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Santrauka. Nekilnojamojo turto vertinimas, siekiant jį įkeisti, yra svarbi vertintojo darbo dalis bendrojoje jo praktikoje.
Nekilnojamasis turtas vertinamas jo ap�iūros dieną, atsi�velgiant į tai, ar tokia vertė i�liks ir bus reali. �iame darbe
nagrinėjami svarbūs tiek vertinimo metodo, tiek veiksnių, į kuriuos vertintojas privalėtų atsi�velgti, aspektai. Vertintojas
Jungtinėje Karalystėje taiko atvirosios rinkos vertę kaip pagrindą įkeistam nekilnojamajam turtui vertinti, tačiau jos
galimas suma�ėjimas negali būti ignoruojamas. Vertintojas privalo informuoti skolintoją apie specialiąsias būsimo pirkimo
aplinkybes, riziką ir atidumo pareigą. Pirkimas turi būti pagrįstas vertintojo parengta vertinimo ataskaita.
Vokietijoje paskolos vertė visada nustatoma realiosios vertės pagrindu (atkuriamosios vertės metodas ir naudojimo
pajamų vertės metodas) (�dviejų kolonų principas�), kur dvi vertės nustatomos nepriklausomai viena nuo kitos (kontrolės
funkcija). Atsi�velgiant į nekilnojamojo turto rū�į, hipotekinės paskolos vertė (HPV) gaunama pagal atkuriamosios
vertės arba naudojimo pajamų vertės metodus. Hipotekinės paskolos vertė tiek Europos vertintojų asociacijų grupės
(TEGoVA), tiek Tarptautinių turto vertinimo standartų komiteto (IVSC) nėra grie�tai apibrė�ta, todėl būtina suklasifikuoti
kriterijus, nusakančius nekilnojamojo turto riziką.

Rakta�od�iai: rinkos vertė, atvirosios rinkos vertė, hipotekinės paskolos vertė, pagrįstoji vertė, 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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1. Įvadas

Esminiai nekilnojamojo turto, kaip kredito garanto, pra-
na�umai yra �ie:
1. Nekilnojamasis turtas yra viena ilgiausiai naudoja-

mų nuosavybių.
2. �emė negali būti pakeičiama kitu turtu.
3. �emė i�laiko savo vertę dėl nuolat didėjančio jos

trūkumo.
Nekilnojamojo turto, kaip paskolų ir kredito garanto,

vertės nustatymas finansų ir kitoms institucijoms yra sudė-
tingas ir atsakingas dalykas. Viena, reikia vengti per daug
optimisti�ko vertės skaičiavimo, kita, svarbu plačiai pritar-
ti u�sakovų finansavimo planams. Daugiausia investuoja-
ma į nekilnojamąjį turtą. �tai Europos vertintojų asociacijų
grupės (TEGoVA) prezidentas R. Trotz paminėjo, kad per
2000 m. investicijos į naują ir esamą nekilnojamąjį turtą
Europoje sudarė apie 900 mlrd., JAV � 800 mlrd., Azijo-
je � 700 mlrd. eurų [1]. Nekilnojamasis turtas yra did�iau-
sias ekonominis sektorius pasaulyje, į kurį yra i�leid�iama
daugiau nei kas antras doleris, euras ar jena. Ma�daug 2/3
nekilnojamojo turto investicinės vertės, tai yra apie 1 600
mlrd. eurų, tiesiogiai ar netiesiogiai veikia finansų indust-
rija. Kitaip tariant, tai tiek nekilnojamojo turto apimta, kai
kalbama apie finansinį sektorių. Finansų industrijos porei-
kis kiekvienais metais � įvertinti apie 1000 mlrd. eurų  ver-
tės nekilnojamąjį turtą. Padarius prielaidą, kad keletas pro-
centų �io nekilnojamojo turto įvertinama neteisingai, �ala
ekonomikai gali siekti �imtus mlrd. eurų.

Nuoseklaus turto vertinimo svarbą pabrė�ia augantis
tarptautinių finansinių operacijų skaičius, nekilnojamuoju
turtu apdraustų vertybinių popierių rinkos plėtotė. Tokią
svarbą pripa�įsta Europos Parlamentas ir Europos Sąjun-
gos taryba 89/647/EEC direktyvoje dėl mokumo rodiklio
nuosavybės skolinimo u� u�statą po�iūriu [2]. �ioje Direk-
tyvoje numatoma, kad Europos Sąjungos �alyse turėtų būti
nustatyta 50 procentų rizika tam tikroms paskoloms, ap-
draustoms komercine nuosavybe. Bazelio bankų prie�iū-
ros komitetas (Basel Committee on Banking Supervision)
1999 m. parengė naują nutarimą, kuris �inomas kaip Ba-
sel II [3]. Jame i�kėlė naujus reikalavimus bankų kapitalui,
taip pat kreditų, rinkos ir operacijų rizikų nustatymui. Taigi
nekilnojamojo turto, kaip kredito garanto, trūkumas ir yra
laikomas jo vertės nustatymo problema.

2. Įkeičiamo nekilnojamojo turto vertinimas Did�iojo-
je Britanijoje

Vertinant įkeičiamą nekilnojamąjį turtą vertintojui pa-
deda �Vertinimo vadovo pastabos� (Valuation Guidance No-
tes), i�leistos Karali�kojo licencijuotų matinininkų institu-
to (Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS)). Ver-
tinant taip pat remiamasi pagrindiniais vertinimo princi-
pais, tačiau dar apsvarstoma skolintojo pozicija, kai įkeitė-
jas nevykdys skolinių įsipareigojimų. Nekilnojamasis tur-
tas vertinamas jo ap�iūrėjimo dieną, bet turint galvoje atei-
tį � ar vertė i�liks ir bus reali. Kiekvienas galimas padidėji-
mas vertinime neatsispindi, bet galimas vertės suma�ėji-
mas negali būti ignoruojamas.

Vertintojai dėl sunkios situacijos rinkoje, kurioje turėjo
atlikti vertinimą, tapo vis labiau konservatyvesni. Be to,
precedentų teisė nustatė, kad vertintojo pareiga, kai verti-
nama siekiant turtą įkeisti, yra rūpintis ne tik klientu, sko-
lintoju, bet ir pirkėju, kuris gali priimti sprendimą pirkti
remdamasis vertintojo ataskaita. Buvo nustatyta, kad verti-
nimo ataskaita, netgi parengta turtui įkeisti, turi įspėti pir-
kėjus apie esminius defektus, apie kuriuos pirkėjas turėtų
�inoti, kadangi pirkėjas remiasi �iomis ataskaitomis pir-
miausia nuspręsdamas, ar svarstyti, paskui � ar toliau derė-
tis ir galiausiai nuspręsti, ar sudaryti sandorį.

Taigi ne tik klientas, bet ir pirkėjas gali i�kelti bylą dėl
vertintojo, vertinančio įkeičiamą turtą, neatidumo. Todėl
vertintojas turi atlikti kruop�čią nekilnojamojo turto ap�iū-
rą. Reikia atsi�velgti į �Vertinimo vadovo pastabas 1�, ku-
rios siejasi su pardavimu, pirkimu, įkeitimu ir įvairiais ver-
tinimais, ir į �Vertinimo vadovo pastabas 2a�, kurios sieja-
si su gyvenamojo nekilnojamojo turto vertinimu, siekiant
jį įkeisti [4]. Čia pa�ymima, kad vertintojas informuoja sko-
lintoją apie nekilnojamojo turto atvirosios rinkos vertę. At-
virosios rinkos vertė apibrė�iama taip: tai auk�čiausia kai-
na, u� kurią vertinimo dieną galima būtų besąlygi�kai par-
duoti nekilnojamąjį turtą u� grynuosius pinigus, esant to-
kioms prielaidoms:
1. Yra laisvos valios pardavėjas.
2. Iki vertinimo datos praėjo pakankamas laikotarpis

nekilnojamojo turto marketingui, susitarimui dėl kai-
nos ir sąlygų bei pardavimo sandoriui sudaryti.

3. Vertė, situacija rinkoje ir kitos aplinkybės vertini-
mo dieną ir iki sutarties pasira�ymo datos, kuri bu-
vo nustatyta i� anksto, liko nepakitusios.

4. Neatsi�velgiama į pirkėjų, turinčių ypatingų intere-
sų, siūlymus.

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 .
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Vertinimo data yra ap�iūrėjimo data. Taip pat reikėtų
atsi�velgti į tokius pagrindinius klausimus, kuriuos reko-
menduoja Vertinimo vadovas:
1. Vietos charakteristika, transporto tinklas ir kiti pa-

togumai, veikiantys nekilnojamojo turto rinkos ver-
tę.

2. Am�ius, apra�ymas, dydis, nekilnojamojo turto nau-
dojimas, patalpos, statyba, įrenginiai, patogumai ir
kitos paslaugos.

3. Ai�ki remonto būklė ir sąlygos.
4. Vietos stabilumas, įtraukiant kalnakasybos ir karje-

rų eksaplotacijos poveikį bei bet kokią potvynio ga-
limybę.

5. Susidomėjimas nekilnojamuoju turtu, detalės apie
nuomos sąlygas ir gyventojus.

6. Neatsi�velgiama į kiekvieną potencialų vystymo fak-
tą, nebent vertintojas buvo prie�ingai instruktuotas.

7. Reikia atsi�velgti į planavimo, infrastruktūros ir pa-
na�ių tyrimų rezultatus, taip pat į ai�kius įstatymo
reikalavimų  ir nei�spęstų įstatymu nustatytų prane-
�imų pa�eidimus.

8. Vertinant neatsi�velgiama į apstatymą ir kitus juda-
mus daiktus, kurie įtraukiami į pardavimo kainą.

9. Lyginamųjų rinkos sandorių detalės, rinkos situaci-
ja ir kryptys. Vertintojui patariama turėti lyginamų-
jų sandorių ataskaitą, kuri naudojama ruo�iantis ver-
tinti.

Kadangi rinkos vertė yra vertinimo pagrindas, vertinto-
jas turi numatyti ne tik esamą rinkos vertę, bet ir ar i�liks
tokia ateityje esant priverstiniam pardavimui. �Vertinimo
vadovo pastabose� pa�ymima, kad vertintojui gali prireikti
įvertinti einamąsias nekilnojamojo turto atkūrimo sąnau-
das siekiant turtą apdrausti. Vertindamas �iuo tikslu turi at-
si�velgti į Statybos sąnaudų informacijos tarnybos atkūri-
mo sąnaudų indeksus. Vertinant įkeičiamą turtą negalima
teikti jokių rekomendacijų, atsi�velgiant į paskolos dydį ar
įkeitimo terminą [4].

Vertintojas turi apsvarstyti galimus vietinių institucijų
veiksmus pagal aprūpinimo gyvenamuoju būstu aktus (Hou-
sing Acts) ir kitus įstatymus, kurie gali neigiamai paveikti
nekilnojamojo turto vertę ateityje. Taip pat reikia apsvars-
tyti bet kokį galimą teritorinio planavimo poveikį. Turi bū-
ti vertinama atsi�velgiant į esamą naudojimo pobūdį, i�-
skyrus kai yra gautas planavimo leidimas u�statyti ar pa-
keisti paskirtį (development). Netgi tada nereikia atsi�velgti
į u�statymo vertę, jeigu savininkas nori padidinti kapitalą
u�statymui vykdyti. Tada jis sudaro finansavimo sutartį, kuri
skiriasi nuo paprastojo įkeitimo. Jis taip pat turi savęs pa-
klausti, ar esama rinkos vertė nėra perdėtai veikiama laiki-
nų nacionalinių ar vietinių sąlygų, kurios gali sukelti dirb-
tinį kainų padidėjimą. Galimos kapitalo i�laidos, tokios kaip
griovimas ar įvertintos ateities u�statymo ar rekonstrukci-
jos sąnaudos, turi būti numatytos kaip i�skaitymas. Gryno-

sios pajamos turi būti atid�iai įvertintos ne tik vertinant turtą,
bet ir siekiant garantuoti paskolos palūkanų padengimą. Rei-
kia atsi�velgti į bet kokį pagrįstą ateities elementą, pavyz-
d�iui, kai pasibaigus nuomai �ema renta vėl grį�tama prie
visos rentos vertės. Į spekuliatyvinius dalykus neturi būti
atsi�velgiama. Vertintojas turi būti atsargus kapitalizuoda-
mas visą rentą, turi apsvarstyti, ar jos i�liks ar kris. Vertin-
tojas turi �inoti potencialios vertės elementus, įtrauktus į
vertinimą, kurie gali niekada nepasitvirtinti. Vertinant ver-
slo patalpas nereikia atsi�velgti į firmos įvaizdį, taip pat į
viską, ką įkeitėjas gali parduoti ar perkelti, nebent imamasi
atitinkamų priemonių, kad to neatsitiktų.

Neteisinga taip atsi�velgti į kainą, kurią įkeitėjas mo-
kėjo u� nekilnojamąjį turtą, nes dėl ypatingų aplinkybių
galėjo būti sumokėta per didelė kaina. Į pastato statybos
sąnaudas taip pat geriausia neatsi�velgti, kadangi gali būti
i��vaistomos didelės sumos vien tik asmeniniams intere-
sams patenkinti ar statybos sąnaudos gali smarkiai pasi-
keisti nuo tada, kai pastatas buvo pastatytas [5].

RICS �Vertinimo vadovo pastabų� turinys buvo atid�iai
nagrinėjamas įvairiose teismo bylose. �iose bylose da�nai
buvo nagrinėjamas tariamas profesinis vertintojų neatidu-
mas. Tie, kurie buvo paėmę paskolas, įkeitę nekilnojamąjį
turtą, kaltino vertintojus dėl nuostolių, kuriuos sukėlė 1989�
1990 m. komercinės nekilnojamojo turto rinkos �lugimas.
Apsvarstę RICS �Vertinimo vadovo pastabas�, teisėjai pri-
ėjo prie tokių i�vadų vertintojo naudai, kad yra teisinga:

� taikyti atvirosios rinkos vertę kaip vertinimo pagrin-
dą, kai nekilnojamasis turtas įkeičiamas kaip pasko-
los garantas;

� atspindėti alternatyvaus turto naudojimo vertę to-
kiam laikotarpiui, kokiam tik realiai įmanoma � �iuo
atveju tikimasi gauti planavimo leidimą nuosavy-
bės naudojimui pakeisti.

Buvo prieita prie i�vados, ką RICS �Vertinimo vadovo
pastabos� apibrė�ia visi�kai ai�kiai, t. y. kad atvirosios rin-
kos vertė yra teisingas įkeičiamo turto vertinimo pagrin-
das. Taip pat teigiama, kad vertinimas nėra garantija, kad
bus pasiekta �i suma ir kad ne vertintojas, o skolintojas pri-
valo įvertinti riziką ir ją i�reik�ti fiksuojant paskolos termi-
ną, pavyzd�iui, padidinti palūkanų normą [4].
Įkeičiamo turto vertinimo ataskaitos formą apibrė�ia

skolintojas. Pagrindinė prie�astis � skolintojui reikia spe-
cifinės informacijos, kad galima būtų įvertinti skolinimo
rizikos laipsnį. Informacija perduodama ir kitiems patarė-
jams bei įkeitėjams, taip pat vertinantiems įkeičiamą turtą.
Todėl yra labai svarbu, kad vertintojas pateiktų teisingą in-
formaciją. Vertinimo ataskaitoje pateikiama informacija
apie vertinamą ir kaimyninį nekilnojamąjį turtą, įvertina-
mos ir kaimynystės sąlygos, jų gerėjimas ar blogėjimas.
Vertinamas objektas lyginamas su kitais kaimyniniais objek-
tais, atsi�velgiant į dydį, sąlygas, ypatingus bruo�us. Tada
vertintojas nustato rinkos vertę. Tačiau skolintojas domisi
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ne tik rinkos verte, bet ir nekilnojamojo turto būkle. Ka-
dangi paskolos, įkeičiant nekilnojamąjį turtą, suteikiamos
ilgesniems laikotarpiams, skolintojas turi neskolinti tada,
kai nekilnojamojo turto būklė blogėja. Toks nekilnojama-
sis turtas bus gera garantija dabar, bet ne ateityje [6].

Tačiau vertinant įkeičiamą nekilnojamąjį turtą pagal rin-
kos vertę, nėra pateikiamos patikimos prognozės, kaip ge-
riausio būsimo kainų kitimo indikatoriaus [7]. Toks po�iū-
ris neleid�ia nuspėti periodinių rinkos krizių arba pateikti
ilgalaikės pagrįstosios vertės įvertinimus. ES Kapitalo adek-
vatumo direktyva (Capital Adequacy Directive (CAD 3)),
kuri buvo priimta ES Basel II pagrindu [8], teikia pirmeny-
bę pagrįstam vertinimui, nei rinkos vertės nustatymui. Be
to, ten buvo pateikta verčių sampratų, kurios ne visi�kai
atitiko plačiai taikomas Tarptautinių turto vertinimo stan-
dartų komiteto (International Valuation Standards Commit-
tee (IVSC)) sąvokas.

RICS i�sakė savo poziciją dėl �ios direktyvos. Jo nuo-
mone, objektyviosios u�stato rinkos vertės (objective mar-
ket value of collateral) sąvokos vartojimas neprisidės prie
patikimo ir apdairaus vertinimo, kadangi vertintojai visa-
me pasaulyje yra įpratę taikyti rinkos vertės sąvoką, pasiū-
lytą IVSC [9]. Dar toliau teigiama, kad nekilnojamojo tur-
to vertinimas skiriasi nuo bankų rizikos vertinimo i�duo-
dant paskolas. Ir čia RICS prie�tarauja hipotekinės pasko-
los vertės (Mortgage Lending Value (MLV)) koncepcijai,
kadangi ji gali būti naudinga tik bankui kaip rizikos valdy-
mo įrankis, bet ne kaip pagrįstos vertės nustatymas, kadan-
gi tikrovėje toks dalykas nekilnojamajam turtui ir netaiko-
mas.

Paskolos ir vertės santykis vis dėl to priklauso nuo pra-
dinio įvertinimo. Naujos kapitalo adekvatumo taisyklės skir-
tos hipotekiniams kreditoriams labiau suvokti riziką. Rizi-
ka, būdinga i�duodant paskolas, apsaugotas nekilnojamuo-
ju turtu, priklauso nuo daugelio veiksnių, bet labiausiai nuo
nekilnojamojo turto paskirties ir paskolos bei vertės santy-
kio. �io turto įvertinimo padarinys yra i� tikrųjų svarbiau-
sias kriterijus. RICS nemano, kad MLV padės tinkamiau
įvertinti riziką, net jei prad�ioje tai duoda ma�esnes reik�-
mes nei rinkos vertė, kadangi, jo nuomone, tai pagrįsta klai-
dinga koncepcija.

Taip pat ir IVSC reagavo į trečiąjį konsultacinį naujojo
Basel svarbiausio sutarimo (Basel II) dokumentą (CP3), kad
nebuvo adoptuota jos siūlyta rinkos vertės definicija, ir i�-
sakė dar grie�tesnę nuomonę prie� u�stato objektyviosios
vertės sąvoką [10]. IVSC teigimu, jos sąvokos yra plačiai
akceptuotos pasaulyje nekilnojamojo turto vertinimo sfe-
roje ir tai atkartota nacionaliniuose standartuose. Nors Ba-
sel II reikalavimai turi u�tikrinti kapitalo adekvatyvumą,
IVSC tvirtina, kad u�stato objektyviosios vertės sąvoka truk-
dys �iam tikslui. Tačiau kartu pripa�įstama, kad be patiki-
mų taisyklių, kaip nustatyti kapitalo adekvatumą, vertini-
mas gali būti klaidingas. Todėl reikalingos rekomendaci-

jos, paremtos gerąja praktika, paskoloms klasifikuoti.

3. Nekilnojamojo turto vertinimas Vokietijoje,
i�duodant hipotekines paskolas

Kredito institucijos, suteikdamos paskolą, orientuojasi
į santykinę įkeičiamo objekto vertę [11]. �i vertė vadinama
paskolos verte (Beleihungswert). Jos apibrė�imas nėra nu-
statytas įstatymu, nors bankų, taupomųjų kasų, garanto ins-
titucijų taikomas jau daugelį de�imtmečių. Objektyviai �i
vertė yra i�vedama i� realiosios nekilnojamojo turto rinkos
vertės (�r. pav).

Tačiau taip apskaičiuotą statinių vertę ir ilgą laiką gau-
namų pajamų/nuomos pagrindu nustatytą pastatų naudoji-
mo pajamų vertę reikia suma�inti dėl rizikos. �iais suma�i-
nimais tikimasi, kad ateityje nekilnojamojo turto rinkos kai-
nos kis. Kvalifikuoto įkeičiamo turto vertinimo pagrindu
imami tik normaliomis sąlygomis įvykę laisvi pardavimo
atvejai. Tai negali būti per didelė mėgėji�ka kaina ir ne per-
nelyg ma�a priverstinio pardavimo kaina. Svarbi ne būtent
dabartinio savininko gaunama nauda, o potencialaus pirkė-
jo ateityje nuolat gaunamas pelnas.

Paskolos vertė nustatoma pagal naudojimo pajamų ver-
tę, statinių ir �emės vertę (atkuriamąją vertę) ir rinkos ver-
tę. Verslo objektams pirmiausia taikoma naudojimo paja-
mų vertė. Individualūs gyvenamieji namai, taip pat kaip ir
butai, vertinami pirmiausia pagal atkuriamąją vertę. Pagal
prekybos įstatymą i�duodama paskola neturi vir�yti 3/5 įkei-
čiamo nekilnojamojo turto vertės. Nustatant �ią vertę, rei-
kia atsi�velgti tik į ilgalaikes nekilnojamojo turto savybes
ir pajamas, gaunamas tvarkingai tvarkant ūkį bet kuriam
savininkui. Ji neturi vir�yti kruop�čiai nustatytos pardavi-
mo vertės (kainos) [12]. Vertintojui sunku numatyti tolesnį
įkeičiamo objekto vertės kitimą. Todėl paskolos vertė i� es-
mės visada yra statinė ir jos pagrindas yra vertinimo metu
galiojančios sąlygos. Nekilnojamojo turto rinkos vertės nu-
statymo pagrindas yra vertinimo momentas, tačiau atsi�vel-
giama ir į akivaizd�iai matomas teigiamas ir neigiamas rin-
kos plėtros tendencijas. Pvz., naudojimo pajamų vertės nu-
statymas pagrįstas ne konkretaus vertinimo momento nuo-
mos dyd�iu, bet ilgą laiką gaunamomis pajamomis. Insti-
tucijos, nustatydamos paskolos dydį, ne tik remiasi esan-
čiais potvarkiais bei normomis, bet ir atsi�velgia į įvairių
rū�ių vertės suma�inimą (t. y. bendrąją riziką, pvz., suma-
�inimas dėl patikimumo, verslo rizikos) ir jo dyd�ius (su-
ma�inimas dėl patikimumo ma�iausiai 10 %, suma�inimas
dėl verslo yra individualus). Toks garantijos u�tikrinimas
suma�ina ilgalaikių paskolų riziką. Įkeisti galima tik to-
kius nekilnojamojo turto objektus, kuriuos realiai ir teisė-
tai galima bus parduoti.

Pardavimo vertė yra ta, kurią ateityje galima gauti par-
davus objektą. Ji nustatoma remiantis ilgalaikėmis savybė-
mis ir pajamomis, kurias įkeičiamas objektas gali garan-
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tuoti kiekvienam tinkamai jį valdančiam savininkui. Pasko-
los vertė neturi būti didesnė nei kruop�čiai  nustatyta par-
davimo vertė. Jei rinkos vertė pagal Statybos įstatymą jau
nustatyta, tai į ją būtina atsi�velgti. Įkeičiamo objekto at-
kuriamoji ir naudojimo pajamų vertės nustatomos atskirai
viena nuo kitos. Atkuriamoji vertė yra �emės ir statinių  su
i�oriniais įrenginiais verčių suma. �emės vertė nustatoma
remiantis realiai sumokėta pirkimo kaina ir pana�ios vietos
bei rū�ies sklypų kainomis, numatytomis būti tinkamomis
ilgą laiką. Taip pat atsi�velgiama į �emės sklypo konkre-
čias naudojimo galimybes ir į paklausą rinkoje bei į aki-
vaizdų laukiamą vertės suma�ėjimą. O į laukiamą vertės
padidėjimą nekreipiama dėmesio. Galima atsi�velgti į �e-
mės sklypo įsisavinimo ir kitas kainą didinančias �alutines
i�laidas. Statybos vertė da�niausiai nustatoma suma�inimo
metodu. Objektams, kurie vertinami daugiau nei 20 metų,
gali būti taikomas indeksavimo metodas.

Suma�inimo metodu nustatomos tinkamos pastato sta-
tybos sąnaudos. Jos apskaičiuojamos remiantis vietovei bū-
dingomis ir jau �inomomis vertėmis ir patikrinus realiai su-
mokėtas sumas ar numatomas i�laidas pastato statybai. Ypa-
tinga apdaila ir įrengimas įvertinami tik tuomet, kai tiki-
masi, kad jie ilgą laiką didins vertę.  Pridėtinės i�laidos nu-
rodomos atskirai. Banko valdyba sprend�ia, kiek reikia at-
si�velgti į pridėtines statybos i�laidas ir i�orinių įrenginių

sąnaudas. Apskaičiuotos statybos sąnaudos (įskaitant pri-
dėtines statybos i�laidas ir i�orinių įrenginių sąnaudas), at-
si�velgiant į įkeičiamo objekto rū�į ir naudojimą, suma�i-
namos dėl paskolos garantijos. Pastatų vertė taip pat turi
būti suma�inta pagal jų nusidėvėjimą. �emiausią suma�i-
nimo dydį dėl garantijos nustato banko valdyba.

Indeksavimo metodu statinių vertė nustatoma pagal
1914 metų statybos kainas ir pagal Statistikos tarnybos pa-
teiktą statybos sąnaudų indeksą. Taip nustatytą vertę reikia
suma�inti valdybos nustatytu dyd�iu.

Pajamų vertė remiasi ilgalaikėmis vidutinėmis metinė-
mis pajamomis, kurios nustatomos atsi�velgiant į visas ap-
linkybes, kurios galėtų veikti dabartinį ar būsimą objektų
pelningumą. Faktinėmis nuomos pajamomis galima vado-
vautis tik tada, jei atsi�velgus į vietinę rinkos situaciją ir
lyginamąsias kainas, jos atrodys ir ateityje realios. I� taip
nustatytų nekilnojamojo turto bendrųjų pajamų atimamos
jo naudojimo i�laidos, kurios apskaičiuojamos atsi�velgiant
į rū�į ir naudojimą. Likusios grynosios pajamos kapitali-
zuojamos pagal kapitalizacijos normą, t. y. jo rū�į ir naudo-
jimą tam tikru procentu. Ma�iausią naudojimo i�laidų su-
mą ir ma�iausią kapitalizacijos normą nustato banko val-
dyba.

Nustatant pardavimo vertę reikia atsi�velgti į atkuria-
mąją ir/arba naudojimo pajamų vertę atsi�velgiant į įkei-

Paskolos vertės nustatymas

Determination of lending value
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čiamo objekto naudojimą. Pelno siekiančių objektų vertė
turi orientuotis į pajamų vertę. Asmeniniams tikslams nau-
dojamų gyvenamųjų objektų, kurių vertės negalima i�reik�ti
pajamų verte, pardavimo vertė orientuota į didesnę atku-
riamąją vertę.

�emės vertė nustatoma remiantis realiai sumokėtomis
pinigų sumomis arba kitomis lyginamosiomis kainomis, at-
si�velgiant į realias ir ilgalaikes �emės sklypo naudojimo
bei u�statymo galimybes.  Būsimas �emės sklypo vertės
suma�ėjimas privalo būti įtrauktas į vertės nustatymą, o į
ateityje laukiamą vertės padidėjimą nereikia atsi�velgti. Gat-
vės �emės vertinti nereikia. Prireikus �emės sklypai turi
būti vertinami pagal zonas atskirai.

Statinių vertė (apskaičiuotos statybos sąnaudos) nusta-
toma suma�inimo metodu. Esamų statinių vertė papildo-
mai suma�inama dėl jų nusidėvėjimo. Rekonstruotų ir at-
naujintų pastatų �is suma�inimo dydis gali būti ma�esnis.
Čia svarbi likusi pastato naudojimo trukmė. Naujų pastatų,
kurie yra ne senesni kaip 20 metų, ma�iausias suma�inimo
dydis pagal �į metodą yra:

� Gyvenamiesiems pastatams � 10 %
� Verslui, pramonei, �emės ūkiui naudojamiems pa-

statams � 15 %
Senų pastatų vertė suma�inama daugiau (ma�iausiai

20 %). Tačiau jei jie rekonstruoti ir naujai pertvarkyti, tai
nereikia taikyti padidinto nusidėvėjimo tarifo.

I�orinių įrenginių sąnaudų pridedama suma negali su-
daryti daugiau kaip 5 % tiesioginių statybos sąnaudų. Prie-
�ingu atveju tai turi būti pagrind�iama. Pridėtinės i�laidos
negali vir�yti 20 % tiesioginių statybos sąnaudų.

Atkuriamoji vertė susideda i� �emės sklypo ir statinių
verčių. Tačiau dėl garantijos nuolaidos, suteikiamos stati-
nių vertei, kalbama apie vadinamąją suma�intą atkuriamą-
ją vertę, kurios negalima prilyginti statybos sąnaudoms. At-
kuriamoji vertė taip pat nustatoma ir pajamas duodantiems
objektams.

Vertinant reikia atsi�velgti į fakti�kai mokamus nuomos
mokesčius, jei pagal vietinę rinkos situaciją ir lyginamą-
sias nuomos kainas jie atrodys realūs ir ateityje. Vertinimas
turi būti pagrįstas vadinamąja pagrindine nuoma. Į papil-
domas galimas perkelti naudojimo i�laidas neatsi�velgia-
ma. Nuomos mokesčiai turi būti diferencijuojami pagal rū-
�į, vietą. Į pridėtinės vertės mokestį, įeinantį į nuomos mo-
kestį, taip pat neatsi�velgiama.

Naudojimo i�laidos skirstomos į:
1. Amortizacinius pastato vertės atskaitymus.
2. Valdymo i�laidas.
3. Eksploatacines i�laidas.
4. Prie�iūros i�laidas.
5. Nuomos netekimo rizikos i�laidas.
Amortizaciniai pastato vertės atskaitymai atskaičiuoja-

mi atsi�velgiant į didėjantį kapitalizavimą. Jie apskaičiuo-
jami taip:

1. I� am�inosios rentos multiplikatoriaus atimamas lai-
ko rentos multiplikatorius, priklausantis nuo pasta-
to likusio naudojimo laiko.

2. Gautas skirtumas padalijamas i� am�inosios rentos
multiplikatoriaus ir padauginamas i� pastato grynų-
jų pajamų, ir taip gaunama amortizacinių pastato ver-
tės atskaitymų suma per metus.

3. Amortizacinių pastato vertės atskaitymų suma per
metus padalijama i� visų bendrųjų pajamų ir padau-
ginama i� 100 %. �itaip gaunami amortizaciniai pa-
stato vertės atskaitymai  %.

Nustatant verslo objektų naudojimo pajamų vertę kapi-
talizacijos norma negali vir�yti:

� būsto objektų � 5 %.
� verslo objektų � 6 %.
Pardavimo vertė nustatoma labai kruop�čiai. Ji turi ne-

priklausyti nuo konjunktūrinių svyravymų ir spekuliacinių
laukimų. Jei pardavimo vertės negalima sutapatinti su rin-
kos verte, tai ji atitinka �ilgalaikę� rinkos vertę. Pardavimo
vertė turi būti apskaičiuota pagal atkuriamąją ir pajamų ver-
tes.

Objektų, kurie nesiekia pelno, t. y. nenaudojami verslui,
pardavimo vertė skaičiuojama pagal atkuriamąją vertę (in-
dividualūs gyvenamieji namai, butai).

Verslui naudojamų objektų pajamų vertė sudaro vir�u-
tinę pardavimo vertės ribą. Tačiau reikia atsi�velgti ir į įpras-
tas statybos sąnaudas, palyginamąsias vertes. Jei pastatų,
esančių ne itin patrauklioje vietoje, pardavimo vertė nusta-
toma didesnė nei normali statybos sąnaudų vertė, tai ypač
reikia pagrįsti.

Pardavimo vertė neturi vir�yti rinkos vertės. Nustaty-
damas paskolos vertę vertintojas turi nustatyti rizikos laips-
nį. Čia kalbama tik apie objekto ir jo vietos įvertinimą ne-
paisant finansavimo.

Bankų praktikoje vertinant nekilnojamąjį turtą skirtu-
mas tarp pardavimo vertės ir rinkos vertės kartais būna ne-
didelis. Taip būna tuomet, kai specialistai, vertindami ne-
kilnojamąjį turtą, �iūri į paskolos i�davimo ateitį. Nuomo-
jamų ar verslo objektų vertė turi būti nustatyta remiantis
ilgą laiką gaunamomis grynosiomis metinėmis pajamomis
(i� bendrųjų pajamų atėmus naudojimo i�laidas). Nekilno-
jamąjam turtui vertinti tenka didelė atsakomybė, nes turi
būti nustatyta rinkos reikalavimus atitinkanti reali rinkos
vertė. Bankas �iuo atveju taip pat rizikuoja. Todėl kaip pa-
galbinė priemonė taikomi struktūriniai  �reitingai�  pagal
objekto rū�į ir riziką (nedidelė, vidutinė, padidinta ir didelė
objekto rizika). Nekilnojamojo turto finansavimo operaci-
jose �iais kredito rizikos reitingais apribojama rizika. Atsi-
�velgiant į nekilnojamojo turto ypatumus u�tikrinamas įsi-
pereigojimų grą�inti procentus ir skolą įvykdymas (suge-
bėjimas grą�inti kreditą).

Kalbant apie pelno neduodančius objektus (savo reik-
mėms naudojamus butus, namus, skirtus vienai �eimai, ne-
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u�statytus statybos sklypus) reikia atsi�velgti ne į galimy-
bes i� jų veiklos pajamų gra�inti kreditą, o į �ių objektų
realizavimo perspektyvas. I� esmės paskolos vertė yra dėl
rizikos suma�inta rinkos vertė. �i praktikoje pasitvirtino (1
lentelė).

Kadangi riba tarp nedidelės (1) ir vidutinės (2) rizikos
da�nai yra ne�ymi, įmanoma �ias dvi rizikos kategorijas
sujungti. Be i�vardytų vertės suma�inimo kitimo ribų, rei-
kalaujama nustatyti kiekvieno įprasto atvejo sąlygas. To-
dėl atkuriamosios vertės objektų rinkos vertės suma�ini-
mas gali sudaryti 10 %, sklypų su gyvenamaisiais pastatais
kaip verslo objektų � 10 %, o tik verslui naudojamiems
�emės sklypams bei �emės ir mi�kų ūkio paskirčiai naudo-
jamiems �emės sklypams � 15 %. Rizikos kategorijų lente-
lė remiasi ilgamečiu kreditų institucijų patyrimu vertinimo
praktikoje.

Beje, viena absoliučiai teisingai pripa�inta taisyklė tei-
gia, kad kreditą suteikianti įstaiga nustato paskolos vertės
dydį ir u� tai atsako. Nekilnojamojo turto vertintojas įtrau-
kiamas į objekto įkeitimo procesą kaip ekspertas, nes jis
parengia ataskaitą apie rinkos vertę ir nustato objekto rizi-
kos kategoriją. Darbas atliekamas pagal tokį detalumo laips-
nį, kokio reikalauja bankas. �inoma, vertintojas, vykdyda-
mas ypatingą kreditą suteikiančios įstaigos reikalavimą, gali
nustatyti tokią paskolos vertę, kuri skirsis nuo nustatyto-
sios pagal rizikos kategorijų lentelę. Taip gali būti tik i�skir-
tiniais atvejais ir �ie skirtumai turi būti i�samiai pagrind�ia-
mi.

Kertiniai rizikos laipsnio nustatymo momentai yra ob-
jekto vieta, i�nuomavimo, pardavimo galimybės, galimybė
panaudoti daugeliui tikslų, teisinė apsauga, ūkinis (ekono-
minis) vienetas. Toliau pateikiama kriterijų/įtakos veiks-

nių ap�valga padeda priskirti objektą vienai i� 4 rizikos ka-
tegorijų.

I�nuomavimo galimybė yra ypač svarbi verslo objek-
tams. Ją lemia �ie veiksniai:

� vyraujanti paklausa,
� tinkamas ilgalaikės nuomos mokestis,
� ar nuomos sutartys suteikia reikalingas garantijas,
� nekilnojamojo turto būklė,
� statybos būklė.
Pardavimo galimybes lemia:
� regioninė padėtis,
� pastatų būklė, verslui nebenaudojami pastatai (pvz.,

metalurgijos įmonės), kai kalbama apie gamybos
įmones,

� nekilnojamojo turto apribojimai (servitutai, ekolo-
ginės problemos, atpirkimo teisė ir pan.).

Galimybė naudoti daugeliui tikslų:
� verslo objektų daugiafunkcionalumas, t. y. tinkamu-

mas naudoti juos daugeliui tikslų  (neapsiribojant
tik dabartiniu naudojimu),

� problemi�ka kalbant apie parduotuves, biurus, ga-
mybos įmones, vie�bučius, klinikas ir t. t.

Teisinė apsauga:
� teisinė statybos apsauga: statybos leidimas, teisin-

gas priėmimo naudoti aktas, kiekvienas naudojimo
paskirties pakeitimas turi turėti leidimą;

� teisinė verslo apsauga: taip pat kaip ir statybos tei-
sinėje apsaugoje, i� vietinių savininkų gali būti rei-
kalaujamos tokios priemonės, kuriomis sunkumai
būtų su�velninami arba jų būtų i�vengta;

� teisinė planavimo apsauga: i� esmės tai yra �ymėji-
mas teritorijų naudojimo planuose ir pagal juos nu-
statyti detalieji planai.

1 lentelė. Rizikos kategorijos

Table 1. The categories of risk

iatkejbO
akizirėledideN akizirėnitudiV akiziratnididaP akizirėlediD

ėtrevsokniR
%amani�amus

ėtrevsokniR
%amani�amus

ėtrevsokniR
%amani�amus

ėtrevsokniR
%amani�amus

:iatkejbosėtrevsoisomairuktA.1
ianeivitriks,iamanijeimanevyg,iapylkssobytats

,*iamie�
,*smomie�meivditriks,iamanijeimanevyg

*iatub

≤ 01 51�01 03�51 ≥ 03

:iatkejboolsreV.2
:soplatapsoisomanevyg)a

,**iamie�ianeivitriks,iamanijeimanevyg
,smomie�meivditriks,iamanijeimanevyg

,iamaniaičubaiguad
**iatub

≤ 01 51�01 03�51 ≥ 03

satrutsisamajonlikensamajoduaniair�im)b ≤ 01 02�01 53�02 ≥ 53

satrutsisamajonlikenolsrev)c ≤ 51 52�51 04�52 ≥ 04

samajoduaniuikūųk�imrisėme�)d
satrutsisamajonliken ≤ 51 52�51 04�52 ≥ 04

* taip pat nuomojami objektai, kurie pagal rū�į ir vietą yra skirti nuosavam naudojimui
** i�nuomoti namai ir butai, kurie netinkami nuosavam naudojimui
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Ekonominis vienetas:
� reikėtų vengti skolinti su garantija įkeitus tam tikras

nekilnojamojo turto dalis, tai da�nai pasitaiko sale�
and�lease�back operacijose;

� atskiros nekilnojamojo turto dalys da�nai  vienos be
kitų yra bevertės (negyvybingos),

� fondų finansavimai,
� �emės sklypo ir pastato savininkai yra skirtingi.
Nekilnojamojo turto vertintojas dalyvauja kredito su-

teikimo u� įkeičiamą objektą procese kaip ekspertas, nes
jis parengia vertinimo ataskaitą ir nustato objekto rizikos
kategoriją. Po to kreditą suteikianti įstaiga nustato objekto
paskolos vertę ir atsako u� produktą (paskolą/kreditą) ir u�
biud�etinų i�teklių papildymą. Vertintojams da�niausiai ne-
kyla problemų priskirti objektą nedidelei ar vidutinei rizi-
kai, kurioms tenka did�iausia įkeičiamų objektų dalis. Sun-
kiau yra su padidinta ir didele rizikomis. Tai patvirtina �ie
pavyzd�iai.

Nedidelė rizika: gyvenamasis namas skirtas vienai �ei-
mai su gydytojo kabinetu, 1960�1961 metų statybos, yra
nedidelio miesto centrinėje dalyje. 600 m2 �emės sklypas
ribojasi su vietiniu prekybos centru. Tai dviejų auk�tų na-
mas. Yra gydymo praktikos patalpos, lengvojo automobi-
lio gara�as, �ildymo sistema atitinka dabartinius standar-
tus, objektas kruop�čiai pri�iūrimas. Objekto riziką galima
apibūdinti kaip nedidelę. Pagal lentelę kelioms paskirtims
naudojamo nekilnojamojo turto rinkos vertė (285 000 €)
suma�inama 10 %. Jei būtų nustatyta 260 000 € paskolos
vertė, ji būtų suma�inta 9 %.

Vidutinė rizika: 5 �vaig�dučių  konferencijų vie�butis,
1986�1988 metų statybos, yra patogioje susisiekimo at�vil-
giu vietoje, viename i� miestų, kuriame vyksta mugės. Ge-
ros susisiekimo sąlygos, 250 kambarių, 2 restoranai, 12 pa-
talpų konferencijoms, per pastaruosius 3 metus kambarių
u�imtumas sudarė apie 60 %. Statybos ir prie�iūros būklė
labai gera. Vie�butis priskiriamas vidutinei rizikos katego-
rijai.

Verslui naudojamo nekilnojamojo turto rinkos vertė
(22 000 000 €) pagal lentelę turi būti suma�inta nuo 15 iki
25 %. Jei būtų nustatyta, kad paskolos vertė yra 18 000 000 €,
tai būtų suma�inta 18 %.

Padidinta rizika. Krovininių automobilių centras su di-
deliu parodų ir pardavimo pavilijonu, statytas 1984�1986
metais, geros susisiekimo sąlygos. Objekto vieta labai pa-
traukli. Tačiau nors pastatų ansamblis i�dėstytas labai mo-
derniai, naudojimo galimybės kitai veiklai yra ribotos. Per-
spektyvių pirkėjų galima tikėtis i� automobilių verslo srities.
Todėl objektas priskiriamas padidintos rizikos kategorijai.
Verslui naudojamo nekilnojamojo turto rinkos vertė
(5 700 000 €) pagal lentelę turi būti suma�inta 25�40 %. Jei
paskolos vertė būtų nustatyta 4 000 000 €, būtų suma�inta
30 %.

Didelė rizika da�niausiai tenka dideliems ir seniems

fabrikams, esantiems nepalankioje vietovėje be teisinės
planavimo apsaugos. 1905 ir 1908 metų statybos daugia-
auk�čiai gamybiniai pastatai nebėra tinkami ekonominei
gamybai. Be to, tokių pastatų eksploatacinė būklė yra blo-
ga. Pastatų buvimo vieta leid�ia teigti, kad objektą galima
priskirti didelei rizikos kategorijai, o suma�inimas dėl ri-
zikos sudaro ma�iausiai 50 %. Pagal lentelę verslui nau-
dojamų objektų rinkos vertė (12 000 000 €) turi būti su-
ma�inama 40 %. Suma�inus 50 %, paskolos vertė gauna-
ma 6 000 000 €.

Vokietijos Hipotekos bankų sąjunga metodinį paskolos
dyd�io nustatymą apra�ė viename i� dokumentų [13]:
1. Vertės nustatymas pagrįstas atkuriamąja ir pajamų

vertėmis (�Dviejų kolonų principas�). Tinkamais at-
vejais gali būti taikytas lyginamosios vertės meto-
das, pvz., �emės sklypams ar butams vertinti.

2. Statinių vertę, kaip atkuriamosios vertės dalį, reikia
suma�inti tam tikru dyd�iu. To reikalauja atsargu-
mo principas, kuris formuoja paskolos vertės dydį,
atsi�velgiant į tolesnes kitimo tendencijas ateityje.

3. Pridėtinės i�laidos tik iki tam tikro tinkamo auk�-
čiausio dyd�io gali būti pridėtos prie tiesioginių sta-
tybos i�laidų.

4. Skaičiuojant pajamų vertę gali būti atsi�velgta tik į
ilgalaikius, tipi�kus tam tikrai vietovei nuomos mo-
kesčius. Į laikinas padidėjusias nuomos pajamas
neatsi�velgiama.

5. Turi būti atsi�velgta į ma�iausias nuomotojui ten-
kančias nekilnojamojo turto naudojimo i�laidas.

6. Grynųjų pajamų kapitalizavimas neturi vir�yti i� nu-
statytų kapitalizacijos normos dyd�io ribų, kur �e-
miausia vertė nusakoma kaip ma�iausias kapitali-
zavimo procento dydis, kuris gyvenamųjų ir verslo
objektų yra skirtingas. Pagal vietą, naudojimo bū-
dą, objekto būklę, nuomą gali būti panaudotas indi-
vidualus kriterijus su auk�tesniais dyd�iais atitinka-
mai pagal riziką.

7. Įvertinant ilgalaikį nekilnojamojo turto pelningumą
reikia patikrinti jo naudojimo pobūdį ir naudingu-
mą.

8. I�dėstomos esminės su objektu susijusios rizikos, ku-
rios yra pagrindas sprendimo priėmimui suteikti kre-
ditą.

9. Vadovaujantis atskirais nurodymais vertinami tie ob-
jektai, kuriems galioja 2-ajame ��emės knygos� sky-
riuje nurodytos teisės (gyvenimo teisė, laiko renta
ir t. t.), veikiančios vertę. Dėl įkeitimo saugumo u�-
tikrinimo svarbos, objekto paskolos vertė nustato-
ma neatsi�velgiant į 2-ajame skyriuje nurodytas tei-
ses. Jos yra įvertinamos atskirai.

10. U� nustatytą paskolos vertę gali pasira�yti tik ver-
tintojai, pvz., darbuotojai, turintys reikiamą kvali-
fikaciją ir �inių, kurie �inomi bankui kaip patikimi
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asmenys. Smulkioms paskoloms taikomas supap-
rastintas vertinimo būdas be specialios ekspertizės,
kai tinkamomis organizacinėmis priemonėmis ir
kontrole yra  gana patikimai nustatoma vertė.

11. Objektams, kurie naudojami ir verslui, ir būstui, rei-
kia atskirai apskaičiuoti pajamų vertes abiem da-
lims.

12. Nustatydamas paskolos vertę vertintojas privalo
įvertinti objekto paklausą rinkoje (i�nuomavimo ir
naudojimo galimybes).

Darbui palengvinti Statybos ir nekilnojamojo turto fi-
nansavimo �inynuose pateikiamos atitinkamos taisyklės. I�
esmės jose kalbama apie apdorojimo techniką, dokumen-
tų tvarkymą, įvertinimą, garantijas, rizikos valdymą ir su-
tartį suteikti kreditą/dokumentinę formą. �inynai yra nuo-
lat papildomi, todėl nepraranda savo aktualumo. Jie sutei-
kia vertingą pagalbą kreditinės sistemos plėtrai ir tobuli-
nimui.

4. TEGoVA Europos hipotekos apsauga: vertintojo
vadovas

2002 m. lapkritį TEGoVA priėmė �Europos hipotekos
apsauga: vertintojo vadovas� (European Mortgage Secu-
ritisation: A Valuer�s Guide) [14]. Vertintojai, vertindami
įkeičiamą nekilnojamąjį turtą privalo analizuoti nekilno-
jamojo turto rinkos ir su įkeičiamu turtu susijusias rizikas.
Tikslas � pateikti pardavėjams, vertinančioms agentūroms,
investuotojams visi�kai ai�kų vaizdą tiek dėl rinkos ir pa-
grįstos individualaus turto vertės, tiek dėl rinkos ir kon-
kretaus turto rizikos detalių. Tai palengvina hipotekinės pa-
skolos portfelio suformavimą, jo vertinimą ir investuoto-
jo sprendimo priėmimą. Todėl būtina apibrė�ti konkrečių
kriterijų sistemą, leid�iančių apibrė�ti nagrinėjamo turto ri-
ziką. Yra 6 rizikos grupės, tiksliai apibūdinančios turto ko-
kybės laipsnį ir nustatančios jo grynąją vertę siekiant tur-
tą įkeisti:

� Rinkos rizika
� Vietovės rizika
� Su nekilnojamuoju turtu susijusi rizika
� Bendrovės rizika
� Fiskalinė ir teisinė rizika
� Finansinė rizika
�iuo aspektu i�skiriami 3 hipotekinių paskolų tipai:
1. Būsto hipoteka u�tikrinta apsauga (Residential

mortgage backed securities (RMBS)) pagrįsta i�im-
tinai ma�meninėmis paskolomis (hipotekinės pa-
skolos privatiems klientams, investuojantiems į ne
daugiau kaip 3 būsto objektus).

2. Būsto hipoteka u�tikrinta apsauga, suprantama kaip
komercija (paskolos verslo klientams, investuojan-
tiems į 4 ir daugiau būsto objektus).

3. Verslo hipoteka u�tikrinta apsauga (Commercial

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

Vertinimo procesas visada turi apimti konkretų rinkos
objektą ir apibrė�imą bei su nekilnojamuoju turtu susiju-
sias rizikas, įskaitant naujausias �inias, ar hipotekinės pa-
skolos yra tinkamai apsaugotos. Tai adresuojama profesio-
naliems turto vertintojams. Kitų rizikos aspektų skaidru-
mas, susijęs su piniginėmis lė�omis, tokiomis kaip skolos
padengimas, skolintojo kredito kokybė, nėra vertintojo
veiklos dalykas. �iame dokumente pateikiamos sąvokos,
taikomos vertinant nekilnojamąjį turtą norint i�duoti pa-
skolas. Rinkos vertė yra nustatyta suma, u� kurią turtas ga-
lėtų būti pakeistas turtu vertinimo dieną tarp norinčio pirkti
pirkėjo ir norinčio parduoti pardavėjo, sudarius garbingą
sandorį, kai abi �alys veikia sumaniai, apdairiai ir be prie-
vartos. Pagrįsta vertė yra tokia, kurią turtas gali pasiekti
arba i�laikyti ilgą laiką. Pagrįsta vertė yra nustatoma arba
pagal hipotekinės paskolos vertę, arba atliekant rinkos ver-
tės pataisas, atsi�velgiant į tebevykstančios rinkos ciklo fa-
zę ir tokius galimus destabilizuojančius faktorius, kaip rin-
kos nepastovumas ir spekuliacinė veikla. Vertinimas turi
parodyti ciklinę prognozę, rinkos kintamumo ir spekulia-
cijos viltis ir konkretaus turto rinkos charakteristikas. I� es-
mės pagrįsta vertė yra pana�i į hipotekinės paskolos vertę
ir vadinama ilgalaike pagrįsta verte.

Hipotekinės paskolos vertė rei�kia turto vertę, kurią nu-
stato turto vertintojas, ateityje darydamas apdairų turto pa-
klausos įvertinimą, atsi�velgdamas į ilgalaikius turto as-
pektus, normalias ir vietines rinkos sąlygas, esamą bei al-
ternatyvų turto naudojimą. Į spekuliacinius elementus, nu-
statant hipotekinės paskolos vertę, neatsi�velgiama. Hipo-
tekinės paskolos vertė privalo būti nustatyta, vadovaujan-
tis skaidriais ir ai�kiais argumentais.

Būtinam skaidrumui u�tikrinti vertintojams rekomen-
duojamas dviejų �ingsnių procesas, apimantis tradicinį ne-
kilnojamojo turto vertės nustatymą ir konkretaus turto ri-
zikos vertinimą. Profesionalūs vertintojai, taikydami skaid-
rius vertinimo metodus, pripa�įstamus nacionalinių vertin-
tojų asociacijų, pirmiausiai turi imtis tradicinio vertinimo,
t. y. nustatyti rinkos vertę ir pagrįstą vertę kiekvienam tur-
tui, kuris privalo būti apsaugotos nuo to momento, kai ima-
mas finansuoti. Taigi papildomai, be turto vertinimo, turi
būti pateiktas struktūrinis rizikos vertinimas (rinkos ir ne-
kilnojamojo turto rizikos) kiekvienam konkrečiam turtui.
Toliau pateikiami verslo nekilnojamojo turto kriterijai, api-
brė�iantys riziką (2 lentelė).

TEGoVA priimtas dokumentas rėmėsi IVSC 2002 m.
liepą priimtais �Hipotekos portfelio vertinimo komenta-
rais� (Commentary � Valuation of Mortgage Portfolios)
[15]. Reikia pa�ymėti, kad �iuose abiejuose dokumentuo-
se vartojama hipotekinės paskolos vertės (MLV) sąvoka ir
apibrė�ti kredito riziką lemiantys veiksniai.
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iajiretirK akitsiretkarahC sila� sanoigeR aknirėniteiV riateiV
sapylks satatsaP

iaikievopiaikialaglI

suičiaksųjotnevyG suičiakS * *
samiguaųjotnevyG %samitiekisaP * *
arūtkurtssuairotkeS agolb/ėnitudiv/areg * *

sėbymilagomiguasuairotkeS agolb/ėnitudiv/areg * *
adiarėnimonokeorkaM

samiguasinimonokE %samitiekisaP *
samitikųniaksardneB %samitiekisaP *

somronųnakūlapsėkialaglI amronųnakūlaP *
sasruksotuilaV )(atiaK *

sogyląssėnisnanifrisėnitiloP

sytirsųizirK en/piaT *
iamytatsįųičsekoM *

sokizirsoknilpasėninoigeR

sėmsėrgųinyvtoP en/piaT *
sėmsėrgomijėberdsėme� en/piaT *
ėbymilagomidėsunotnurG en/piaT *

sidyd/arūtkurtssokniR

ajicneruknoK a�am/ėnitudiv/ėlediD *
aknirųjotoutsevnI en/piaT *

satolpsisagniduansardneB m2 *
satolpsisagniduansatnitrivtaP % *

satolpsisagniduansamotatS % *
salkicsomounsokniR sikumsoun/samilikaP *

samumatniK .feoksojicairaV *
samutmi�ueN % *

iajiretirkopylksrisoteiV

sėbymilagųgualsapotropsnarT /iainikuart/ėlartsigaM
iavial/iavutkėl *

ievoteivsamumaknitotatsaP en/piaT *
sanojar/ajicneruknokėniteiV anplis/ėnitudiv/irpitS *

samulkuartapsoka� sa�am/.div/silediD *
ievoteivsagnidūb,samijoduaN en/piaT *

samut�ret�u/ėbykokotnurG en/piaT *
ajisimE en/piaT *

iakninimoun/amouN

akiziromidararpsomouN en/piaT * *
amusoičsekomsomouN m/ 2 * *

ussaminigyloičsekomsomouN
amounsoknirenitudiv

% * * *

satolpsatomoun�I % * *
samijėdidapoičsekomsomouN en/piaT * *

ątruteipasynemouditiK

sapitotrutojomajonlikeN *
sidyD itomoun�isamilaG

m,satolp 2 *

ėbykokonalpriotatsaP agolb/ėnitudiv/areg *
asualkaP en/piaT *

sokizirsoilaicepssojicavoneR en/piaT *
samut�ret�U en/piaT *

2 lentelė. Verslo nekilnojamojo turto kriterijai, apibrė�iantys riziką

Table 2. Criteria for the determination of the risk profile for Commercial property
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5. I�vados

ES �alyse vyrauja skirtingas supratimas vertinant įkei-
čiamą nekilnojamąjį turtą. Did�iojoje Britanijoje u�statui
vertinti vartojama atvirosios rinkos vertės sąvoka, o Vokie-
tijoje � paskolos vertė. Basel II pagrindu nekilnojamojo turto
vertintojas įtraukiamas į objekto įkeitimo procesą kaip eks-
pertas, nes jis parengia ataskaitą  apie jo vertę ir nustato
objekto rizikos kategoriją.   Tačiau TEGoVA pasiūlyta hi-
potekinės paskolos vertės sąvoka nėra iki galo apibrė�ta,
nebuvo pateikta detali metodika hipotekinės paskolos ver-
tei nustatyti. Taip pat ir IVSC nėra pateikęs i�samios u�sta-
tų vertinimo metodikos. Reikėtų apsispręsti, ar galima tai-
kyti rinkos vertę kaip vertinimo pagrindą u�statui vertinti.

Vertintojas turėtų nurodyti, kokiai rizikos kategorijai pri-
skiria vertinamą objektą. I�sami rizikos vertinimo metodi-
ka taikoma Vokietijoje i�duodant kreditus, įkeičiant turtą.
Tačiau kelia abejonių atkuriamosios vertės metodo taiky-
mas paskolos vertei nustatyti. Atkuriamoji vertė gali būti
tik vienas i� daugelio veiksnių, lemiančių pagrįstąją u�sta-
to vertę.
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