17. Pajamy metodo kapitalizacijos modeliai

Europos vertinimo standarty (toliau — EVS) Vertinimo metodikos 7.4 p. iSvardyti keturi pajamy
pozitrio pajamy metodo modeliai:

1. Tiesioginés kapitalizacijos modelis (angl. — ,,Direct capitalization®).

2. Termino ir reversijos modelis (angl. — ,,Term and reversion®).

3. Sluoksniy (pagrindo ir virSutinio sluoksnio) modelis (angl. — ,,Layer (hardcore and top slice)®).

4. Netiesioginio pajamy augimo diskontuoty pinigy srauty modelis (angl. — ,,Growth Implicit
Discounted Cash Flow*).

Pirmi trys modeliai yra kapitalizacijos metodo modeliai, o ketvirtas — diskontuoty pinigy srauty
metodo modelis. Trys paskutiniai modeliai dar yra vadinami reversiniais modeliais.

Netiesioginio pajamy augimo modeliai taikomi tada, kai pinigy srautai kinta netiesiogiai. Jei
numatoma, kad periodinés pajamos ir i§laidos kinta tiesiogiai pagal rinkoje vyraujancias augimo
tendencijas, tai taikomas tiesioginio pajamy augimo diskontuoty pinigy srauty modelis. Kai numatomas
tolygus pajamy kitimas — taikomas tiesioginés kapitalizacijos modelis.

Pagal Tarptautiniuose vertinimo standartuose (toliau — TVS) pateiktas sgvokas kapitalizacijos
modeliai ir netiesioginio pajamy augimo diskontuoty pinigy srauty modelis atitinka kapitalizacijos arba
diskontuoty pinigy srauty metodus. Kapitalizacijos modeliai ir netiesioginio pajamy augimo diskontuoty
pinigy srauty modelis atitinka Turto ir verslo vertinimo metodikoje (toliau — Metodika) nurodytus
pajamy metodo kapitalizacijos ir diskontuoty pinigy srauty skaic¢iavimo buidus.

Tiesioginés kapitalizacijos modelis yra aprasytas EVS Vertinimo metodikos 7.10 p. Sis modelis
yra taikomas tada, kai atitinka $ias salygas:

1. vertés nustatymo dieng nekilnojamasis turtas yra arba gali biiti iSnuomotas uz nuomos rinkos
kaing;

2. galima daryti prielaida, kad nuomos pajamos yra nuolatinés (t. y. laikoma, kad yra nuolat
gaunamos nuomos rinkos kaing atitinkancios pajamos);

3. jei galima nustatyti kapitalizacijos norma, atitinkancig rinkos salygas.

Tiesioginés kapitalizacijos modelio formulé yra:

Turto verté = grynosios pajamos =+ kapitalizacijos norma.

Tiesioginé kapitalizacija reiSkia numatomy pajamy perskai¢iavimg j verte, taikant tinkamai
apskaicCiuotg kapitalizacijos norma (pelninguma). Dazniausiai yra naudojamos grynosios arba atskirais
atvejais bendrosios nuomos pajamos. Iprasta, kad kapitalizuojamos pajamos yra numatomos vieny mety
laikotarpiui.

Kapitalizacijos norma (pelningumas su visa rizika (angl. — ,,All risk yield*) atspindi visus
suvokiamus rinkos lukescius dél rizikos, naudos (pajamy augimo ar turto vertés augimo) ir kitus rinkos
investuotojy lukescius. Kapitalizacijos norma parodo tai, kaip rinkos dalyviai vertina nekilnojamojo
turto objekto nuomos augimg ir (arba) turto vertés augimg. Kuo geresné nekilnojamojo turto objekto
vieta ir kokybe¢, tuo mazesne rizikg mato investuotojai, tod¢l jie yra labiau linkg pirkti nekilnojamaji
turtg su mazesne kapitalizacijos norma.

Tiesioginés kapitalizacijos modelis yra paprasciausias i$ visy pirmiau apraSyty keturiy modeliy.

1 pavyzdys. Tiesioginés kapitalizacijos modelio taikymas

Pradiniai duomenys. Zemés sklypas yra nuomojamas pagal ilgalaike nuomos sutartj uz 20 000
EUR per metus grynyjy pajamy. Nuomos sutartyje nenumatyta jokiy nuomos mokes¢io mokejimy
pertrauky ar nuomos kainos perziury. Pagal turimus rinkos duomenis nustatyta Sio objekto
kapitalizacijos norma yra 5 proc.

Pagal pateiktus duomenis taikant tiesioginés kapitalizacijos modelj, reikia nustatyti sklypo vertés
reikSme.



Tiesioginés kapitalizacijos modelio taikymo eiga

Pagal tiesioginés kapitalizacijos modelio formule grynoji dabartiné verté (angl. — ,,Net present
value®) yra:

20 000 = 5 proc. = 400 000 EUR

Pagrindinis tiesioginés kapitalizacijos modelio trikumas — neparodo jokiy galimy nuomos
pajamy svyravimy ateityje, nebent pelningumo rodiklis yra pakoreguojamas taip, kad rodyty tolygy tik
didéjimg arba tik maz¢jima. Privalumas — modelis yra nesudétingas ir jj paprasta taikyti.
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Priklausomai nuo situacijos rinkoje, nuomos rinkos kainos gali didéti arba mazéti, todél
terminuotoje sutartyje uzfiksuota nuomos kaina gali skirtis nuo rinkos vertés. EVS Vertinimo metodikos
7.11 p. numatyta: jei vertés nustatymo dieng mokamas nuomos mokestis skiriasi nuo nuomos rinkos
vertés, reikia atsizvelgti | faktinj nuomos mokestj ir | tai, kiek laiko jis bus mokamas, kol bus grjzta prie
nuomos rinkos vertés (paprastai iki nuomos termino pabaigos arba nuomos mokescio perskaic¢iavimo).
Tokiu atveju turto vertintojas parodo prognozuojamus grynyjy pajamy pokycius jvykus tam tikriems
nustatytiems jvykiams ateityje, ypac¢ pasibaigus nuomos terminui, perskaic¢iuojant nuomos mokestj arba
prireikus dideliy kapitalo i$laidy.

Termino ir reversijos modelis padalija pinigy srautus vertikaliai. Termino ir reversijos modelis
pinigy srautus padalija j Siuo metu gaunamas pagal galiojancig terminuota nuomos sutartj pajamas ir j
pajamas, kurios bus gautos ateityje po nuomos sutarties perziiiros ar naujos sutarties sudarymo. Sis
modelis paprastai yra taikomas tada, kai terminuotos nuomos sutarties mokestis yra mazesnis uzZ nuomos
rinkos verte (turtas yra iSnuomotas uz mazesne kaing nei rinkos kaina) (EVS Vertinimo metodikos 7.11
p.).

Terminuota nuomos sutartis Siame isaiskinime suprantama kaip sutartis, turinti pabaigos datg,
0 nuomos mokestis visq sutarties galiojimo laikq yra nekintantis.

Vertés nustatymo
data

€ >

. Reversija — neribotas laikas po
Reversija —»

terminuotos nuomos sutarties perzitiros

Terminas — laikotarpis iki galiojanc¢ios
terminuotos nuomos sutarties
atnaujinimo arba pabaigos

v

Terminas

» Laikas, o

»

1 pav. Termino ir reversijos modelio schema [1, 97]
2 pavyzdys. Termino ir reversijos modelio taikymas

Pradiniai duomenys. Nekilnojamasis turtas yra iSnuomotas uz 100 000 EUR per metus grynyjy
pajamy. Po dvejy mety (n = 2) yra numatytas nuomos sutarties atnaujinimas, nuomos kaina bus
nustatoma pagal rinkos kainas, todél grynosios pajamos po dvejy mety (nuo trec¢iyjy mety pradzios) bus
120 000 EUR per metus. Kapitalizacijos norma yra 5,5 proc. (i).



Pagal pateiktus duomenis taikant termino ir reversijos modelj, reikia nustatyti nekilnojamojo turto
vertés reikSme.

Termino ir reversijos modelio taikymo eiga

Pirmame etape skaiciuojama kasmet per pirmuosius dvejus metus, t. y. ,,termino* laikotarpio, kai
galioja terminuota nuomos sutartis, gaunamy 100 000 EUR grynyjy pajamy pinigy srauty dabartiné
verte:

a) dvejy mety 1 EUR dydZio pinigy srauty, kai kapitalizacijos norma yra 5,5 proc., dabartinés
vertés koeficientas skaiCiuojamas pagal formule: (1 —1 =+ (1+i)™) + i ir skai¢iavimo seka yra:
(1-1 <+ (1 + 0,055)%) + 0,055 = 1,84632;

b) nustatoma pirmyjy dvejy mety 100 000 EUR pinigy srauty dabartiné verté: 100 000 X
1,84632 = 184 632 EUR

Antrame etape skaiCiuojama pinigy srauty, gaunamy pasibaigus dvejy mety nuomos sutarties
laikotarpiui, dabartiné verté. Siuo begaliniu laikotarpiu, kuris vadinamas ,reversija“, nekilnojamasis
turtas nuomojamas pagal rinkos kainas, t. y. bus gaunamos 120 000 EUR dydZio grynosios pajamos per
metus;

c¢) pirmiausia skaiiuojama vertés nustatymo dieng gaunamy pinigy srauty dabartiné verté taikant
tiesioginés kapitalizacijos modelj: 120 000 <+ 0,055 =2 181 818 EUR;

d) nustatomas begalinio laikotarpio 1 EUR dydzio pinigy srauty, kai kapitalizacijos koeficientas
yra 5,5 proc., dabartinés vertés koeficientas: C punkte suskaiciuota verté dalijama i 120 000 grynyjy
pajamy: 2 181 818 + 120000 = 18,18182;

e) 120 000 EUR metinés grynosios nuomos pajamos bus pradétos gauti tik po dvejy mety, todél
nustatomas 1 EUR vertés po dvejy mety laikotarpio, kai kapitalizacijos norma 5,5 proc., daugiklis pagal
formule: 1 + (1 + i)™ ir skai¢iavimo seka yra tokia: 1 + (1 + 0,055)? = 0,8984524;

f) D punkte suskai¢iuotas 1 EUR vertés koeficientas dauginamas iS§ E punkte suskaiCiuoto
daugiklio ir nustatomas bendras koeficientas: 18,18182 X 0,8984524 = 16,3355;

g) antro etapo pinigy srauty dabartiné verté skaiCiuojama taip: 120 000 X 16,3355 =
1960 260 EUR

Toliau sumuojamos pirmame (galiojant terminuotai nuomos sutarciai) ir antrame (nuomojant
pagal rinkos kainas) etapuose nustatytos vertés ir gaunama grynoji dabartiné verté: 184 632 +
1960260 = 2144892 EUR.

Turto vertintojams skirtas modelis pateikiamas sutrumpintai ,,Microsoft Excel* programa, todél
toliau yra pateikiamas supaprastintas modelio taikymas. Skai¢iavimy tarpiniai rezultatai nesuapvalinti.

Grynoji

Eil. i . - i Aritmetinis . Aritmetinis % .'] .
Termino ir reversijos modelis g Formule : dabartine
veiksmas veiksmas : "

verte, eurais

A B & D E F G
1 |Terminuotos nuomos sutarties laikotarpis
2
3

Metinés grynosios nuomos pajamos, eurais 100 000
Dvejy mety 1 euro dydzio pinigy srauty, kai 1
kapitalizacijos norma yra 5.5 proc., dabartinés vertés E3 1.84632 Ta+m D2xD3 184 632
koeficientas i

4 |Reversijos laikotarpis
5 |Metinés grynosios nuomos pajamos, eurais 120 000

6 |Begalinj laikotarpj gaunamy 1 euro dydzio pinigy

srauty, kai kapitalizacijos koeficientas yra 5.5 proc.,
dabartinés vertés koeficientas padaugintas i§ 1 euro 6=IV=EG 16.33550 1 D2=D6 1 960 260
vertés po dveju mety laikotarpio, kai kapitalizacijos 1+
norma 5.5 proc., daugiklio (18,18182x0,8984524).

L G3+G6 2 144 892

Begalinio laikotarpio 1 euro dydzio pinigy srauty, kai kapitalizacijos koeficientas yra 5,5 proc.,
dabartinés vertés koeficiento skai¢iavimo eiga:



1 |Metinés grynosios nuomos pajamos, curais 120 000
II  |Kapitalizacijos norma 5,50%
I |Verté, eurais =1 2181 818
IV |Begalinio laikotarpio 1 euro dydzio pinigy srauty, kai
kapitalizacijos koeficientas yra 5.5 proc., dabartinés IV=III/1 18,18182
vertés koeficientas

2 pav. Termino ir reversijos modelio taikymo eiga.
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Sluoksniy modeliu pinigy srautai padalijami horizontaliai. Skai¢iuojant sluoksniy modeliu
pajamos yra dalijamos j pajamas, kurios neterminuotg laikotarpj bus gaunamos nuo vertés nustatymo
dienos, ir | pajamas, kurios bus gautos papildomai. Sluoksniy modelis dazniausiai yra taikomas tada, kai
terminuotos nuomos sutarties mokestis yra didesnis uz nuomos rinkos verte (uz didesn¢ nei rinkos kaina
i$nuomotas turtas) (EVS Vertinimo metodikos 7.11 p.). Sio modelio schema pateikta 3 paveiksle.

Vertés nustatymo
data

Vir$utinis Terminuotos sutarties laikotarpiu mokamas papildomas
sluoksnis nuomos mokestis, kuris yra didesnis uz rinkos kaing

»
»

Neribotg laikg mokama rinkos nuomos
kaina

Pagrindas >

> Laikas, o

3 pav. Sluoksniy modelio schema

3 pavyzdys. Sluoksniy modelio taikymas

Pradiniai duomenys. Nekilnojamasis turtas penkeriems metams yra iSnuomotas uz 100 000 EUR
per metus grynyjy pajamy. Po penkeriy mety (n = 5) yra numatytas nuomos sutarties atnaujinimas.
Pajamos sumazés iki rinkos kainy — 75 000 EUR per metus, t. y. 25 000 EUR maziau. Pelningumas, t. y.
kapitalizacijos norma yra 8 proc. Pirmyjy penkeriy mety kasmetinés pajamos yra rizikingesnés, nes
gaunama 25 000 EUR daugiau nei rinkos kaina, todél virSutinio sluoksnio laikotarpiu taikoma didesné
kapitalizacijos norma — 10 proc. ().

Pagal pateiktus duomenis taikant sluoksniy modelj, reikia nustatyti nekilnojamojo turto vertés
reikSme.

Sluoksniy modelio taikymo eiga

Pagal terminuotos nuomos sutarties laikotarpj pinigy srautas padalijamas horizontaliai. Pirmame
etape skaic¢iuojama neribotg laikg gaunamy nekintanciy 75 000 EUR, t. y. pagrindo sluoksnio laikotarpio
pinigy srauty dabartiné verté, kai kapitalizacijos norma yra 8 proc.:

a) pinigy srauty verté skai¢iuojama taikant tiesioginés kapitalizacijos modelj: 75 000 = 0,08 =
937 500 EUR;



b) nustatomas begalinio laikotarpio 1 EUR dydzio pinigy srauty, kai kapitalizacijos koeficientas
yra 8 proc., dabartinés vertés koeficientas: A punkte suskaiCiuota verté¢ dalijama i§ 75 000 grynyjy
pajamy: 937 500 + 75 000 = 12,5;

¢) nustatoma 100 000 EUR pinigy srauty dabartiné verté: 75 000 x 12,5 = 937 500 EUR.

Antrame etape skaiciuojama penkeriy mety, t. y. virSutinio sluoksnio laikotarpio, kasmet gaunamy
papildomy 25 000 EUR pinigy srauty dabartiné verté, kai kapitalizacijos norma yra 10 proc.:

d) penkeriy mety 1 EUR dydzio pinigy srauty, kai kapitalizacijos norma yra 10 proc., dabartinés
vertés koeficientas skaiCiuojamas pagal formule: (1 — 1+ (14 i)™) =i ir skaiCiavimo seka yra:
(1-1+ (1 +0,1)> = 01 = 3,7908;

e) antro etapo pinigy srauty dabartiné verté skaiciuojama taip: 25000 X 3,7908 = 94 770
EUR.

Toliau sumuojamos pirmame ir antrame etapuose nustatytos vertés ir gaunama grynoji dabarting
verté: 937 500 + 94 770 = 1032 270 EUR.

Turto vertintojams skirtas modelio taikymas pateikiamas sutrumpintai ,,Microsoft Excel*
programa, todél toliau 4 paveiksle pateikiamas supaprastintas Sio modelio taikymas. Skaiciavimy
tarpiniai rezultatai neapvalinami.

Aritmetinis Sepmall
Eil. Nr. Sluoksniy modelis Formulé g dabartiné
veiksmas ! .
verté, eurais
A B D E F G
1 Pagrindo sluoksnis
2 Metinés grynosios nuomos pajamos, eurais 75000
Begalinio laikotarpio 1 euro dydZio pinigy srauty, kai
3 kapitalizacijos koeficientas yra 8 proc., dabartinés vertés 12,5000 DIV D2 xD3 937 500
koeficientas
Virfutinis sluoksnis
4 Metinés grynosios nuomos pajamos. eurais 25 000
Penkeriy mety 1 euro dydZio pinigy srauty, kai _ 1
5 kapitalizacijos norma yra 10 proc., dabartinés vertés 3,7908 (1A +o" D4 x D5 94 770
koeficientas :
z G3+ G5 1032270
I Metinés grynosios nuomos pajamos. eurais 75 000
II Kapitalizacijos norma 8,00%
I |Verté, EUR 937 500 DI/ DI
Begalinio laikotarpio 1 euro dydZio pinigy srauty, kai
IV |kapitalizacijos koeficientas yra 8 proc., dabartinés vertés 12,50 DIl / DI
koeficientas

4 pav. Sluoksniy modelio taikymas [1, 107]

Skaiciavimas termino ir reversijos ir sluoksniy modeliu teikia vienodus rezultatus, jei naudojami
tie patys pradiniai duomenys. Panaudojus 2 pavyzdzio pradinius duomenis, vertés reikSmé nustatyta
sluoksniy modeliu islicka ta pati (zr. 4 pavyzdys).

4 pavyzdys. Sluoksniy modelio taikymas

Pradiniai duomenys. Nekilnojamasis turtas yra iSnuomotas uz 100 000 EUR per metus grynyjy
pajamy. Po dvejy mety (n = 2) yra numatytas nuomos sutarties atnaujinimas, nuomos kaina bus
nustatoma pagal rinkos kainas, todél grynosios pajamos po dvejy mety (nuo trec¢iyjy mety pradzios) bus
120 000 EUR per metus, t. y. 20 000 EUR daugiau. Kapitalizacijos norma siekia 5,50 proc. (i).

Pagal pateiktus duomenis taikant sluoksniy modelj, reikia nustatyti nekilnojamojo turto vertés
reikSme.



Sluoksniy modelio taikymo eiga

Turto vertintojams skirtas modelio taikymas pateikiamas sutrumpintai ,,Microsoft Excel*
programa, todél toliau 5 paveiksle pateikiamas supaprastintas Sio modelio taikymas. Skaifiavimy
tarpiniai rezultatai neapvalinami.

Eil A i Grynoji
il. Aritmetinis
Sluoksniy modelis Formulé e dabartiné
Nr. veiksmas , s
verté, eurais
A B D E F G
1 |Pagrindo sluoksnis
2 |Metinés grynosios nuomos pajamos, eurais 100 000
Begalinio laikotarpio 1 euro dydZio pini rautly, kai kapitalizacij
g |[Depaiio Lisnarpio ) oy 2.10. pl.lllgl} SERE, Kl kapiiadicat yoe 1818182 D2 x D3 1818 182
koeficientas yra 5.5 proc., dabartinés vertés koeficientas
Virsutinis sluoksnis
4 |Metinés grynosios nuomos pajamos, eurais 20 000
Begalinj laikotarpi gaunamy 1 euro dydzio pinigy srauty, kai kapitalizacijos
5 koeﬁcient.as yra 55 proc., dszartinéfs verfés lct?eﬁ.cien.t.as padaugintas i§ 1 16.3353 il i 5 D2 x D5 326 710
euro vertés po dveju mety laikotarpio, kai kapitalizacijos norma 5.5 proc., L
daugiklio (18,18182x0,8984524).
Z G3+GS 2 144 892

Begalinio laikotarpio 1 euro dydzZio pinigy srauty, kai kapitalizacijos koeficientas yra 5,50 proc., dabartinés vertés koeficiento
skaifiavimo eiga:

I |Metinés grynosios nuomos pajamos, eurais 20 000
11 |Kapitalizacijos norma 5,50%
Il |Verté, EUR 363 636 DI/ DII

Begalinio laikotarpio 1 euro dydZio pinigy srauty, kai kapitalizacijos
koeficientas yra 5.5 proc., dabartinés vertés koeficientas

5 pav. Sluoksniy modelio taikymas[ 1, 98]

v 18,18182 DIl / DI

Skaiciavimo 3 ir 4 pavyzdziuose abiem laikotarpiams yra pritaikyta ta pati kapitalizacijos norma,
taciau praktikoje naudojamos ir dvi skirtingos kapitalizacijos normos. Tai priklauso nuo individualaus
rinkos analize pagrjsto turto vertintojo pozitirio, nes turto vertintojas gali jzvelgti papildomy riziky dél
pajamy augimo ar pajamy saugumo ateityje. Svarbu paminéti, kad toks pasirinkimas reikalauja didelio
atidumo.

Skaiciavimus atlikus su 3 ir 4 pavyzdziuose aprasytais pradiniais duomenimis, taciau panaudojus
skirtingas kapitalizacijos normas (zr. 6 pav. ir 5 pavyzdj), gaunami skirtingi rezultatai.

5 pavyzdys. Termino ir reversijos ir sluoksniy modeliy taikymas

Pradiniai duomenys. Nekilnojamasis turtas yra iSnuomotas uz 100 000 EUR per metus grynyjy
pajamy. Po dvejy mety (n = 2) yra numatytas nuomos sutarties atnaujinimas, nuomos kaina bus
nustatoma pagal rinkos kainas, todél grynosios pajamos po dvejy mety (nuo trec¢iyjy mety pradzios) bus
120 000 EUR per metus. Rinkos kapitalizacijos norma siekia 5,5 proc. (i).

Pagal pateiktus duomenis taikant termino ir reversijos ir sluoksniy modelius, reikia nustatyti
nekilnojamojo turto vertés reikSme.

Termino ir reversijos ir sluoksniy modeliy taikymo eiga

Supaprastintas skai¢iavimas yra pateiktas 6 paveiksle.

Termino ir reversijos atveju yra priimama, kad pajamos i$ nuomininko, kuris moka zemesn¢ nei
rinkos nuomos kaing, yra labiau patikimos nei tos, kai mokama rinkos kaina: nuomos pajamos yra
saugesnés, todél dvejy mety laikotarpiui taikoma Zemesné kapitalizacijos norma (4,50 proc.), kuri
atspindi sumazinta rizika. Reversijos laikotarpiui taikoma rinkos kapitalizacijos norma.

Sluoksniy modelyje, pagrindo etape, nuomos pajamos yra saugesnés, nes nuomos mokestis yra
mazesnis nei rinkos kaina, taciau ar dél to nereikéty pritaikyti sumazintos kapitalizacijos normos, nes
pajamos yra prognozuojamos begaliniam laikotarpiui. Taigi, taikoma rinkos kapitalizacijos norma.
Korekcijos kapitalizacijos normai yra priimtinos virSutinio sluoksnio etape, kai tikimasi gauti



papildomus 20 000 EUR pajamy. Sios pajamos yra pagrijstos tik prognozémis, todél turto vertintojas
pagristai gali tikétis didesnés rizikos ir pritaikyti aukstesn¢ kapitalizacijos norma — 5,50 proc.

Turto vertintojams skirtas modeliy taikymas pateikiamas sutrumpintai ,,Microsoft Excel
programa, todé¢l toliau yra pateikiamas supaprastinta modeliy taikymas. Skai¢iavimy tarpiniai rezultatai

nesuapvalinti.
ol e O Grynoji
Eil. Nr. Termino ir reversijos modelis A“Tmetmls Formulé Al'l?metlms (lal)m'tijné
veiksmas veiksmas . 2
verté, enrais
A B C D E F G
1 Terminuotos nuomos sutarties laikotarpis
2 |Metinés grynosios nuomos pajanios, eurais 100 000
Dwejuy mety 1 euro dydZio pinigy srauty, kai 1— ;ﬂ
3 |kapitalizacijos norma yra 4,5 proc., dabartinés vertés E3 1,8727 (ll. +5) D2xD3 187 267
koeficientas
Reversijos laikotarpis
5 |Metinés grynosios nuomos pajamos, eurais 120 000
Begalinj laikotarp] gaunamy 1 euro dydZio pinigy
srauty, kai kapitalizacijos koeficientas yra 5.5 proc.,
6 |dabartinés vertés koeficientas padaugintas i§ 1 euro 6=IVxEG 16,3355 1 D2xDé 1 960 260
vertés po dvejy mety laikotarpio, kai kapitalizacijos a+on
norma 5,5 proc., daugiklio (18,18182x0,8984524).
z G3+G6 2147 527
Begalinio laikotarpio 1 euro dydZio pinigy srautu, kai kapitalizacijos koeficientas yra 5,50 proc., dabartinés vertés koeficiento
skai¢iavimo eiga:
I |Metinés grynosios nuomos pajamos, eurais 100 000
II |Kapitalizacijos norma 5,50%
Il |Verté, eurais =111 1818182
Begalinio laikotarpio 1 euro dydzio pinigy srauty, kai
kapitalizacijos koeficientas yra 5.5 proc., dabartinés
IV |vertés koeficientas TV=IIIT 18,18182
Grynoji
Eil. Sluoksniy modelis Al'ifmetinis Al'ifmetinis dab:ir'tiié
Nr. veiksmas veiksmas e, i
A B C D F G
1 |Pagrindo sluoksnis
2 |Metinés grynosios nUomos pajamos, eurais 100 000
3 Begalinio lai.kotarpic.J l euro c.lydiio pi..uigu srauty, kai kapitalizacijos koeficientas 18.18182 D2xD3 1818 182
yra 5.5 proc., dabartinés vertés koeficientas
Virsutinis sluoksnis
4 |Metinés grynosios nuomos pajamos, eurais 20 000
Begalinj laikotarpi gaunamy 1 euro dydZzio pinigu srautu, kai kapitalizacijos 1
5 |koeficientas yra 6,5 proc., dabartinés vertés koeficientas padaugintas i§ 1 euro 1+im 13.564 D4 x D5 271 280
vertés po dvejy mety laikotarpio, kai kapitalizacijos norma 6,5 proc., daugiklio x GIV
G3+G5 | 2089461

6 pav. Termino ir reversijos ir sluoksniy modeliy, kai taikoma nevienoda kapitalizacijos norma,
taikymas [1, 99]

Termino ir reversijos ir sluoksniy modeliy privalumai:
— modeliai yra tinkami taikyti tada, kai pinigy srautai kinta (dazniausiai tik vieng kartg);
— modelius yra paprasta taikyti, jei taikoma vienoda kapitalizacijos norma.

Modeliy triikumas — modeliai yra paints ir reikalauja didelio atidumo, jei taikomos skirtingos

kapitalizacijos normos.

sfe sk sk st sfe sie sk sfe she sie st sfe ske sk sfe sfe sk sk she she s st sfe sk sk sfe she s st sfe sk sk sfe sfe s sk she she ke st sfe sk sk sfe she sk sk sfe sk sk sk sfe s sk sfe she sk sk she sk sk she she s sk sfe sk sk st sfeoske sk sfesleske st sk sk skeoskosk

Netiesioginio pajamy augimo diskontuoty pinigy srauty modelis yra sudétingesnis termino ir
reversijos modelio variantas, nes jprastai yra pateikiami 5—10 mety pinigy srautai ir tgstinumo verte,



kurie abu yra diskontuojami vadinamuoju lygiavercio pelningumo rodikliu (angl. — ,,Equivalent yield*),
Lietuvoje ir kitose Salyse vadinamu diskonto norma. Tai diskonto norma, kurig pritaikius visiems pajamy
srautams gaunama dabarting verté.

Netiesioginio pajamy augimo diskontuoty pinigy srauty modeliu skaiiuojamas ir esamas
terminuotos nuomos sutarties mokestis, ir rinkos nuomos verté bei islaidos.

6 pavyzdys. Netiesioginio pajamuy augimo diskontuoty pinigy srauty modelio taikymas

Pradiniai duomenys. Nekilnojamasis turtas yra iSnuomotas uz 100 000 EUR per metus pajamy.
Po dvejy mety yra numatyta du metus negauti nuomos pajamy,, nes rinkos tyrimai rodo, kad nuomininko
paieska, objekto remontas, atnaujinimas ir kt. uztrunka dvejus metus.

ISlaidy srautg (Zr. 7 pav.) sudaro atskaitymai objektui valdyti, remontuoti, drausti ir kiti mokéjimai
(nekilnojamojo turto mokestis, mokesc¢iai uz $ildyma, elektros energija ir kt.).

Diskonto norma siekia 10 proc. (1), prognozés laikotarpis — 10 mety.

Numatyta, kad penktaisiais metais terminuota nuomos sutartis bus sudaryta pagal nuomos rinkos
kainas, ir pajamos siekis 120 000 EUR. Prognozuojama, kad nuo Sesty ir vélesniais metais infliacijos
norma bus 2,5 proc. (g) per metus. Priimama, kad minétu laikotarpiu nuomos kainos augs taip pat kaip
ir infliacija.

Pagal pateiktus duomenis taikant netiesioginio pajamy augimo diskontuoty pinigy srauty modelj,
reikia nustatyti nekilnojamojo turto vertés reikSme.

Netiesioginio pajamu augimo diskontuoty pinigu srauty modelio eiga

Grynosios nuomos pajamos skaiciuojamos i§ bendryjy pajamy atémus islaidas. Skaiciavimo
pavyzdyje laikotarpiais, kai yra gaunamos nuomos pajamos, islaidos néra numatytos, taciau tai nereiskia,
kad rinkoje yra susiformavusi tokia praktika — mokescius jprastai apmoka nuomininkas, tac¢iau valdymo
iSlaidos, atidéjimai remontui ir kt. iSlieka.

Dabartinés vertés diskonto daugiklis skai¢iuojamas pagal formule: 1 + (1 4+ )™, todél pirmyjy
mety diskonto daugiklis yra: 1 + (1 + 0,1)* = 0,9090909. Pirmyjy mety pinigy srauty dabartiné verté
surandama gryngsias pajamas padauginus iS diskonto daugiklio: 100 000 X 0,9090909 = 90 909
EUR.

DesSimtyjy mety pabaigoje nustatoma testinumo verté (verté po laikotarpio, per kurj atlickant
diskontuoty pinigy srauty analize, yra prognozuojami pinigy srautai). Testinumo verté skaiCiuojama
pagal formule¢ ( FCF, X (1+g)) = (r- g), kur: g — nuolatinio nuoseklaus augimo norma, o FCF,, —
stabilus pinigy srautas paskutiniais prognozés laikotarpio metais. Prognozuojama, kad nuo Sestyjy ir
vélesniais metais augimo norma metams bus 2,5 proc., todél deSimtyjy mety pabaigoje pajamos bus:
120 000 x 1,025 x (1 + 0,025)° = 120 000 x 1,131408 = 135 768,96 EUR.

Testinumo verté nustatoma taikant tiesioginés kapitalizacijos modelj. Kapitalizacijos norma
nustatoma i§ 10 proc. diskonto normos atémus nuoseklaus augimo normg: 0,10 — 0,025 = 0,075, tai
yra 7,5 proc. Testinumo verté skai¢iuojama: 135 768,96 + 0,075 = 1810 253 EUR.

Testinumo verté yra nustatyta po prognozés laikotarpio pabaigos, todél, kai nustatoma dabartiné
jos verté vertés nustatymo dieng, ji dazniausiai yra diskontuojama ta pacia diskonto norma, kaip ir
prognozuoti pinigy srautai, todél taikomas deSimtyjy mety diskonto daugiklis. Vertés skaic¢iavimo seka:
1810 253 x 0,3855433 = 697 931 EUR.

Grynoji dabartiné verté nustatoma sudéjus dabartines visy prognozuojamy mety pinigy srauty
(90909 + 82 645 — 43576 — 39615+ 66 439 + 67 737 + 61 579 + 55981 + 50 892 +
46 265) ir testinumo (697 931) vertes — gaunama grynoji dabartiné verté yra 1 137 186 EUR.

Turto vertintojams skirtas modelis pateikiamas sutrumpintai ,,Microsoft Excel* programa, todél
toliau 7 paveiksle pateikiamas supaprastintas §io modelio taikymas. Skai¢iavimy tarpiniai rezultatai
neapvalinami.



N Metinés bendrosios Iilaidos, eurais Metinés 5 Grynoji
Prognozés i & Diskonto B
i i . nUOmos pajamos, ) . ... .|grynosios nuomos fir dabartiné
laikotarpis metais s Valdymas | Drandimas | Remontas | Kiti mokéjimai g e daugiklis i :

eurais pajamos, eurais verté, eurais

A B C D E F G=B-C-D-E-F H J=GxH

1 100 000 0 0 0 0 100 000 0,9090909 90 909

2 100 000 0 0 0 0 100 000 0,8264463 82 645

3 0 3 000 8 000 5000 42 000 -58 000 0,7513148 -43 576

4 0 3 000 8 000 5000 42 000 -58 000 0.6830135 -39 615

5 120 000 3 000 0 10 000 0 107 000 0,6209213 66 439

6 120 000 0 0 0 0 120 000 0,5644739 67 737

L 120 000 0 0 0 0 120 000 0,5131581 61 579

8 120 000 0 0 0 0 120 000 0.4665074 55981

9 120 000 0 0 0 0 120 000 0,4240976 50 892

10 120 000 0 0 0 0 120 000 0,3855433 46 265

Testinnmo verté 1 810253 0 0 0 0 1810253 0,3855433 697 931
Grynoji dabartiné verté, eurais (suma J stulpelyje, eilutése 1-11 esanéiy reikSmiy)| 1137 186

7 pav. Netiesioginio pajamy augimo diskontuoty pinigy srauty modelio taikymas (diskontuojama mety
pabaigoje)

Netiesioginio pajamy augimo diskontuoty pinigy srauto modelio privalumai:

— modelis yra pagrjstas i§samia periodine pinigy srauty analize;

— taikydamas §j modelj, turto vertintojas gali aiSkiai jtraukti pajamy ir iSlaidy kitima;

— taikant modelj galima koreguoti pinigy srautus dazniau nei taikant klasikinius kapitalizacijos
metodo tiesioginés kapitalizacijos, termino ir reversijos ar sluoksniy modelius.

Netiesioginio pajamy augimo diskontuoty pinigy srauto modelio trikumai:

— taikant modelj skai¢iavime naudojama daug rodikliy ir duomeny, o jiems nustatyti reikalingos
prognozeés, kurios yra susijusios su neapibréztumu: ateityje prognozés gali ir nepasitvirtinti, pavyzdziui,
atsitikus nenumatytoms aplinkybéms: recesija, karas, pandemija ir kt.;

— atskirais atvejais, pavyzdziui, kai pinigy srautai kinta itin netolygiai, grynoji dabartiné verté yra
jautri nedideliems pradiniy duomeny pokyc¢iams, pavyzdziui, vieno procentinio punkto diskonto normos
pokytis verte gali keisti daugiau nei 10 proc.

Saltiniai:
1. Europos vertinimo standarty Vertinimo metodikos 7 skyrius.

Kiti Saltiniai:

1. Tarptautiniy vertinimo standarty 1-asis techninis informacinis dokumentas;

2. Baum, A., Mackmin, D., Nunnigton, N. (2011). ,,The income approach to property valuation‘
(sixth edition). London, New York: Routledge;

3. Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS), ,Implicit valuation methods. Term and
reversion method*. Nuoroda:
https://www.isurv.com/info/1160/commercial_property investment valuations/4804/implicit valuatio
n_methods/4, Zitréta 2022-10-31, 09:44 val.

4. Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS), ,,.Discounted cash flow valuations®, RICS
practice information, global. Nuoroda:
https://www.isurv.com/download/downloads/id/8223/discounted cash flow_valuations_1st edition.p
df, ziuréta 2023-11-17, 09:44 val.




