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IVADAS

Nekilnojamojo turto (toliau — NT) vertinimas yra esminis informacinis pagrindas, lemiantis
pastato gyvavimo ciklo sprendimus nuo finansavimo, jgyvendinimo iki griovimo, ir uztikrina
tinkama nekilnojamojo turto rinkos funkcionavima, sukuriant skaidrumg vertinant kainos ir kokybés
santyki. Vertinimo jtaka rinkai paremta vertinimo rezultatu — t. y. apskaiCiuota objekto verte.
Nustatyta objekto verté yra vienas pagrindiniy rinkos dalyviy (vystytojy, investuotojy ir kity
suinteresuoty grupiy) investiciniy sprendimy priémimo veiksnys, turintis jtakos galutiniam
sprendimui, ar sandoris dél plétros, modernizavimo laikomas pelningu ir todél vykdomas, ar ne
(Michl et al., 2016).

Investicijos — tai iStekliai, skirti ilgalaikiam materialiajam turtui jsigyti, vystyti ar modernizuoti
bei nematerialiajam turtui jsigyti, siekiant pelno ar socialinio rezultato (Zavadskas et al., 2004).
Investiciné verté — turto verté konkreciam ar potencialiam savininkui individualiais investavimo ar
kitos veiklos tikslais (International Valuation Standards Council, 2022). Investicinés vertés atveju
vertinimas grindziamas parametrais, kurie atspindi konkretaus pirkéjo ar pardavéjo likescius,
pagristus jo paties galimybémis, pozilriais ir prognozémis, susijusiomis su ateitimi. De¢l to
investiciné verte, prieSingai nei rinkos verté, paremta konkretaus vertinimo laiko momentu, gali biiti
labiau susijusi su prognoze, pagrijsta ateities ekonominiy salygy rinkos tyrimais (Royal Institution of
Chartered Surveyors, 1997).

Investiciniy projekty sprendimy priémimas yra sudétingas, nes reikalauja atsizvelgti |
socialinius, politinius, aplinkosauginius ir ekonominius veiksnius, suinteresuoty grupiy interesus bei
makroaplinkos ir mikroaplinkos procesus. Informacija, kurioje nurodoma inicijuoty investicijy
verté, daznai lemia sprendimus dél tolesnio investiciniy projekty jgyvendinimo (Grzeszczyk &
Waszkiewicz, 2020). D¢l Sios priezasties nekilnojamojo turto investiciniy projekty vertinimas turéty
apimti visus aspektus, galinCius turéti jtakos objekto vertei. Vis délto mokslingje literatiiroje stinga
tyrimy, analizuojan¢iy nekilnojamojo turto investiciniy projekty vertinimo metodus, integruojant
kiekybinius (finansinius) ir kokybinius veiksnius, jtakojancius projekto verte.

Siame darbe pateikiamas investiciniy projekty kompleksinio vertinimo modelis, sudarytas
remiantis daugiakriterinio vertinimo (angl. Multi-criteria decision making (MCDM)) metodais,
taikomais sudétingiems, kompleksiniams reiSkiniams bei procesams vertinti, ir atlikto empirinio
tyrimo duomenimis. Sumodeliuotas nekilnojamojo turto investiciniy projekty daugiakriterinio

vertinimo indeksas papildo nekilnojamojo turto vertinimo diskontuoty pinigy srauty metoda pagal



taikomg diskonto normg jvertinant turto vertés sumazéjimo rizika ir (ar) vertés padidéjimo galimybe

atsizvelgiant j biisimus pokycius ilgalaikéje perspektyvoje.
Darbo objektas — nekilnojamojo turto investiciniy projekty vertinimas.

Darbo tikslas — sukurti daugiakriterinj nekilnojamojo turto investiciniy projekty vertinimo
modelj, apimant] ekonominius, socialinius ir aplinkosauginius aspektus, turinius jtaka ilgalaikei

nekilnojamojo turto objekty vertei.
Darbo uzdaviniai:

1. Atlikti nekilnojamojo turto investiciniy projekty vertinimo metody ir efektyvumo vertinimo
rodikliy mokslinéje literatiiroje ir kituose Saltiniuose analize, iSskirti nekilnojamojo turto

investiciniy sprendimy priémimg sglygojancius veiksnius.
2. Nustatyti nekilnojamojo turto ilgalaikei vertei jtakos turin€ius rizikos veiksnius.

3. Nustatyti rodikliy, lemianciy nekilnojamojo turto investiciniy projekty verte, hierarching

struktiirg jvertinant jy reikSminguma.

4. Remiantis empirinio tyrimo duomenimis ir taikant daugiakriterinio vertinimo metodus parengti

nekilnojamojo turto investiciniy projekty kompleksinio vertinimo modelj.

5. PraktiSkai pritaikyti nekilnojamojo turto investiciniy projekty vertinimo model; jvertinat

alternatyvius nekilnojamojo turto investicinius projektus.

Tyrime taikyti metodai: mokslinés literatiiros analize, kiekybiniy ir kokybiniy empirinio
tyrimo duomeny analizé, santykinés svarbos indekso (RII) nustatymo metodas, SAW

daugiakriterinio vertinimo metodas.
Darbo struktira

Darbg sudaro jvadas, trys déstymo skyriai ir iSvados. Pirmame skyriuje pateikiama mokslinés
literatiiros analizé darbo tematika, apzvelgiami praktikoje taikomi vertinimo metodai. Antrame
skyriuje aptariamas atliktas empirinis tyrimas ir pristatomas nekilnojamojo turto investiciniy
projekty kompleksinis vertinimo modelis. Treiame skyriuje aptariami siilomo modelio praktinio

taikymo, atliekant trijy nekilnojamojo turto investiciniy projekty vertinima, rezultatai.



Darbo rezultaty praktiné reikSmé

Sukurtas nekilnojamojo turto investiciniy projekty kompleksinis vertinimo modelis gali biiti
taikomas siekiant priimti investicinius sprendimus suinteresuotoms grup€ms ir organizacijoms,
investuojan¢ioms ] nekilnojamojo turto objektus. Pasiiilytas modelis leidzia atlikti skirtingy
projekty lyginamaja analiz¢ alternatyvy atrankos metu, apimant ekonominius, socialinius ir
aplinkosauginius aspektus. Taikant pasitilyta model; atliekamas tikslus ir objektyvus nekilnojamojo
turto investiciniy projekty vertinimas padeda priimti tinkamiausius investicinius sprendimus

orientuojantis i ilgalaik¢ nekilnojamojo turto objekto verte.

1. NEKILNOJAMOJO TURTO INVESTICINIAI PROJEKTAI IR JU VERTINIMAS
PRAKTIKOJE

1.1 Nekilnojamojo turto investiciju samprata

Lietuvos Respublikos investicijy jstatymas (Lietuvos Respublikos investicijy jstatymas, 1999)
investicijas apibrézia kaip pinigines léSas ir jstatymais bei kitais teisés aktais nustatyta tvarka
ivertinta materialyji, nematerialyji ir finansinj turta, kuris investuojamas siekiant i§ investavimo
objekto gauti pelno (pajamy), socialinj rezultata (Svietimo, kultiiros, mokslo, sveikatos ir socialinés
apsaugos bei kitose panasiose srityse) arba uZtikrinti valstybés funkcijy jgyvendinimg. Investavimas
— investicijy jstatymo nustatytais biidais atlickami investuotojo veiksmai, kuriais jis jgyja
nuosavybés teise arba kreditoriaus reikalavimo teis¢ i investavimo objekta arba teise¢ §j objekta
valdyti ir naudoti (Lietuvos Respublikos investicijy jstatymas, 1999).

Pagal tai, 1 kokias veiklos sritis investuojama, investicijos skirstomos ] finansines ir
nefinansines investicijas. Nekilnojamojo turto investicijy kontekste investavimas apibréZziamas kaip
€8y investavimas ] realyji turta, kuris sukuria nauja pridéting vert¢ (Rutkauskas ir Martinkuté,
2007). Nefinansinés investicijos ] nekilnojamgjj turtg pasizymi privalumais, tokiais kaip saugumas,
galimybé gauti nuolatiniy pajamy i$ turto nuomos ir ilgalaikéje perspektyvoje, iSaugus turto vertei.

Investavimo procesa sudaro aplinkos analizé, prognoziy parengimas, investavimo plano
parengimas, ekonominis investicijy vertinimas ir atitinkamas sprendimo parinkimas (Kaklauskas et
al.,, 2012). Investicinis projektas — dokumentas, kuris finansiSkai (ekonomiskai), techniskai ir
socialiai pagrindZia investavimo tikslus, jvertina investicijy graza bei kitus efektyvumo rodiklius,
nurodo projekto jgyvendinimui reikalingas 1éSas ir finansavimo Saltinius bei terminus (Lietuvos

Respublikos investicijy jstatymas, 1999).



Investiciniai projektai vertinami taikant ekonominius, rizikos vertinimo metodus, skai¢iuojant
turto sukiirimo sgnaudas, likutine vert¢ ar taikant kitus daugiakriterine analize paremtus metodus
(Kaklauskas et al., 2012). Praktikoje daZniausiai taikomi metodai, apsiribojantys finansiniu ir
ekonominiu investicinio projekto efektyvumo vertinimu. Ekonominiai metodai, sutelkti j
investuojamo kapitalo efektyvumg, analizuoja finansinius rodiklius, nurodo pinigy srauto
charakteristikas. Investicinio projekto vertinimas, pagristas pajamy metodu, yra populiariausias
komercinio nekilnojamojo turto atveju (McDonald, 2015). Sis metodas leidzia atlikti i3samig

finansiniy rodikliy analizg.
1.2 Finansinis investiciniy projekty efektyvumo vertinimas

Investavimo praktikoje finansinés analizés metu jprastai atsizvelgiama j pagrindines investicijy
kiekybines charakteristikas — investicijy pelningumg ir jy rizika (Ginevicius et al., 2009; Klimczak,
2010). Analizuojama pinigy srauto prognoze, vertinant kasmetinius pinigy srautus laikotarpiui, per
kurj investuotojas tikisi iSlaikyti investicijg ir ja pardavus. Atliekant statybos objekty vertinima,
siiloma taikyti nekilnojamojo turto objekty investicinio projekto sudedamyjy daliy vertinimo
modelj. Investiciniy projekty efektyvumo vertinimo praktikoje A. Rutkauskas iSskiria penkis
investavimo sprendimy priémimo etapus, kuriuos sudaro 1) investuotojo siekiy, tiksly bei
apribojimy nustatymas, 2) investavimo aplinkos bei rinkos salygy tyrimas, 3) plétotés ir finansy
tyrimas prognozuojant grynyjy pinigy srautus, 4) sprendimo priémimo kriterijy pritaikymas
naudojant tradicinius vertinimo ir diskontuoty pinigy srauty metodus, 5) investavimo sprendimy
priémimas (Rutkauskas, 2001). J. Antucheviciené ir A. Stasiulionis pateikia daugiatiksliy metody
taikymo varianty prioritetams nustatyti modelj, kuris apima 1) priezas¢iy nustatyma, ar verta
investuoti, remiantis rizikos ir pelningumo dydziais, 2) investavimo aplinkos ir strategijos iStyrimg
esamomis rinkos salygomis, 3) varianty, investiciniy rodikliy analize¢, sprendimy matricos sudarymag
(Antucheviciené ir Stasiulionis, 2012). Investiciniy projekty efektyvumas jvertinamas taikant
finansinio efektyvumo vertinimo rodiklius, i§ kuriy pagrindiniai yra grynoji dabartiné verté (grynoji
esamoji verte), projekto atsipirkimo laikas, vidinis projekto pelningumas (vidiné pelno norma),
rentabilumas (pelningumo indeksas), investicijy efektyvumo (vidutinio investicijy pelningumo)

koeficientas.

Grynoji dabartiné projekto verté (arba grynoji esamoji verté) (angl. Net Present Value
(NPV)) yra dazniausiai naudojamas ir vienas svarbiausiy investiciniy projekty efektyvumo

finansinio vertinimo kriterijy. Diskontuojant pinigy srautus, nustatoma biisimos naudos dabartiné



verté, kurig tikimasi gauti investicijos valdymo metu. Gryngja dabartine verte nusakomas skirtumas
tarp diskontuoty piniginiy srauty busimos naudos sumos ir pradiniy investicijy. Grynosios
dabartinés verteés rodiklis priklauso nuo prognozuojamy piniginiy srauty bei alternatyvios kapitalo
vertés ir parodo pinigy vertés kitimus per tam tikrg laikg. Teigiama NPV reikSmé rodo, kad projekto
piniginés pajamos virSija jo realizacijos iSlaidas ir projektas yra efektyvus. Kuo didesné gaunama
reik§Sme, tuo projektas yra efektyvesnis. Grynoji dabartiné verte, kai investicija yra vienkarting,
skai¢iuojama pagal formule (Antucheviciené¢ ir Stasiulionis, 2012):
X R
NPV =Ry+Y —"k , (1)
k=1(1+1)

kur NPV — grynoji dabartin¢ verté; R, — investicijos; R, — kasmetinis pinigy srautas; k — mety

skaicius; 1 — diskonto norma.

Kai finansiniai iStekliai investuojami daugiau nei vieng karta, grynoji dabartiné verté nustatoma

pagal formule (Antucheviciené ir Stasiulionis, 2012):

sy R @)

i jz=1(1+i)j k=1(1+i)k

Projekto atsipirkimo laiko rodiklis (angl. Payback Period (PP)) taikomas siekiant jvertinti
idéto kapitalo visiSkos grazos trukme. Jis apskai¢iuojamas kaip minimalus laikotarpis, kurio reikia
pirminiy investicijy ir kity sanaudy, susijusiy su investiciniu projektu, padengimui gautomis pelno
léSomis. Liuzio taskas, po kurio laukiamas investicijy atsiperkamumas, apskaiciuojamas taikant

formule (Antucheviciené ir Stasiulionis, 2012):

atsipirkimo laikas = metai pries visiSkq investicijy atgavimg + nesugrgzintos islaidos

atsipirkimo mety pradzioje / atsipirkimo mety pinigy srautas. 3)

Vidinis projekto pelningumas (arba vidiné pelno norma) (angl. Internal Rate of Return
(IRR)) yra vienas reikSmingiausiy rodikliy, apibiidinan¢iy naudojamo skolinto kapitalo kaing.
Vidin¢é pelno norma — diskonto norma, kurig taikant grynoji dabartiné verté tampa lygi nuliui, t. y.
diskontuojant S$ia nustatyta norma dabartiné kapitalo grazos verté tampa lygi pradinéms
investicijoms. Vidinés pelno normos rodiklis nurodo virSuting skolinto kapitalo paliikany
procentinés normos lygio riba, kurig virSijus projektas pasidaro nepelningas. Vidinés pelno normos
rodiklis lyginamas su investiciniam projektui pasiskolinty finansiniy iStekliy kaina (CC). Jeigu

vidiné pelno norma yra didesné uz skolinto kapitalo kaing, tuomet projektas laikomas pelningu,
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jeigu mazesné — projektas yra nepelningas. Siekiant apskai¢iuoti viding pelno normg nustatoma
tokia diskonto norma, kuriai esant biisimyjy pinigy iplauky dabartiné verté tampa lygi investuoty
1€8y dabartinei vertei, taikoma formulé (Antucheviciené ir Stasiulionis, 2012):

NPV:RﬁZL:o, )

=1(1+ IRR)k

kur R — investicijos; R; — kasmetinés numatomos grynosios pajamos; /RR — vidiné pelno norma;

k — mety skaicius.

Rentabilumo (arba pelningumo) indeksas (angl. Profitability Index (PI)) yra santykinis dydis,
kai prognozuojamos pajamos lyginamos su investicijy dydziu. Rentabilumo indeksas isreiskia
numatomy grynyjy pajamy dabartinés vertés ir pradiniy investicijy modulio santykj. Rentabilumo
indekso reikSmé, didesné uz 1, reiSkia, kad pajamos vir$ija investicijos dydij ir investicija laikoma
ekonomiskai naudinga, t. y. rentabili. Lyginant kelis projektus didesné reikSmé nurodo pelningesnj
ar naudingesn] investicinj projekta. Rentabilumo indekso rodiklis, kai investicija yra vienkarting,
apskaiciuojamas pagal formule (Antuchevicieng¢ ir Stasiulionis, 2012):

1 & R

TR B

©)

k >

kur PI — rentabilumo indesas; R, — investicijos; R; — kasmetinis pinigy srautas; kK — mety skaicius;
i — diskonto norma.
Kai finansiniai iStekliai investuojami daugiau nei vieng kartg, rentabilumo indeksas nustatomas

pagal formule (Antuchevicien¢ ir Stasiulionis, 2012):

Ry
~k
k (l+z)
Pl=——"— (6)
Ry,

M=

3

J

Investicijuy efektyvumo (arba vidutinio investicijy pelningumo) koeficientas (angl. Average
Rate of Return (ARR)) apskaiCiuojamas vidutinj metiniy pajamy dyd; dalinant i§ vidutinio
investicijy dydzio. Investicijy efektyvumo koeficientas, jei pasibaigus analizuojamo projekto

jgyvendinimo laikui visos kapitalinés iSlaidos nuraSomos, apskaiciuojamas pagal formulg

(Antucheviciené ir Stasiulionis, 2012):
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RR =—_ 100%. ™)
0.5 R,

2
kur RN — vidutinis metinis pinigy srautas nejskaiciuojant pradiniy investicijy; R, — investicijos.
Jeigu nutariama, kad bus likutiné arba likvidaciné verte, investicijy efektyvumo koeficientas

apskaiciuojamas taikant formule (Antucheviciené ir Stasiulionis, 2012):

RN
100 %, 8
270,5-(Ry-RV) ®
n
2Ry
RN =%, ©)
n

kur RN — vidutinis metinis pinigy srautas nejskaiciuojant pradiniy investicijy; R, — investicijos;
RV — likuting¢ arba likvidaciné verté; n — mety skaicius.

Investavimo vertinimo proceso tikslas yra iSsiaiSkinti, ar tam tikra investicija apsimokeés. Vis
delto abejojama, ar pajamy metodas gali tiksliai nustatyti projekty, kuriems biidinga didelé rizika,
didelis neapibréztumas ir ilgas atsipirkimo laikotarpis, vert¢. Pajamy metodo taikymas atitinkamai
yra naudingas tiek, kiek suteikia informacijos apie galimybes, susijusias su projekty jgyvendinimu,
taiau nepateikia tikslaus vertinimo, grindZiancio investiciniy sprendimy dél tinkamiausiy
alternatyvy priémima. D¢l Sios priezasties finansinis investiciniy projekty vertinimas yra sudétingas
naudojant jprastus vertinimo metodus, tokius kaip pajamy metodas, ir del to kyla dideliy

neapibréztumy (Gotze et al., 2015).
1.3 Investiciniy projekty rizikos ir neapibréZtumo vertinimas

Visy rii$iy investicijos yra susijusios su neapibréztumu (Haight & Singer, 2005). Viena
svarbiausiy investavimo proceso charakteristiky yra rizika. Rizika — jvykio, lemiancio neigiamas
pasekmes, galimybé¢ ir sprendimy situacija, kurioje pasireiSkia faktiniy rezultaty nukrypimo nuo
prognozuojamy tikimybé (Kaklauskas et al., 2012). Vidaus auditoriy institutas (angl. The Institute
of Internal Auditors) rizika apibrézia kaip jvykio veiksmo neapibréztj, kuri galéty turéti jtakos
siekiant tiksly. Rizika matuojama atsizvelgiant j jos pasekmes ir tikimybe. Investiciné rizika susijusi
su galimybe gauti arba prarasti pelng, realizuojant investicinius projektus. Rizikos objektas Siuo
atveju yra turtiniai investuotojo interesai. Bendrieji rinkos veiksniai, darantys poveikj subjekty
rezultatams, yra vartotojy paklausos lygis, rinkos pasitla, investicijy augimas ekonomikoje, teisinés

direktyvos, statybos techniniai reglamentai (toliau — STR), palikany normos dydis, jmoniy

12



mokesciy tarifai ir kt. IS jy iSskiriami pagrindiniai — pajamy jautrumas bendram ekonomikos lygiui
bei kitiems makroekonominiams veiksniams ir pastoviyjy bei kintamyjy islaidy santykis, t. y.
i8laidy jautrumo laipsnis (Martinkuté-Kaulien¢ ir Stasytyte, 2018).

Biisimy turto verciy neapibréztumas, investicinio turto vertés nuokrypio nuo laukiamos turto
vertés galimybé yra neatsiejama investavimo proceso sudétine dalis (Rutkauskas ir Martinkuteé,
2007). Rizika ir neapibréztumas yra biidingi nekilnojamojo turto plétros projektams ir jie gali turéti
didelés jtakos kiekvienam projekto jgyvendinimo etapui: inicijavimo, galimybiy analizés,
projektavimo ir planavimo, rangovy atrankos, statybos ir valdymo, baigimo ir atidavimo naudoti
(Zubrecovas, 2010). Optimalios investavimo strategijos pasirinkimas yra paremtas rizikos
konkretinimu, leidzianciu ja jvertinti kiekybiskai. Rizikos analizés tikslas — pateikti bitinus
duomenis, kurie padéty priimti sprendimus dél dalyvavimo, projekto jgyvendinimo principy ir
veiklos metody, apsauganéiy nuo galimy finansiniy nuostoliy, parinkimo (Antucheviiené ir
Stasiulionis, 2012). Investicijy rizika vertinama taikant kiekybinés analizés metodus, tokius kaip
jautrumo analiz¢, scenarijy analizé, diskonto normos nustatymas, liZio tasko analizé ir imitacinis

rizikos modeliavimas pagal Monte Carlo metoda (Katilius, 2004).

Jautrumo analizés metodas (angl. Sensitivity analysis) taikomas projekto rizikoms vertinti.
Siuo metodu nustatomas tiriamo rezultato kintamumas, atsizvelgiant j vieno parametro kaita, taip
jvertinamas projekto jautrumas konkretiems kintamiesiems (Kaklauskas et al., 2012). Analizés
tikslas yra iSryskinti svarbiausius veiksnius, kurie gali turéti didziausig jtaka projektui, ir patiktinti
kiekvieno i§ jy poveikj projekto rezultatams (Martinkuté-Kauliené ir Stasytyté, 2018). Taikant
jautrumo analizés metoda atrenkamas pagrindinis rodiklis (pavyzdziui, NPV, IRR ir kt.), kuriuo
remiantis nustatomas projekto jautrumas. Analizés metu parinkti veiksniai, galintys turéti jtaka
pagrindinio rodiklio reikSmei, yra keiCiami ir atitinkamai jvertinamos apskaiciuotos pasikeitusios

pagrindinio rodiklio reikSmes.

Scenariju analizé (angl. Scenario analysis) yra taikoma vertinant vieno ar daugiau jvykiy
poveikj tikslui (Martinkuté-Kauliené ir Stasytyte, 2018). Scenarijy analizés metodas yra pagrjstas
galimy piniginiy srauty modeliavimu pesimistiniu, optimistiniu ir baziniu jgyvendinimo salygy
variantais. Optimistinio ir pesimistinio varianto grynyjy esamyjy verciy skirtumas rodo rizikos
laipsnj, ir kuo skirtumas didesnis, tuo projektas laikomas rizikingesniu. Sis metodas nustato keliy
veiksniy tarpusavio sgveikg jiems kintant tuo paciu metu ir taip jvertinamas jy poveikis projekto
grynajai esamajai vertei (Kaklauskas et al., 2012). Vis délto scenarijy analizés metodas turi

trikumy, kadangi analizuojami tik keli projekto grynosios dabartinés vertés rezultatai, taikant
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geriausias ir blogiausias visy parametry reikSmes, o tai praktikoje yra mazai tikétina. Kaip pazymi
R. Martinkuté-Kauliené ir V. Stasytyté, analizés rezultatai yra subjektyviis, nes priklauso nuo

vertintojy pozitrio ] rizikg ir pelninguma (Martinkuté-Kauliené ir Stasytyte, 2018).

Luzio tasko analizé (angl. Breakpoint analysis) yra finansinés analizés metodas, kuris nustato
priklausomybe tarp pelno, gamybos apim¢iy, realizavimo pajamy ir gamybos sagnaudy bei numato
optimalias veiklos apimtis investicijy nenuostolingumo salygos iSpildymui (Kaklauskas et al.,

2012).

Diskonto normos metodas (angl. Risk-adjusted discount rate) yra paremtas diskontuoty pinigy

srauty nustatymu, analizés metu jvertinus ir ] skaiCiavimus jtraukus konkretaus projekto rizikos

prieda (Kaklauskas et al., 2012).

Monte Carlo imitacinis modeliavimas (angl. Monte Carlo simulation) yra vienas i$ testavimo
nepalankiausiomis salygomis metody. Monte Carlo imitacinio modeliavimo metodas paremtas
daugybés scenarijy sudarymu, kuriuose kinta pradiniai parametrai iki numatyty apribojimy.
Sudarius prognozuojamg model] iSrenkami pagrindiniai veiksniai, turintys jtakos projekto
rezultatams. Rezultato parametrams suteikiami atsitiktiniai dydziai bei tikimybés ir sudaromos
jvairios parametry kombinacijos. [vairlis scenarijai, pagristi numatytais apribojimais, generuojami
siekiant jvertinti galutinio rezultato kintamuma. Imitacinis modeliavimas Monte Carlo metodu dél
savo lankstumo gali biiti praktiSkai taikomas bet kuriai investicinio projekto daliai ar investicinio
portfelio kintajamam ir iSrySkina investicijy trikumus bei investicinio projekto aspektus,
reikalaujancius tolesniy tyrimy. Vis délto Sis metodas yra sudétingas, sukelia neapibréztumag dél
galimy kintamyjy nuokrypiy nuo baziniy lygiy, gali biiti netikslus, jei koreliaciniai rySiai tarp

kintamyjy yra nustatomi neteisingai (Martinkuté-Kauliené¢ ir Stasytyte, 2018).
1.4 Nekilnojamojo turto tvarumo vertinimas kaip rizikos valdymo priemoné

Kaip papildomas rizikos valdymo veiksnys literatiroje iSskiriamas tvarumas. Taikant tvarumo
kriterijus visapusiSkai ir i§samiai jvertinamos tarpusavyje susijusios bendrosios ir specifinés rizikos
ruSys. Riziky ir galimybiy, susijusiy su ekonomine, socialine ir aplinkosaugos veikla,
aktualizavimas lemia, kad tvarumas, kaip strateginis veiklos prioritetas, tampa verslo sprendimy
priémimo procesy dalimi (Martinkuté-Kaulien¢ ir Stasytyte, 2018).

Per pastargjj deSimtmetj klimato kaitos problemy aktualizavimas, sgmoningumas, suvokiant

butinyb¢ mazinti Silthamio efekta sukelianCiy dujy emisijas, lémé didéjancias reguliacines
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priemones valstybése pasauliniu mastu. Europos Sajungos (toliau — ES) dekarbonizavimo tikslais
siekiama iki 2030 m. bent 55 % sumazinti grynajj (net) Siltnamio efekta sukelian¢iy dujy kiekj ir iki
2050 m. pasiekti visy esamy pastaty dekarbonizacija. Pagal ES Zaligjj kursa (angl. European Green
Deal) (European Commission, 2019) ir ParyZiaus susitarimg (angl. Paris Agreement) (United
Nations, 2015) visi pastatai — nauji ir esami — iki 2050 m. turés biiti anglies dvideginio atZvilgiu
neutraliis per visg jy gyvavimo ciklg. Atspindintys ES jsipareigojima iki 2050 m. pasiekti anglies
dvideginio neutraluma, Europos Parlamento ir Tarybos Reglamentas dél su tvarumu susijusios
informacijos atskleidimo finansiniy paslaugy sektoriuje (angl. Sustainable Finance Disclosure
Regulation (SFDR)) ir ES taksonomijos reglamentas (angl. EU Taxonomy Regulation (EUT)) yra
ES tvaraus finansavimo strategijos esminiai veiksniai. Tikimasi, kad aplinkosaugos, socialinés
atsakomybés ir valdymo (angl. Environmental, Social, Governance (ESG)) reglamentai, darantys
itaka nekilnojamojo turto investuotojams, dar labiau grieztés dél ES apyvartiniy tarSos leidimy
prekybos sistemos (angl. Emission Trading System), jeigu ji bus taikoma nekilnojamajam turtui.
Tikétina, kad didéjantys energinio naudingumo sertifikaty (angl. Energy Performance Certificates)
minimalis standartai ilgalaikéje perspektyvoje turés didel} poveiki nekilnojamojo turto rinkai
(DWS, 2022).

Jau dabar besikei¢ian¢ius rinkos standartus rodo pasauliniu mastu pripazintos Jungtinés
Karalystés profesinés organizacijos RICS (angl. Royal Institute of Chartered Surveyors) atlikto
tyrimo, analizuojancio tvariy pastaty paklausos pokycius, rezultatai. 2022 m. vykdytame
tarptautiniame tyrime (Royal Institution of Chartered Surveyors, 2022) buvo apklausti daugiau nei
4000 komercinio NT ir statyby sektoriaus profesionaly. Daugiau nei pusé visy respondenty (apie
55%) nurodé per pastaruosius 12 meénesiy iSaugus] naudotojy susidoméjima ir paklausg tvariy
(ekologisky) pastaty (1 pav.). Didzioji dalis respondenty (apie 45%) nurodé nedidelj paklausos
padidéjima, o apie 10% teige, kad paklausa padidéjo Zymiai. Kaip ir ankstesniais metais, paklausos
augimas nustatytas ryskiausias Europoje, kur apie 52% eksperty nurodé nedidelj tvariy (ekologisSky)
paklausos padidéjima, o Siek tiek maziau nei ketvirtadalis teigé, kad per pastaruosius metus
nuomininky susidoméjimas ekologiSkais ir tvariais pastatais padid¢jo zymiai.

Analizuojant investicing rinkos dalj, tyrimo rezultatai rodo panaSias tendencijas. Apie 40%
apklausty eksperty visame pasaulyje teigé, kad per pastaruosius 12 ménesiy investuotojy
susidom¢jimas ir paklausa tvariy (ekologisky) pastaty Siek tiek padidejo, o 17% respondenty nurodé
zymy paklausos padid¢jima (2 pav.). Tvaraus turto paklausos augimas labiausiai pastebimas
Europos regione, kur mazdaug 80% apklaustyjy nurodé, kad per pastaruosius metus investuotojy

susidom¢jimas ir paklausa tvaraus (ekologiSko) nekilnojamojo turto padidé¢jo. Trecdalis Europos

15



regiono respondenty pazyméjo, kad paklausa padidéjo zymiai, o apie 45 % nurodé¢ nedidelj

padidéjima.
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Nacionaliniu lygmeniu jgyvendinami reglamentai, atitinkantys galiojan¢ius ES jstatymus,
nustato Lietuvoje taikomus statybos standartus. Palaipsniui grieztéjantys reglamentai lemia
sumazejusia turto, pasiZymincio Zemais kokybiniais parametrais, paklausa ir padidéjusig perteklinio
turto (angl. Stranded assets) rizika. Perteklinio turto sgvoka nekilnojamojo turto kontekste
apibiidina turta, kuris neatitinka biisimy energijos vartojimo efektyvumo standarty ir kity rinkos
lukesciy pereinant prie klimatui neutralaus ekonomikos modelio, dél to gali kilti ankstyvo turto
nuvertéjimo dél iSoriniy veiksniy (angl. Economic obsolescence) rizika.

Vienas 1§ esminiy klausimy, vertinant tvariy nekilnojamojo turto investiciniy projekty
igyvendinimo pagristumg, — ar tvariy pastaty rinkos verté yra didesné ir ar dél to jie pasizymi
didesne finansine graza, t. y. aukStesnémis nuomos ir pardavimo kainomis. 2022 m. RICS atlikto
tyrimo duomenys atspindi esamg tvariy pastaty rinkos vertés priemoka (Royal Institution of
Chartered Surveyors, 2022). Remiantis tyrimo rezultatais, beveik 50% NT srities eksperty visame
pasaulyje nurodo netvarumo diskontg, t. y. pastatams, kurie néra klasifikuojami kaip tvaris
(ekologiski), yra budingos mazesnés nuomos ir pardavimo kainos, lyginant su tvariais
(ekologiSkais) pastatais (3, 4 pav.). Didziausia dalis (mazdaug ketvirtadalis) respondenty teige, kad
netvarumo diskontas siekia iki 10%, o penktadalis mano, kad diskontas gali biiti didesnis. Mazdaug
trecdalis respondenty visame pasaulyje nurodé, kad nors néra netvarumo diskonto, ekologiskiems ir
tvariems pastatams yra taikoma nuomos ar pardavimo kainy priemoka. Regioniniai rezultatai i$
esmés atitinka pasaulines tendencijas, taciau pastebima, kad Europoje didesné dalis respondenty,
palyginus su Kkitais regionais, nurodo didesn¢ rinkos vertg, susijusig su tvariais (ekologiSkais)
pastatais. Beveik trys penktadaliai Europos regiono respondenty nurod¢, kad pastatams, kurie néra
priskiriami ekologiSkiems ar tvariems, taikoma nuomos ir pardavimo kainy diskontas. Mazdaug
trecdalis teige, kad diskontas gali siekti iki 10%, o mazdaug ketvirtadalis mano, kad jis gali bti
didesnis. Kiek maziau nei trecdalis Europos respondenty nurodé, kad néra netvariems pastatams
taitkomo diskonto, tac¢iau ekologiSkiems ir tvariems pastatams taikoma nuomos ir pardavimo kainy
priemoka.

Didesnio démesio aplinkosaugos, socialinés atsakomybés ir valdymo (ESG) veiksniy kontekste
tvarumo standarty neatitinkantis esamas ir naujai vystomas turtas nekilnojamojo turto
investuotojams, vystytojams ir savininkams lems tikéting turto nuvertéjima dél besikeicianciy

rinkos lukes¢iy ir su tvarumu susijusiy reglamenty taikymo.
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Isipareigojimai d¢l pastaty neto nulinés vertés (angl. Net-Zero) ar net neto neigiamos vertes
(angl. Net-Negative) emisijy skatina vis didesnj démesj skirti ESG strategijoms, lemian¢ioms
pastaraisiais metais itin padidéjusj tarptautiniy tvarumo vertinimo sistemy savanoriSka taikyma.
Tarptautiniu mastu pripazintos tvarumo vertinimo sistemos, tokios kaip BREEAM (angl. Building
Research Establishment s Environmental Assessment Method) ar LEED (angl. Leadership in Energy
and Environmental Design), aktualizuoja pastaty atitikimg aplinkosauginiams standartams,
vertindamos tokius aspektus, kaip efektyvus energijos ir vandens naudojimas, sumazintos anglies
dvideginio emisijos, iStekliy valdymas, ekologiskumas ir kt. Vis dé¢lto integralaus nekilnojamojo
turto vertinimo kontekste tvarumo vertinimo sistemos yra riboto naudingumo, nes jas taikant
objekto tvarumas néra vertinamas atsizvelgiant | kompleksinj socialinj, ekonominj ir aplinkosauginj
uzstatytos aplinkos funkcionavimg (Kaklauskas et al., 2012). Nors detalios vertinimo kriterijy
turiniu ir jtraukia jvairius kiekybinius bei kokybinius rodiklius, tvarumo vertinimo sistemos yra
sutelktos 1 aplinkosaugos kriterijus, kurie dominuoja socialiniy ir ekonominiy problemy, kritiSkai
svarbiy nekilnojamojo turto investiciniy projekty vertinimui, atZvilgiu. Svarbu nekilnojamojo turto
tvarumo vertg sieti ne tik su poveikiu aplinkai, bet ir praktika pagrista finansine ir socialine nauda,
nes tvariis pastatai atitinka ekonominius prioritetus, tokius kaip investicijy graza ir rizikos
mazinimas, bei socialinius prioritetus, tokius kaip darbuotojy gerové ir sveikata.

VisapusiSkam nekilnojamojo turto vertinimui triiksta pusiausvyros tarp skirtingy tvarumo
dimensijy, dar 1987 m. apibrézty Jungtiniy tauty aplinkos ir plétros komisijos ataskaitoje ,,Miisy
bendra ateitis“ (angl. ,,Our Common Future®), iSskirian¢ioje darnaus vystymosi pagrindines
sudedamasias dalis, dar kitaip vadinamas trigubos zemutinés linijos koncepcija (angl. Triple Bottom
Line) (United Nations, 1987). Pastaty energijos vartojimo efektyvumas yra tik vienas tvaraus
nekilnojamojo turto aspekty ir augancios energijos kainos yra tik vienas i§ kylanciy rizikos veiksniy
pavyzdziy. Siekiant uztikrinti tvariag nekilnojamojo turto plétra tarptautiniy investicijy i
nekilnojamagjj turta kontekste pastebimas zymus trukumas tarptautiniu mastu taikomai metodikai,
suteikianciai galimybes tiesiogiai palyginti skirtingy pastaty vertes ir sudaranciai saglygas tvarumo

rodikliy ir jy ver¢iy apraSymo integravimui i rinkos duomeny analizg ir turto vertinimo procesa.
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2. NEKILNOJAMOJO TURTO INVESTICINIU PROJEKTU KOMPLEKSINIO
VERTINIMO MODELIS

2.1 Nekilnojamojo turto investiciniy projekty vertinimo modelio koncepcijos pagristumas

Nekilnojamojo turto investiciniy projekty efektyvumas yra nustatomas pajamy pozitriu, kurio
esmé yra tai, kad investuotojai tikisi gauti investicijy graza ir kad gaunama graza turéty atspindéti
suvokiamg investicijy rizikos lygj. Pajamy metodo esmé — turto teikiamos naudos (t. y. grynyjy
busimy pinigy srauty) perskaic¢iavimas j turto verte (Turto ir verslo vertinimo metodika, 2012). Nors
yra daug pajamy poziiirio taikymo biidy, visi pajamy pozitirio metodai yra faktiskai pagristi busimy
pinigy srauty diskontavimu j dabarting verte. Kaip apibrézta Tarptautiniuose vertinimo standartuose
(TVS), taikant pajamy poziiirj turto verté nustatoma atsizvelgiant j turto kuriamy pajamy, pinigy
srauty ar iSlaidy sutaupyma, turint nuosavybés teises ] turta, verte. Finansinés analizés metu
alickamas diskontuoty pinigy srauty (toliau — DPS) (angl. Discounted Cash Flow (DCF))
modeliavimas, kai prognozuojami pinigy srautai diskontuojami iki vertés nustatymo dienos, taip
gaunant dabarting turto vert¢. Pinigy srautai konkrec¢iam analizuojamam laikotarpiui prognozuojami
taikant perspektyving finansing informacija (angl. Prospective financial information) —
prognozuojamos pajamos (jplaukos) ir iSlaidos (iSmoké¢jimai). Numatomas pinigy srautas turéty
apimti visy su turtu susijusiy biisimy pinigy iplauky ir mokeéjimy sumas ir jy gavimo arba isleidimo
laika, kad tai atitikty vertés pagrinda (International Valuation Standards Council, 2022).

Tarptautiniai vertinimo standartai nurodo pagrindinius DPS metodo taikymo etapus: 1)
pasirenkamas tinkamiausias pinigy srauto tipas pagal vertinamo turto pobud;j ir parametrus (t. y.
prie§ ar po mokesCiy, bendrieji pinigy srautai ar pinigy srautai tik nuosavybei, realieji ar
nominalieji ir kt.), 2) nustatomas, jei reikia, tinkamiausias konkretus laikotarpis, kuriam bus
prognozuojami pinigy srautai, 3) parengiamos S§io laikotarpio pinigy srauty prognozés, 4)
perzilirima, ar vertinamam turtui biidinga tgstinumo verté po nusistatyto prognozuojamo laikotarpio
pabaigos, tuomet nustatoma tinkama testinumo verté pagal turto pobtdj, 5) nustatoma atitinkama
diskonto norma, 6) pritaikoma diskonto norma prognozuojamam biisimam pinigy srautui jskaitant
testinumo vertg, jei tokia yra (International Valuation Standards Council, 2022).

Pagal Tarptautinius vertinimo standartus, prognozuojamo pinigy srauto diskonto norma turéty
atspindéti ne tik pinigy verte laiko atzvilgiu, bet ir rizika, susijusig su pinigy srauty tipu ir
blisimomis turto operacijomis. Nustatant diskonto normg atsiZvelgiama ] tokius veiksnius kaip
paluikany norma, dalyviy laukiama grazos norma ir rizika, buidinga numatoma naudg teiksian¢iam

turtui (International Valuation Standards Council, 2022). Atsizvelgiant | nekilnojamojo turto objekty
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yra investicinés rizikos, susijusios su ilgalaikiais aplinkos salygy pokyciais, nustatymas.
Nekilnojamojo turto kontekste investiciné rizika siejama su galimybe gauti arba prarasti pelna,
realizuojant investicinius projektus.

Per pastatgjj deSimtmet] paskelbta daug empiriniy tyrimy, rodanciy teigiamg koreliacijg tarp
sertifikuoto nekilnojamojo turto tvarumo lygio ir generuojamy pinigy srauty bei turto rinkos vertés
(1 lentele). Literattiros Saltiniuose paskelbti rinkos tyrimy rezultatai atskleidZia, kad vidutiné tvariy
pastaty nuomos ir pardavimo kainos priemoka ilgalaikéje perspektyvoje yra atitinkamai lygi 5% ir
13% bei kinta priklausomai nuo nekilnojamojo turto objekto specifikacijy, rinkos, duomeny rinkinio
ir stebéjimo laiko (DWS, 2022). Sie duomenys patvirtina kity atlikty tyrimy metaanalizés
rezultatus, rodancius, kad vidutiné tvariy pastaty nuomos kainos priemoka svyruoja nuo 4% iki 8%,
o pardavimo — nuo 8% iki 22% (Addae-Dapaah & Wilkinson, 2021; Dalton & Fuerst, 2018;
Leskinen et al., 2020; Zehner, 2021). Tyrimy duomenys patvirtina, kad paprastai aukStesnis
sertifikacijos jvertinimas atitinka didesn¢ priemoka, taciau santykis néra tiesinis, o pridétiné verté
néra vienoda visose rinkose.

Remiantis 56 empiriniais duomeny taskais, tvaraus nekilnojamojo turto nuomos kainos
priemokos mediana yra lygi 5%, o vidurkis yra lygus 7,1% (5 pav.). Tyrimy rezultatai atskleidZia,
kad BREEAM sertifikuoti pastatai pasiZymi didesne priemoka (vidutiniskai 13,4%), palyginti su
LEED (6,3%) ir Energy Star (3,8%). Sias tendencijas galima pagristi tuo, kad skirtingy Saliy
tvarumo sertifikatai uztikrina skirtingo lygio standartus. Remiantis Building Research
Establishment (BRE) atliktais tyrimais, to paties pastato jvertinimai skirtingomis vertinimo
sistemomis zenkliai skiriasi (Building Research Establishment, 2008). Tiek Green Star, tieck LEED
vertinant Didziojoje Britanijoje esancius pastatus, jie buvo jvertinti didesniu balu, nei taikant
BREEAM sistema. Kadangi statyboms taikomi standartai kiekvienoje Salyje skiriasi, tai, kad
sistemos remiamasi nacionaliniais kilmeés Salies statybos standartais (BREEAM — Didziosios
Britanijos, LEED — JAV, Green Star — Australijos) kaip minimaliu atskaitos tasku, turi jtakos jy
veliau suteikiamiems reitingams. Todél LEED vertinimo sistema nustato Zemesnius standartus nei
BREEAM, nes statybos reglamento standartai JAV yra zemesni nei DidZiosios Britanijos (Building
Research Establishment, 2008). Australijos Green Star vertinimo sistema taip pat turi zemesnius

standartus nei Didziosios Britanijos BREEAM (Reed et al., 2009).
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5 pav. Tvaraus nekilnojamojo turto nuomos kainos priemoka (DWS, 2022)

Remiantis 56 empiriniais duomeny taskais, nurodanciais tvaraus nekilnojamojo turto pardavimo
kainos priemokas, rezultatai svyruoja nuo 0% iki 43%, o pardavimo kainos priemoky mediana ir

vidurkis yra atitinkamai lygtis 12,8% ir 13,9% (6 pav.).
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6 pav. Tvaraus nekilnojamojo turto pardavimo kainos priemoka (DWS, 2022)
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Diskontuoty pinigy srauty vertinimo tyrimai rodo, kad tvarumo sertifikatas turto vert¢ padidina
vidutiniSkai 9.0% (Vimpari & Junnila, 2014). Padidéjes pelningumo koeficientas ir grynosios
nuomos pajamos yra iSskiriami kaip pagrindiniai veiksniai, lemiantys didesn¢ turto verte. Atlikti
tyrimai rodo, kad nekilnojamojo turto investiciniai fondai (toliau — NTIF) (angl. Real Estate
Investment Trusts (REIT)), savo investiciniame portfelyje turintys didesn¢ tvarios nekilnojamojo
turto nuosavybés dalj, gauna didesnes gryngsias veiklos pajamas, patiria maZesng¢ sisteming rizikg ir
pasizymi maZesniu apyvartos rodikliu ir didesne pagal rizikg pakoreguota graza (angl. Risk-
Adjusted Return) (Devine et al., 2017; Fuerst, 2015). Keletas atlikty tyrimy rodo Zymiai didesnj
tvariy pastaty uzimtumo lygj, kurio padidéjimas svyruoja nuo 2% iki 17% ir vidutiniSkai siekia
6.2% (Devine & Kok, 2015).

Praktikoje eksploataciniy sgnaudy sumazéjimas ir tvariy pastaty nuomos ar pardavimo kainos
pranaSumo, palyginti su statybos kaStais, santykis, yra sunkiai jvertinamas ir labai priklauso nuo
konkretaus nekilnojamojo turto objekto. Tai yra ypac sunkiai apibréZiama dabartiniame infliacijos ir
energetikos krizés kontekste. Vis délto remiantis 17 atlikty metaanalizés tyrimy rezultatais, daugiau
nei 90% atvejy iSlaidos padidéjo nuo -0,4% iki 21% (Dwaikat & Ali, 2016). DidZiojoje Britanijoje
atliktas plataus masto rinkos duomeny tyrimas su daugiau nei 2 000 tiriamy objekty atskleidé
vidutin] 6.5% statybos sanaudy padidéjimg lyginant BREEAM sertifikuotus pastatus su jprastais,
nesertifikuotais pastatais (Chegut et al., 2019). World Green Building Council (WGBC) 2013 m.
atlikto tyrimo rezultatai parodé tvariy pastaty statybos iSlaidy padidéjimg nuo 0% iki 12.5% (World
Green Building Council, 2013).

1 lentelé. Tvariy nekilnojamojo turto objekty finansiniai rodikliai remiantis literattiros Saltiniuose pateiktais

tyrimy rezultatais (sudaryta autorés)

Minimali verté Maksimali verteé Vidurkis Mediana
Nuomos kainos 0% 23 % 7.1% 5.0%
priemoka
Pardavimo kainos 0% 43 % 13.9% 12.8%
priemoka
Uzimtumo lygis 2% 17 % 7.0% 6,2 %
Statybos islaidy -0.4% 21 % 6.5%
padidéjimas

Tvarumo parametrams palaipsniui tampant rinkos standartais, analizuojant dabarties tendencijas
matomas pokytis, kai tvariy pastaty vertés priemoka (angl. Green premium) palaipsniui pradeda
keisti netvariy pastaty nuvertéjimas (ang. Brown discounting). Fidelity International paskelbti

duomenys nurodo zymig nekilnojamojo turto, pasizymincio palygintinai Zemais tvarumo rodikliais,
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nuverté¢jimo rizikg (Fidelity International, 2021). Did¢jant tvariy nekilnojamojo turto objekty
skai¢iui, jy poveikis ES nekilnojamojo turto rinkai, kurios apie 75% visy pastaty yra energetiskai
neefektyvis, yra akivaizdus. Senos statybos, technologiSkai nusidéveje ir moraliSkai paseng
dabarties standarty nebeatitinkantys pastatai, kuriuose aiSkiai matomi funkcinio nusidévéjimo
(nuvertéjimo) pozymiai, kelia realia ekonomin¢ rizikg rinkos investuotojams. Ilgalaikéje
perspektyvoje Zemo energetinio efektyvumo, visuomenés kokybés standarty ir tvarios plétros
neatitinkanc¢iy pastaty valdymui reikés didesniy eksploatavimo, draudimo ir priezitros islaidy.
Nekilnojamasis turtas, pasizymintis Zemais rodikliais ir neatitinkantis rinkos likesCiy, ateityje,
tikétina, pasizymés maza paklausa, didesniu vakansijos lygiu ir mazéjanciomis nuomos kainomis,
lemianéiy investicinio turto ankstyva nuvertéjimg (angl. Stranded assets) grieztéjanciy 1 ESG
orientuoty teisé€s akty ir reglamentavimo pakeitimy kontekste.

Praktikoje pastebimos tendencijos atitinka T. Runde ir S. Thoyre pateikta teorija, pagal kurig
tvarumo savybés tampa nauja norma, o netvariis nekilnojamojo turto objektai pamazu iSstumiami i§
rinkos, didéjant tvariy pastaty pasiiilai ir paklausai (Runde & Thoyre, 2010). Tikimasi, kad
netvaraus turto nuvertéjimas jgaus vis didesnj tempg, palyginus su turto priemoka, skiriama

geriausiais tvarumo rodikliais pasizymintiems pastatams (7 pav.).

Tvaraus NT nuomos verté
A (angl. Green Rent)

Rinkos NT nuomos verté

—
(angl. Market Rent)

Tvarumo priemoka (angl. Green
Premium), kai tvariy pastaty nuo-
mos verté yra didesné uz rinkos
nuomos vertg, remiantis salyga,
kad tvariy objekty paklausa yra
didesné uz pasiiila.

e > Netvaraus NT nuomos verté
(angl. Brown Rent)

-

Nekilnojamojo turto
nuomos verté

Netvarumo diskontas (angl. Brown
Discount), kai netvariy pastaty
nuomos verté yra mazesné uz rinkos
nuomos verte¢, remiantis sglyga, kad
tvariy objekty paklausa yra didesné
uz netvariy objekty paklausg ir yra
pakankama tvariy objekty pasiila.

>

Laikas

7 pav. Tvariy pastaty nuomos kainos priemoka ir netvariy pastaty nuomos kainos diskontas
(Runde & Thoyre, 2010)
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Sudarant nekilnojamojo turto investiciniy projekty vertinimo modelj, §io darbo metodologija
grista 2009 metais Sveicarijoje Jmoniy atsakomybés ir tvarumo centro (angl. The Centre for
Corporate Responsibility and Sustainability (CCRS)) sudaryta nekilnojamojo turto vertinimo
koncepcija: nekilnojamojo turto objekty verté ilgalaikéje perspektyvoje yra nustatoma finansine
analize ] diskonto normg jtraukiant rizikos modeliavimu pagrijstg turto vertés korekcijos koeficienta
(Holthausen et al., 2009). Kaip | ateities veiksnius orientuotos turto rizikos rodiklis, ekonominis
tvarumo indeksas, apimantis nekilnojamojo turto verte lemiancias pagrindines tvarumo savybes, yra
jtraukiamas ] diskonto normg atliekant diskontuoty pinigy srauty analizg, atsizvelgiant  rizikg dél
busimos kaitos (pavyzdziui, kylanciy energijos kainy, pastaty energinio efektyvumo standarty ir
kity statybos techniniy reglamenty) (8 pav.). Ekonominis tvarumo indeksas, apimantis
nekilnojamojo turto vertinimo kriterijus, turinCius jtaka ilgalaikei nekilnojamojo turto objekto
vertei, nustato turto vertés sumazéjmo rizikg ir (ar) vertés padidéjimo galimybe, atsizvelgiant |

iSorinius aplinkos pokycius ir jy pasekmes turto vertei.
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Verté, nustatyta taikant diskontuoty pinigy srauty metoda

Verte, nustatyta taikant diskontuoty pinigy srauty metoda
jtraukiant turto vertés korekcijos koeficienta

8 pav. Turto verté, nustatyta taikant diskontuoty pinigy srauty metoda jtraukiant turto vertés korekcijos
koeficientg (Holthausen et al., 2009)
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2.2 Daugiakriterinio vertinimo metodai

Sudeétingy dydziy kompleksiniam vertinimui praktikoje efektyviai taikomi daugiakriteriniai
sprendimy priémimo metodai (angl. Multi-Criteria Decision Making) (toliau — MCDM).
Literatiroje MCDM metodai dél galimybés jvertinti daugybinius kiekybinius ir kokybinius
veiksnius yra placiai taikomi investiciniy projekty vertinimo kontekste (Zavadskas et al., 2004;
Nowak, 2005; TamosSitniené et al., 2006; Ginevicius et al., 2009; Dobrovolskiené ir TamoSitiniené
2015; Dobrovolskiené et al., 2017). Daugiakriterinis vertinimas — objektyvus alternatyviy
investiciniy projekty efektyvumo vertinimas daugiakriteriniais biidais, kai geriausiy projektiniy
sprendimy pasirinkimas 1§ galimy alternatyviy sprendimy yra paremtas vertinimu ne pagal vieng
atskirg rodiklj, bet pagal keletg savarankisky ir tarpusavyje nesusijusiy rodikliy, leidzianc¢iy iSsamiai
ir kompleksiskai jvertinti investicinius projektus (Tamositiniené et al., 2006).

Daugiakriterinis sprendimy priémimas yra kompleksinis sprendimy priémimo biidas. MCDM
metodai remiasi veiksmy seka, kuriy esminis tikslas yra nustatyti pirmenybiy iSdéstyma tarp
alternatyviy sprendimy varianty, kuriy charakteristikos vertinamos pagal grupe kriterijy (Steele et
al., 2009). MCDM metodai yra naudojami optimalaus sprendimo suradimui. MCDM metodai
leidzia nustatyti grupés nuomoniy suderinamumg ir patikimumg, struktirizuoti ir apibendrinti
hierarchinius vertinimus bei subjektyviai jvertinti analizuojamy kriterijy svarbg (Saaty, 1980).
Investiciniy sprendimy priémimo procese MCDM metodai sudaro galimybes ] investiciniy projekty
vertinimg jtraukti aktualias kiekybines ir kokybines nekilnojamojo turto charakteristikas,
atsizvelgiant | suinteresuoty grupiy vertinimo neatitikimus (Zavadskas et al., 2014).

Daugiakriteriniai sprendimy priémimo metodai yra skirstomi j dvi pagrindines grupes:
daugiaobjek¢ius ir daugiatikslius metodus. Daugiaobjek¢iai sprendimo priémimo metodai (angl.
Multiple Objective Decision Making (MODM)), dar vadinami daugiakriteriniais optimizavimo
metodais, naudoja vektoring optimizacija, pagrista sprendimo proceso modeliu, ir yra taikomi
sprendziant problema, apimancig daugeli tikslo funkcijy, kurios optimizuojamos vienu metu
(Hwang & Yoon, 1981). Daugiatiksliai (angl. Multiple Atribute Decision Making (MADM))
metodai yra taikomi, kai reikia iSrinkti racionaliausig alternatyva i§ konkretaus alternatyvy saraso
(Hwang & Yoon, 1981). Daugiatiksliy sprendimo priémimo metody atveju nagriné¢jamy problemy
aibé yra diskreti.

Daugiakriteriniy metody pagrinda sudaro rodikliy, charakterizuojan¢iy vertinamus objektus,

statistiniy duomeny (arba eksperty vertinimy) matrica R = ||r;|| ir rodikliy reikimingumo (svoriy)

reikSmeés w;, i =1,...,m; j =1,...,n, Cia m — rodikliy skaiCius, n — lyginamy objekty (alternatyvy)
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skaicius (GinevicCius ir Podvezko, 2008). Taikant kiekybinius daugiakriterinius vertinimo metodus
dazniausiai jungiamos bedimensés rodikliy reikSmés ”Nij ir rodikliy svoriai i vieng dydj — metodo
kriterijy. Siekiant integruoti aktualius rodiklius, kurie atspindi skirtingus poziiirius ] alternatyvas, ir
yra matuojami skirtingais mato vienetais, rodiklius biitina normalizuoti. Nustatoma, kokio pavidalo
(maksimizuojamo arba minimizuojamo) yra kiekvienas rodiklis ir atliekama pradiniy duomeny
(rodikliy reikSmiy) normalizacija arba duomeny transformacija. Rodikliy svarbai ir reikSmingumui
nusakyti yra nustatomi santykiniai rodikliy reikSmingumai, parodantys kiek vienas rodiklis yra
svarbesnis uz kita.

Remdamasi metody charakteristikomis, R. Simanaviciené¢ pateikia MADM metody
klasifikacija: 1) metodai, pagristi daugiakriterine naudingumo teorija (pavydziui, SAW, TOPSIS,
TOPSIS-G, COPRAS, COPRAS-G, ARAS, MOORA, VIKOR, MultiMOORA), 2) analitinés
hierarchijos ir neapibrézty aibiy metodai (pavydziui, Analitinis hierarchijos procesas (AHP),
metodai, naudojantys neapibréztas aibes (Fuzzy, Fuzzy TOPSIS, Fuzzy AHP)), 3) verbalinés
analizés sprendimy metodai (pavyzdziui, ZAPROS, PARK, ORKLASS, CLARA, DIFLASS,
CIKL), 4) lyginamosios preferencijos metodai (pavydziui, ELECTRE metodai, PROMETHEE
metodai, MELCHIOR metodas, UTA metodas, MAUT metodas, TACTIC metodas ir kt.)
(Simanaviciene, 2011). Lyginant skirtingus MADM metodus, kiekvienas i$ jy turi savo privalumy ir
truikumy, todél néra vienareikSmiskai nustatyta, kuris metodas yra tinkamiausias vieno ar kito tipo
problemoms spresti (Dobrovolskiené et al., 2017; Velasquez & Hester, 2013).

SAW (Simple Additive Weighing) metodas yra papras€iausias ir placiausiai taikomas MADM
metodas. SAW metodo pagrindas yra rodikliy reikSmiy ir reikSmingumy sandaugy suma. Metodo

kriterijus S tiksliai iSreiskia kiekybiniy daugiakriteriniy metody esme — rodikliy reikSmiy ir jy
svoriy jungimg ] vieng dydj. Apskaiciuojama visy rodikliy pasverty normalizuoty reikSmiy suma Sj

kiekvienam j-ajam objektui, kuri nustatoma pagal formul¢ (Hwang & Yoon, 1981; Ginevicius ir

Podvezko, 2008):

m

;= o, (10)
i=1

kur w; — i-ojo rodiklio svoris; }7,-]- — i-0jo rodiklio normalizuota reik§meé j-ajam objektui

m
(> o=,
i=1
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Taikant SAW metoda, sprendimo matricos elementai normalizuojami pagal tiesinio
normalizavimo formules (Hwang & Yoon, 1981). Pradinius duomenis galima normalizuoti taikant

formule (Ginevicius et al., 2006):

ro. = i (11)
1 m ’

>

i=1

kur r;; — i-ojo rodiklio reikSmé j-ajam objektui.

Nustatant varianto racionaluma, normalizuotos sprendimo matricos nariai dauginami i§ rodikliy
reikSmingumy, gautos sandaugos sumuojamos. Racionaliausio varianto sandaugy suma yra

maksimali (Simanaviciené, 2011):

A =4 A, |max qufij (12)

1 j:1

kur q;— rodikliy reik§mingumai; x;. — normalizuotos sprendimo matricos elementai,

i=m) =)

Sprendimy priémimo procese vertinant alternatyvas geriausias projektas yra tas, kurio

ij

kriterijaus S; reikSme yra didZiausia.

MCDM metodai dél savo privalumy, tokiy kaip galimybés integruoti skirtingus daugybinius
kiekybinius ir kokybinius kriterijus, literatiroje yra placiai naudojami sudarant kompleksinius
indeksus (Singh et al., 2012; Balezentis ir Streimikiené, 2013; Dobrovolskiené ir Tamogitiniené,
2015; Dobrovolskien¢ et al., 2017). MCDM metodai leidzia kiekybiSkai jvertinti sudétingus
reiSkinius ir padeda sprendimy priémimo procese, kai reikia jvertint kelias (ir galbiit prieStaringas)
alternatyvas.

Nekilnojamojo turto projekty kompleksinio vertinimo indekso sudarymui N. Dobrovolskiené ir
kt. pateikia 6 etapy metodika, kurig sudaro 1) kriterijy iSskyrimas, remiantis moksline literatiira ar
eksperty apklausa, 2) pagrindiniy kriterijy sistemos sukiirimas, pritaikant kriting vert¢ ir apimant
visus esminius kriterijus, turinius jtakos tyrimo reiSkiniui, 3) rodikliy svoriy nustatymas,
apibréziant kiekvieno rodiklio santykinj reikSminguma, 4) rodikliy svoriy normalizacija, 5) rodikliy
sumavimas, pasitelkiant daugiakriterinius vertinimo metodus, 6) analizé¢ ir iSvady pateikimas

(Dobrovolskiené et al., 2017).
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R. Tamositniené ir kt. iSskiria investiciniy projekty daugiakriterinio efektyvumo vertinimo
etapus (9 pav.). I etapu identifikuojama bei formuluojama problema (ar problemos), nustatomas
tyrimo objektas, analizuojami projektui jtakos turintys investicinés aplinkos iSoriniai ir vidiniai
veiksniai, nustatomi vertinimo tikslai. II etapo metu yra sudaromas investicinj projekta veikianciy
veiksniy sgraSas, suformuojant projekta veikianciy veiksniy sistemg. ISskiriamos aktualios
ekonomings, socialinés, aplinkosauginés ir kitos veiksniy grupés, apimancios visus svarbius
investiciniy projekty aspektus, turincius jtakos bendram projekto efektyvumui. III etapu nustatomos
ir normalizuojamos pasirinkty efektyvumo rodikliy reikSmés. IV etapu pasirenkamas investicinio
projekto efektyvumo veiksniy reikSmingumo nustatymo modelis ir nustatomas veiksniy
reikSmingumas. V etapo metu parenkamas efektyvumo rodikliy sujungimo j bendra dydj budas ir
projekto efektyvumo rodikliai sujungiami j vieng apibendrinamajrodiklj. VI etapu atlickama gauty
investiciniy projekty vertinimo rezultaty analizé ir remiantis gautomis iSvadomis priimami

sprendimai dél tinkamiausiy investiciniy projekty realizacijos (TamoSitinien¢ et al., 2006).

I. Problemos formulavimas, situacijos analiz¢, vertinimo tiksly nustatymas

v

II. Projekta veikianciy veiksniy saraso nustatymas ir §iy veiksniy iSraiskos (rodikliy) nustatymas

v

II1. Investicinio projekto efektyvumo rodikliy reikSmiy nustatymas ir normalizavimas

v

IV. Investicinio projekto rodikliy reikSmingumo nustatymas

v

V. Efektyvumo rodikliy sujungimas j apibendrinamajj rodiklj

v

VI. Gauty efektyvumo vertinimo rezultaty analiz¢ ir vertinimas bei sprendimy priémimas

9 pav. Investiciniy projekty daugiakriterinio vertinimo etapai (TamoSitiniené et al., 2006)

2.3 Nekilnojamojo turto vertinimas atsiZvelgiant j rizikos veiksnius

Nekilnojamojo turto vertinimo procese finansiné vert¢ yra esminé charakteristika, kuri,
remiantis anks¢iau aptartais tyrimais, yra stipriai veikiama tvarumo (ekonominiy, socialiniy ir
aplinkosauginiy) veiksniy. IS investuotojo, kreditoriaus ar savininko perspektyvos tvarus

nekilnojamasis turtas atitinka turtg, kurio verté iSlieka arba didéja per ilga laikotarpj. Pagal §j
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apibrézima tvarus turtas suteikia investuotojams ilgalaikj pelng. Vertinant finansiniu aspektu, tvarus
turtas yra atsparesnis aplinkos, socialiniy, politiniy ir ekonominiy salygy pokyCiams ir todél
sumazina vertés kritimo rizikg ir (arba) padidina vertés kilimo galimybe. Vertinant nekilnojamajj
pasekmes turto vertei pagal aktualias objekto ypatybes. Vis de¢lto nustatant ilgalaikius pokycius,
ateityje turésiancius jtakos turto vertei, galima atsizvelgti tik j tas pagrindines salygas, kuriy raida,
apibrézta didele tikimybe, turi aiskig kryptj. Remiantis moksliniais tyrimais ir eksperty vertinimu
galima prognozuoti aktualiy pagrindiniy saglygy (tokiy kaip kylancios energijos ir vandens iStekliy
kainos, ribojamos anglies dvideginio emisijos, alternatyviy transporto priemoniy skatinimas ir kt.)
poveik] turto vertei.

Daugiakriterinio nekilnojamojo turto investiciniy projekty vertinimo metodikg, kuria
vadovaujantis sukuriamas kompleksinis vertinimo indeksas, sudaro penki veiksmai: 1) ilgalaikei
turto vertei jtakos turin¢iy veiksniy i§skyrimas, 2) pagrindiniy kriterijy sistemos sukiirimas, apimant
visus esminius iSmatuojamus kriterijus, turinius jtakos tyrimo reiSkiniui, 3) rodikliy svoriy
nustatymas, apibréZiant kiekvieno rodiklio santykinj reikSminguma, 4) rodikliy svoriy
normalizacija, 5) rodikliy sumavimas pasitelkiant daugiakriterinius vertinimo metodus |
kompleksinj nekilnojamojo turto investiciniy projekty vertinimo indeksa.

Aktualios tvarumo ypatybés iSskiriamos remiantis ilgalaikiais nekilnojamojo turto rinka
veikianciais poky¢iais, kurie gali biiti kiekybinio ar kokybinio pobtidzio. Kiekybiniai poky¢iai
lemia vystomo ploto dydj, t. y. investavimo galimybiy paklausg ar pasiiilg. PrieSingai, kokybiniai
poky¢iai lemia tik paklausos ar pasiiilos pasikeitima, kai tam tikromis savybémis pasizymincio turto
paklausa ar pasitila pereina ] kitas savybes turint] turta. Kompleksinio nekilnojamojo turto
investiciniy projekty vertinimo kontekste svarbiausi kokybiniai paklausos pokyciai, nes jie nurodo,
kuriy objekto savybiy svarba ateityje dides.

Bendryjy salygy pokyciai lemia nekilnojamojo turto objektams keliamy reikalavimy kaita.
Nekilnojamojo turto savybés, atspindin¢ios faktines su verte susijusias tvarumo ypatybes, yra
skirstomos 1 9 charakteristiky grupes: naudojimo lankstumas ir universalumas, energijos
naudojimas, vandens naudojimas, pastato prieinamumas ir pasieckiamumas, saugumas ir apsauga,

sveikata ir gerové, tarSa, atlieky tvarkymas bei ekologiSkumas.
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Pastato naudojimo lankstumas ir universalumas

Pastato naudojimo lankstumas ir universalumas yra vienas esminiy vertinimo Kriterijy.
Nekilnojamojo turto savybeés, lemiancios turto lankstuma ir universaluma, yra vienos pagrindiniy
charakteristiky, rodanciy objekto tinkamumag besikei¢ian¢iy ekonominiy, socialiniy, politiniy,
technologiniy salygy kontekste. Naudojimo lankstumas suteikia galimybes jvairiam funkciniam
naudojimui, pasikeitus turto savininkui ar patalpy naudojimo paskir¢iai. Lankstus funkcinio
iSdéstymo planas leidzia keisti patalpy iSdéstymo konfigiiracijg, skaidyti ar jungti erdves
atsizvelgiant ] nuomininky (ar savininky) poreikius. Inzineriniy sistemy lankstumas uZztikrina oro
kondicionavimo, komunikacijy ir kity sistemy pritaikyma dabartiniams poreikiams ir galimiems
bisimiems naudojimo pokyc¢iams per visg pastato eksploatavimo laikg. ISmanios valdymo sistemos
(termoreguliacijos, apSvietimo ir kt.) leidzia prisitaikyti prie konkreciy naudotojy jprociy ir
poreikiy, optimizuojant iStekliy naudojimg. Pastato pritaikymas jvairiy naudotojy poreikiams sudaro

galimybes objektu naudotis jvairiy grupiy vartotojams, jskaitant Zmones su negalia.

Energijos naudojimas

Energetikos krizés kontekste efektyvus energijos vartojimas tampa vienu pagrindiniu prioritetu
vertinant objekto eksploatacijos sgnaudas ir priklausomumg nuo energijos rinkos kainos. Kuo
toliau, tuo labiau tampa aktualus energijos vartojimo efektyvumas, t. y. kuo mazesnis energijos
suvartojimas Sildymui ir vésinimui, kurio poreikis, prognozuojama, tik didés. Kita vertus, jtakos
taip pat turés priklausomumas nuo energijos Saltiniy ir numatomy energijos kainy. Vietiniai
atsinaujinancios energijos Saltiniai (saulés, véjo, geoterminé energija ir kt.) sumazina
priklausomybe nuo centralizuoty neatsinaujinan¢iy energijos Saltiniy ir kartu biisimy sanaudy
did¢jimo rizika. Energijos naudojimo vertinimu skatinama realizuoti energija taupanciy pastaty
sistemas ir jrangg, pagerinti pastato energijos vartojimo efektyvuma, mazZinti iSmetamo anglies
dioksido kiekj ir remti efektyvy valdyma per visg pastato eksploatavimo laikg. Pastato energinis
efektyvumas pasizymi aukStesniu pastato energinio naudingumo lygiu lyginant su nacionaliniais
statybos reglamentais ir jstatymais patvirtintomis normomis, energijos poreikis mazinamas pastato
iSoriniy konstrukciniy atitvary sandarumu, Silumos nuostoliy minimizavimu, inZineriniy sistemy
efektyvumu. Efektyvios jrangos naudojimas (buitinés ir biuro technikos, lifty ir eskalatoriy,
apSvietimo ir kitos elektrinés jrangos) zymiai sumazina bendrg pastato energijos poreikj. Energijos
apskaitos sistemos, jrengtos taip, kad energijos suvartojimas bty priskirtas galutiniam naudotojui
(pavyzdziui, jrengiant atskirus energijos skaitiklius plotams, kuriuose yra didelé arba kintama

energetiné apkrova), uZtikrina efektyvy energijos naudojimg. ISmaniosios valdymo sistemos,
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reguliuojancios energijos suvartojimg priklausomai nuo momentinio energijos tarifo, leidzia

sumazinti pastato ekploatacinius kastus.

Vandens naudojimas

Atsizvelgiant | klimato kaitos poky¢ius ir ateityje prognozuojamg geriamojo vandens trilkuma,
mazas vandens suvartojimas, efektyvus lietaus vandens surinkimas ir panaudojimas jgaus vis
didesne svarbg vertinant objekto eksploatacijos sgnaudas ir priklausomumg nuo vandens iStekliy
kainy. Vandens naudojimo vertinimu skatinamas efektyvus vandens naudojimas. Daugiausia
démesio skiriama priemonéms, kuriomis siekiama sumaZzinti geriamojo vandens suvartojimg
(vidaus ir iSorés) per visg pastato eksploatavimo laikotarpj ir sumazinti nuostolius d¢l vandens
nuoteékio. Efektyvus vandens vartojimas uZtikrinamas geriamojo vandens poreikio mazinimu
pasitelkiant tinkamg sanitaring jrangg ir buiting technika. Magistralinio vandens tiekimo vandens
skaitikliy naudojimas skatina vandens suvartojimo stebéseng ir valdyma. Idiegti vandens nuotékio
1§ magistraliniy vandens tiekimo sistemy aptikimo prietaisai sudaro galimybes greitam vandens
nuotékio aptikimui ir prevencijai. Sumontuoti srauto valdymo jtaisai, reguliuojantys vandens
tiekima 1 kiekvieng san. mazgo zong ar jrenginj, sumaZzina vandens $vaistyma, lengvai pasiekiami
nuotekio izoliavimo voztuvai leidzia greitai sustabdyti nuotékius, iSeikvojant kuo maziau vandens.
Siekiant sumazinti geriamojo vandens naudojimo poreikj, gali biiti naudojamos efektyvios lietaus
vandens surinkimo ir vandens valymo sistemos, taikomos tvariam Zeldiniy drékinimui, naudojant

surinktg lietaus arba iSvalyta negeriamag vanden;.

Pastato prieinamumas ir pasiekiamumas

Remiantis kylan¢iomis kuro kainomis ir automobiliy srauty apribojimais, tikimasi, kad sparciai
didés viesojo ir nemotorinio transporto dalis. Siuo atveju ilgalaikéje perspektyvoje didele reiksme
jgauna geras susisiekimas su vieSuoju transportu ir alternatyviy transporto priemoniy infrastruktiiros
plétra, sudaranti galimybes objekta lengvai ir saugiai pasiekti Zmonéms naudojantis dviraciais,
paspirtukais ar pés€iomis. Vertinant vietos perspektyvuma svarbu atsizvelgti | vietos infrastruktiirg
— artimoje aplinkoje esancius visuomeninius, komercinius objektus. Vertinant pastato priecinamuma
ir pasiekiamumg skatinama sudaryti geresnes salygas pastaty naudotojams naudotis tvariomis
transporto priemonémis. Daugiausia démesio skiriama vieSojo transporto prieinamumui ir kitiems
alternatyviy transporto priemoniy infrastruktiiros sprendimams, kurie padeda sumazinti iSmetamo

anglies dvideginio kiekj per visg pastato eksploatavimo laikotarpij.
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Pastato saugumas ir apsauga

Nekilnojamojo turto objektas, nesantis potencialiai didelés rizikos zonoje, sumazina rizika
ateityje patirti zalg deél klimato kaitos ir kylan¢iy ekstremaliy salygy, tokiy kaip potvyniai, masiniai
gaisrai ir kt. Turto verte padidina jdiegtos saugos priemone¢s, uztikrinanc¢ios prevencing apsaugg nuo
vietai atkualiy gamtiniy pavojy. Zmoniy saugumo ir apsaugos priemonés didéjant socialinei
atskir¢iai ir visuomenés poliarizacijai jgauna vis didesn¢ svarba. Vertinant objekto verte ilgalaikéje
perspektyvoje itin aktualios yra jo ilgaamziskumg lemiancios ypatybés — konstrukcijy stabilumas ir
tvirtumas, patvariy medziagy naudojimas. Siekiant islaikyti objekto verte itin svarbus
eksploatacinio nusidévéjimo ribojimas, taikant priemones, skirtas sumazinti poveikj, susijusj su

pastato iSoriniy ir vidiniy elementy pazeidimais ir nusidévéjimu.

Sveikata ir geroveé

Kylanc¢iy sveikatos normy ir visuomenés sgmoningumo kontekste, tikétina, kad su pastatais
susijusiy sveikatos ir komforto aspekty reikSmé ir toliau didés. Atsizvelgiant | Zenkliai augancius
naudotojy poreikius ir likescius, tinkamos statybinés ir apdailos medziagos, inZinerinés sistemos
turi biiti pasirinktos nuo vystomo projekto pradzios integruojant juost i pastato dizaing, siekiant
pasiekti tinkamg vidaus patalpy terminj, vizualinj, akustinj komforta, uztikrinti tinkamg
mikroklimata. Patalpy oro kokyb¢ yra uztikrinama védinimo sistemomis, kurios yra suprojektuotos
taip, kad bty pritaikomos prie biisimy pastato naudotojy poreikiy ir klimato salygy, oro kokybés
kontrolé¢ palaikoma filtrais ir kitomis priemonémis. Siluminis ir oro drégmés komfortas
uztikrinamas terminiu reguliavimu pagal nustatytus standartus, Siluminio modeliavimo analizé
formuoja pastato temperatiiros valdymo strategija, palaikomas optimalus santykinés drégmes lygis.
Pastatas atitinka akustiniy charakteristiky standartus vertinant garso izoliacija, aplinkos triukSmo
lygi, aid¢jimo trukme. D¢l griezté¢janciy STR normy, kylanciy energijos kainy ir sutelkiamo vis
didesnio démesio | pastato naudotojy sveikata, iSkyla poreikis uZztikrinti pakankamg nattralaus
apsSvietimo lygj. Vidaus patalpy komfortui pasiekti svarbiis sprendimai, apsaugantys nuo tiesioginio
saulés spinduliy akinimo, dirbtinio apSvietimo lygio uZztikrinimas tinkamomis vidaus ir iSorés

apsvietimo sistemomis.

Tarsa

ES valstybése jvedamos ir grieZtinamos tar§os mazinimo priemones, suvokiant butinybe
mazinti $iltnamio efekta sukelian¢iy dujy emisijas. Pagal ES Zaliajj kursa ir ParyZiaus susitarima

visi pastatai — nauji ir esami — iki 2050 m. turés biiti anglies dvideginio atzvilgiu neutraliis per visa
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Jjuy gyvavimo ciklg. Siekiant tvaraus vystymosi tiksly, skatinami su pastato vieta ir naudojimu susije¢
tarSos ir pavirSinio vandens nutekéjimo prevencijos ir kontrolés klausimy sprendimai. Siekiama
sumazinti pastato poveikj aplinkai oro, Zemés ir vandens tarSos ribojimu. Vykdoma Siltnamio efekta
sukelian¢iy dujy emisijy kontrolé, jdiegiant emisija maZzinancias technologijas, naudojant mazai
Siltnamio efekta sukelianciy dujy 1 aplinkg iSskiriancias medziagas ir taikant Saldymo agenty
nuotékio prevencijos ir aptikimo bei kitas priemones. Mazinamos kietyjy daleliy emisijos, vykdoma

triukSmo tarSos prevencija, taitkomi efektyvis pavirSinio vandens nutekéjimo valdymo sprendimai.

Atlieky tvarkymas

Stipr¢ja tendencija atsakingai valdyti eksploatacines atliekas, taip pat atliekas, susidarancias
vykdant pastato techning priezitrg ir atlickant remontg. Taikomos efektyvios atlieky raSiavimo
priemonés, numatomos patalpos eksploataciniy perdirbamy atlieky sandéliavimui. Skatinamas
efektyvus apdailos medziagy naudojimas, kai patalpos yra jrengiamos tik su daline apdaila, jeigu

néra konkretaus nuomininko, siekiant sumazinti atlieky kiekj.

EkologisSkumas

Augant visuomenes sgmoningumui aplinkos apsaugos klausimais, vis labiau skatinama sklypo
esamos ekologinés vertés apsauga, sklypo ekologijos pagerinimas, taikant priemones, kuriomis
siekiama padidinti teritorijos ekologing vert¢ (pavydziui, kuriamos Zaliosios erdvés ir pan.).
Siekiama sumazinti neigiamg ilgalaikj plétros poveikj sklypo ir aplinkinés teritorijos biologinei
ivairovei, pagrindiniy pastato elementy daromg neigiamg poveikj aplinkai, naudojant ekologiskas
statybines medziagas. Objekto ekologiSkumas tampa svarbiu naudotojy, investuotojy, vystytojy,
projektuotojy ir kity suinteresuoty grupiy sprendimy priémimo faktoriumi. Atsizvelgiant |
aplinkosaugos poveikj pastato ekonominiam vertinimui, pastato ekologiSkumo vertinimas gali biiti
viena pagrindiniy Zzaliosios rinkodaros priemoniy, labiau padedanciy jmonéms pagerinti
pelninguma, pleciant komunikacijg apie tvarius verslo procesus (Zainine et al., 2021). Pasak W.
Fuiyeng ir R. Yazdanifard, ekologinis Zenklas (angl. Eco-label), ekologinis prekés zenklas (angl.
Eco-brand) ir aplinkosauginé reklama (angl. Environmental advertisement) yra zaliosios rinkodaros
priemoniy dalis (Fuiyeng & Yazdanifard, 2015).

Apibendrinant galima teigti, kad iSskirtos 9 aspekty grupés — naudojimo lankstumas ir
universalumas, energijos naudojimas, vandens naudojimas, pastato prieinamumas ir
pasiekiamumas, saugumas ir apsauga, sveikata ir gerové, tarSa, atlieky tvarkymas bei

ekologiskumas — atsizvelgiant j ekonominius, socialinius ir aplinkosauginius veiksnius turi jtaka
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objekto vertei ilgalaikéje perspektyvoje, todél yra jtraukiamos j nekilnojamojo turto investiciniy

projekty vertinimo sistema.
2.4 Nekilnojamojo turto investiciniy projekty vertinimo modelis

Siekiant kompleksiskai jvertinti nekilnojamojo turto investiciniy projekty verte, pasitelkiama
vertinimo rodikliy sistema. Remiantis literatiiros Saltiniais, BREEAM ir LEED vertinimo sistemy
kriterijais bei autorés profesine patirtimi projektuojant vieSuosius komercinius ir visuomeninius
pastatus, sudarytas kriterijy, lemianciy nekilnojamojo turto objekty verte, sarasas (2 lentel¢).

Vertinimo kriterijy sistema sudaro 36 vertinimo kriterijai, suskirstyti 1 9 grupes. Kriterijai
pasirinkti taip, kad vertinimo duomenys biity kuo tikslesni, prieinami, juos biity lengva gauti ir
objektyviai jvertinti. Nuo iki Siol parengty vertinimo modeliy Sis modelis skiriasi tuo, kad
aplinkosauginiai ir socialiniai aspektai vertinami kaip finansinés vertés sudétinés dalys, jvertinant

ilgo laikotarpio turto vertés sumaze¢jimo rizikg ar vertés padidé¢jimo galimybe.

2 lentelé. Nekilnojamojo turto kompleksinio vertinimo kriterijai (sudaryta autorés)

Nr. Kriterijai Apibidinimas

Pastato naudojimo lankstumas ir universalumas

I;  Lankstus funkcinio i8déstymo Galimybé lengvai keisti patalpy iSdéstymo konfigiiracija, skaidyti ar
planas apjungti erdves priklausomai nuo nuomininky poreikio.
I>  InZineriniy sistemy lankstumas Oro kondicionavimo, komunikacijy ir kity sistemy pritaikymas

dabartiniams poreikiams ir galimiems busimiems naudojimo
pokyciams per visg pastato eksploatavimo laika.

I;  ISmaniy valdymo sistemy taikymas ISmaniosios termoreguliacijos, ap$vietimo valdymo sistemos,
prisitaikancios prie naudotojy jprociy ir poreikiy.

I;  Pastato pritaikymas jvairiy Pastatas pritaikytas Zzmoniy su negalia, jvairiy amziaus grupiy
naudotojy poreikiams poreikiams.

Energijos naudojimas

Is  Pastato energinis efektyvumas Igyvendinamas aukstesnis pastato energinio naudingumo lygis
lyginant su nacionaliniais statybos reglamentais; energijos poreikis
mazinamas inzineriniy sistemy efektyvumu.

Is  Energijos vartojimo stebésena Energijos apskaitos sistemos jrengtos taip, kad energijos suvartojimas
biity priskirtas galutiniam naudotojui; atskiri energijos skaitikliai
jrengti plotams, kuriuose yra didelé arba kintama energetiné apkrova,
pavyzdziui, nuomojamose patalpose.

I;  Atsinaujinanciy energijos Saltiniy Vietoje gaminamos saulés, geoterminés energijos naudojimas.
panaudojimas

Is  Lankstus energijos vartojimas Naudojantis atsirandan¢iomis naujomis technologijomis, jdiegiamos
pagal energijos tarifus valdymo sistemos, kurios reguliuoja energijos suvartojima

priklausomai nuo momentinio energijos tarifo.
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2 lentelés tgsinys

Nr. Kriterijai Apibtdinimas
Iy Efektyvios jrangos naudojimas Buitinés ir biuro technikos, lifty ir eskalatoriy, apSvietimo ir kitos
elektrinés jrangos, taupancios energija, naudojimas.
Vandens naudojimas

Ii0  Efektyvus vandens vartojimas Geriamojo vandens poreikio mazinimas pasitelkiant tinkama

sanitaring jrangg ir buiting technika.

I;; Vandens vartojimo stebésena Magistralinio vandens tiekimo vandens skaitikliy naudojimas,

skatinantis vandens suvartojimo stebéseng ir valdyma.

112 Vandens nuotékio aptikimas ir Idiegti vandens nuotékio i§ magistraliniy vandens tiekimo sistemy
prevencija aptikimo prietaisai; sumontuoti srauto valdymo jtaisai, reguliuojantys

vandens tiekimg ] kiekvieng san. mazgo zong ar jrenginj, siekiant
sumazinti vandens $vaistyma; lengvai pasiekiami nuotékio izoliavimo
voztuvai, leidziantys greitai sustabdyti nuotékius, iSeikvojant kuo
maziau vandens.

I3 Efektyvus lietaus vandens Naudojamos efektyvios lietaus vandens surinkimo ir vandens valymo
surinkimas ir naudojimas sistemos; taikomas tvarus zeldiniy drékinimo biidas, naudojant

surinktg lietaus arba i§valyta negeriama vanden;.
Pastato prieinamumas ir pasiekiamumas

114 VieSojo transporto galimybés ir Pastatas yra netoli gerai iSvystyty viesojo transporto tinkly.
infrastruktiira

I;5 Sudarytos automobiliy parkavimo Numatomas tinkamas automobiliy privaziavimas, suprojektuotos
galimybés pozeminés automobiliy stovéjimo aikstelés.

Iis  Alternatyviy transporto priemoniy Irengti pésciyjy ir dviraCiy takai, uztikrinantys saugy patekima j
infrastruktiira, pésciyjy ir pastata ir i$ jo;, numatomos dengtos, apsaugotos ir apSviestos dviraciy
dviratininky judéjimo saugumas ir paspirtuky laikymo aikstelés; jrengtos persirengimo, dusiniy, daikty

laikymo patalpos.

I;7  ISplétota vietos infrastruktiira Mazas atstumas nuo pastato iki pagrindiniy visuomeniniy, komerciniy

objekty.
Pastato saugumas ir apsauga

I;s  Vietai aktualiy gamtiniy pavojy Gamtiniy pavojy, tokiy kaip potvyniy, nuosliauzy, zaibavimo ir kt.,
neigiamy padariniy mazinimas galinCiy turéti jtakos pastatui, rizikos jvertinimas ir rizikos mazinimo

priemoniy jgyvendinimas.

I Laikanciyjy pastato konstrukcijy Laikanéiyjy konstrukcijy tvirtumas ir stabilumas; patvariy medziagy
atsparumo uztikrinimas naudojimas.

Iy Eksploatacinio nusidévéjimo Pastato iSorés elementams taikomos priemonés, skirtos apriboti
ribojimas medziagy degradacija dél aplinkos veiksniy; numatytos priemongs,

skirtos sumazinti poveikj, susijusj su pazeidimais ir nusidévéjimu.

Iy Zmoniy saugumo ir apsaugos Objekta saugo fiziné apsauga; jdiegtos saugumo uztikrinimo

priemonés

priemonés, kaip signalizacijos sistema, vaizdo stebéjimo kameros,
praéjimo kontrolé ir kt.
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2 lentelés pabaiga

Nr. Kriterijai Apibtdinimas
Sveikata ir gerové

1> Patalpy oro kokybé Védinimo sistemos suprojektuotos taip, kad bty pritaikomos prie
busimy pastato naudotojy poreikiy ir klimato salygy; oro kokybés
kontrolés palaikymas filtrais ir kitomis priemonémis.

I3 Akustinis komfortas Pastatas atitinka akustiniy charakteristiky standartus vertinant garso
izoliacija, aplinkos triuk§mo lygj, aidéjimo trukme.

I>4  Vizualinis komfortas Uztikrinamas pakankamas nattiralaus apSvietimo lygis; apsauga nuo
tiesioginio saulés spinduliy akinimo; patalpos turi vaizda | iSore, kad
sumazinty akiy jtampa ir suteikty ry$j su aplinka; vidaus ir iSorés
apsvietimo sistemos sukurtos taip, kad uztikrinty tinkama dirbtinio
apsvietimo lygj; vidinis apsvietimas yra reguliuojamas atsizvelgiant |
poreikj pagal valdymo zonas.

L5 Siluminis ir oro drégmeés Terminis reguliavimas pagal nustatytus standartus; Siluminio

komfortas modeliavimo analizé formuoja pastato temperatiiros valdymo
strategija; optimalaus santykinés drégmés lygio palaikymas.
Tarsa
I Siltnamio efekta sukelianéiy dujy Idiegtos emisija mazinancios technologijos; naudojamos mazai
emisijy kontrolé ir mazinimas Siltnamio efekta sukelianciy dujy j aplinkg iSskiriancios medziagos;
Saldymo agenty neigiamy padariniy iSvengimas arba sumazinimas
taikant nuotékio prevencijos ir aptikimo priemones.

I>;  Kietyjy daleliy emisijy ir dulkiy Idiegtos kietyjy daleliy ir dulkiy, susidaran¢iy gamybos procesy metu,

mazinimas filtravimo sistemos.

Iy TriukSmo tar§os mazinimas ir Taikomos priemonés, skirtos sumazinti stacionariy pastato jrenginiy

prevencija skleidziamg triukSma.

I29  Pavirsinio vandens nutekéjimo Taikomi efektyviis pavir§inio vandens nutekéjimo valdymo

valdymas sprendimai.
Atlieky tvarkymas

I30  Eksploataciniy atlieky risiavimas Taikomos efektyvios atlieky riiSiavimo priemonés.

I3;  Eksploataciniy perdirbamy atlieky Numatomos patalpos eksploataciniy perdirbamy atlieky atskyrimui ir

sandéliavimas saugojimui.

132 Efektyvus apdailos medziagy Patalpos jrengiamos tik su daline apdaila, jeigu néra konkretaus

naudojimas nuomininko, siekiant sumazinti atlieky kiekius.
Ekologiskumas
I3 Sklypo esamos ekologinés vertés Plétros darbai vykdomi zeméje, kurios verté jau yra ribota laukinei
apsauga gamtai; esamos ckologinés ypatybés apsaugojamos nuo tolimesnés
zalos.

I3+ Sklypo ekologijos pagerinimas Taikomos priemonés, kuriomis siekiama padidinti teritorijos
ekologing verte; kuriamos Zaliosios erdvés ir kt.

I35 llgalaikis poveikis biologinei Sumazinamas neigiamas ilgalaikis plétros poveikis sklypo ir

jvairovei aplinkinés teritorijos biologinei jvairovei.

I3 Statybos elementy poveikis Mazinamas pagrindiniy pastato elementy daromas neigiamas poveikis

aplinkai

aplinkai, naudojant ekologiskas statybines medziagas.
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Pastato naudojimo lankstumas
ir universalumas

Lankstus funkcinio iSdéstymo planas

InZineriniy sistemy lankstumas

13maniy valdymo sistemy taikymas

s g

Pastato pritaikymas jvairiy naudotojy poreikiams

Pastato energinis efektyvumas

Energijos vartojimo stebésena

Energijos nat

Atsinaujinanciy energijos $altiniy panaudojimas

Lankstus energijos vartojimas pagal energijos tarifus

Vandens naudojimas

Efektyvios jrangos naudojimas

Efektyvus vandens vartojimas

Vandens vartojimo stebésena

Vandens nuotékio aptikimas ir prevencija

Pastato prieinamumas ir
pasiekiamumas

Efektyvus lietaus vandens surinkimas ir naudojimas

VieSojo transporto galimybés ir infrastrukttira

Al biliy privaziavimo ir parkavimo galimybés

Nekilnojamojo turto investiciniy projekty
kompleksinio vertinimo sritys

Pastato saugumas ir apsauga

Alternatyviy transporto priemoniy infrastrukttra

I5plétota vietos infrastruktiira

Gamtiniy pavojy neigiamy padariniy mazinimas

Laikanciyjy pastato konstrukcijy atsparumas

Sveikata ir gerové

Eksploatacinio nusidévéjimo ribojimas

Zmoniy saugumo ir apsaugos priemonés

Patalpy oro kokybé

Akustinis komfortas

Tarsa

Vizualinis komfortas

Siluminis ir oro drégmés komfortas

Siltnamio efekta sukelianciy dujy emisijy mazinimas

Kietyjy daleliy emisijy ir dulkiy maZinimas

TriukSmo tarSos mazinimas ir prevencija

Atlieky tvarkymas

PavirSinio vandens nutekéjimo valdymas

Eksploataciniy atlieky rusiavimas

Ekologi$kumas

Eksploataciniy perdirbamy atlieky sandéliavimas

Efektyvus apdailos medZiagy naudojimas

Sklypo esamos ekologinés vertés apsauga

Sklypo ekologijos pagerinimas

ligalaikis poveikis biologinei jvairovei

T AL L L L L L L L L L]

Statybos elementy poveikis aplinkai

10 pav. Nekilnojamojo turto investiciniy projekty kompleksinio vertinimo kriterijy sistema

(sudaryta autorés)
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2.5 Eksperty vertinimo tyrimo metodologija ir rezultatai

Sukurta kriterijy sistema buvo jvertinta nekilnojamojo turto srities eksperty. 2022 m. spalio—
lapkri¢io mén. atliktas tyrimas, kurio metu buvo apklaustos suinteresuotos specialisty grupés —
nekilnojamojo turto vystytojai, vertintojai, architektai, inzinieriai, statybos darby vadovai, statyby
techninés prieZiliros specialistai, pastaty prieziiiros vadovai, nekilnojamojo turto ekspertai. Tyrimo
metu taip pat apklausti mokslo srities atstovai, déstantys statyby ir nekilnojamojo turto valdymo
disciplinas. Remiantis daugiakriterinio vertinimo metodais sudarytas klausimynas i§ 9 vertinimo
kriterijy grupiy: 1) naudojimo lankstumas ir universalumas, 2) energijos naudojimas, 3) vandens
naudojimas, 4) pastato prieinamumas ir pasiekiamumas, 5) saugumas ir apsauga, 6) sveikata ir
gerove, 7) tarsa, 8) atlieky tvarkymas, 9) ekologiSkumas. Kiekvieng kriterijy grupe sudaro 3-5
kriterijai. Atliktas kiekybinis tyrimas — suinteresuoty grupiy respondenty apklausa. Klausimynas,
kurj sudaré 14 uzdaro tipo ir 2 atviro tipo klausimai, pateiktas elektroniniu formatu naudojantis
internetine platforma https://apklausa.lt. Gauti rezultatai susisteminti, atsakymy j uzdarus klausimus

duomenis apdorojant Excel programa, atsakymy j atvirus klausimus duomenys apibendrinti.
Eksperty apklausai keliami tikslai:

1) nustatyti eksperty poziiirj ] pastato tvarumo rodikliy svarbos dinamika;

2) remiantis eksperty nuomone iSskirti pagrindinius nekilnojamojo turto investiciniy projekty
tvarumo jgyvendinimo veiksnius;

3) iSsiaiskinti kriterijy, lemianc¢iy nekilnojamojo turto objekty ilgalaike verte, svarba;

4) nustatyti kriterijy ir jy grupiy reikSmingumus kompleksiniame nekilnojamojo turto investiciniy
projekty vertinime;

5) remiantis eksperty nuomone iSskirti tvariy nekilnojamojo turto investiciniy projekty
1gyvendinimo klitis;

6) nustatyti eksperty pozilirj | temos aktualuma ir prognozuoti nekilnojamojo turto objekty
tvarumo savybiy reikSmés pokycius ilgalaikéje perspektyvoje.

Tyrime dalyvavo 36 nekilnojamojo turto sri¢iy ekspertai: 5 nekilnojamojo turto valdymo ir
plétros (NTP ); 6 statinio architektiiros (SA); 5 statinio konstrukcijy (SK); 5 statybos darby (SD); 5
nekilnojamojo turto tarpininkavimo (NTT); 5 nekilnojamojo turto vertinimo (NTV); 5 akademinés
veiklos (AV) ekspertai.

Nekilnojamojo turto valdymo ir plétros (NTP) eksperty grupe sudaré 3 projekty vadovai,

turintys 820 mety darbo patirtj, nekilnojamojo turto ekspertas, turintis 14 mety darbo patirtj, ir
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pardavimy vadybininkas, turintis 10 mety darbo patirtj. Statinio architektiros (SA) eksperty grupe
sudaré¢ 6 architektai, turintys 5—-12 mety darbo patirtj. Statinio konstrukcijy (SK) eksperty grupe
sudare architektas, turintis 25 mety darbo patirtj, 2 projekty vadovai, turtintys 7-15 mety darbo
patirt], inzinierius, turintis 7 mety darbo patirt], ir projektuotojas, turintis 7 mety darbo patirt;.
Statybos darby (SD) eksperty grupg sudaré statybos techninés priezitiros vadovas, turintis 17 mety
darbo patirt], pastaty prieziiiros verslo klienty vadovas, turintis 10 mety darbo patirtj, statybos
darbo patirtj. Nekilnojamojo turto tarpininkavimo (NTT) eksperty grupe sudaré 5 nekilnojamojo
turto brokeriai, turtintys 4—13 mety darbo patirtj. Nekilnojamojo turto vertinimo (NTV) eksperty
grup¢ sudar¢ 4 nekilnojamojo turto vertintojai, turintys 10-30 mety darbo patirtj, ir nekilnojamojo
turto tvarumo vertinimo asociacijos vadovas, turintis 6 mety darbo patirtj. Akademinés veiklos (AV)
eksperty grupe sudaré 5 mokslininkai, turintys 7-25 mety darbo patirtj.

Tyrimas atskleide eksperty poziiirj i tvarumo rodikliy svarbos kaita, pagrindinius nekilnojamojo
turto investiciniy projekty tvarumo jgyvendinimo veiksnius ir tvariy investiciniy projekty
igyvendinimo klititis. Remiantis apklausos duomenimis, 68,6% eksperty pazyméjo, kad per
pastaruosius 10 mety pastato tvarumo rodikliy svarba zymiai padidéjo. 28,5% eksperty nurodé

nezymy padidéjima, 2,9% eksperty teige, kad tvarumo rodikliy svarba nesikeité (11 pav.).

2,9 %

28,5% ——
© Zymiai padidéjo NeZymiai padidéjo
@ Nesikeite @ Nezymiai sumazéjo

@ Zymiai sumazéjo

11 pav. Eksperty atsakymai j klausima: Kaip, Jiisy nuomone, per pastaruosius 10 mety pasikeité

pastato tvarumo rodikliy svarba? (proc.) (sudaryta autorés)
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Apklausos duomenys atskleide, kad pagrindiniai nekilnojamojo turto investiciniy projekty
tvarumo jgyvendinimo veiksniai yra statybos techniniy reglamenty ir kity teisés akty reikalavimai
(24,7%), firmos ivaizdis ir reputacija (22,4%), tvariy nekilnojamojo turto objekty paklausa i§
klienty, naudotojy ir kity suinteresuoty Saliy (22,4%) ir didesnis samoningumas, informuotumas
apie ESG investicijy rizikas ir galimybes (17,6%) (12 pav.). Tik 10,6% eksperty tvariy

nekilnojamojo turto investiciniy projekty jgyvendinimg sieja su didesne finansine graza.

10,6 % ——————
S 224%

24,7% —

N— 17.6 %

N—23%
22,4 %

Tvariy nekilnojamojo turto objekty paklausa i$ klienty, naudotojy ir kity suinteresuoty Saliy.
Didesnis sgmoningumas, informuotumas apie ESG investicijy rizikas ir galimybes.

Su ESG investicijomis susijusiy duomeny, tyrimy ir analitikos augimas.

Firmos jvaizdis ir reputacija.

Statybos techniniy reglamenty ir kity teisés akty reikalavimai.

Didesné finansiné graza.

12 pav. Eksperty atsakymai j klausima: Kokie, Jiisy nuomone, pagrindiniai nekilnojamojo  turto

investiciniy projekty tvarumo jgyvendinimo veiksniai? (proc.) (sudaryta autorés)

Tyrimo rezultatai patvirtina mokslin¢je literatiiroje pabréZiamas tendencijas. Investiciniy
projekty strategijy nustatyme ir jmoniy vykdomoje veikloje per pastargji deSimtmet] pastebimas
zymus pokytis — aplinkosauginio tvarumo bei platesnés ESG (tvarios aplinkos atzvilgiu, socialiai
atsakingos ir skaidrig bendroviy valdysena skatinancios) strategijos yra daugelio versly démesio
centre (Jackson & Orr, 2021; Michl et al., 2016). Paskatos tvariy projektiniy sprendiniy priémimui
yra daugiausia susijusios su reglamentacija ir atskaitomybe, kuri atitinkamai lemia reputacija bei
konkurencinj pranaSuma. Kiti reikSmingi veiksniai apima turto vertés apsauga nuo griezté¢janciy

teisés akty ir politikos neapibréztumo (Jackson & Orr, 2021).
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Tiriant kompleksinio tvarumo aspekty ribotg jtraukimg j investiciniy sprendimy priémima,
ekspertai buvo papraSyti nurodyti jy nuomone pagrindines tvariy nekilnojamojo turto investiciniy
projekty jgyvendinimo kliatis. DidZioji dalis respondenty iSskyré finansinius veiksnius, kaip dideleés
investicijos ir mazesnis projekty atsiperkamumas. Dalis eksperty vertindami iSorinius veiksnius
iSskyré jstatymy bazés nesutvarkymg. PabréZiama, kad turi buti aktyviau kuriami teisés aktai,
skatinantys tvariy pastaty statybg, teikiama parama (kaip paskata) vystytojams, kurie vysto tvarius
nekilnojamojo turto projektus.

Vertinant jgyvendinimo klititis rangovo ir vystytojo poZzitriu, buvo iSskirtos salyginai didesnés
statybos rangos kainos, kas atitinkamai maZina konkurencingumg, ir gana ilgas atsipirkimo
laikotarpis, lemiantis projekty didesnj rizikinguma. Vienas iS esminiy veiksniy yra orientacija }
didesn¢ pelno marza. PaZyméta, kad privatls investuotojai, priklausomai nuo tikslinés rinkos,
stengiasi investuoti kuo mazesne pinigy sumg ir néra suinteresuoti kokybeés uZztikrinimu, kuri
jprastai pasiekiama tik tuomet, kai yra apibréZtas galutinis naudotojas. Kiti veiksniai apima tokius
aspektus, kaip tvarumo vertinimo sistemy diegimo kaina, tvariy vertinimo sistemy kriterijy
nesuderinamumas su norminiais reikalavimais (pavyzdZiui, automobiliy stovéjimo viety skaiCiaus
ribojimas), brangus tvariy sprendiniy jgyvendinimas siekiant auksSto tvarumo lygio (pavyzdZiui,
lietaus vandens kaupimo ar ,,pilkojo* vandens panaudojimo sistemy aukStos jdiegimo kainos),
vélyvas tvarumo sistemy taikymas rengiant projektus (tvarumo vertinimo sistemy taikymas
vélesnése projekto rengimo stadijose apriboja tvariy sprendimy pritaikyma), padidéjusios darbo
apimtys rengiant tvarius projektus (tvaraus pastato projektuotojai ir (ar) rangovai turi skirti daugiau
laiko projekto rengimui bei turéti daugiau kompetencijy, o uZ tai ne visada uZsakovai linke mokéti),
ekomanipuliavimas (angl. Greenwashing) — vystytojy taikoma praktika pastatus vadinti tvariais
nepaaiSkinant jy tvarumo lygio ar nenurodant panaudotos tvarumo sistemos (pavyzdZziui, naujy
pastaty jvertinimui panaudojama esamy pastaty vertinimo sistema, kuri kainuoja daug pigiau, taCiau
neatliepia naujiems pastatams keliamy tvarumo reikalavimy).

Vertinant jgyvendinimo kliatis i§ klienty ir naudotojy perspektyvos, buvo iSskirti tokie veiksniai
kaip per maZza tvarumo kriterijy paklausa, Ziniy trakumas, galutinio vartotojo sgmoningumo stoka ir
klienty orientavimasis } kaing. Nurodyta, kad augan¢iy nekilnojamojo turto kainy kontekste
nekilnojamasis turtas tampa nejperkamas, tvarumas pirkéjui néra prioritetas tarp kity veiksniy, kurie
lemia pasirinkimg. Pastebima, kad triksta visuomenés sgmoningumo iSskiriant priezastis, kodél
svarbu investuoti j tvarius projektus.

Tyrime dalyvavusiy eksperty iSskirti tvariy nekilnojamojo turto investiciniy projekty ribota
jgyvendinimg lemiantys veiksniai atitinka mokslo publikacijose iSskiriamus aspektus. Analizuojant
kompleksinio tvarumo aspekty ribota jtraukimg ] nekilnojamojo turto investiciniy projekty

sprendimy priémima, literatiroje iSskiriami finansiniai veiksniai ir jvertinimo apribojimai. C.
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Jackson ir A. Orr remdamiesi ekspertiniu tyrimu pateikia praktikoje sutinkamas jgyvendinimo
kliutis, 1§ jy — finansinj kapitalo panaudojimo pagrindg, kai atrodo, kad iSlaidos virSija (finansing)
nauda, ir duomeny apie naudg jvertinima prie§ perkant nekilnojamojo turto objekta (Jackson & Orr,
2021). Vertinant objekto tvarumg kaip esminj investavimo sprendimo priémimo veiksnj ir nustatant
tvarumo kaing investicijy rinkoje, pabréZiamas patikimy rinkos duomeny apie investicijy
efektyvuma trokumas bei tvarumo savybiy vertinimo metodikos stygius. Analizuojant sunkumus
nustatant investavimo | tvarius objektus komercinj perspektyvuma, C. Jackson ir A. Orr nurodo, kad
nuomos ir vertés padidéjimo uZ tvarius pastatus stoka daznai minima kaip lemianti tvariy
investiciniy projekty jgyvendinimo ribotuma (Jackson & Orr, 2021).

C. Jackson ir A. Orr iSskiria pagrindines tvarumo jgyvendinimo kliatis (Jackson & Orr, 2021).
Viena i§ jy — dél didelés rinkos segmentacijos ir 1étos reakcijos triksta patikimy rinkos duomeny
apie investicijy efektyvuma. Mokslininkai pazymi, kad triksta metodologijos, kaip aiSkiai jtraukti
tvarumo aspektus ] nekilnojamojo turto vertinimg — yra Zymus vientisos sistemos trikumas,
atsizvelgiant } RICS gaires, kuriose nustatyta, kad tvarumas privalo bati jtrauktas, kai yra rinkos
duomeny. Pastebétina, kad labai tvartis nekilnojamojo turto objektai paprastai yra brangesni, taciau
aukStesn¢ kaing lemia ir tai, kad Sie objektai yra aukStesnés kokybés, geriau suprojektuoti ir
naujesni. D¢l Sios prieZasties tvarumo negalima atskirti nuo kity savybiy, nes turto verté atspindi
objekto charakteristiky visuma. Kyla sunkumy finansiSkai pagrjsti investicijas, kai iSlaidos galimai
vir§ija (finansing) naudg. Tyrimo iSvados, kad tvarumas negali buti atskirtas nuo kity poZymiy ir | jj
reikia atsizvelgti numatant kapitalo iSlaidas vertinimo procese, atskleidzia, kad tvarumas neturéty
bati vertinamas kaip atskiras aspektas, o jtrauktas j investicijas, vertinant daugialypius tarpusavyje
susijusius nekilnojamojo turto aspektus.

Analizuojant atlikto eksperty vertinimo tyrimo, nustatancio tvarumo jgyvendinimo apribojimus
nekilnojamojo turto kontekste, ir literatiroje pateiktus empiriniy tyrimy rezultatus, nustatancius
tvariy nekilnojamojo turto objekty finansinius rodiklius, paZymétina, kad egzistuoja didelis
atotrukis (angl. Perception gap) tarp numanomy ir realiy tvariy pastaty projektavimo bei statybos
kasty. Kaip nurodo World Green Building Council (WGBC), daugelis suinteresuoty grupiy atstovy
vadovaujasi bendra prielaida, kad ekologiSka statyba padidina projektavimo ir statybos sgnaudas
mazdaug 10-20 % (kai kuriais atvejais — net 29 %), palyginti su jprasty, STR normas atitinkanciy
pastaty rangos sgnaudomis (Gomez, 2008; World Green Building Council, 2013). Vis délto
remiantis tyrimy rezultatais, praktikoje statybos sgnaudy padidéjimas vidutiniSkai siekia 6.5%
(Chegut et al., 2019). Vertinant ateities tendencijas, tikimasi tvarumo rodikliy svarbos augimo.

Mokslo publikacijose pateiktus duomenis patvirtina ir papildo atlikto nekilnojamojo turto
sri¢iy eksperty tyrimo rezultatai, kurie parodé, kad 94,4% eksperty prognozuoja vis didesn¢ pastato

tvarumo savybiy reikSme ateityje jo gyvavimo laikotarpiu (13 pav.).
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5,6 %

94,4 %

@ Taip @ Neturiu nuomonés
® Nec

13 pav. Eksperty atsakymai j klausima: Ar manote, kad pastato tvarumo savybés ateityje turés

vis didesne reiksme jo gyvavimo laikotarpiu? (proc.) (sudaryta autores)

2.6 Nekilnojamojo turto investiciniy projekty vertinimo kriterijy reikSmingumo nustatymas

Kompleksinio nekilnojamojo turto objekty vertinimo kriterijai apima tarpusavyje susijusius
ekonominius, socialinius ir aplinkosauginius veiksnius, kuriais remiantis sudarytas nekilnojamojo
turto investiciniy projekty vertinimo indeksas. SprendZiant investicinio projekto daugiakriterinio

vertinimo uzdavinj buvo nustatyti kriterijy svoriai (reikSmingumas) o;, kurie nurodo tam tikro

kriterijaus svarbg projekto ilgalaikei vertei.

Kriterijy reikSmingumo lygio nustatymo metodus galima skirstyti j objektyvius ir subjektyvius,
priklausomai nuo jy nustatymo buido. Objektyvus reikSmingumas nustatomas naudojant objektyvig
informacijg ir remiantis jvairiais metodais kaip nuosavo vektoriaus metodu, maziausiy kvadraty
lyginimo  metodu,  Delphi metodu, LINAMP (angl. Linear Programming Techniques for
Multidimensional Analysis of Priviledged) metodu bei jvairiais programiniais matematiniais
modeliais (Zubrecovas, 2010). Subjektyvus reikSmingumas grindziamas vertybiniais sprendimais ir
atspindi subjektyvy sprendimy priéméjo ar sprendimus priimanciy asmeny grup€s poZziiir]
(Dobrovolskien¢, 2017). Nors kriterijy reikSmingumas gali biiti apskai¢iuojamas naudojant
skirtingus vertinimo metodus, vertinimo logika remiasi tuo paciu principu — aktualiausias i-asis

rodiklis turéty bati turéty turéti didziausig svorj o;, o svoriy suma turi biiti lygi vienetui.
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Praktikoje kriterijy svoriai (reikSmingumas) dazniausiai nustatomi specialisty eksperty, taikant
subjektyvy vertinimg (Podvezko, 2006). Nekilnojamojo turto investiciniy projekty atveju
ekspertinis vertinimas yra tinkamiausias, nes priimami investiciniai sprendimai, tenkinantys
konkretaus investuotojo, nekilnojamojo turto vystytojo ir kity suinteresuoty grupiy poreikius, yra
savaime subjektyviis. Investiciné verté yra tik konkreiam subjektui taikomas vertés pagrindas. Sis
vertés pagrindas atspindi nauda, kurig gauna turtg turintis subjektas, tod¢l tai neapima numanomy
mainy. Investiciné verté atspindi aktualias aplinkybes ir finansinius tikslus subjekto, kuriam skirtas
atliekamas vertinimas (International Valuation Standards Council, 2022).

Eksperty vertinimy rezultatas yra matrica C = Hcik H (i=1,....m; k=1,...,r), ¢ia m — lyginamyjy
rodikliy (objekty) skaiCius, » — eksperty skaiCius. Vertinimams gali buti pritaikyta bet kokia
matavimo skal¢, pavyzdziui, rodiklio vienetai, procentai, vieneto dalys, deSimties baly sistema,
paprasciausias (0—1) dviejy rodikliy porinis palyginimas, analizinés hierarchijos proceso (AHP)
Saaty skalé (Saaty, 1980) arba kiti budai (Podvezko, 2008).

Siekiant nustatyti nekilnojamojo turto investiciniy projekty kriterijy reikSmingumg, naudotas
santykinés svarbos indekso (angl. Relative Importance Index (RIl)) metodas. Taikant santykinés
svarbos indekso metodg nustatytas nekilnojamojo turto srities suinteresuoty grupiy — nekilnojamojo
turto valdymo ir plétros (NTP), statinio architektiros (SA), statinio konstrukcijy (SK), statybos
darby (SD), nekilnojamojo turto tarpininkavimo (NTT), nekilnojamojo turto vertinimo (NTV) ir
akademinés veiklos — eksperty vertinimas, nurodantis iSskirty kriterijy santyking reikSme.
Kiekvieno kriterijaus RII reikSmé nustatyta taikant formule (Gudiené et al., 2013):

r
thlmjt

Rl =——, (13)
max,mj, Xr

kur cojt

jvertis; r — apklausoje dalyvavusiy eksperty skaicius.

— eksperto suteiktas kiekvieno veiksnio jvertinimas nuo 1 iki 5; max,®;, — auksciausias

Taikant netiesioginj rodikliy svoriy nustatymo metodg pasitelkiama pasirinkta baly sistema (5,
10, 20 ir pan.), t. y. ekspertai vertina kiekvieno rodiklio svorj, nesiedami vieno jvercio su kity
rodikliy jverCiais. Svarbiausiam rodikliui priskiriamas didZiausias jvertis, turinCiam maziausig
svarbg — maziausias jvertis. Taikant netiesioginj rodikliy svoriy nustatymo metoda skai¢iuojamas

kiekvieno i- tojo rodiklio visy vertinimy vidurkis ¢; ir rodikliy svoriai ®; yra vidurkiy c;

normalizuotos reik§meés (Podvezko, 2008). Siuo atveju svoriy suma turi biiti lygi vienetui:
Y oo =1 (14)
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Taikant daugiakriteriniy metody vertinima, kadangi eksperty nuomonés ir pozilriai |
sprendziamg problema daznai skiriasi ir gali biiti prieStaringi, buitina jvertinti eksperty nuomoniy
suderinamumo laipsnj. Dviejy eksperty suderinamuma galima kiekybiskai jvertinti apskai€iuojant
koreliacijos koeficientas. Kai eksperty skaicius didesnis uz du, grupés eksperty suderinamumo lygis

nustatomas konkordancijos koeficientu W (Kendall, 1955), apskai¢iuojamu pagal formulg:

128
W=_ = 15
m?(n® — n) (1)

kur S — rangy nuokrypio nuo vidurkio suma; m — eksperty skaicius (j = 1, 2, ..., m); n — rodikliy

(objekty) skaicius (i=1, 2, ..., n).

Konkordancijos koeficiento W reikSmeé, artima vienetui, nurodo, kad eksperty nuomonés
praktiSkai nesiskiria ir eksperty vertinimai yra nepriestaringi ir suderinami. Jeigu konkordancijos
koeficiento W reikSmé yra artima nuliui, tai reisSkia mazg atitikimo koeficienta, t. y. vertinimai yra
labai prieStaringi. Konkordancijos koeficiento skaiciavimo pagrindg sudaro eksperty rodikliy
rangavimas, todel, kai eksperty vertinimai yra bet kokio kitokio pavidalo, Siuo atveju taikant
netiesioginio rodikliy svoriy nustatymo metoda, juos reikia preliminariai ranguoti.

Eksperty nuomoniy suderinamumo laipsnj ir konkordancijos koeficiento reikSminguma, kai

rodikliy (objekty) skaic¢ius n > 7, galima nustatyti xz kriterijumi (Dobrovolskiené, 2017). Atsitiktinis
dydis, pasiskirstes pagal Xz skirstinj su v=m — 1 laisves laipsniu, apskai¢iuojamas pagal formulg:
v = Wr(m—1), (16)
kur m — lyginamy rodikliy (objekty) skaicius; » — eksperty skaicius.
Pagal pasirinktg reikSmingumo lygmen;j o (praktikoje taikoma o reikSme paprastai 0,05 arba
0,01) 18 X2 skirstinio lentelés su v =m — 1 laisvés laipsniu randama kritin¢ reikSme szr .Jei gauta Xz

reikSmeé didesné uz szr , tuomet eksperty vertinimai yra suderinti (Kendall, 1955).

Remiantis eksperty vertinimo tyrimo duomenimis, nustatomas nekilnojamojo turto investiciniy

projekty vertinimo kriterijy grupiy reikSmingumas (3 lentel¢).
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3 lentelé. Ekspertinio kriterijy grupiy reikSmingumo vertinimo rezultatai (sudaryta autorés)

Nr. Kriterijai NTP SA SK SD NTT NTV AV
RII |Ran-| RII |Ran-| RII |Ran-| RII |Ran-| RII |Ran-| RII |Ran-| RII |Ran-
gas gas gas gas gas gas gas
G | Pastato naudojimo 0,820, 5 0,750/ 6 10,770/ 4 0,810/ 4 0,880, 3 0,840/ 4 0,830/ 4
lankstumas ir
universalumas
G:> | Energijos naudojimas |0,888| 3 0,780/ 4 10,792 3 0,816/ 3 (0,856 4 |0,864| 3 |0,872| 1
Gs | Vandens naudojimas 0,690/ 9 |0,733) 8 0,620/ 8 |0,650, 9 (0,680 9 0,700/ 7 |0,700, 9
G4 | Pastato pricinamumas |0,900, 1 (0,833| 2 0,870/ 1 |0,850| 2 10,910/ 1 10,880 1 0,790/ 6
ir pasiekiamumas
Gs | Pastato saugumas ir 0,780 7 10,817 3 10,730/ 5 (0,690, 6 0,820/ 5 0,740/ 5 0,850/ 3
apsauga
Gs | Sveikata ir gerové 0,890/ 2 10,850/ 1 10,850/ 2 10,900 1 [0,890| 2 0,870/ 2 0,850/ 2
G7 | Tarsa 0,760/ 8 10,750/ 7 10,610/ 9 {0,700 5 |0,800| 7 10,640/ 9 0,760/ 7
Gs | Atlieky tvarkymas 0,840/ 4 10,756/ 5 |0,653| 7 (0,653 8 |0,773| 8 |0,653| & |0,733| 8
Gy | Ekologiskumas 0,790 6 (0,701 9 0,710 6 (0,690, 7 10,820/ 6 |0,710/ 6 0,820/ 5
/4 0,791
= 7 kit 44,305 > 15,507, a=0,05

Nustatytas nekilnojamojo turto sri¢iy eksperty vertinimo konkordancijos koeficientas W yra

lygus 0,791 ir tai rodo, kad eksperty vertinimai yra nepriestaringi ir suderinami. Eksperty nuomoniy

suderinamuma patvirtina x2 kriterijus, lygus 44,305, t. y. didesnis uz kriting reikSme szr , lygia

15,507.

Remiantis eksperty vertinimo tyrimo rezultatais, pagal svarbg nustatytos ekonominio tvarumo

indekso vertinimo kriterijy grupés: 1) Energijos naudojimas (14,8%), 2) Sveikata ir gerove (12,3%),

3) Pastato prieinamumas ir pasiekiamumas (12,2%), 4) Pastato naudojimo lankstumas ir

universalumas (11,5%), 5) Pastato saugumas ir apsauga (11,0%), 6) Ekologiskumas (10,6%),
7) Tarsa (10,2%), 8) Vandens naudojimas (9,7%), 9) Atlieky tvarkymas (7,7%) (14 pav.).
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Ekologiskumas

10,6 %

Atlieky tvarkymas
17% ———

Tarsa
10,2 % —

Sveikata
ir gerové
123% —

Pastato saugumas
ir apsauga

11,0 %

Pastato naudojimo
lankstumas ir
universalumas

11,5 %

Energijos
naudojimas
14,8 %

Vandens
naudojimas

N—97%

Pastato
prieinamumas ir
pasiekiamumas

N~ 12,2 %

14 pav. Nekilnojamojo turto investiciniy projekty vertinimo kriterijy
grupiy reik§Smingumas (sudaryta autorés)

projekty vertinimo kriterijy reik§Smingumas (4 lentelé).

4 lentelé. Ekspertinio kriterijy reikSmingumo vertinimo rezultatai (sudaryta autorés)

Remiantis eksperty vertinimo tyrimo rezultatais, nustatytas nekilnojamojo turto investiciniy

Nr. Kriterijai NTP SA SK SD NTT NTV AV
RII |Ran-| RII |Ran-| RII |Ran-| RII |Ran-| RII |Ran-| RII |Ran-| RII |Ran-
gas gas gas gas gas gas gas
G | Pastato naudojimo
lankstumas ir
universalumas
I; | Lankstus funkcinio 0,760 4 (0,900, 1 0,880| 1 0,920, 2 0,960/ 1 10,960/ 1 0,800 3
i8déstymo planas
I> | InZineriniy sistemy 0,800 3 0,767 2 10,800| 2 0,960, 1 0,880 2 0,960/ 2 (0,920 1
lankstumas
I3 | ISmaniy valdymo 0,880 1 10,633 4 10,680 4 0,760 3 0,840/ 3 0,800 3 0,840/ 2
sistemy taikymas
14 | Pastato pritaikymas 0,840 2 10,700 3 10,720 3 0,600 4 0,840/ 4 0,640/ 4 |0,760| 4
ivairiy naudotojy
poreikiams
G: | Energijos
naudojimas
Is | Pastato energinis 0,960, 1 10,767 2 0,840/ 2 10,920 1 0,920/ 1 10,920, 1 (0,960 1
efektyvumas
Is | Energijos vartojimo 0,920, 3 10,767 3 0,680/ 5 0,720 5 0,880/ 3 0,920, 2 0,840, 4
stebésena
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4 lentelés tgsinys

Kriterijai

NTP

SA

SK

SD

NTT

NTV

AV

RII |Ran-

gas

RII |Ran-

gas

RII | Ran-

gas

RII |Ran-

gas

RII | Ran-

gas

RII

Ran-
gas

RII |Ran-

gas

I7

Atsinaujinanciy
energijos Saltiniy
panaudojimas

0,800 4

0,900 1

0,840, 3

0,920 2

0,880 2

0,880

3 10,880 2

Is

Lankstus energijos
vartojimas pagal
energijos tarifus

0,800/ 5

0,733| 5

0,720, 4

0,760, 4

0,800 5

0,840

4 10,800/ 5

g

Efektyvios jrangos
naudojimas

0,960 2

0,733| 4

0,880, 1

0,760/ 3

0,800 4

0,760

5 10,880, 3

G;

Vandens naudojimas

1o

Efektyvus vandens
vartojimas

0,640, 3

0,700| 3

0,680, 1

0,600, 3

0,800 1

0,760

1 10,760 1

1

Vandens vartojimo
stebésena

0,640/ 4

0,667 4

0,680, 2

0,600 4

0,680 2

0,680

3 10,680, 4

112

Vandens nuotékio
aptikimas ir prevencija

0,760 1

0,800 1

0,600, 3

0,720, 1

0,640/ 3

0,720

2 0,680 2

13

Efektyvus lietaus
vandens surinkimas ir
naudojimas

0,720/ 2

0,767 2

0,520, 4

0,680, 2

0,600/ 4

0,640

4 10,680 3

Gy

Pastato
prieinamumas ir
pasiekiamumas

14

Viesojo transporto
galimybés ir
infrastruktiira

0,960 1

0,900/ 1

0,880, 2

0,840/ 2

0,960 2

0,960

2 0,720 4

Iis

Sudarytos automobiliy
parkavimo galimybés

0,920 2

0,800, 3

0,880 1

0,920 1

1,000/ 1

0,960

1 0,840/ 1

Lis

Alternatyviy
transporto priemoniy
infrastruktiira,
pésciyjy ir
dviratininky judéjimo
saugumas

0,880 3

0,833, 2

0,840 4

0,840 3

0,840 4

0,720

4 10,800/ 3

117

ISplétota vietos
infrastruktiira

0,840/ 4

0,800/ 4

0,880/ 3

0,800, 4

0,840/ 3

0,880

3 10,800, 2

Gs

Pastato saugumas ir
apsauga

Iis

Vietai aktualiy
gamtiniy pavojy
neigiamy padariniy
mazinimas

0,680 4

0,667 4

0,600, 4

0,680, 4

0,760 4

0,720

4 10,800/ 4

L

Laikanciyjy pastato
konstrukceijy
atsparumo
uztikrinimas

0,800 2

0,967 1

0,880 1

0,720 1

0,880 1

0,720

2 10,920/ 1

Ve

Eksploatacinio
nusidévéjimo
ribojimas

0,800/ 3

0,900 2

0,720, 2

0,680, 2

0,840/ 2

0,800

1 10,800/ 3
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4 lentelés pabaiga

Nr. Kriterijai NTP SA SK SD NTT NTV AV
RII |Ran-| RII |Ran-| RII |Ran-| RII |Ran-| RII |Ran-| RIl |Ran-| RII |Ran-
gas gas gas gas gas gas gas
Iy | Zmoniy saugumo ir 0,840, 1 0,733 3 0,720/ 3 |0,680 3 0,800/ 3 0,720, 3 0,880 2
apsaugos priemonés
Gs | Sveikata ir gerové
1> | Patalpy oro kokybé 0,920/ 1 0,867 2 0,840/ 2 |0,960/ 1 0,880/ 3 0,840, 3 (0,920 1
123 | Akustinis komfortas 0,920/ 2 (0,900, 1 |0,840| 3 0,880, 3 (0,840 4 10,920/ 1 |0,840| 2
124 | Vizualinis komfortas 0,840/ 4 10,833, 3 (0,840 4 (0,840, 4 (0,920 2 0,840/ 4 (0,800 4
D5 | Siluminis ir oro 0,880/ 3 0,800/ 4 0,880 1 |0,920/ 2 0,920/ 1 10,880/ 2 0,840 3
drégmés komfortas
G7 | TarSa
L | Siltnamio efekta 0,720, 4 10,767 1 0,600/ 3 0,720/ 1 0,800/ 2 0,680, 1 (0,840 1
sukelianciy dujy
emisijy kontrolé ir
mazinimas
127 | Kietyjy daleliy emisijy 0,760/ 2 0,767, 3 0,520/ 4 (0,720, 2 (0,800 3 0,600/ 3 |0,800] 2
ir dulkiy mazinimas
D | Triuk$mo tarSos 0,800 1 10,767/ 2 10,680/ 1 0,680 3 0,760/ 4 0,680, 2 |0,760| 3
mazinimas ir
prevencija
129 | Pavirsinio vandens 0,760/ 3 10,700 4 0,640/ 2 |0,680| 4 0,840/ 1 (0,600 4 (0,640 4
nutekéjimo valdymas
Gs | Atlieky tvarkymas
I3 | Eksploataciniy atlieky 0,840/ 2 (0,800, 1 [0,720| 1 {0,720, 1 0,760/ 2 0,640/ 2 (0,760 1
rusiavimas
I3; | Eksploataciniy 0,760, 3 0,700, 3 0,560/ 3 0,680, 2 0,760/ 3 0,600, 3 |0,720| 3
perdirbamy atlieky
sandéliavimas
13> | Efektyvus apdailos 0,920/ 1 0,767 2 0,680/ 2 |0,560/ 3 0,800/ 1 0,720, 1 0,720 2
medziagy naudojimas
Gy | Ekologiskumas
I35 | Sklypo esamos 0,840, 2 0,667 3 10,720f 2 |0,640| 4 0,800/ 3 0,760, 2 0,760, 4
ekologinés vertés
apsauga
I34 | Sklypo ekologijos 0,880, 1 0,767 1 0,800 1 |0,680/ 3 0,840/ 1 0,760/ 1 0,760 3
pagerinimas
I35 | Ilgalaikis poveikis 0,760 3 0,633/ 4 0,680/ 3 0,720/ 2 0,800/ 4 0,680 3 0,840/ 2
biologinei jvairovei
I35 | Statybos elementy 0,680 4 10,767 2 0,640/ 4 0,720 1 0,840/ 2 10,640, 4 (0,920 1
poveikis aplinkai
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Atsizvelgiant ] atskiry suinteresuoty grupiy — nekilnojamojo turto valdymo ir plétros (NTP ),
statinio architektiros (SA), statinio konstrukcijy (SK), statybos darby (SD), nekilnojamojo turto
tarpininkavimo (NTT), nekilnojamojo turto vertinimo (NTV) ir akademinés veiklos (AV) eksperty —
nustatytg kriterijy reikSmingumo lygj ir patvirtinus eksperty nuomoniy suderinamuma,
apskaiCiuotas bendras vertinimo kriterijy reikSmingumas ir rangas, nurodantis kriterijaus svarbg

vertinimo sistemoje.

5 lentelé. Nekilnojamojo turto investiciniy projekty vertinimo kriterijy reikSmingumas (sudaryta autorés)

Nr. | Grupé ReikSmin- | Nr. Kriterijai ReikSmin- | Rangas
gumas gumas
G; | Pastato naudojimo 0,115 | I; | Lankstus funkcinio iSdéstymo planas 0,031 5
lankstumas ir
universalumas I; | InZineriniy sistemy lankstumas 0,031 9
I3 | ISmaniy valdymo sistemy taikymas 0,027 19
1; | Pastato pritaikymas jvairiy naudotojy 0,026 27
poreikiams
G> | Energijos 0,149 Is | Pastato energinis efektyvumas 0,032 2
naudojimas
Is | Energijos vartojimo stebésena 0,029 15
I7; | Atsinaujinanciy energijos Saltiniy 0,031 7
panaudojimas
Is | Lankstus energijos vartojimas pagal energijos 0,028 18
tarifus
Iy | Efektyvios jrangos naudojimas 0,029 14
Gs | Vandens naudojimas 0,096 I19 | Efektyvus vandens vartojimas 0,025 31
I;; | Vandens vartojimo stebésena 0,023 36
I;2 | Vandens nuotékio aptikimas ir prevencija 0,025 30
I;3 | Efektyvus lietaus vandens surinkimas ir 0,023 35
naudojimas
G4 | Pastato 0,122 114 | VieSojo transporto galimybés ir infrastruktiira 0,031 3
prieinamumas ir
pasiekiamumas 115 | Sudarytos automobiliy parkavimo galimybés 0,032 1
Iis | Alternatyviy transporto priemoniy 0,029 13
infrastruktiira, pésciyjy ir dviratininky
judéjimo saugumas
I;7 | ISplétota vietos infrastruktiira 0,030 12
Gs | Pastato saugumas ir 0,110 | I;s | Vietai aktualiy gamtiniy pavojy neigiamy 0,025 32
apsauga padariniy maZzinimas
I;9 | Laikanciyjy pastato konstrukcijy atsparumo 0,030 10
uztikrinimas
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5 lentelés pabaiga

Nr. | Grupé ReikSmin- | Nr. Kriterijai ReikSmin- | Rangas
gumas gumas
I20 | Eksploatacinio nusidévéjimo ribojimas 0,028 16
I; | Zmoniy saugumo ir apsaugos priemonés 0,027 20
Gs | Sveikata ir gerové 0,123 1> | Patalpy oro kokybé 0,031 4
I3 | Akustinis komfortas 0,031 6
D4 | Vizualinis komfortas 0,030 11
Ds | Siluminis ir oro drégmés komfortas 0,031 8
G7 | Tarsa 0,102 Is | Siltnamio efekta sukelian¢iy dujy emisijy 0,026 25
kontrolé ir mazinimas
127 | Kietyjy daleliy emisijy ir dulkiy mazinimas 0,025 29
I>s | Triuk§mo tar§os maZzinimas ir prevencija 0,026 26
I29 | Pavirsinio vandens nutekéjimo valdymas 0,025 33
Gs | Atlieky tvarkymas 0,077 I30 | Eksploataciniy atlieky riSiavimas 0,027 21
I3; | Eksploataciniy perdirbamy atlieky 0,024 34
sandéliavimas
I52> | Efektyvus apdailos medziagy naudojimas 0,026 23
Gy | Ekologiskumas 0,106 I33 | Sklypo esamos ekologinés vertés apsauga 0,026 24
134 | Sklypo ekologijos pagerinimas 0,028 17
I35 | Ilgalaikis poveikis biologinei jvairovei 0,026 28
I35 | Statybos elementy poveikis aplinkai 0,026 22
> 1,000 > 1,000

Vertinimo metu kriterijams suteikiamos reikSmés priklausanc¢ios intervalui [-1;1], t. .
Aukséiausiam vertinimui suteikiama reikSmé ,,+1%, Zemiausiam vertinimui — ,,-1°. ReikSmé ,,0%
atitinka vidutinés kokybés naujos statybos pastato parametrus. Remiantis SAW metodu koduoti

svertiniai daliniai rodikliai sudedami ir sudaro ekonominj tvarumo indeksa.
2.7 Ekonominio tvarumo indekso jtraukimas j nekilnojamojo turto rizikos modeliavimag

Siame darbe pateikiamas nekilnojamojo turto investiciniy projekty ekonominis tvarumo
indeksas papildo diskontuoty pinigy srauty metoda pagal taikoma diskonto norma jvertinant turto
vertés sumazéjimo rizikg ir (ar) verteés padidéjimo galimybe atsizvelgiant | biisimus pokycius.
Taikomas diferencinis metodas, kai ilgalaikiai aspektai jtraukiami nustatant skirtumg tarp dabartiniy

bendryjy salygy pasekmiy ir numatomo $iy salygy pasikeitimo pasekmiy. Siuo atveju j diskonto
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normg yra jtraukiamas rizikos faktorius, apimantis tvarumo veiksnius, j kuriuos néra pakankamai
atsizvelgta vertinimo procese naudojant jprastus nekilnojamojo turto vertinimo metodus. Taikant
darbe siiilomg vertinimo modelj, vykdant diskontuoty pinigy srauty analiz¢ objekto tvarumo
aspektai yra integruojami j diskonto normg kaip turto rizika arba turto rizikos priedas.

Diskonto norma, kurig taikant diskontuojami investiciniy projekty prognozuojami pinigy
srautai, turi rodyti ne tik pinigy verte laiko atzvilgiu, bet ir rizika, kuri yra susijusi su bisimomis
turto ar verslo operacijomis. Siekiant nustatyti objekto investicing verte, diskonto norma turi
atspindéti siekiamg grazos norma, kurig reikia gauti konkre€iam investuotojui, kad atsipirkty su
turtu susijusi rizika. Diskonto norma taip pat turi rodyti prognozuojamy pinigy srauty pobudj ir su
jais susijusig rizika, pavyzdziui, nekilnojamojo turto nuvertéjimg ar vertés padidéjima dél
ekonominiy tvarumo veiksniy. Taikoma diskonto norma turéty biti proporcinga rizikai, biidingai
laukiamiems pinigy srautams ir yra paprastai nustatoma pagal turto jkainojimo modelius, taip
gaunant laukta grazos normga, rodancig galimas pasekmes. Prognozuojami verslo pinigy srautai
paprastai diskontuojami taikant svertinj kapitalo kainos vidurkj arba nuosavo kapitalo kaing.

Svertinis kapitalo kainos vidurkis (toliau — SKKV) (angl. Weighted Average Cost of Capital
(WACCQ)) yra grazos norma, kurig rinkos dalyviai nori gauti i§ investicijos. Svertinis kapitalo kainos

vidurkis yra apskai¢iuojamas pagal formulg (Tarptautiné vertinimo standarty taryba, 2012):

SKKV (WACC) = Ke x(E + (D+E)) + Kd x (I — T) x (D + (D+E)), (17)

kur Ke — nuosavo kapitalo kaina; £ — nuosavo kapitalo rinkos verté; Kd — jsiskolinimy kaina; D —

isiskolinimy rinkos verté; 7' — bendra apmokestinimo norma.

Nuosavo kapitalo kaina nurodo investuotojo likes¢ius dél nuosavo kapitalo grazos normos.
Nustatyti nuosavo kapitalo kaing rinkoje néra lengva. [prastai nuosavo kapitalo kaina yra
apskaiCiuojama taikant vieng ar kelis kapitalo jkainojimo modelio (CAPM) variantus. Pagal
kapitalo jkainojimo model; nuosavo kapitalo kaina yra skaiiuojama taikant formule (Tarptautiné

vertinimo standarty taryba, 2012):
Ke=Rf+ B x (Rm—Rf) +a, (18)
kur Rf — nerizikinga paliikany norma, kuri yra ir esama nerizikingo turto grazos norma; Rm —

laukiama rinkos graza; (Rm — Rf) = rizikos priedas, virSijantis nerizikinga paltikany norma, kuria

gauna rinkos turto portfelis; f — beta rodiklis, rinkos (arba sistemos) rizikos konkreciam turtui
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matas, susijes su viso rizikingo turto portfelio rizika; o — alfa rodiklis arba specifiné jmonés rizika
(j1 gali priklausyti nuo Salies, jmonés ir didesnés rizikos priedy).

Remiantis [moniy atsakomybés ir tvarumo centro (angl. The Centre for Corporate
Responsibility and Sustainability (CCRS)) sudaryta nekilnojamojo turto vertinimo koncepcija
(Holthausen et al., 2009), finansinis nekilnojamojo turto efektyvumo vertinimas atliekamas taikant
pakoreguota diskonto normg, jtraukiancig turto ilgalaikés rizikos veiksniu pagrista ekonominj
tvarumo indeksa. Modelio teorija grindZiama trimis esminiais elementais: scenarijais, tikimybémis
ir pasekmémis. Aplinkos salygy pasikeitimas lemia nekilnojamam turtui keliamy reikalavimy kaitg
(pavydziui, kylantys rinkos standartai, lemiantys nekilnojamojo turto paklausa, grieztéjancios STR
normos ir pan.). Siekiant nustatyti ekonominio tvarumo indekso svorj, kai jis yra integruojamas i
diskontuoty pinigy srauty (DPS) metoda, kiekybiskai jvertinamas ilgo laikotarpio turto vertés
didziausias sumazg¢jimas ir padid¢jimas, atsirandantis dél aplinkos salygy poky¢iy.

Atsizvelgiant j aplinkos salygy pokyciy tikimybe ir jy reikSme (pasekmes) nekilnojamojo turto
vertei, ekonominio tvarumo indekso neigiamy kriterijy reikSmiy suma atitinka didZiausig galima
turto pervertinimg naudojant DPS metodg. PrieSingai, ekonominio tvarumo indekso teigiamy
kriterijy reikSmiy suma atitinka didziausig galimg turto nuvertinimg. Nekilnojamojo turto vertés
pokytis kiekybiskai jvertinamas remiantis CCRS atlikta jautrumo analize. Aplinkos salygy kaitos
pasekmés kiekybiskai jvertinamos remiantis numatomomis turto atnaujinimo iSlaidomis dél
scenarijuose numatyty nekilnojamam turtui keliamy naujy reikalavimy. Kitais atvejais, pasekmés
jvertinamos pagal numatomg turto nuomos pajamy praradimg. Monte Carlo stochastinio
modeliavimo metodu nustatoma tikétina kiekvieno scenarijaus pasekmiy verte, apimant 11-40 mety

laikotarpj (6 lentel¢) (Holthausen et al., 2009).

6 lentelé. Nekilnojamojo turto vertés jautrumo analizé (Holthausen et al., 2009)

Kvantiliai Standar- | Vidurkis | Variaci-

tinis jos

0% 10% | 25% | 50% | 75% | 90% | 100% | nuokry- koefi-
p1s cientas

Nuvertéjimas | -25.7% | -17.6% | -16.3% | -14.8% | -13.4% |-12.3% | -7.8 % 0.021 -14.9% | 14.0%

Vertés 3.7% 5.6% 6.0% 6.6% 7.2% 7.8% | 10.7% 0.009 6.6% 12.9%
padidéjimas

Remiantis CCRS tyrimo rezultatais, vertinant ekonominio tvarumo indekso reikSme
nekilnojamojo turto vertei nustatytas maksimalus vidutinis turto vertés padidéjimas 6,6% ir

maksimalus vidutinis turto vertés sumaz¢jimas 14,9% (Holthausen et al., 2009).
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Korekcijos koeficientas, nurodantis pagal ekonominj tvarumo indeksg nustatyta turto vertés
pokyti, yra apskai¢iuojamas ekonominj tvarumo indeksg padauginus i§ svertiniy koeficienty (6,6%,
kai gauta indekso reikSme yra teigiama, arba 14,9%, kai indekso reikSmé yra neigiama). Atliekant
diskontuoty pinigy srauty analiz¢ taikoma diskonto norma, jtraukianti ekonominio tvarumo indekso

korekcijos koeficients. Patikslinta diskonto norma apskai¢iuojama pagal formule:

r = WACC — (WACC x C), (19)

kur » — diskonto norma (jtraukianti ekonominio tvarumo indekso korekcijos koeficientg); WACC —

svertinis kapitalo kainos vidurkis; C — korekcijos koeficientas.

3. NEKILNOJAMOJO TURTO INVESTICINIU PROJEKTU VERTINIMO MODELIO
PRAKTINIS TAIKYMAS

3.1 Praktinio uzdavinio apraSymas

Siekiant nustatyti siillomos metodikos taikymo galimybes investiciniams projektams vertinti,
atsizvelgiant | nekilnojamojo turto verte ilgalaikéje perspektyvoje, analizuojami projektai vertinami
pagal sudarytg vertinimo kriterijy sistemg ir nustatytg rodikliy reikSminguma (svorj).

Analizuojami trys alternatyvis investiciniai projektai:

« Administracinés paskirties pastato Vilniuje, Pilaités pr. 24, statybos projektas;
« Administracinés paskirties pastato Vilniuje, Konstitucijos pr. 14A, statybos projektas;
« Administracinés paskirties pastato Vilniuje, Rinktinés g. 3, statybos projektas.

Vadovaujantis sudarytu vertinimo modeliu atlieckamas iSsamus visy trijy projekty vertinimas:
remiantis vieSinta projektiniy pasitilymy medziaga (Citify, 2020, 2022a, 2022b) iSanalizuojami
bendrieji projekty rodikliai, projektai jvertinami taikant daugiakriteriniais metodais sudaryta
ekonominj tvarumo indeksg, prognozuojami pinigy srautai ir skaiCiuojami finansiniai rodikliai.
Atlikus i$samig projekty analiz¢ bei nustaCius projekty rodikliy reikSmes, atlickama trijy
investiciniy projekty alternatyvy analizé. Remiantis analizés rezultatais sudaroma investiciniy

projekty finansinio efektyvumo prioritety eilé.
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3.2 Administracinés paskirties pastato Vilniuje, Pilaités pr. 24, statybos projekto vertinimas

Projekto pavadinimas "

Administracinés paskirties pastato
Pilaités pr. 24, Vilniuje statybos
projektas

Objekto adresas
Pilaités pr. 24, Vilnius

Statinio kategorija

-

Ypatingasis statinys ! g | | n "‘ il
Statybos riisi RSt ‘ -<i*u|”i¥|71‘|!|.|ﬁﬂ”

tatybos rusis : LA pRATLL] M I Ut
Nauja statyba = st BT TR e
Projekto etapas - -
Projektiniai pasitilymai, (PP) 15 pav. Projekto Pilaités pr. 24 vizualizacija (Citify, 2020)

19 568 kv. m. sklype (kad. nr. 101/0030:110 ir kad. nr. 101/0030:64) projektuojamas naujos
statybos 9 auks$ty administracinés paskirties pastatas su 1 aukSto poZzemine automobiliy saugykla,
priklausantis ypatingyjy statiniy kategorijai. Pagrindiniai projektuojamo pastato rodikliai pateikiami

7 lenteléje. Lentelé sudaryta remiantis projektiniy pasitilymy medziaga (Citify, 2020).

7 lentelé. Pagrindiniai statinio Pilaités pr. 24 rodikliai (sudaryta autores)

Nr. Pavadinimas Mato vienetas Kiekis Pastabos
I SKLYPAS

1 Sklypo plotas m2 19 568

2. Sklypo uzstatymo intensyvumas, Ul - 1,0

3. Sklypo uZstatymo tankis, UT % 51

4 Apzeldintas zemes plotas m2 3177

5 Automobiliy stovéjimo viety skai¢ius vnt, 665

II. PASTATAI
1. VERSLO CENTRAS

1.1 Pastato paskirties rodiklis Darbo vt. sk. 1650
1.2 Pastato bendrasis plotas m2 28 726
1.2.1 | Antzeminés dalies plotas m2 19 056
1.2.2  |Pozeminés dalies plotas m2 9670
1.2.3  |Pagrindinis plotas m?2 12223 Plotai tikslinami TP
1.2.4 | Pagalbinis plotas m2 6 832 stadijoje
1.3 Statinio bendras tiiris m3 118 137
1.3.1 | Antzeminés dalies tiiris m3 81 896
1.3.2 | Pozemingés dalies turis m3 36241
1.4 Antzeminés dalies auksty skaicius vnt. 9
1.5 Pozemines dalies auksty skaicius vnt. 1
1.6 Pastato aukstis m 35,00 Abs.alt. 189,30
1.7 Energinio naudingumo klasé - A+
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8 lentelé. Administracinés paskirties pastato Pilaités pr. 24 daugiakriterinis vertinimas (sudaryta autorés)

Nr. |Grupé ReikSmin- |Nr. Kriterijai Balas ReikSmin-
gumas gumas
G, |Pastato naudojimo 0,115 |I;  |Lankstus funkcinio iSdéstymo planas +1 0,031
L%%‘Z%Iﬁﬁ%;s I>  |InZineriniy sistemy lankstumas 0 0,031
I3 |ISmaniy valdymo sistemy taikymas -1 0,027
1;  |Pastato pritaikymas jvairiy naudotojy +1 0,026
poreikiams
Vidurkis (Min: -1 / Max: 1) 0,261
G: | Energijos naudojimas 0,149 |Is |Pastato energinis efektyvumas 0 0,032
Is  |Energijos vartojimo stebésena +1 0,029
I; | Atsinaujinanciy energijos $altiniy panaudojimas -1 0,031
Is  |Lankstus energijos vartojimas pagal energijos -1 0,028
tarifus
Iy |Efektyvios jrangos naudojimas 0 0,029
Vidurkis (Min: -1 / Max: 1) -0,201
G3 | Vandens naudojimas 0,096  |I;0 |Efektyvus vandens vartojimas 0 0,025
117 | Vandens vartojimo stebésena +1 0,023
12 | Vandens nuotékio aptikimas ir prevencija -1 0,025
I3 |Efektyvus lietaus vandens surinkimas ir -1 0,023
naudojimas
Vidurkis (Min: -1 / Max: 1) -0,260
G4 | Pastato pricinamumas 0,122 |14 |Viesojo transporto galimybés ir infrastruktiira 0 0,031
ir pasiekiamumas 115 |Sudarytos automobiliy parkavimo galimybeés +1 0,032
Iis  |Alternatyviy transporto priemoniy +1 0,029
infrastruktiira, pésciyjy ir dviratininky judéjimo
saugumas
117 |ISplétota vietos infrastruktiira -1 0,030
Vidurkis (Min: -1 / Max: 1) 0,254
Gs | Pastato saugumas ir 0,110  |I;s |Vietai aktualiy gamtiniy pavojy neigiamy 0 0,025
apsauga padariniy mazinimas
I19  |Laikanciyjy pastato konstrukcijy atsparumo +1 0,030
uztikrinimas
I2o  |Eksploatacinio nusidévéjimo ribojimas 0 0,028
DL;  |Zmoniy saugumo ir apsaugos priemonés +1 0,027
Vidurkis (Min: -1 / Max: 1) 0,518
Gs | Sveikata ir gerové 0,123 |I»; |Patalpy oro kokybé +1 0,031
I3 | Akustinis komfortas 0 0,031
D4 | Vizualinis komfortas +1 0,030
Ls | Siluminis ir oro drégmés komfortas +1 0,031
Vidurkis (Min: —1 / Max: 1) 0,748
G7; |Tarsa 0,102 | |Siltnamio efekty sukelian¢iy dujy emisijy 0 0,026
kontrolé ir mazinimas
I>;  |Kietyjy daleliy emisijy ir dulkiy mazinimas 0 0,025
s | TriukSmo tarSos mazinimas ir prevencija +1 0,026
129 |PavirSinio vandens nutekéjimo valdymas +1 0,025
Vidurkis (Min: -1 / Max: 1) 0,500
Gs | Atlieky tvarkymas 0,077  |I3 |Eksploataciniy atlieky risiavimas -1 0,027
I3;  |Eksploataciniy perdirbamy atlieky 0 0,024
sandéliavimas
132 |Efektyvus apdailos medziagy naudojimas +1 0,026
Vidurkis (Min: —1 / Max: 1) 0,013
Gy | Ekologiskumas 0,106 |33 |Sklypo esamos ekologinés vertés apsauga 0 0,026
134+ |Sklypo ekologijos pagerinimas -1 0,028
I35 |Ilgalaikis poveikis biologinei jvairovei -1 0,026
36 |Statybos elementy poveikis aplinkai 0 0,026
Vidurkis (Min: -1/ Max: 1) 0,509
Ekonominis tvarumo indeksas 0,151
Korekcijos koeficientas 0,997
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Objekto pinigu srautai (bazinis scenarijus)

9 lentelé. Administracinés paskirties pastato Pilaités pr. 24 pinigy srautai (sudaryta autorés)

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Periodas 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Ménesiy sk. 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12
Planuojamas bendras uzimtumas 0% 86% 90% 92% 96% 96% 96% 96% 96% 96% 96%
Pabrangimo koeficientas 0,40% 0,46% 1,51% 1,99% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
PAJAMOS
Potencialios metinés pajamos 2.660.020 € 2.700.112 € 2.788.360 € 2.844.129 € 2.901.012 € 2.959.034 € 3.018.214 € 3.078.581 € 3.140.152 € 3.202.958 €
Administracinés paskirties patalpy nuomos pajamos 2.585.998 € 2.624.975 € 2.677.148 € 2.730.693 € 2.785.307 € 2.841.015 € 2.897.834 € 2.955.794 € 3.014.910 € 3.075.210 €
Prekybos paskirties patalpy nuomos pajamos - € - € - € - € - € - € - € - € - € - €
Maitinimo paskirties patalpy nuomos pajamos 74.021 € 75.137 € 76.630 € 78.163 € 79.726 € 81.321 € 82.947 € 84.606 € 86.298 € 88.025 €
Parkingo nuomos pajamos 33.404 € 33.908 € 34.581 € 35.273 € 35.979 € 36.698 € 37.432 € 38.181 € 38.944 € 39.723 €
Negautos pajamos 372.403 € - 270.011 € - 220.302 € - 112.354 € 114.601 € - 116.893 € 119.231 € 121.616 € - 124.048 € 126.529 €
Efektyviosios nuomos pajamos 2.287.617 € 2.430.101 € 2.568.058 € 2.731.775 € 2.786.410 € 2.842.140 € 2.898.983 € 2.956.965 € 3.016.104 € 3.076.429 €
ISLAIDOS
NT mokestis 176.425 € - 176.425 € - 176.425 € - 176.425 € 176.425 € - 176.425 € 176.425 € 176.425 € - 176.425 € 176.425 €
Zemés mokestis 2.659 € - 2.659 € - 2.659 € - 2.659 € 2.659 € - 2.659 € 2.659 € 2.659 € - 2.659 € 2.659 €
Draudimas 6.463 € - 6.561 € - 6.691 € - 6.825 € 6.961 € - 7.101 € 7.243 € 7.388€ - 7.535€ 7.686 €
Turto valdymas ir atidéjimai kap. remontui 160.133 € - 170.107 € - 179.764 € - 191.224 € 195.049 € - 198.950 € 202.929 € 206.988 € - 211.127 € 215.350 €
Kitos nuomininky nekompensuojamos islaidos 12.379 € - 8.975€ - 7.323 € - 3.735 € 3.809 € - 3.886 € 3.963 € 4.043 € - 4.123 € 4.206 €
Bendrosios iSlaidos 358.060 € - 364.728 € - 372.863 € - 380.868 € 384.904 € - 389.021 € 393.219 € 397.502 € - 401.871 € 406.326 €
GRYNOSIOS PAJAMOS 1.929.557 € 2.065.373 € 2.195.195 € 2.350.907 € 2.401.506 € 2.453.120 € 2.505.763 € 2.559.463 € 2.614.234 € 2.670.103 €
OBJEKTO VYSTYMO KASTAI
Koncepcija, detalusis planas 293.242 €
Inzineriné infrastruktdra 989.602 €
PoZeminio parkingo jrengimas 6.211.887 €
Statybos ir jrengimo kastai 21.018.243 €
Apdaila 4.254.676 €
Projektavimas 879.726 €
Nenumatytos iSlaidos 672.947 €
Marketingo iSlaidos 336.474 €
Statyby valdymo islaidos 343.203 €
Vystymo kastai 35.000.000 €
PROJEKTO PINIGU SRAUTAS 35.000.000 € 1.929.557 € 2.065.373 € 2.195.195 € 2.350.907 € 2.401.506 € 2.453.120 € 2.505.763 € 2.559.463 € 2.614.234 € 2.670.103 €
Diskonto norma 9,90% 9,90% 9,90% 9,90% 9,90% 9,90% 9,90% 9,90% 9,90% 9,90%
Diskontuotas piniginis srautas 35.000.000 € 1.755.739 € 1.710.028 € 1.653.789 € 1.611.553 € 1.497.943 € 1.392.299 € 1.294.065 € 1.202.728 € 1.117.803 € 1.038.846 €
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Prognozuojamas objekto atsiperkamumas

10 lentelé. Prognozuojamas administracinés paskirties pastato Pilaités pr. 24 atsiperkamumas

(sudaryta autorés)

Investicijos, Eur 35.000.000 €
2029 mety stabilizuotas pinigy srautas 2.401.506 €
Atsipirkimo laikas, pasiekus stabilizacija ir 98% 14.57

uzimtuma, metais

Pelno marzos (objekto pardavimas 2034 m.)

11 lentelé. Administracinés paskirties pastato Pilaités pr. 24 pelno marzos (sudaryta autorés)

Viso investicijos (be Zemés kainos) 35.000.000 €
I8laidy nuosava dalis (30 proc.) 10.500.000 €
Paltkanos (2024-2034 m.) 2.493.238 €
Banko paskolos grazinimas 26.993.238 €
Grynosios veiklos pajamos (2025-2034 m.) 23.745.221 €

Investicinio pardavimo pajamos (atskaicius pardavimo Kapitalizacija 8,5% Kapitalizacija 7,5%

komisinius) 30.941.776 € 35.067.346 €
Viso pajamos (2025-2034 m.) 54.686.997 € 58.812.567 €
Pajamos po palikany sumokéjimo 52.193.759 € 56.319.329 €
Pelno marza, EUR 17.193.758 € 21.319.328 €
Pelno marza (proc.) 49,13% 60,91%
ROI 163,75% 203,04%

Investiciju efektyvumas (objekto pardavimas 2034 m.)

12 lentelé. Administracinés paskirties pastato Pilaités pr. 24 investicijy efektyvumas (sudaryta

autorés)

Kapitalizacija 8,5% Kapitalizacija 7,5%
Grynoji dabartiné verte, EUR 8.686.821 € |- 7.081.702 €
Rentabilumo indeksas 0,75 0,80
Vidiné pelno norma 5.80% 10.36%
Investicijy efektyvumo koeficientas 15,62% 16,80%
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3.3 Administracinés paskirties pastato Vilniuje, Konstitucijos pr. 14A, statybos projekto

vertinimas

Projekto pavadinimas

Verslo centro Konstitucijos pr. 14A,
Vilniuje statybos projektas

Objekto adresas
Konstitucijos pr. 14A, Vilnius
Statinio kategorija
Ypatingasis statinys

Statybos rasis

Nauja statyba

Projekto etapas

Projektiniai pasitilymai, (PP)

6 430 kv. m. sklype (kad. nr.

Ul

0101/0032:250) projektuojamas naujos statybos 7 auksty

administracinés paskirties pastatas su 2 aukSty poZemine automobiliy saugykla, priklausantis

ypatingyjy statiniy kategorijai. Pagrindiniai projektuojamo pastato rodikliai pateikiami 9 lenteléje.

Lentel¢ sudaryta remiantis projektiniy pasiiilymy medZziaga (Citify, 2022a).

13 lentelé. Pagrindiniai statinio Konstitucijos pr. 14A rodikliai (sudaryta autorés)

Nr. Pavadinimas Mato Kiekis Pastabos
vienetas
L SKLYPAS
1. Sklypo plotas m2 6430
2. Sklypo uZstatymo intensyvumas, Ul - 3
3. Sklypo uzstatymo tankis, UT % 78,2 5028,26m?
4. Apzeldintas Zemés plotas m?2 831,64 Privaloma: 764,8m?
5. Automobiliy stovéjimo viety skai¢ius vnt. 343 Privalomas 321
II. PASTATAI
1. VERSLO CENTRAS
1.1 Pastato paskirties rodiklis Darbo vt. sk. ~ 1500
1.2 Pastato bendrasis plotas m2 30489
1.2.1 |Antzeminés dalies plotas m?2 19290
1.2.2  |PoZeminés dalies plotas m2 11 200
1.2.3  |Pagrindinis plotas m?2 16 090 Plotai tikslinami TP
124 |Pagalbinis plotas m2 14 400 stadijoje
1.3 Statinio bendras tliris m3 156 308
1.3.1 |Antzemingés dalies tiiris m3 112 041
1.3.2  |Pozemingés dalies turis m3 44 267
1.4 Antzeminés dalies auksty skaicius vnt. 7
1.5 Pozemingés dalies auksty skaiCius vnt. 2
1.6 Pastato aukstis m 30,0 Abs.alt. 139,70
1.7 Energinio naudingumo klasé - A++
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14 lentelé. Administracinés paskirties pastato Konstitucijos pr. 14A daugiakriterinis vertinimas (sudaryta

autoreés)
Nr. |Grupé ReikSmin- |Nr. Kriterijai Balas ReikSmin-
gumas gumas
G, |Pastato naudojimo 0,115 |I;  |Lankstus funkcinio iSdéstymo planas +1 0,031
}ilnil\(fsétrléﬁzsﬁgs I>  |InZineriniy sistemy lankstumas +1 0,031
I3 |ISmaniy valdymo sistemy taikymas +1 0,027
1;  |Pastato pritaikymas jvairiy naudotojy +1 0,026
poreikiams
Vidurkis (Min: -1 / Max: 1) 1,000
G: | Energijos naudojimas 0,149 |Is  |Pastato energinis efektyvumas +1 0,032
Is  |Energijos vartojimo stebésena +1 0,029
I;  |Atsinaujinanciy energijos $altiniy panaudojimas +1 0,031
Is  |Lankstus energijos vartojimas pagal energijos +1 0,028
tarifus
Iy |Efektyvios jrangos naudojimas +1 0,029
Vidurkis (Min: —1 / Max: 1) 1,000
G3 | Vandens naudojimas 0,096  |I;0 |Efektyvus vandens vartojimas +1 0,025
117 | Vandens vartojimo stebésena +1 0,023
12 | Vandens nuotékio aptikimas ir prevencija +1 0,025
I3 |Efektyvus lietaus vandens surinkimas ir 0 0,023
naudojimas
Vidurkis (Min: -1 / Max: 1) 0,760
G4 | Pastato pricinamumas 0,122 |I;4 |Viesojo transporto galimybés ir infrastruktoira +1 0,031
ir pasiekiamumas 115 |Sudarytos automobiliy parkavimo galimybeés +1 0,032
Iis  |Alternatyviy transporto priemoniy +1 0,029
infrastruktiira, pésciyjy ir dviratininky judéjimo
saugumas
117 |ISplétota vietos infrastruktiira +1 0,030
Vidurkis (Min: -1 / Max: 1) 1,000
Gs | Pastato saugumas ir 0,110  |I;s |Vietai aktualiy gamtiniy pavojy neigiamy +1 0,025
apsauga padariniy mazinimas
I19  |Laikanciyjy pastato konstrukcijy atsparumo +1 0,030
uztikrinimas
I2o |Eksploatacinio nusidévéjimo ribojimas +1 0,028
;| Zmoniy saugumo ir apsaugos priemonés +1 0,027
Vidurkis (Min: -1 / Max: 1) 1,000
Gs | Sveikata ir gerové 0,123 |I»; |Patalpy oro kokybé +1 0,031
I3 | Akustinis komfortas +1 0,031
D4 | Vizualinis komfortas +1 0,030
Ls | Siluminis ir oro drégmés komfortas +1 0,031
Vidurkis (Min: —1 / Max: 1) 1,000
G7; |Tarsa 0,102 | |Siltnamio efekty sukelian¢iy dujy emisijy +1 0,026
kontrolé ir mazinimas
I>;  |Kietyjy daleliy emisijy ir dulkiy mazinimas +1 0,025
I>s | TriukSmo tarSos mazinimas ir prevencija +1 0,026
129 |PavirSinio vandens nutekéjimo valdymas +1 0,025
Vidurkis (Min: -1 / Max: 1) 1,000
Gs | Atlieky tvarkymas 0,077  |I3 |Eksploataciniy atlieky rusiavimas +1 0,027
I3;  |Eksploataciniy perdirbamy atlieky +1 0,024
sandéliavimas
132 |Efektyvus apdailos medziagy naudojimas +1 0,026
Vidurkis (Min: —1 / Max: 1) 1,000
Gy | Ekologiskumas 0,106 |I33 |Sklypo esamos ekologinés vertés apsauga 0 0,026
134+ |Sklypo ekologijos pagerinimas +1 0,028
I35 |Ilgalaikis poveikis biologinei jvairovei +1 0,026
36 |Statybos elementy poveikis aplinkai +1 0,026
Vidurkis (Min: -1/ Max: 1) 0,755
EKkonominis tvarumo indeksas 0,951
Korekcijos koeficientas 6,277
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Objekto pinigy srautai (bazinis scenarijus)

15 lentelé. Administracinés paskirties pastato Konstitucijos pr. 14A pinigy srautai (sudaryta autorés)

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Periodas 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Ménesiy sk. 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12
Planuojamas bendras uzimtumas 0% 92% 94% 96% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98%
Pabrangimo koeficientas 0,40% 0,46% 1,51% 1,99% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
PAJAMOS
Potencialios metinés pajamos 4.872.149 € 4.945.584 € 5.079.554 € 5.181.149 € 5.284.771 € 5.390.470 € 5.498.279 € 5.608.249 € 5.720.414 € 5.834.828 €
Administracinés paskirties patalpy nuomos pajamos 4.490.710 € 4.558.396 € 4.648.997 € 4.741.980 € 4.836.819 € 4.933.559 € 5.032.229 € 5.132.878 € 5.235.536 € 5.340.251 €
Prekybos paskirties patalpy nuomos pajamos 219.412 € 222.719 € 227.146 € 231.689 € 236.322 € 241.049 € 245.870 € 250.788 € 255.803 € 260.920 €
Maitinimo paskirties patalpy nuomos pajamos 162.027 € 164.469 € 167.738 € 171.093 € 174.515 € 178.005 € 181.566 € 185.197 € 188.901 € 192.679 €
Parkingo nuomos pajamos 34.459 € 34.978 € 35.674 € 36.387 € 37.115 € 37.857 € 38.614 € 39.387 € 40.174 € 40.978 €
Negautos pajamos 389.772 € - 296.735 € - 201.755 € 102.895 € - 104.953 € - 107.052 € 109.193 € - 111.377 € - 113.605 € - 115.877 €
Efektyviosios nuomos pajamos 4.482.377 € 4.648.849 € 4.877.799 € 5.078.254 € 5.179.818 € 5.283.418 € 5.389.085 € 5.496.872 € 5.606.809 € 5.718.951 €
ISLAIDOS
NT mokestis 250.410 € - 250.410 € - 250.410 € 250.410 € - 250.410 € - 250.410 € 250.410 € - 250.410 € - 250.410 € - 250.410 €
Zemés mokestis 2.400 € - 2.400 € - 2.400 € 2.400 € - 2.400 € - 2.400 € 2.400 € - 2.400 € - 2.400 € - 2.400 €
Draudimas 7.622 € - 7.737 € - 7.891€ 8.049 € - 8.210€ - 8.374 € 8.541 € - 8.712 € - 8.886 € - 9.064 €
Turto valdymas ir atidéjimai kap. remontui 313.766 € - 325.419 € - 341.446 € 355.478 € - 362.587 € - 369.839 € 377.236 € - 384.781 € - 392.477 € - 400.327 €
Kitos nuomininky nekompensuojamos islaidos 9.305 € - 7.084 € - 4.816 € 2.456 € - 2.506 € - 2.556 € 2.607 € - 2.659 € - 2.712 € - 2.766 €
Bendrosios iSlaidos 583.504 € - 593.050 € - 606.963 € 618.793 € - 626.113 € - 633.579 € 641.194 € - 648.962 € - 656.885 € - 664.967 €
GRYNOSIOS PAJAMOS 3.898.874 € 4.055.799 € 4.270.836 € 4.459.461 € 4.553.706 € 4.649.839 € 4.747.891 € 4.847.910 € 4.949.924 € 5.053.984 €
OBJEKTO VYSTYMO KASTAI
Koncepcija, detalusis planas 418.917 €
InZineriné infrastruktdra 1.413.717 €
PoZeminio parkingo jrengimas 8.874.125 €
Statybos ir jrengimo kastai 30.026.061 €
Apdaila 6.078.109 €
Projektavimas 1.256.751 €
Nenumatytos i$laidos 961.353 €
Marketingo iSlaidos 480.677 €
Statyby valdymo iSlaidos 490.290 €
Vystymo kastai 50.000.000 €
PROJEKTO PINIGU SRAUTAS 50.000.000 € 3.898.874 € 4.055.799 € 4.270.836 € 4.459.461 € 4.553.706 € 4.649.839 € 4.747.891 € 4.847.910 € 4.949.924 € 5.053.984 €
Diskonto norma 9,37% 9,37% 9,37% 9,37% 9,37% 9,37% 9,37% 9,37% 9,37% 9,37%|
Diskontuotas piniginis srautas 50.000.000 € 3.564.848 € 3.390.626 € 3.264.512 € 3.116.661 € 2.909.872 € 2.716.744 € 2.536.374 € 2.367.930 € 2.210.623 € 2.063.724 €
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Prognozuojamas objekto atsiperkamumas

16 lentelé. Prognozuojamas administracinés paskirties pastato Konstitucijos pr. 14A atsiperkamumas

(sudaryta autorés)

Investicijos, Eur 50.000.000 €
2029 mety stabilizuotas pinigy srautas 4.553.706 €
Atsipirkimo laikas, pasiekus stabilizacija ir 98% 10.98

uzimtuma, metais

Pelno marzos (objekto pardavimas 2034 m.)

17 lentelé. Administracinés paskirties pastato Konstitucijos pr. 14A pelno marzos (sudaryta autores)

Viso investicijos (be Zemés kainos) 50.000.000 €
I8laidy nuosava dalis (30 proc.) 15.000.000 €
Palukanos (2024-2029 m.) 4.556.581 €
Banko paskolos grazinimas 39.556.581 €
Grynosios veiklos pajamos (2025-2034 m.) 45.488.223 €

Investicinio pardavimo pajamos (atskaicius pardavimo
komisinius)

Kapitalizacija 8,5%

Kapitalizacija 7,5%

58.566.750 €

66.375.650 €

Viso pajamos (2025-2034 m.)

104.054.973 €

111.863.873 €

Pajamos po paliikany sumokéjimo 99.498.392 € 107.307.292 €
Pelno marza, EUR 49.498.392 € 57.307.292 €
Pelno marza (proc.) 99,00%, 114,61%
ROI 329,99% 382,05%

Investiciju efektyvumas (objekto pardavimas 2034 m.)

18 lentelé. Administracinés paskirties pastato Konstitucijos pr. 14A investicijy efektyvumas

(sudaryta autorés)

Kapitalizacija 8,5%

Kapitalizacija 7,5%

Grynoji dabartiné verté, EUR 2.056.837 € 5.245.494 €
Rentabilumo indeksas 1,04 1,10
Vidiné pelno norma 9.98% 10.86%
Investicijy efektyvumo koeficientas 20,81% 22,37%
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3.4 Administracinés paskirties pastato Vilniuje, Rinktinés g. 3, statybos projekto vertinimas

Projekto pavadinimas

Administracinés paskirties pastatas
Rinktinés g. 3, Vilniaus m. sav.
statybos projektas

Objekto adresas
Rinktinés g. 3, Vilnius
Statinio kategorija
Ypatingasis statinys
Statybos rasis

Nauja statyba
Projekto etapas

Projektiniai pasiiilymai, (PP)

3 \‘
\ i 2

17 pav. Projekto Rinktinés g. 3 vizualizacija (Citify, 2022b)

63 166 kv. m. sklype (kad. nr. 0101/0033:59) projektuojamas naujos statybos 9 auksty

administracinés paskirties pastatas su 1 auk$to pozemine automobiliy saugykla, priklausantis

ypatingyjy statiniy kategorijai. Pagrindiniai projektuojamo pastato rodikliai pateikiami 11 lenteléje.

Lentel¢ sudaryta remiantis projektiniy pasitilymy medziaga (Citify, 2022b).

19 lentelé. Pagrindiniai statinio Rinktinés g. 3 rodikliai (sudaryta autorés)

Nr. Pavadinimas Mato Kiekis

vienetas

I SKLYPAS

(Rinktinés g. 3, Vilnius)
1. Sklypo plotas m2 63 166

2. Sklypo uzstatymo intensyvumas, Ul - 1,63

3. Sklypo uzstatymo tankis, UT % 46,9

4. Apzeldintas zemés plotas m2 11752

5. Automobiliy stovéjimo viety skai¢ius vnt. 258

II. PASTATAI

1. VERSLO CENTRAS

1.1 Pastato paskirties rodiklis Darbo vt. sk.

1.2 Pastato bendrasis plotas m2 33530
1.2.1 | Antzeminés dalies plotas m2 22 694
1.2.2 | PoZeminés dalies plotas m2 10 836
1.2.3  |Pagrindinis plotas m?2 Plotai tikslinami
1.2.4 |Pagalbinis plotas m2 TP stadijoje

1.3 Statinio bendras tiiris m3 159310
1.3.1 | Antzemineés dalies tiiris m3 115915
1.3.2  |Pozeminés dalies tiiris m3 43 395

1.4 | AntZzeminés dalies auksty skaiCius vnt. 9

1.5 Pozemingés dalies auksty skaiCius vnt. 1

1.6 Pastato aukstis m 35,00

1.7 Energinio naudingumo klasé - A++
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20 lentelé. Administracinés paskirties pastato Rinktinés g. 3 daugiakriterinis vertinimas (sudaryta autorés)

Nr. | Grupé ReikSmin- |Nr. Kriterijai Balas Reik$min-
gumas gumas
G; | Pastato naudojimo 0,115 I;  |Lankstus funkcinio iSdéstymo planas +1 0,031
Lﬁ%ﬁ:&gﬁﬂsﬁgs I>  |InZineriniy sistemy lankstumas +1 0,031
I3 |ISmaniy valdymo sistemy taikymas +1 0,027
I;  |Pastato pritaikymas jvairiy naudotojy +1 0,026
poreikiams
Vidurkis (Min: -1 / Max: 1) 1,000
G: | Energijos naudojimas 0,149 |Is  |Pastato energinis efektyvumas +1 0,032
Is  |Energijos vartojimo stebésena +1 0,029
I; | Atsinaujinanciy energijos Saltiniy panaudojimas 0 0,031
Is  |Lankstus energijos vartojimas pagal energijos +1 0,028
tarifus
Iy |Efektyvios jrangos naudojimas +1 0,029
Vidurkis (Min: -1 / Max: 1) 0,792
G3 | Vandens naudojimas 0,096  |I;0 |Efektyvus vandens vartojimas +1 0,025
I;; | Vandens vartojimo stebésena +1 0,023
11> |Vandens nuotékio aptikimas ir prevencija +1 0,025
113 |Efektyvus lietaus vandens surinkimas ir 0 0,023
naudojimas
Vidurkis (Min: -1 / Max: 1) 0,760
G4 | Pastato pricinamumas 0,122 |I;4 |VieSojo transporto galimybés ir infrastruktiira +1 0,031
ir pasiekiamumas I;5 | Sudarytos automobiliy parkavimo galimybés +1 0,032
Iis | Alternatyviy transporto priemoniy +1 0,029
infrastruktiira, pésciyjy ir dviratininky judéjimo
saugumas
I;7  |I8plétota vietos infrastruktiira +1 0,030
Vidurkis (Min: -1 / Max: 1) 1,000
G5 | Pastato saugumas ir 0,110  |I;s |Vietai aktualiy gamtiniy pavojy neigiamy +1 0,025
apsauga padariniy mazinimas
119 |Laikanciyjy pastato konstrukcijy atsparumo +1 0,030
uztikrinimas
I2o  |Eksploatacinio nusidévéjimo ribojimas +1 0,028
;| Zmoniy saugumo ir apsaugos priemonés +1 0,027
Vidurkis (Min: -1 / Max: 1) 1,000
Gs | Sveikata ir gerové 0,123 |I»; |Patalpy oro kokybé +1 0,031
I3 | Akustinis komfortas +1 0,031
Iy | Vizualinis komfortas +1 0,030
D5 |Siluminis ir oro drégmés komfortas +1 0,031
Vidurkis (Min: -1 / Max: 1) 1,000
G7; |Tarsa 0,102 |l |Siltnamio efekta sukeliandiy dujy emisijy +1 0,026
kontrolé ir mazinimas
L7 |Kietyjy daleliy emisijy ir dulkiy maZzinimas +1 0,025
I>s | TriukSmo tarSos mazinimas ir prevencija +1 0,026
129 |PavirSinio vandens nutekéjimo valdymas +1 0,025
Vidurkis (Min: -1 / Max: 1) 1,000
Gs | Atlieky tvarkymas 0,077 |I3 |Eksploataciniy atlieky rusiavimas +1 0,027
I3;  |Eksploataciniy perdirbamy atlieky +1 0,024
sandéliavimas
132 |Efektyvus apdailos medziagy naudojimas +1 0,026
Vidurkis (Min: -1 / Max: 1) 1,000
Gy | Ekologiskumas 0,106 |I33 |Sklypo esamos ekologinés vertés apsauga 0 0,026
134+ |Sklypo ekologijos pagerinimas +1 0,028
I35 |Ilgalaikis poveikis biologinei jvairovei 0 0,026
I35 |Statybos elementy poveikis aplinkai +1 0,026
Vidurkis (Min: -1 / Max: 1) 0,509
Ekonominis indeksas 0,894
Korekcijos koeficientas 5,900
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Objekto pinigy srautai (bazinis scenarijus)

21 lentelé. Administracinés paskirties pastato Rinktinés g. 3 pinigy srautai (sudaryta autorés)

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Periodas 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Ménesiy sk. 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12
Planuojamas bendras uzimtumas 0% 92% 94% 96% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98%
Pabrangimo koeficientas 0,40% 0,46% 1,51% 1,99% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
PAJAMOS
Potencialios metinés pajamos 6.499.655 € 6.597.620 € 6.755.585 € 6.890.702 € 7.028.515 € 7.169.090 € 7.312.470 € 7.458.726 € 7.607.901 € 7.760.066 €
Administracinés paskirties patalpy nuomos pajamos 5.382.813 € 5.463.944 € 5.572.543 € 5.683.999 € 5.797.678 € 5.913.635 € 6.031.907 € 6.152.550 € 6.275.601 € 6.401.119 €
Prekybos paskirties patalpy nuomos pajamos 311.939€ 316.640 € 322.934 € 329.393 € 335.980 € 342.700 € 349.554 € 356.546 € 363.676 € 370.950 €
Maitinimo paskirties patalpy nuomos pajamos 120.677 € 122.495 € 124.930 € 127.429 € 129.977 € 132.577 € 135.228 € 137.933 € 140.692 € 143.506 €
Sporto paskirties patalpy nuomos pajamos 684.228 € 694.540 € 708.345 € 722.512 € 736.962 € 751.702 € 766.736 € 782.071 € 797.713 € 813.668 €
Parkingo nuomos pajamos 25.920 € 26.310 € 26.833 € 27.370 € 27.917 € 28.476 € 29.045 € 29.626 € 30.219 € 30.823 €
Negautos pajamos 519.972 € - 395.857 € - 269.150 € - 137.267 € - 140.012 € - 142.812 € - 145.669 € - 148.582 € - 151.554 € - 154.585 €
Efektyviosios nuomos pajamos 5.979.683 € 6.201.763 € 6.486.435 € 6.753.435 € 6.888.503 € 7.026.278 € 7.166.802 € 7.310.144 € 7.456.347 € 7.605.481 €
I1SLAIDOS
NT mokestis 275.390 € - 275.390 € - 275.390 € - 275.390 € - 275.390 € - 275.390 € - 275.390 € - 275.390 € - 275.390 € - 275.390 €
Zemés mokestis 15.949 € - 15.949 € - 15.949 € - 15.949 € - 15.949 € - 15.949 € - 15.949 € - 15.949 € - 15.949 € - 15.949 €
Draudimas 8.383€ - 8.509 € - 8.678 € - 8.852 € - 9.029 € - 9.209 € - 9.393€ - 9.581 € - 9.773 € - 9.968 €
Turto valdymas ir atidéjimai kap. remontui 418.578 € - 434,123 € - 454.050 € - 472.740 € - 482.195 € - 491.839 € - 501.676 € - 511.710 € - 521.944 € - 532.384 €
Kitos nuomininky nekompensuojamos islaidos 12.055€ - 9.178 € - 6.240 € - 3.182¢€ - 3.246 € - 3.311€ - 3.377 € - 3.445 € - 3.514 € - 3.584 €
Bendrosios islaidos 730.355 € - 743.149 € - 760.308 € - 776.114 € - 785.809 € - 795.699 € - 805.786 € - 816.075 € - 826.570 € - 837.275 €
GRYNOSIOS PAJAMOS 5.249.328 € 5.458.614 € 5.726.127 € 5.977.322 € 6.102.694 € 6.230.579 € 6.361.016 € 6.494.069 € 6.629.777 € 6.768.206 €
OBJEKTO VYSTYMO KASTAI
Koncepcija, detalusis planas 502.700 €
InZineriné infrastruktara 1.696.461 €
PoZeminio parkingo jrengimas 10.648.949 €
Statybos ir jrengimo kastai 36.031.273 €
Apdaila 7.293.730 €
Projektavimas 1.508.101 €
Nenumatytos iSlaidos 1.153.624 €
Marketingo i$laidos 576.812 €
Statyby valdymo islaidos 588.348 €
Vystymo kastai 60.000.000 €
PROJEKTO PINIGU SRAUTAS 60.000.000 € 5.249.328 € 5.458.614 € 5.726.127 € 5.977.322 € 6.102.694 € 6.230.579 € 6.361.016 € 6.494.069 € 6.629.777 € 6.768.206 €
Diskonto norma 9,41% 9,41% 9,41% 9,41% 9,41% 9,41% 9,41% 9,41% 9,41% 9,41%
Diskontuotas piniginis srautas 60.000.000 € 4.797.850 € 4.560.037 € 4.372.098 € 4.171.369 € 3.892.571 € 3.632.338 € 3.389.435 € 3.162.720 € 2.951.113 € 2.753.616 €
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Prognozuojamas objekto atsiperkamumas

22 lentelé. Prognozuojamas administracinés paskirties pastato Rinktinés g. atsiperkamumas

(sudaryta autorés)

Investicijos, Eur 60.000.000 €
2029 mety stabilizuotas pinigy srautas 6.102.694 €
Atsipirkimo laikas, pasiekus stabilizacijg ir 98% 9.83

uzimtuma, metais

Pelno marzos (objekto pardavimas 2034 m.)

23 lentelé. Administracinés paskirties pastato Rinktinés g. 3 pelno marzos (sudaryta autorés)

60.000.000 €
I8laidy nuosava dalis (30 proc.) 18.000.000 €
Palikanos (2024-2034 m.) 9.027.549 €
Banko paskolos grazinimas 51.027.549 €
Grynosios veiklos pajamos (2025-2034 m.) 60.997.731 €

Investicinio pardavimo pajamos (atskaicius pardavimo
komisinius)

Kapitalizacija 8,5%

Kapitalizacija 7,5%

78.431.561 €

88.889.102 €

Viso pajamos (2025-2034 m.)

139.429.292 €

149.886.834 €

Pajamos po palikany sumokéjimo

130.401.743 €

140.859.285 €

Pelno marza, EUR 70.401.743 € 80.859.285 €
Pelno marza (proc.) 117,34% 134,77%
ROI 391,12% 449,22%

Investiciju efektyvumas (objekto pardavimas 2034 m.)

24 lentelé. Administracinés paskirties pastato Rinktinés g. 3 investicijy efektyvumas (sudaryta

autorés)

Kapitalizacija 8,5%

Kapitalizacija 7,5%

Grynoji dabartiné verté, EUR 9.592.697 € 13.847.303 €
Rentabilumo indeksas 1,16 1,23
Vidiné pelno norma 11.70% 12.57%
Investicijy efektyvumo koeficientas 23,24% 24,98%
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3.5 Nekilnojamojo turto investiciniy projekty vertinimo modelio praktinio taikymo iSvados

Investiciniy projekty lyginamojo vertinimo tikslas yra nustatyti, kurio projekto efektyvumas
didziausias ir labiausiai atitinka investuotojo keliamus reikalavimus. Sudarytas vertinimo modelis
taikytas trims investiciniams projektams, kurie pasizymi tomis paciomis charakteristikomis:
numatoma nauja statyba, projektuojami pastatai yra administracinés paskirties ir priklauso
ypatingyjy statiniy kategorijai, panasaus bendrojo ploto, t. y. 28 700 — 33 600 kv. m. Sios bendros
charakteristikos sudaro galimybes vertinti projektus kaip investicinio sprendimo pasirinkimo

alternatyvas. Objektai nagrin¢jami ir vertinami investiciniu poziiiriu (25 lentele).

25 lentelé. Nekilnojamojo turto investiciniy projekty vertinimo rezultatai (sudaryta autorés)

Projekto pavadinimas

Administracinés paskirties
pastato Pilaités pr. 24,
Vilniuje statybos projektas

Verslo centro Konstitucijos
pr. 14A, Vilniuje statybos
projektas

Administracinés paskirties
pastatas Rinktinés g. 3,
Vilniaus m. sav. statybos

projektas
Pradinés investicijos 35 000 000 50 000 000 60 000 000
Vertés nustatymas jprastais vertinimo metodais
Investicijy verté, EUR 33376 281 63 174 794 84 602 572

(Objekto pardavimas 2034 m.,
kapitalizacijos norma 8,00%)

Vertés nustatymas taikant sudaryta modelj itraukiant ekonominj tvarumo indeksg

Ekonominis tvarumo indeksas 0,151 0,951 0,894
Korekcijos koeficientas (%) 0,997 6,277 5,900
Nuokrypis nuo standartinio 332762 3965 482 4991 552
vertinimo, EUR

Ekonominio tvarumo indekso 33709 043 67 140 276 89 594 124
pakoreguota investicijy verte,

EUR

Projekty efektyvumo 3 2 1
prioritetas

Taikant ekonominj tvarumo indeksg, nustatytas objekto Pilaités pr. 24 investicinés vertés 1,00%
padidéjimas, patikslinta investicijy verté — 33 709 043 Eur. Objekto Konstitucijos pr. 14A
investicing verté padidéjo 6,28%, patikslinta investicijy verte — 67 140 276 Eur. Objekto Rinktinés
g. 3 investiciné vert¢ iSaugo 5,90%, patikslinta investicijy verte — 89 594 124 Eur. Atlikta
investiciniy projekty finansinio efektyvumo analiz¢ atskleid¢, kad objektas Rinktinés g. 3 pasizymi
auksciausia finansine graza, todél investiciniu poziliriu yra tinkamiausias. Palyginus, objektas
Konstitucijos pr. 14A taip pat pelningas, taiau maziau efektyvus, objektas Pilaités pr. 24 —
neefektyvus. Projekty lyginamoji analizé rodo, kad sudarytas investiciniy projekty daugiakriterinio
vertinimo modelis gali biiti taikomas siekiant priimti optimaliausius investicinius sprendimus

orientuojantis ] ilgalaike nekilnojamojo turto objekto verte.
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ISVADOS

1. Nekilnojamojo turto investiciniy projekty vertinimo praktikoje dazniausiai taikomi metodai,
paremti ekonominiu investicinio projekto efektyvumo vertinimu. Ekonominiai metodai, sutelkti ]
investuojamo kapitalo efektyvuma, nurodo pinigy srauto charakteristikas ir analizuoja finansinius
rodiklius, 1§ kuriy pagrindiniai yra grynoji dabartiné verté, projekto atsipirkimo laikas, vidinis
projekto pelningumas, rentabilumas, investicijy efektyvumo koeficientas. Mokslinéje literatiiroje
akcentuojama nekilnojamojo turto tvarumo rodikliy svarba, prognozuojama, kad ateityje ji toliau
didés.

2. Tvariy nekilnojamojo turto investiciniy projekty igyvendinimo pagristumg nurodo empiriniuose
tyrimuose nustatytas tvariy sertifikuoty pastaty rinkos vertés padidéjimas, lemiantis didesng
investicijy finansing graza. Nors tvarumo rodikliy svarba akcentuojama mokslingje literatiiroje,
praktikoje pastaty tvarumo aspektai jgyvendinami ribotai, tiek, kiek reikalauja statybos techniniai
reglamentai. AukStesnis nekilnojamojo turto tvarumo lygis praktikoje realizuojamas siekiant
BREEAM, LEED ir kity tvarumo vertinimo sistemy sertifikato vystomy projekty marketingo
tikslais. Nors placios vertinimo kriterijy turiniu ir jtraukia jvairius kiekybinius bei kokybinius
rodiklius, tvarumo vertinimo sistemos yra sutelktos j aplinkosaugos kriterijus, kurie dominuoja
socialiniy ir ekonominiy problemy, kritiSkai svarbiy nekilnojamojo turto investiciniy projekty
vertinimui, atzvilgiu.

3. Nekilnojamojo turto biisimos vertés neapibréztumas, investicinio turto vertés nuokrypio nuo
laukiamosios turto vertés galimybé yra neatsiejama investavimo proceso sudétiné dalis. Rizika ir
neapibréztumas yra budingi nekilnojamojo turto plétros projektams ir jie turi didelés jtakos objekto
investicinei vertei, todél svarbu rizikg jvertinti kiekybiSkai. Atsizvelgiant | nekilnojamojo turto
projektus yra investicinés rizikos, susijusios su ilgalaikiais aplinkos salygy pokyciais, nustatymas.
Dé¢l tarptautiniu mastu aktualizuojamy aplinkosauginiy aspekty, lemianc¢iy did¢jancias reguliacines
priemones valstybése, nekilnojamojo turto tvarumas iSskiriamas kaip papildomas rizikos valdymo
principas. Besikei¢ianCius rinkos standartus patvirtina mokslo darbuose analizuojamuose tyrimuose
nustatytas tvariy pastaty paklausos padid¢jimas tiek i§ naudotojy, tiek investuotojy perspektyvos.
Palaipsniui grieztéjantys statybos reglamentai ir visuomenés sagmoningumas lemia sumazéjusia
turto, pasiZzymincio Zemais kokybiniais parametrais, paklausa ir padidintg perteklinio turto rizika.

4. Empirinio tyrimo, atlikto nekilnojamojo turto sri¢iy eksperty grupése, duomeny analizé atskleidé,

kad tvariy nekilnojamojo turto investiciniy projekty ribota jgyvendinimg salygoja didelis atotriikis
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tarp numanomy ir realiy tvaraus pastato projektavimo bei statybos kaSty. Visose tyrime
dalyvavusiose grupése vyrauja poziuris, kad tvarlis projektai yra Zymiai brangesni ir néra
finansiskai efektyvis. Tai rodo, kad investicinius sprendimus lemia ir subjektyvios nuostatos.
Siekiant keisti situacijg, reikalinga nekilnojamojo turto objektyvaus vertinimo sistema, j kurig
tvarumo rodikliai buty jtraukti kaip finansinés vertés dalis, orientuojantis ] ilgalaik¢ ekonoming
graza.

5. Remiantis atliktu empiriniu tyrimu, parengta nekilnojamojo turto investiciniy projekty vertinimo
kriterijy sistema, apimanti pastaty ekonominio, socialinio ir aplinkosauginio tvarumo parametrus,
sudaro galimybes atlikti objektyvy holistinj projekty ilgalaikés investicinés vertés nustatyma.
Nekilnojamojo turto savybeés, atspindinCios faktines su verte susijusias tvarumo ypatybes, yra
skirstomos ] 9 charakteristiky grupes: naudojimo lankstumas ir universalumas, energijos
naudojimas, vandens naudojimas, pastato prieinamumas ir pasiekiamumas, saugumas ir apsauga,
sveikata ir gerove¢, tarSa, atlieky tvarkymas bei ekologiSkumas. Aktualios tvarumo ypatybés
iSskiriamos remiantis ilgalaikiais nekilnojamojo turto rinka veikianc¢iais pokyciais, kurie yra
kiekybinio ir kokybinio pobudzio. Vertinimo kriterijy sistema sudaro 36 vertinimo kriterijai. Nuo
iki Siol parengty vertinimo modeliy Sis modelis skiriasi tuo, kad aplinkosauginiai ir socialiniai
aspektai vertinami kaip finansinés vertés sudétinés dalys, jvertinant ilgo laikotarpio turto vertés
sumazéjimo rizikg ar vertés padidéjimo galimybe.

6. Siekiant uztikrinti tvarig nekilnojamojo turto plétra tarptautiniy investicijy j nekilnojamajj turta
kontekste pastebimas Zymus trilkumas tarptautiniu mastu taikomai vientisai metodikai, suteikianciai
galimybes tiesiogiai palyginti skirtingy pastaty vertes ir sudaranciai salygas tvarumo rodikliy ir jy
ver€iy apraSymo integravimui ] rinkos duomeny analiz¢ ir turto vertinimo procesg. Tvarumo
rodikliy tiesioginis jtraukimas i nekilnojamojo turto investiciniy projekty efektyvumo vertinimo
finansinius parametrus lemty didesnj investiciniy sprendimy priéméjy ir kity suinteresuoty grupiy —
investuotojy, kreditoriy, vystytojy, rangovy, uzsakovy, klienty ir naudotojy — suinteresuotumg ir
tvariy nekilnojamojo turto projekty jgyvendinimg sprendziant esmines uzstatytos aplinkos poveikio
aplinkai problemas.

7. Parengtame nekilnojamojo turto investiciniy projekty vertinimo modelyje nekilnojamojo turto
objekty verté ilgalaikéje perspektyvoje yra nustatoma finansine analize per rizikos modeliavimg |
diskonto normg jtraukiant kompleksiniu vertinimu sudaryta ekonominj tvarumo indeks3.
Ekonominis tvarumo indeksas, sudarytas daugiakriteriniy sprendimy priémimo metodais, apima
nekilnojamojo turto vertinimo kriterijus, turincius jtakos ilgalaikei nekilnojamojo turto objekto

vertei, nustato turto vertés sumazéjmo rizikg ir (ar) vertés padidéjimo galimybe, atsizvelgiant |
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aplinkos pokycius ir jy pasekmes turto vertei. Taikant ekonominiu tvarumo indekso koeficientu
pakoreguota diskonto norma, atliekant diskontuoty pinigy srauty analize $is modelis leidzia
nustatyti tikslesn¢ investicinio objekto verte. Sudaryta nekilnojamojo turto vertinimo modelj
iSbandzius vertinant tris pana$iy charakteristiky investicinius projektus projektiniy pasiiilymy
stadijoje, gauti rezultatai patvirtino, kad vertinimo modelis objektyviai diferencijuoja pastaty

investicing vert¢ nustatant tinkamiausias investiciniy projekty pasirinkimo alternatyvas.
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PRIEDAI
Nekilnojamojo turto investiciniy projekty daugiakriterinis vertinimas

Apklausa skirta atlieckamam nekilnojamojo turto (toliau — NT) investiciniy projekty daugiakriterinio
vertinimo tyrimui. Ji yra anoniminé, gauti atsakymai bus naudojami bendrai investiciniy projekty
verte lemianCiy veiksniy analizei magistro baigiamajam darbui. Tyrimu siekiama iSsiaiskinti
eksperty pozitir; 1 NT objekty vertinimo kriterijy reikSmingumg. Taikant ekspertinj vertinimag bus
nustatoma kriterijy santykiné svarba, normalizuoty rodikliy vertés jtraukiamos |
kompleksinj indeksa. Gautas NT investiciniy projekty daugiakriterinio vertinimo indeksas
papildys diskontuoty pinigy srauty metoda pagal taikomg diskonto norma, finansiskai jvertinant
ilgo laikotarpio turto vertés sumazeéjimo rizikg ar vertés padidéjimo galimybe.

1. Duomenys apie respondentg
1.1 Imonés (ar padalinio), kurioje(-iame) Jus dirbate, sritis

Nekilnojamojo turto vystymas
Nekilnojamojo turto vertinimas
Projektavimas

Pastaty tkio valdymas
Akademiné veikla
Architekttra

Statybos darbai

Statyby techniné priezitira

OO0OO0OO0OO0OO00O0O0

Kitas (jraSykite)

[S—
[\

Jiisy pareigos

Architektas
Projektuotojas
InZinierius

Statybos darby vadovas

Cve—

Projekty vadovas

Mokslininkas

NT vertintojas

OO0OO0OOOO0O0OO0
4
=
S
2
g
=
2.
2.
w2
S
=
N
o
G
g
—.
7

Kitas (jraSykite)
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1.3 Jiisy darbo patirtis (metais)

2. Nekilnojamojo turto objekty Kriterijuy reikSmingumo vertinimas
2.1 Kaip, Jiisy nuomone, per pastaruosius 10 mety pasikeité pastato tvarumo rodikliy svarba?
QO Zymiai padidéjo
(O Nezymiai padidéjo
O Nesikeité
(O Nezymiai sumazejo

QO Zymiai sumazéjo

2.2 Kokie, Jisy nuomone, pagrindiniai nekilnojamojo turto (toliau — NT) investiciniy projekty

tvarumo jgyvendinimo veiksniai? (Galimi keli variantai.)

[] Tvariy nekilnojamojo turto objekty paklausa i§ klienty, naudotojy ir kity suinteresuoty 3aliy.

[ ] Didesnis samoningumas, informuotumas apie ESG investicijy rizikas ir galimybes (ESG ang]l.
Environmental, Social, Governance — tvarios aplinkos atzvilgiu, socialiai atsakingos ir skaidrig
bendroviy valdyseng skatinancios).

Su ESG investicijomis susijusiy duomeny, tyrimy ir analitikos augimas.

Firmos jvaizdis ir reputacija.

Statybos techniniy reglamenty ir kity teisés akty reikalavimai.

Didesné finansiné graza.

OO 4

Kitas (jrasykite)

2.3 Ivertinkite pastato naudojimo lankstumo ir universalumo kriterijy, lemianciy NT objekty

ilgalaike verte, svarbg (1 — labai maza; 2 — maza; 3 — vidutiné; 4 — didel¢; 5 — labai didel¢)

Nr. Kriterijai Svarba

I;  Lankstus funkcinio iSdéstymo planas (galimybé lengvai keisti patalpy 1 2 3 4 5
iSdéstymo konfigiiracija, skaidyti ar apjungti erdves priklausomai nuo
nuomininky poreikio).
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I>  Inzineriniy sistemy lankstumas (oro kondicionavimo, komunikacijy ir 1 2 3 4 5
kity sistemy pritaikymas dabartiniams poreikiams ir galimiems
busimiems naudojimo pokyc¢iams per visg pastato eksploatavimo laika).

I3 ISmaniy valdymo sistemy taikymas (iSmaniosios termoreguliacijos, 1 2 3 4 5
apSvietimo valdymo sistemos, prisitaikancios prie naudotojy jprociy ir
poreikiy).

I, Pastato pritaikymas jvairiy naudotojy poreikiams (pastatas pritaikytas 1 2 3 4 5
zmoniy su negalia, jvairiy amziaus grupiy poreikiams).

2.4 Tvertinkite energijos naudojimo kriterijy, lemianc¢iy NT objekty ilgalaike verte, svarbg (1 — labai

maza; 2 — maza; 3 — viduting¢; 4 — didelé; 5 — labai didel¢)

Nr. Kiriterijai Svarba

Is  Pastato energinis efektyvumas (jgyvendinamas aukStesnis pastato 1 2 3 4 5
energinio naudingumo lygis lyginant su nacionaliniais statybos
reglamentais; energijos poreikis maZinamas inZineriniy sistemy
efektyvumu).

Is  Energijos vartojimo stebésena (energijos apskaitos sistemos jrengtos taip, 1 2 3 4 5
kad energijos suvartojimas biity priskirtas galutiniam naudotojui; atskiri
energijos skaitikliai jrengti plotams, kuriuose yra didelé arba kintama
energetiné apkrova, pavyzdziui, nuomojamose patalpose).

I;  Atsinaujinanciy energijos Saltiniy panaudojimas (vietoje gaminamos 1 2 3 4 5
saulés, geoterminés energijos naudojimas).

Is Lankstus energijos vartojimas pagal energijos tarifus (naudojantis 1 2 3 4 5
atsirandanc¢iomis naujomis technologijomis, jdiegiamos valdymo
sistemos, kurios reguliuoja energijos suvartojimg priklausomai nuo
momentinio energijos tarifo).

Iy Efektyvios jrangos naudojimas (buitinés ir biuro technikos, lifty ir 1 2 3 4 5
eskalatoriy, apSvietimo ir kitos elektrinés jrangos, taupancios energija,
naudojimas).

2.5 Ivertinkite vandens naudojimo kriterijy, lemian¢iy NT objekty ilgalaike verte, svarbg (1 — labai

maza; 2 — maza; 3 — viduting; 4 — didelé; 5 — labai didel¢)

Nr. Kriterijai Svarba

I19 Efektyvus vandens vartojimas (geriamojo vandens poreikio maZzinimas 1 2 3 4 5
pasitelkiant tinkamg sanitaring jrangg ir buiting technikg).

I;; Vandens vartojimo stebésena (magistralinio vandens tiekimo vandens 1 2 3 4 5
skaitikliy naudojimas, skatinantis vandens suvartojimo stebéseng ir
valdyma).

78



I Vandens nuotékio aptikimas ir prevencija (jdiegti vandens nuotékio i§ 1 2 3 4 5
magistraliniy vandens tiekimo sistemy aptikimo prietaisai; sumontuoti
srauto valdymo jtaisai, reguliuojantys vandens tiekimg j kiekvieng san.
mazgo zong ar jrenginj, siekiant sumazinti vandens Svaistymg; lengvai
pasiekiami nuotékio izoliavimo voztuvai, leidziantys greitai sustabdyti
nuotékius, i1Seikvojant kuo maziau vandens).

I3 Efektyvus lietaus vandens surinkimas ir naudojimas (naudojamos 1 2 3 4 5
efektyvios lietaus vandens surinkimo ir vandens valymo sistemos;
taikomas tvarus zeldiniy drékinimo biidas, naudojant surinktg lietaus arba
iSvalyta negeriamg vandenj).

2.6 Ivertinkite pastato prieinamumo ir pasiekiamumo kriterijy, lemian¢iy NT objekty ilgalaike

verte, svarba (1 — labai maza; 2 — maza; 3 — vidutiné; 4 — didelé; 5 — labai didelé)

Nr. Kriterijai Svarba

I+ VieSojo transporto galimybés ir infrastruktiira (pastatas yra netoli gerai 1 2 3 4 5
1Svystyty vieSojo transporto tinkly).

I;5 Sudarytos automobiliy parkavimo galimybés (numatomas tinkamas 1 2 3 4 5
automobiliy privaziavimas, suprojektuotos poZeminés automobiliy
stovejimo aikstelés).

Iis  Alternatyviy transporto priemoniy infrastruktiira, pésCiyjy ir dviratininky 1 2 3 4 5
judéjimo saugumas (jrengti pés¢iyjy ir dviraciy takai, uztikrinantys saugy
patekimg ] pastatg ir i§ jo; numatomos dengtos, apsaugotos ir apSviestos
dviraciy ir paspirtuky laikymo aikstelés; jrengtos persirengimo, duSiniy,
daikty laikymo patalpos).

I;7  ISplétota vietos infrastruktiira (mazas atstumas nuo pastato iki pagrindiniy 1 2 3 4 5
visuomeniniy, komerciniy objekty).

2.7 Ivertinkite pastato saugumo ir apsaugos kriterijy, lemianciy NT objekty ilgalaikg vertg, svarba

(1 —labai maza; 2 — maza; 3 — viduting; 4 — didel¢; 5 — labai didel¢)

Nr. Kiriterijai Svarba

I1s  Vietai aktualiy gamtiniy pavojy neigiamy padariniy mazinimas (gamtiniy 1 2 3 4 5
pavojy, tokiy kaip potvyniy, nuosliauzy, zaibavimo ir kt., galinciy turéti
jtakos pastatui, rizikos jvertinimas ir rizikos maZinimo priemoniy
igyvendinimas).

I;9 LaikanCiyjy pastato konstrukcijy atsparumo uZtikrinimas (laikanc¢iyjy 1 2 3 4 5
konstrukcijy tvirtumas ir stabilumas; patvariy medziagy naudojimas).
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L0 Eksploatacinio nusidévéjimo ribojimas (pastato iSorés elementams 1 2 3 4 5
taikomos priemonés, skirtos apriboti medziagy degradacijg dél aplinkos
veiksniy; numatytos priemonés, skirtos sumazinti poveiki, susijusj su
paZeidimais ir nusidévejimu).

Iy Zmoniy saugumo ir apsaugos priemonés (objekta saugo fiziné apsauga; 1 2 3 4 5
jdiegtos saugumo uZztikrinimo priemonés, kaip signalizacijos sistema,
vaizdo stebéjimo kameros, praé¢jimo kontrol¢ ir kt.).

2.8 Ivertinkite sveikatos ir gerovés salygy kriterijy, lemianc¢iy NT objekty ilgalaike verte, svarbg (1

— labai maza; 2 — maza; 3 — vidutiné; 4 — didelé; 5 — labai didelé)

Nr. Kiriterijai Svarba

I>>  Patalpy oro kokybé (védinimo sistemos suprojektuotos taip, kad biity 1 2 3 4 5
pritaikomos prie blisimy pastato naudotojy poreikiy ir klimato salygy; oro
kokybés kontrolés palaikymas filtrais ir kitomis priemonémis).

I>;  Akustinis komfortas (pastatas atitinka akustiniy charakteristiky standartus 1 2 3 4 5
vertinant garso izoliacija, aplinkos triukSmo lygj, aidé¢jimo trukme).

I>4 Vizualinis komfortas (uztikrinamas pakankamas natiiralaus apSvietimo 1 2 3 4 5
lygis; apsauga nuo tiesioginio saulés spinduliy akinimo; patalpos turi
vaizda ] iSor¢, kad sumazinty akiy jtampg ir suteikty rySj su aplinka;
vidaus ir iSorés apSvietimo sistemos sukurtos taip, kad uztikrinty tinkama
dirbtinio apSvietimo lygi; vidinis apSvietimas yra reguliuojamas
atsizvelgiant  poreikj pagal valdymo zonas).

DLs Siluminis ir oro drégmés komfortas (terminis reguliavimas pagal 1 2 3 4 5
nustatytus standartus; Siluminio modeliavimo analizé formuoja pastato
temperatiiros valdymo strategija; optimalaus santykinés drégmes lygio

2.9 Ivertinkite tarSos kriterijy, lemianciy NT objekty ilgalaike vertg, svarbg (1 — labai maza; 2 —

maza; 3 — viduting; 4 — didel¢; 5 — labai didelé)

Nr. Kriterijai Svarba

Ds  Siltnamio efekta sukelianéiy dujy emisijy kontrolé ir mazinimas (jdiegtos 1 2 3 4 5
emisija mazinancios technologijos; naudojamos mazai Siltnamio efekta
sukelian¢iy dujy  aplinka iSskirian¢ios medziagos; Saldymo agenty
neigiamy padariniy iSvengimas arba sumazinimas taikant nuotékio
prevencijos ir aptikimo priemones).

;7 Kietyjy daleliy emisijy ir dulkiy mazinimas (idiegtos kietyjy daleliy ir 1 2 3 4 5
dulkiy, susidaran¢iy gamybos procesy metu, filtravimo sistemos).

s TriukSmo tarSos mazinimas ir prevencija (taikomos priemonés, skirtos 1 2 3 4 5
sumazinti stacionariy pastato jrenginiy skleidziama triukSma).
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Do

PavirSinio vandens nutekéjimo valdymas (taikomi efektyviis pavir§inio
vandens nutekéjimo valdymo sprendimai).

1 2 3 4

5

2.10 Ivertinkite atlieky tvarkymo kriterijy, lemian¢iy NT objekty ilgalaike verte, svarbg (1 — labai

maza; 2 — maza; 3 — viduting; 4 — didelé; 5 — labai didel¢)

Nr. Kriterijai Svarba

I30 Eksploataciniy atlieky riiSiavimas (taikomos efektyvios atlieky rasiavimo 1 2 3 4 5
priemongs).

I3 Eksploataciniy perdirbamy atlieky sandéliavimas (numatomos patalpos 1 2 3 4 5
eksploataciniy perdirbamy atlieky atskyrimui ir saugojimui).

132 Efektyvus apdailos medziagy naudojimas (patalpos jrengiamos tik su 1 2 3 4 5

daline apdaila, jeigu néra konkretaus nuomininko, siekiant sumazinti
atlieky kiekius).

2.11 Ivertinkite ekologiSkumo kriterijy, lemian¢iy NT objekty ilgalaike verte, svarbg (1 — labai

maza; 2 — maza; 3 — viduting; 4 — didelé; 5 — labai didel¢)

Nr. Kiriterijai Svarba

133 Sklypo esamos ekologinés vertés apsauga (plétros darbai vykdomi zeméje, 1 2 3 4 5
kurios verté jau yra ribota laukinei gamtai; esamos ekologinés ypatybés
apsaugojamos nuo tolimesnés zZalos).

I34 Sklypo ekologijos pagerinimas (taikomos priemonés, kuriomis siekiama 1 2 3 4 5
padidinti teritorijos ekologine verte; kuriamos Zaliosios erdvés ir kt.).

I35 llgalaikis poveikis biologinei jvairovei (sumazinamas neigiamas ilgalaikis 1 2 3 4 5
plétros poveikis sklypo ir aplinkings teritorijos biologinei jvairovei).

L6 Statybos elementy poveikis aplinkai (maZinamas pagrindiniy pastato 1 2 3 4 5

elementy daromas neigiamas poveikis aplinkai, naudojant ekologiSkas
statybines medZziagas).

2.12 Kokios, Jisy nuomone, yra tvariy nekilnojamojo turto investiciniy projekty igyvendinimo

klittys? (Pavyzdziui, JAV bendros metinés investicijos | tvariy sertifikuoty pastaty statyba 2019—

2020 m. vidutiniskai sudar¢ tik 3.5 proc. visy investicijy j statyby sektoriy.)
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2.13 Ar manote, kad pastato tvarumo savybes ateityje turés vis didesng¢ reikSme jo gyvavimo

laikotarpiu?

O Taip
O Neturiu nuomonés

ONe
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