavimo apsauga: i§ esmés tai yra Zyméji-
mas teritorijy naudojimo planuose ir pagal juos nu-
statyti detalieji planai.

Nedidelé rizika Vidutiné rizika Padidinta rizika Didelé rizika
Objektai Rinkos verte Rinkos verté Rinkos verté Rinkos verté
sumazinama % sumazinama % sumazinama % sumazinama %
1. Atkuriamosios vertés objektai:
statybos sklypai, gyvenamieji namai, skirti vienai
Seimai®, <10 10-15 15-30 =30
gyvenamieji namai, skirti dviem Seimoms*,
butai*
2. Verslo objektai:
a) gyvenamosios patalpos:
gyvenamieji namai, skirti vienai Seimai**, <10 10-15 15-30 > 30
gyvenamieji namai, skirti dviem Seimoms, - =
daugiabuciai namai,
butai**
b) miSriai naudojamas nekilnojamasis turtas <10 10-20 20-35 >35
c) verslo nekilnojamasis turtas <15 15-25 25-40 > 40
d) Zemes ir rn}Skq tkiui naudojamas <15 15-25 25-40 > 40
nekilnojamasis turtas

* taip pat nuomojami objektai, kurie pagal ra§j ir vieta yra skirti nuosavam naudojimui

** {$nuomoti namai ir butai, kurie netinkami nuosavam naudojimui
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Ekonominis vienetas:

» reikéty vengti skolinti su garantija jkeitus tam tikras
nekilnojamojo turto dalis, tai daznai pasitaiko sale—
and—lease—back operacijose;

+ atskiros nekilnojamojo turto dalys daznai vienos be
kitu yra bevertés (negyvybingos),

» fondy finansavimai,

» zemés sklypo ir pastato savininkai yra skirtingi.

Nekilnojamojo turto vertintojas dalyvauja kredito su-
teikimo uz jkei¢iama objekta procese kaip ekspertas, nes
Jis parengia vertinimo ataskaitg ir nustato objekto rizikos
kategorija. Po to kredita suteikianti jstaiga nustato objekto
paskolos vertg ir atsako uz produkta (paskola/kreditq) ir uz
biudzetiny iStekliy papildyma. Vertintojams dazniausiai ne-
kyla problemy priskirti objekta nedidelei ar vidutinei rizi-
kai, kurioms tenka didziausia jkei¢iamy objekty dalis. Sun-
kiau yra su padidinta ir didele rizikomis. Tai patvirtina Sie
pavyzdziai.

Nedidelé rizika: gyvenamasis namas skirtas vienai $ei-
mai su gydytojo kabinetu, 1960—1961 mety statybos, yra
nedidelio miesto centrinéje dalyje. 600 m? Zemés sklypas
ribojasi su vietiniu prekybos centru. Tai dviejy auksty na-
mas. Yra gydymo praktikos patalpos, lengvojo automobi-
lio garazas, Sildymo sistema atitinka dabartinius standar-
apibiidinti kaip nedidelg. Pagal lentelg kelioms paskirtims
naudojamo nekilnojamojo turto rinkos verté (285 000 €)
sumazinama 10 %. Jei biity nustatyta 260 000 € paskolos
verté, ji blity sumazinta 9 %.

Vidutiné rizika: 5 zvaigzduciy konferenciju viesbutis,
1986—1988 mety statybos, yra patogioje susisiekimo atzvil-
giu vietoje, viename i§ miesty, kuriame vyksta mugeés. Ge-
ros susisiekimo salygos, 250 kambariy, 2 restoranai, 12 pa-
talpy konferencijoms, per pastaruosius 3 metus kambariy
uzimtumas sudaré apie 60 %. Statybos ir priezitiros buklé
labai gera. Viesbutis priskiriamas vidutinei rizikos katego-
rijai.

Verslui naudojamo nekilnojamojo turto rinkos verté
(22 000 000 €) pagal lentelg turi biiti sumazinta nuo 15 iki
25 %. Jei biity nustatyta, kad paskolos verté yra 18 000 000 €,
tai biity sumazinta 18 %.

Padidinta rizika. Krovininiy automobiliy centras su di-
deliu parody ir pardavimo pavilijonu, statytas 1984—1986
metais, geros susisiekimo salygos. Objekto vieta labai pa-
traukli. Taciau nors pastaty ansamblis i§déstytas labai mo-
derniai, naudojimo galimybés kitai veiklai yra ribotos. Per-
spektyviy pirkéjy galima tikétis i§ automobiliy verslo srities.
Todél objektas priskiriamas padidintos rizikos kategorijai.
Verslui naudojamo nekilnojamojo turto rinkos verté
(5700 000 €) pagal lentelg turi biiti sumazinta 25—40 %. Jei
paskolos verté biity nustatyta 4 000 000 €, biity sumazinta
30 %.

Didelé rizika dazniausiai tenka dideliems ir seniems
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fabrikams, esantiems nepalankioje vietovéje be teisinés
planavimo apsaugos. 1905 ir 1908 mety statybos daugia-
auksciai gamybiniai pastatai nebéra tinkami ekonominei
gamybai. Be to, tokiy pastaty eksploataciné buklé yra blo-
ga. Pastaty buvimo vieta leidzia teigti, kad objekta galima
priskirti didelei rizikos kategorijai, o sumazinimas dél ri-
zikos sudaro maziausiai 50 %. Pagal lentel¢ verslui nau-
dojamy objekty rinkos verté (12 000 000 €) turi biti su-
mazinama 40 %. Sumazinus 50 %, paskolos verté gauna-
ma 6 000 000 €.

Vokietijos Hipotekos banky sajunga metodinj paskolos

dydzio nustatyma apras$é viename i$ dokumenty [13]:

1. Vertés nustatymas pagristas atkuriamaja ir pajamy
vertémis (,,Dviejy kolony principas®). Tinkamais at-
vejais gali buti taikytas lyginamosios vertés meto-
das, pvz., zemés sklypams ar butams vertinti.

2. Statiniy vertg, kaip atkuriamosios vertés dalj, reikia
sumazinti tam tikru dydziu. To reikalauja atsargu-
mo principas, kuris formuoja paskolos vertés dydi,
atsizvelgiant | tolesnes kitimo tendencijas ateityje.

3. Pridétinés islaidos tik iki tam tikro tinkamo auks-
Ciausio dydzio gali biiti pridétos prie tiesioginiy sta-
tybos islaidy.

4. Skaiciuojant pajamy vertg gali biiti atsizvelgta tik |
ilgalaikius, tipiSkus tam tikrai vietovei nuomos mo-
kesc€ius. [ laikinas padidéjusias nuomos pajamas
neatsizvelgiama.

5. Turi biiti atsizvelgta | maziausias nuomotojui ten-
kancias nekilnojamojo turto naudojimo i$laidas.

6. Grynyju pajamy kapitalizavimas neturi vir§yti i§ nu-
statyty kapitalizacijos normos dydzio riby, kur Ze-
miausia verté nusakoma kaip maziausias kapitali-
zavimo procento dydis, kuris gyvenamuyjuy ir verslo
objekty yra skirtingas. Pagal vieta, naudojimo bii-
da, objekto bukleg, nuoma gali biiti panaudotas indi-
vidualus kriterijus su aukstesniais dydziais atitinka-
mai pagal rizika.

7. lvertinant ilgalaiki nekilnojamojo turto pelninguma
reikia patikrinti jo naudojimo pobiidi ir naudingu-
ma.

8. Isdéstomos esminés su objektu susijusios rizikos, ku-
rios yra pagrindas sprendimo priémimui suteikti kre-
dita.

9. Vadovaujantis atskirais nurodymais vertinami tie ob-
jektai, kuriems galioja 2-ajame ,,Zemés knygos* sky-
rivje nurodytos teisés (gyvenimo teisé, laiko renta
ir t. t.), veikiancios vertg. Dél jkeitimo saugumo uz-
tikrinimo svarbos, objekto paskolos verté nustato-
ma neatsizvelgiant | 2-ajame skyriuje nurodytas tei-
ses. Jos yra jvertinamos atskirai.

10. Uz nustatyta paskolos vertg gali pasirasyti tik ver-
tintojai, pvz., darbuotojai, turintys reikiama kvali-
fikacija ir ziniy, kurie Zinomi bankui kaip patikimi
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asmenys. Smulkioms paskoloms taikomas supap-
rastintas vertinimo biidas be specialios ekspertizés,
kai tinkamomis organizacinémis priemonémis ir
kontrole yra gana patikimai nustatoma verté.

11. Objektams, kurie naudojami ir verslui, ir bistui, rei-
kia atskirai apskai¢iuoti pajamuy vertes abiem da-
lims.

12. Nustatydamas paskolos vertg vertintojas privalo
ivertinti objekto paklausa rinkoje (iSnuomavimo ir
naudojimo galimybes).

Darbui palengvinti Statybos ir nekilnojamojo turto fi-
nansavimo zinynuose pateikiamos atitinkamos taisyklés. I§
esmeés jose kalbama apie apdorojimo technika, dokumen-
ty tvarkyma, jvertinima, garantijas, rizikos valdyma ir su-
tarti suteikti kredita/dokumenting forma. Zinynai yra nuo-
lat papildomi, todél nepraranda savo aktualumo. Jie sutei-
kia vertinga pagalba kreditinés sistemos plétrai ir tobuli-
nimui.

4. TEGoVA Europos hipotekos apsauga: vertintojo
vadovas

2002 m. lapkriti TEGoVA priémé ,,Europos hipotekos
apsauga: vertintojo vadovas® (European Mortgage Secu-
ritisation: A Valuer's Guide) [14]. Vertintojai, vertindami
ikei¢iama nekilnojamaji turta privalo analizuoti nekilno-
jamojo turto rinkos ir su jkei¢iamu turtu susijusias rizikas.
Tikslas — pateikti pardavéjams, vertinancioms agentiiroms,
investuotojams visiskai aiSky vaizda tiek dél rinkos ir pa-
gristos individualaus turto vertés, tiek dél rinkos ir kon-
kretaus turto rizikos detaliy. Tai palengvina hipotekinés pa-
skolos portfelio suformavima, jo vertinima ir investuoto-
jo sprendimo priémima. Tod¢l biitina apibrézti konkreciy
kriterijy sistema, leidzianc¢iy apibrézti nagrin¢jamo turto ri-
zika. Yra 6 rizikos grupés, tiksliai apibidinancios turto ko-
kybés laipsni ir nustatancios jo grynaja vertg siekiant tur-
tg jkeisti:

* Rinkos rizika

* Vietoveés rizika

* Su nekilnojamuoju turtu susijusi rizika

» Bendrovés rizika

» Fiskaling ir teisiné rizika

* Finansiné rizika

Siuo aspektu igskiriami 3 hipotekiniy paskoly tipai:

1. Bisto hipoteka uztikrinta apsauga (Residential
mortgage backed securities (RMBS)) pagrista iSim-
tinai mazmeninémis paskolomis (hipotekinés pa-
skolos privatiems klientams, investuojantiems | ne
daugiau kaip 3 biisto objektus).

2. Bisto hipoteka uztikrinta apsauga, suprantama kaip
komercija (paskolos verslo klientams, investuojan-
tiems { 4 ir daugiau biisto objektus).

3. Verslo hipoteka uztikrinta apsauga (Commercial

mortgage backed securities (CMBS)), pagrista ver-
slo paskirties nekilnojamuoju turtu.

Vertinimo procesas visada turi apimti konkrety rinkos
objekta ir apibrézima bei su nekilnojamuoju turtu susiju-
sias rizikas, iskaitant naujausias Zinias, ar hipotekinés pa-
skolos yra tinkamai apsaugotos. Tai adresuojama profesio-
naliems turto vertintojams. Kity rizikos aspekty skaidru-
mas, susijes su piniginémis 1éSomis, tokiomis kaip skolos
padengimas, skolintojo kredito kokybé, néra vertintojo
veiklos dalykas. Siame dokumente pateikiamos savokos,
taikomos vertinant nekilnojamaji turta norint i§duoti pa-
skolas. Rinkos verté yra nustatyta suma, uz kuria turtas ga-
léty biiti pakeistas turtu vertinimo dieng tarp norincio pirkti
pirkéjo ir norinéio parduoti pardavéjo, sudarius garbinga
sandori, kai abi Salys veikia sumaniai, apdairiai ir be prie-
vartos. Pagrista verté yra tokia, kurig turtas gali pasiekti
arba i8laikyti ilga laika. Pagrista verté yra nustatoma arba
pagal hipotekinés paskolos vertg, arba atlickant rinkos ver-
tés pataisas, atsizvelgiant | tebevykstancios rinkos ciklo fa-
z¢ ir tokius galimus destabilizuojancius faktorius, kaip rin-
kos nepastovumas ir spekuliaciné veikla. Vertinimas turi
parodyti cikling prognoze, rinkos kintamumo ir spekulia-
cijos viltis ir konkretaus turto rinkos charakteristikas. I$ es-
més pagrista verté yra panasi | hipotekinés paskolos vertg
ir vadinama ilgalaike pagrista verte.

Hipotekinés paskolos verté reiskia turto verte, kurig nu-
stato turto vertintojas, ateityje darydamas apdairy turto pa-
klausos jvertinima, atsizvelgdamas | ilgalaikius turto as-
pektus, normalias ir vietines rinkos salygas, esama bei al-
ternatyvuy turto naudojima. [ spekuliacinius elementus, nu-
statant hipotekinés paskolos verte, neatsizvelgiama. Hipo-
tekinés paskolos verté privalo biiti nustatyta, vadovaujan-
tis skaidriais ir aiSkiais argumentais.

Biitinam skaidrumui uztikrinti vertintojams rekomen-
duojamas dvieju Zingsniy procesas, apimantis tradicinj ne-
kilnojamojo turto vertés nustatyma ir konkretaus turto ri-
zikos vertinima. Profesionaliis vertintojai, taikydami skaid-
rius vertinimo metodus, pripaZistamus nacionaliniy vertin-
toju asociacijy, pirmiausiai turi imtis tradicinio vertinimo,
t. y. nustatyti rinkos vertg ir pagrista vertg kiekvienam tur-
tui, kuris privalo biiti apsaugotos nuo to momento, kai ima-
mas finansuoti. Taigi papildomai, be turto vertinimo, turi
biiti pateiktas struktiirinis rizikos vertinimas (rinkos ir ne-
kilnojamojo turto rizikos) kiekvienam konkreciam turtui.
Toliau pateikiami verslo nekilnojamojo turto kriterijai, api-
bréziantys rizika (2 lentelé).

TEGoVA priimtas dokumentas rémési IVSC 2002 m.
liepa priimtais ,,Hipotekos portfelio vertinimo komenta-
rais“ (Commentary — Valuation of Mortgage Portfolios)
[15]. Reikia pazyméti, kad Siuose abiejuose dokumentuo-
se vartojama hipotekinés paskolos vertés (MLV) savoka ir
apibrézti kredito rizika lemiantys veiksniai.
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2 lentelé. Verslo nekilnojamojo turto kriterijai, apibréziantys rizika

Table 2. Criteria for the determination of the risk profile for Commercial property
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Kriterijai Charakteristika Salis Regionas | Vietine rinka ZS;;;; Pastatas
Ilgalaikiai poveikiai
Gyventojy skaicius SkaiCius * *

Gyventojy augimas

Pasikeitimas %

Sektoriaus struktiira

gera/vidutiné/bloga

Sektoriaus augimo galimybeés

gera/vidutiné/bloga

Makroekonominé raida

Ekonominis augimas

Pasikeitimas %

Bendras kainy kitimas

Pasikeitimas %

Ilgalaikés paltikany normos

Palikany norma

Valiutos kursas

Kaita ()

Politinés ir finansinés salygos

Kriziy sritys Taip/ne *

Mokesciy jstatymai *

Regioninés aplinkos rizikos

Potvyniy grésmeés Taip/ne *

Zemés drebéjimo grésmés Taip/ne *

Grunto nusédimo galimybé Taip/ne *

Rinkos struktiira/dydis

Konkurencija Didelé/vidutiné/maza *
Investuotojy rinka Taip/ne *
Bendras naudingasis plotas m? *
Patvirtintas naudingasis plotas % *
Statomas naudingasis plotas % *
Rinkos nuomos ciklas Pakilimas/nuosmukis *
Kintamumas Variacijos koef. *
Neuzimtumas % *

Vietos ir sklypo kriterijai

Transporto paslaugy galimybés

Magistralé/traukiniai/

I¢ktuvai/laivai
Pastato tinkamumas vietovei Taip/ne *
Vietiné konkurencija/rajonas Stipri/vidutiné/silpna *
Sakos patrauklumas Didelis/vid./mazas *
Naudojimas, biidingas vietovei Taip/ne *
Grunto kokybé/uzterStumas Taip/ne *
Emisija Taip/ne *
Nuoma/nuomininkai
Nuomos praradimo rizika Taip/ne * *
Nuomos mokescio suma / m? * *
Nuomos mokescio lyginimas su % N N *
vidutine rinkos nuoma
ISnuomotas plotas % * *
Nuomos mokescio padidéjimas Taip/ne * *

Kiti duomenys apie turtg

Nekilnojamojo turto tipas

Dydis

Galimas iSnuomoti

plotas, m?
Pastato ir plano kokybé gera/vidutiné/bloga *
Paklausa Taip/ne *
Renovacijos specialios rizikos Taip/ne *

UzterStumas

Taip/ne
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5. I§vados

ES salyse vyrauja skirtingas supratimas vertinant ikei-
¢iama nekilnojamaji turta. DidZiojoje Britanijoje uZzstatui
vertinti vartojama atvirosios rinkos vertés savoka, o Vokie-
tijoje — paskolos verté. Basel Il pagrindu nekilnojamojo turto
vertintojas itraukiamas i objekto ikeitimo procesa kaip eks-
pertas, nes jis parengia ataskaita apie jo vertg ir nustato
objekto rizikos kategorija. Taciau TEGoVA pasiilyta hi-
potekinés paskolos vertés savoka néra iki galo apibrézta,
nebuvo pateikta detali metodika hipotekinés paskolos ver-
tei nustatyti. Taip pat ir [IVSC néra pateikgs iSsamios uzsta-
ty vertinimo metodikos. Reikéty apsispresti, ar galima tai-
kyti rinkos vertg kaip vertinimo pagrinda uzstatui vertinti.

Vertintojas turéty nurodyti, kokiai rizikos kategorijai pri-
skiria vertinama objekta. ISsami rizikos vertinimo metodi-
ka taikoma Vokietijoje iSduodant kreditus, ikeiciant turta.
Taciau kelia abejoniy atkuriamosios vertés metodo taiky-
mas paskolos vertei nustatyti. Atkuriamoji verté gali buti
tik vienas i§ daugelio veiksniy, lemianciy pagristaja uzsta-
to verte.

Literatiira

1. The significance of real estate valuation to the financial sec-
tor with the emphasis on calculating the mortgage lending va-
lue or a value at risk approach. http://www.ivsc.org/pubs/ad-
dress011001.html (perzitiréta 2004 12 12).

2. http://bodurtha.georgetown.edu/IAS 39/Capital-VaR/COUN-

Saulius RASLANAS. Doctor, Associate Professor.

15.

133

CIL%20DIRECTIVE%.pdf (perzitiréta 2004 12 12).
http://www.bis.org/publ/bcbs107a.pdf (perzitiréta 2005 04 28).

Diana Butler. Applied valuation. 2 ed. London: Macmillan
press, 1995. 217 p.

Johnson, T.; Davies, K.; Shapiro, E. Modern methods of valu-
ation. 9 ed. London: Estate Gazete, 2000. 637 p.

Wofford, L.E.; Claurette, T. M. Real Estate. 3 ed. New York:
John Willey and Sons, 1992. 665 p.

Wilson, D.; Paris, S. D.; Ware J. A.; Jenkins, D. H. Residen-
tial property price time series forecasting with neural networks.
Knowledge—Based Systems, Vol 15, No 5-6. Elsevier, 2002,
p. 335-341.

http://www.hm-treasury.gov.uk/media/9D1/61/cad3con-
doc03.pdf

International Valuation Standards. Canada, 2000. p. 189.

. http://www.bis.org/bcbs/cp3/invastco.pdf (perzitréta 2004 11

22).

. Kleiber, W.; Simon, J.; Weyers, G. Verkehrswertermittlung

von Grundstiicken. Bundesanzeiger Verlags-Ges. MbH., Kéln,
1998. 2358 p.

. Battis, U.; Krautzberger, M.; Lohr, R. P. BauGB Baugeset-

zbuch. Verlag C. H. Beck Miinchen., Miinchen, 1996. 1821 p.

. Weyers, G. Kreditwirtschaftliche Immobilien-bewertung in

Deutschland. Grundstiicksmarkt und Grundstiickswert (GuG),
No 5. Neuwied: Luchterhand Verlag, 2000, p. 257-2609.

. European Mortgage Securitisation: A Valuer’s Guide http://

www.tegova.org/images/6044 58%20TEGoVA%20guide.pdf
(perziaréta 2005 02 02).

Commentary — Valuation of Mortgage Portfolios http://
www.ivsc.org/pubs/exp_drafts/mortport.pdf (perzitiréta 2005
02 02).

A graduate of Vilnius Civil Engineering Institute (since 1990 Vilnius Technical University) (1984, civil engineer). PhD (1992).
Research visits to Horsens Higher School of Technology (Denmark, 1995), Leipzig Higher School of Technology, Economics and
Culture (Germany, 1996), Bonn Friedrich-Wilhelm University (Germany, 2001/2002). Author of 2 monographs and 35 papers. Rese-

arch interests: real estate valuation, taxation and managemant.



