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IVADAS

Investavimas | nekilnojamajj turta apima nekilnojamojo turto (zemes, pastaty ar kito turto)
pirkima, turé¢jima, valdyma ir (arba) pardavima, kurio pagrindinis tikslas — gauti investicijy graza.
Nekilnojamasis turtas (toliau — NT) gali biiti pelningas ir jvairus investavimo variantas, sitilantis
Jvairias strategijas ir turto klases.

Nekilnojamajam turtui, vertinant investicijy pozitriu, buidinga tam tikra specifika, iSskirianti
nekilnojamajj turtg i§ kity investavimo objekty. Investavimas j nekilnojamaji turta nagrinéjamas
nekilnojamojo turto projekty kontekste ir vertinamas projektiniu poziiiriu, t. y. efektyvumui vertinti
taikomos investiciniy projekty vertinimo metodikos, atsizvelgiant | nekilnojamojo turto projekty
specifikg ir ypatumus (Ginevicius et al., 2009).

Investiciniy projekty sprendimy priémimas yra sudétingas procesas, kuriame reikia atidziai
apsvarstyti ir jvertinti jvairius veiksnius, sickiant nuspresti, ar projektas yra vertas investicijy. Sie
veiksniai gali apimti socialinius, politinius, aplinkosauginius, finansinius, ekonominius, rizikos ir
strateginius aspektus. leskant geriausiy sprendimy investicijoms, auga ir poreikis kvalifikuotai
jvertinti investicijas ] NT. Investicinio projekto vertinimas nekilnojamojo turto atveju yra
daugiasluoksnis ir sudétingas procesas, kuris reikalauja atidumo ir kruopscios analizés. Tik atlikus
1Ssamig vertinimg ir jvertinus visus Siuos aspektus galima padaryti informuotg sprendimg dél
investavimo.

NT investiciniy projekty vertinimui Siame darbe taikomas investiciniy projekty kompleksinio
vertinimo modelis, sudarytas remiantis finansiniais ir daugiakriterio vertinimo metodais, j vertinimg
jtraukiant ekonominius, socialinius ir aplinkosauginius rodiklius.

Darbo problema

Kiekvienas investuotojas, kuris tikisi pelningos investicijos turi atsakyti j daugybe klausimy
— kokias finansines investicijas pasirinkti, kokia rizikg prisiimti, kaip tinkamai valdyti investicinj
projekta ir t.t.

Investuoti | nekilnojamajj turta gali buti pelninga, taiau tai reikalauja nuodugnaus tyrimo,
rinkos supratimo ir valdymo pastangy. Biitent del NT investicijy sudétingumo kyla biitinybé tokio
tipo projektus iSnagrinéti kompleksiniu biidu — analizuojant jvairiy autoriy sitilomus nekilnojamojo
turto projekty efektyvumo metodus, modelius, kriterijus ir susiejant juos j visuma.

Darbo objektas — investicijy | nekilnojamajj turta Lietuvoje analiz¢.

Darbo tikslas — atlikti finansinj ir daugiakriterj nekilnojamojo turto investiciniy projekty

vertinima, ] ji itraukiant ekonominius, socialinius, aplinkosauginius ir finansinius aspektus.



Darbo uzdaviniai:
1. ISanalizavus su nagriné¢jama tema susijusia moksling literatiirag pateikti nekilnojamojo turto
investicijy sampratg.
2. Apibudinti nekilnojamojo turto rinka, jos specifika, bei atskleisti veiksnius, lemiancius
nekilnojamojo turto rinkos verte.
3. Ivardyti nekilnojamojo turto investiciniy projekty finansinius ir daugiakriterius vertinimo metodus.
4. Atlikti Salies makroekonoming bei komercinio nekilnojamojo turto rinkos analizg.
5. Taikant finansinius ir daugiakriterius vertinimo metodus atlikti nekilnojamojo turto investiciniy
projekty vertinima.
6. Palyginti gautus praktinio vertinimo rezultatus.
7. Pateikti iSvadas ir pasitilymus.

Darbe taikyti metodai: mokslinés literatiros analizé, statistiniy duomeny analizé, finansiné
ir pinigy srauty analizé¢, AHP ir SAW daugiakriterio vertinimo metodai.

Darbo struktiira

Darbg sudaro jvadas, keturi déstymo skyriai ir iSvados. Pirmame skyriuje pateikiama
mokslinés literattiros analizé, apibiidinami nekilnojamojo turto rinkos vertei jtakg darantys veiksniai.
Antrame skyriuje analizuojami NT rinkos vertés nustatymo metodai, bei apraSomi finansiniai ir
daugiakriteriai metodai investiciniy projekty vertinimui. Tre¢iame skyriuje atlickama Salies
makroekonominiy rodikliy, bei komercinio NT rinkos analizé. Ketvirtame skyriuje atlickamas
finansinis ir daugiakriteris trijy NT investiciniy projekty vertinimas, bei apibtidinami gauti praktinio
vertinimo rezultatai.

Darbo praktiné reik§mé

Pasiiilytas nekilnojamojo turto investiciniy projekty vertinimo modelis gali buti naudingas
investuotojams, siekiant priimti ilgalaikius ir tvarius investicinius sprendimus, atsizvelgiant j jvairius

suinteresuoty Saliy poreikius ir aplinkosaugos aspektus.



1. INVESTICIJOS I NEKILNOJAMAJI TURTA
1.1. Nekilnojamojo turto investicijy samprata

Lietuvos Respublikos investicijy jstatyme (1999) investicijos apibréziamos kaip piniginés
leSos ir jstatymais bei kitais teisés aktais nustatyta tvarka jvertintas materialusis, nematerialusis ir
finansinis turtas, kuris investuojamas siekiant i$ investavimo objekto gauti pelno (pajamy), socialinj
rezultatg (Svietimo, kultiiros, mokslo, sveikatos ir socialinés apsaugos bei kitose panasiose srityse)
arba uztikrinti valstybés funkcijy igyvendinima.

Investicijomis laikomos visy riisiy turtinés ir intelektinés vertybés, kurios jdedamos ] jvairiy
veiklos rtiSiy objektus siekiant numatyty tiksly — uzdirbti pelno (pajamy) ar jgyvendinti socialinius
projektus. Investicijos gali biti skirtingy formy, priklausomai nuo to, i kokias veiklos sritis yra
investuojama. Pagal investicijy forma jas galima skirti  dvi grupes: finansines ir nefinansines
(materialias) investicijas (Kaklauskas et al., 2012).

Investavimas ] nekilnojamajj turtg yra viena i§ investavimo sri¢iy ir, kaip ir kitose srityse,
susideda i§ aplinkos analizés, prognoziy parengimo, investavimo plano parengimo, ekonominio
investicijy vertinimo bei atitinkamo sprendimo parinkimo (Kaklauskas et al., 2012).

Investavimo ] NT procese galima dalyvauti tiek tiesiogiai tiek netiesiogiai. Privatiis arba
juridiniai asmenys gali tiesiogiai jsigyti nekilnojamojo turto objekty ir savarankiSkai vykdyti
investicing veiklag bei siekti investiciniy tiksly. Netiesiogiai investuojant — 1éSos perduodamos
igaliotiems asmenims ar finansinéms institucijoms. Finansinés institucijos, kurios kaupia 1éSas
nekilnojamojo turto investiciniams projektams finansuoti vadinamos nekilnojamojo turto
sutelktiniais investavimo fondais arba kitaip — nekilnojamojo turto kolektyviniais investavimo
subjektais.

Investuojant | nekilnojamajj turta, galima pasirinkti keleta segmenty, kurie gali suteikti
investuotojams jvairias galimybes ir rizikos lygius. Investuoti galima j tokius nekilnojamojo turto
segmentus:

— gyvenamosios paskirties nekilnojamasis turtas (bustas);

— komercinés paskirties (biury, prekybos) nekilnojamasis turtas;

— logistikos ir sandéliavimo paskirties nekilnojamasis turtas;

— investicijos ] Zeme.



Nekilnojamasis turtas yra patraukli turto klasé investuotojams, nes ji gali pasitilyti stabilius
pajamy srautus. Empiriniai tyrimai taip pat rodo, apsidraudimo nuo infliacijos efektyvuma
investuojant | $ig turto klase (Falkenbach & Hoesli, 2017).

ISnagrinéjus mokslininky poziiirius j investavimg j nekilnojamajj turtg, galima isskirti kelis
svarbius privalumus. Pirmiausia, §i investicija laikoma saugia nuo infliacijos, kuri gali apsaugoti
investuotoja nuo pinigy nuvertéjimo. Kitas svarbus aspektas yra galimybé gauti nuolatinj pinigy
srautg i§ nekilnojamojo turto, kuris suteikty investuotojui galimybe¢ naudoti gautus pinigus naujoms
investicijoms arba asmeninéms reikméms. Be to, investicijos ] nekilnojamajj turtg leidzia pasinaudoti
finansiniy sverty sistema, leidziancia investuotojui pasiskolinti didzigja dalj reikiamy 1Sy su mazu
savo jnaSu. Kiti svarbiis privalumai apima nekilnojamojo turto vertés augima, nuosavo kapitalo
augima per hipoteka, galimybe formuoti investicijy portfel]j ir diversifikuoti rizika. Vis délto svarbu
atkreipti démes;j j tai, kad kiekviena investicija turi savo privalumus ir trikumus, tod¢l investuotojai

turi rinktis atsizvelgdami j savo tikslus ir tolerancijg rizikai.
1.2. Nekilnojamojo turto rinkos specifika

Nekilnojamojo turto rinka — svarbi kiekvienos valstybés ekonomikos dalis ir struktiirinis
elementas, ypac veikiantis ekonomikos plétrg. Nekilnojamojo turto rinky tendencijos yra dinamiskos,
nulemtos ekonominés padéties Salyje, besikeiCianciy visuomeneés poreikiy ir kultiirinés aplinkos. NT
rinka taip pat glaudZiai susijusi su kitais Salies ekonominiais bei socialiniais reiskiniais, gyvenamojo
biisto fondu, statyby sektoriaus pokyciais ir plétros galimybémis. Lietuvoje didelé busto paklausa ir
ekonomikos augimo tempas ypac priklauso nuo regiono (Latoza ir Ruging¢, 2023).

Nekilnojamojo turto rinka — tai veikla arba sglygy visuma, padedanti perleisti nekilnojamojo
turto teises, nustatyti kainas ar rasti geriausig jo panaudojimg. Rinkos procesai apima nekilnojamojo
turto pirkima, pardavimg, gyvenamyjy ar negyvenamyjy pastaty, Zemés nuoma, Vvystyma.
(Aleknavicius, 2008).

Nekilnojamojo turto rinkos yra lokalizuotos. NT objekto buvimo vietos negalima pakeisti,
todél rinkos nusistovi tam tikruose Salies regionuose: rajonuose ar didmiesCiuose. B. Galiniené, A.
Marcinskas ir S. Malevskiene teigia, kad NT ekspertai iSskiria geografinj NT rinkos segmenta,
norédami nustatyti, kokioje rinkoje — tarptautinéje, nacionalingje, rajono ar vietinéje, konkuruoja tam
tikras objektas (Galiniené et al., 2006). NT rinka Salies viduje taip pat labai suskirsto skirtinga
ekonominé, socialiné bei demografiné situacija regionuose, kuri jvairiais bidais lemia nekilnojamojo

turto verte bei rinkos aktyvuma $alies regionuose. Pavyzdziui, staigus gyventojy prieaugis tam tikroje



vietovéje gali smarkiai pakelti kainas, nes prireiks labai daug laiko norint pastatyti naujy pastaty ir
padidinti plétra, kad atitikty pasitila. PrieSingai, staigi migracija, susijusi su nepalankiomis
ekonominémis salygomis, gali sukelti pasiiilos pertekliy ir Zemesnes kainas.

Rinkos produktai yra nehomogeniski — nevienodi. Dazniausiai nekilnojamojo turto objektai
skiriasi savo iSvaizda, architektiira, statybinémis medziagomis, stiliumi ir panaSiai. Objekto
savininkas negali taip lengvai jo pakeisti j kitokias savybes turin¢iu nekilnojamojo turto objektu, dél
to atitinkamai sumazéja pirkéjy ir pardavéjy ratas, del ko NT rinkg galima susiaurinti pagal objekty
fizines charakteristikas.

Nekilnojamojo turto rinka taip pat pasizymi tuo, kad dauguma turto pirkéjy turi nepakankamai
ziniy apie §ig preke. Lyginant su kitomis rinkomis, nekilnojamojo turto pirkimo bei pardavimo
sandoriy sudaroma mazai, turint omenyje tai, kad preké yra gana brangi ir ilgaamziska. Esant kainos,
kokybés bei kity ziniy trikumui apie nekilnojamajj turtg sunku surasti optimaly sprendima, todél
neretai perkant ar parduodant §j turtg yra pasitelkiamos nekilnojamojo turto jmonés ar brokeriai, kurie
yra giliau susipazing su rinkos salygomis ir gali padéti priimti palankiausiag sprendima.

Rinka savita neorganizuotumu, d¢l to kad nekilnojamojo turto objekty kaina néra i§ karto
sutariama, o tai yra deryby reikalas. Bene vienas svarbesniy rinkos aspekty — pasitilos ir paklausos
nesubalansuotumas. Jis taip pat pasireiskia tada, kai staigiai atsiradus didesnei paklausai, ji gali biiti
patenkinta tik tada, kai bus baigti NT objekty statybos procesai, o tai gali labai ilgai uztrukti. Tai
reiSkia, kad nekilnojamojo turto pasitla yra nelanksti, todél staigiis nekilnojamojo turto paklausos
pasikeitimai neturés didelés jtakos pasiiilai, o tik padidins nekilnojamojo turto kainas trumpuoju
laikotarpiu.

NT rinkose tik keli pirkéjai ir pardavéjai gali veikti vienu metu, ribojami vienody kainy ir
vienoje vietoje bet kokiam nuosavybés tipui. Reliatyviai auk$ta NT verté reikalauja dideles
perkamosios galios, taigi NT rinkos yra ypac jautrios, kei¢iantis daugumai ekonominiy rodikliy —
atlyginimy lygiui, pajamy stabilumui ir dirbanc¢iyjy skaiciui. Statyby kainas, komunalines islaidas ir
nuoma veikia rinkos dalyviy gebéjimas sumokéti (Raslanas ir Sliogeriené, 2012).

Kainos nekilnojamojo turto rinkoje yra salyginai aukStos, ir labai nedaug pirkéjy turi
pakankamai pinigy sumokeéti uz nuosavybe¢ grynaisiais. Taigi pasitlyto finansavimo tipai, turimas
pinigy kiekis, procenty dydis, mokéjimo grynaisiais reikalavimai ir tipiSka paskolos trukmé daro jtaka
sprendimui pirkti turta. Jei néra palankiy finansiniy salygy, turtas paprastai perkamas nebus.

(Raslanas ir Sliogeriené, 2012).



Ivairias NT rinkas sukuria rinkos dalyviy poreikiai, norai, motyvacija, vietoves, rinkos
dalyviy amzZius, taip pat jy tipai, projektai, planavimo apribojimai. Penkios NT rinkos gali atitikti

penkias placigsias nuosavybes kategorijas (Schmitz & Brett, 2009):

e Gyvenamaja (atskiri vienbuciai, sublokuoti, daugiabuciai namai);

e Komercing (biury pastatai, paslaugy ir profesiniai, prekybos centrai, mazmeninés
prekybos parduotuvés, viesbuciai ir moteliai);

e Industrine (gamyklos, sandéliai, tyrimo ir plétros pastatai);

e Zemés ukio (dirbama Zemé, sodai, ganyklos, gyvulininkystés fermos, miskai),
gavybos (kasyklos, telkiniai);

e Specialiosios paskirties (unikaliy statybos ar projektavimo bruozy, apribojanciy jy
naudingumg paskirciai, kuriai buvo pastatyta, nuosavybé, pvz., mokyklos,
visuomeniniai pastatai, oro uostai, religiniy bendruomeniy pastatai, pramogy parkai,

golfo aikstynai).

Taigi, apibendrinant galima teigti, kad dél savity charakteristiky nekilnojamojo turto rinkg
galima prilyginti netobulos konkurencijos rinkai, kuri pasizymi prekés unikalumu,
nehomogeniskumu, nedideliu likvidumu, bei kainy neapibréztumu. Nekilnojamojo turto rinkg Salies
mastu galima suskirstyti | daugiau mazesniy: miesty, didmiesCiy, rajony lygmens rinkas kadangi
esanti skirtinga ekonominé ir socialiné situacija Siuose regionuose skirtingai lemia nekilnojamojo

turto verte, paklausos bei pasitilos lygius.
1.3. Veiksniai, lemiantys nekilnojamojo turto rinkos verte

Verslui ir nekilnojamojo turto rinkai labai svarbus bendras rinkos vertés supratimas. Didziulés
paskoly, nuosavo kapitalo sumos kasmet skiriamos nekilnojamojo turto investicijoms ir jkeitimo
paskoloms, kurios yra paremtos rinkos verte. Nekilnojamojo turto apmokestinimas, teismo procesai
ir jstatymy leidimas taip pat susije su rinkos vertés problemomis (Raslanas ir Sliogeriené, 2012).
Rinkos vertés supratimas yra ne tik svarbus finansinés analizés ir vertinimo jrankis, bet taip pat
bitinas siekiant uztikrinti teisinguma ir efektyvuma nekilnojamojo turto rinkoje. Tai reiskia, kad tiek
rinkos dalyviai, tiek teisiné sistema turi turéti aiSky ir tiksly rinkos vertés supratimg, norint
veiksmingai valdyti ir reguliuoti $ig sritj.

Rinkos verté - apskaiCiuota pinigy suma, uz kurig galéty biiti perduotas turtas arba verslas jo

vertinimo dieng, sudarius tiesioginj komercinj norinciy perduoti turtg arba verslg ir norin¢iy jj jsigyti
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asmeny sandorj po Sio turto arba verslo tinkamo pateikimo rinkai. (LR turto ir verslo vertinimo
pagrindy jstatymas, 1999). Vertinant nekilnojamajj turtg susiduriama ne tik su nuosavybeés, bet ir su
nuomos rinka, todel tikslinga aptarti ir rinkos nuomos vertg. Rinkos nuomos verté — tai nuomos
mokestis, uz kurj galéty biti iSnuomotas turtas vertinimo dieng.

Nekilnojamojo turto rinkos verte gali lemti daugelis veiksniy. Autoriai, jvairiuose
moksliniuose Saltiniuose veiksnius, lemian¢ius NT rinkos verte, klasifikuoja skirtingai. Apzvelgus
Siy autoriy nuomones (Galiniené et al., 2006; Aleknavicius, 2008; Simanaviciené et al., 2012;

Poceviciute ir Burksaitiené, 2021) buvo i$skirti Sie NT rinkos vert¢ lemiantys veiksniai:

1. Ekonominiai (vidutinis potencialiy pirkéjy pajamy dydis, panasiy NT objekty kainos,
kreditavimo salygos, laukiamas kainy kitimas, paliikany norma, darbingumo lygis, darbo
uzmokescio kilimas, BVP, infliacija, asmeniniy santaupy dydis, pajamos i§ investicijy,
prekiy ir paslaugy susijusiy su NT spektras ir kainos);

2. Fiziniai (gamtiné¢ aplinka - geografin¢ padétis, zeme, jos pavirSius, vieta, vietos
prieinamumas, klimatas, mineraliniai iStekliai, vandens telkiniai, oro tarSa, augalija ir
gyvinija, kraStovaizdzio patrauklumas.

Zmogaus sukurta (negamting) aplinka - zemés sklypy dydis ir forma, komunalinés
paslaugos, infrastruktira, komunikacijos, vieSasis transportas, keliy kokybé, mokslo,
Svietimo, kulttirinés bei rekreacinés galimybés.);

3. Socialiniai (pirkéjy skoniai bei poreikiai, mentalitetas, poziiiris ] i$silavinimg, gyventojy
prieaugis Salyje);

4. Psichologiniai (pirkéjy skoniai bei poreikiai ieSkant norimo, atitinkamo NT objekto);

5. Teisiniai arba politiniai (Vyriausybés vaidmuo jvedant mokescius, licencijos, draudimai,

teisés aktai, fiskaliné ir pinigy politikos).

Fizinius veiksnius autoriai iSskiria ne tik j gamtos nulemtus, taCiau ir zmogaus sukurtus:
jvairiis infrastruktiiros elementai, zemés sklypy dydziai ir formos, komunikacija. Visi Sie veiksniai
daro tiesioging jtaka nekilnojamojo turto objekto pasirinkimui. Socialiniai ir psichologiniai veiksniai
grindziami kaip visuomenés nulemiami veiksniai. Biitent visuomen¢ turi didel¢ jtakg suformuojant
tam tikrus motyvus atskirais atvejais skirtingai reaguoti j susiklosciusias situacijas bei nuotaikas
Salyje. Teisiniai veiksniai taip pat daro didele jtakg NT rinkai, ypacC vyriausybés galia reguliuoti
mokesciy politikg Salyje.

Atsizvelgiant | ekonomines nekilnojamojo turto charakteristikas, taip pat iSorinés aplinkos
jtaka, galima iSskirti veiksnius, turincius didZiausig jtakg nekilnojamojo turto rinkai. Apibendrintai
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galima iSskirti veiksnius, turin¢ius tiesioginés ir netiesioginés jtakos nekilnojamojo turto rinkai (1

pav.).
Nekilnojamojo turto rinkai jtakos
turintys veiksniai
Tiesioginés jtakos turintys veiksniai Netiesioginés jtakos turintys veiksniai
¢ Ekonominiai veiksniai e Teisiniai veiksniai
e Socialiniai veiksniai e Politiniai veiksniai
e Pasitlos veiksniai e Demografiniai veiksniai

e Teisiniai veiksniai

1 pav. Nekilnojamojo turto rinkai jtakos turintys veiksniai (sudaryta autoriaus, remiantis

Simanaviciené et al., 2012)

Ivairiis moksliniai tyrimai bei pasauliné¢ praktika rodo, kad bene didziausig poveikj
nekilnojamojo turto rinkai turi ekonominiai veiksniai. Ekonominiy veiksniy svarba minima L.
Tupénaités bei L. Kanapeckienés straipsnyje: ,,Nekilnojamojo turto kainy burbulas ir jo pasekmes
Baltijos Salims* (2009). Nagrin¢jant NT kainy burbulo atsiradimo teorijas, kaip jy susiformavimo
priezast] jvairiis uzsienio autoriai i§skyré fundamentalius ir nefundamentalius ekonominius veiksnius,
kuriuos taip pat skirsté¢ j mikro ir makro ekonominés aplinkos veiksnius. S. Vanichavatana (2007)
makroaplinkos veiksniams priskyré BVP ir uzimtumga — rodiklius, atspindincius ekonomikos sveikatg
ir darbo rinkos biikle, kurie yra svarbiis nekilnojamojo turto paklausai ir kainoms. Taip pat palikany
norma — veiksnj, darantj tiesioginj poveikj paskoly ir hipotekos kainoms, tod¢l veikiantj NT pirkimo
ir pardavimo sprendimus. Makroaplinkos veiksniams taip pat buvo priskirti uzsienio valiuty kursai
bei akcijy kainy indeksai. Mikroekonominiams veiksniams priskirta veiksniai, susij¢ su statybos
aplinka: iSduoty leidimy bei pastatyty pastaty skaicius. Biitent Sie veiksniai parodo statyby sektoriaus
aktyvuma ir gali lemti pasitilos pokyCius NT rinkoje. Mikroekonominiams veiksniams dar buvo
priskirta statybos kainy indeksai, kurie veikia statybos iSlaidas ir galutinés NT kainos formavima.

Taigi, nekilnojamojo turto rinka lemia daugelis veiksniy, kurie apzvelgus skirtingy autoriy
nuomones, galéty biti klasifikuojami j fizinius, socialinius, psichologinius, teisinius, politinius bei

ekonominius. Sie veiksniai skirtingais aspektais ir biidais lemia NT verte, pradedant visuomenés
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lemiamais socialiniais veiksniais, kuomet atsizvelgiama ] poziiirj ] iSsilavinimg, pragyvenimo
standartus, fiziniais veiksniais — infrastruktiira, geografing padétj. DidZiule jtakg NT vertéms taip pat
daro politiniai ir teisiniai veiksniai, kuriuos apima apribojimai, draudimai ir jvairiis reguliavimai.
Aptarti veiksniai yra glaudziai susije¢ ir gali keistis laikui bégant. Investuotojai, atliekantys analizg ir
vertinantys nekilnojamajj turta, turi atsizvelgti j Siuos veiksnius ir nuosekliai sekti rinkos tendencijas,

kad galéty priimti informuotus sprendimus.
1.4. Darnumo jtaka nekilnojamojo turto projektu vystymui ir objekty vertei

Siais laikais bet kokia miesto plétra siejama su tvaria statyba, todé¢l nekilnojamojo turto
investiciniy projekty sprendimuose labai svarbu daug démesio skirti darnumo aspektams. Darnumas
daro didelg jtaka nekilnojamojo turto objekty vertei. Sio koncepto esmé yra nekilnojamojo turto plétra
ir eksploatavimas taip, kad biity iSlaikytas ilgalaikis ekonominis stabilumas, atsizvelgiant j aplinkos
apsaugg ir socialing atsakomybe.

Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacija (angl. OECD) j projekty valdymo sritj
jtrauké tvarumo savoka. Tvarumas yra ilgalaikis procesas, uZztikrinantis nuolatinj tobuléjima,
atsizvelgiant | trigubg pagrinda t. y. ekonominj teisinguma, aplinkos iSsaugojima ir socialinj
teisingumg. Teritorijy plétra, atnaujinimas, tvarkymas ir naujas uzstatymas grindziamas tvarios
statybos principais (United Nations, 1987).

Planuojant darnig NT plétrg atsizvelgiama j aplinkos, ekonominius ir visuomeninius aspektus
kaip | lygius, kertinius (Blewit, 2008). Pagrindin¢ darnumo idéja yra ta, kad dabartiniai sprendimai
neturéty pakenkti gyvenimo kokybei ateityje. Iprastai privataus sektoriaus vykdoma plétra labiausiai
koncentruojama j ekonominius aspektus, pvz., finansing investicijy graza (Stasiukynas, 2014).

Pasak A. Stasiukyno darnumas parodo ry$j tarp visuomenes ir aplinkg kurianciy specialisty.
Ar vykdoma plétra yra darni, paprastai lemia tai, kiek démesio skiriama mazinant gamtiniy ir
zmogaus sukurty iStekliy suvartojimg. Protingas augimas yra ekonomiSkai prasmingas, draugiskas
aplinkai, tinkamas gyventojams ir pagerinantis gyvenimo kokybe. Toks augimas stengiasi prisidéti
prie geresnés kokybés, kai prisiderinama prie plétros, skatinant ekonomika darbo viety sukiirimu,
darbo uzmokesCiu, mokesCiy pajamomis, didinant nuosavybés rinkos verte, apriipinant
apgyvendinimo jvairove ir transporto alternatyvomis, iSsaugant ar tobulinant aplinka, t. y. keliant
gyvenimo kokybe. Plétotojai prie to gali prisidéti vykdydami tankig, kompaktiska, prieinamag
visuomeniniu transportu, miSraus panaudojimo NT plétra. Pasak A. Stasiukyno tokios paskirties NT

plétra daznai sukuria didesng NT verte (Stasiukynas, 2014).
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Nekilnojamojo turto plétotojai vis labiau stengiasi savo projektus pritaikyti prie aplinkos, nes
biitent ji suteikia galimyb¢ gyventojams bendruomenéje jaustis jos nariais. Aplinkos problemos yra
svarbios ne tik placiajai visuomenei, pareiglinams, bet ir patiems NT plétotojams. Vis dazniau
pastarieji pripazjsta, kad jautriis aplinkai metodai pasitarnauja ne tik bendruomenei, bet ir verslui.
Klimato kaita veikia ekonomika, todél reikia imtis neatidéliotiny veiksmy, kad biity iSvengta rimty
ekonominiy ir aplinkosaugos pasekmiy zmonijai (Stern, 2006). Nors daugelis neigia, kad klimato
kaita didzia dalimi priklauso nuo planetos atSilimo ir vésimo, kuris yra natiiralus, ilgai besitesiantis
reiskinys, bendrai sutariama, kad daugumos istekliy uzteks ilgesniam laikui ir jie kainuos pigiau, jei
bus vadovaujamasi darnios plétros principais (Stasiukynas, 2014).

Igyvendinant naujus tvarios miesty plétros projektus, reikia tinkamai jvertinti visus galimus
variantus ir alternatyvas bei priimti atsakingus sprendimus. Pagrindiniai projektiniai sprendiniai
planuojant, projektuojant, tvarkant ir rekonstruojant turi uztikrinti gerg zmoniy gyvenamosios
aplinkos kokybe, eismo saugumg ir patogumg, ekonominius ir aplinkosaugos reikalavimus.
Planuojant stengiamasi teritorijos radikaliai nekeisti, o sietis su jau esamais objektais, infrastruktiira,
gamtine aplinka. Visi sprendimai, kei¢iantys teritorijos vaizda, argumentuojami tuo, kad sprendinys
pagerins esamg planuojamos teritorijos padeét]. Laikomasi nuomonés, kad svarbiausias yra zmogus ir
jo gyvenimo kokybe¢, todél, atsizvelgiant j tai, vieni sprendiniai ekonomiskai maziau naudingi nei kiti.
Siekiant, kad gyvenamosios aplinkos statyba biity tvari, statybos pramon¢ yra viena svarbiausiy, nes
ji daro tiesioginj poveikj visiems tvarios plétros aspektams: ekonominiam, socialiniam ir
aplinkosauginiam (Vitkauskien¢, 2023).

Prasti pastaty aplinkosauginiai kriterijai vis dazniau siejami su aukstesne rizika. Tai paskatina
investuotojus atsizvelgti i tvarumo aspektus vystomuose projektuose. Nepaisant atsakingo elgesio,
NT investuotojus pirmiausia domina finansiniai rezultatai ir biidas, kaip tvarumas galéty prisidéti prie
ju gerinimo (Leskinen et al., 2020).

D¢l minéty priezasCiy, priimant nekilnojamojo turto investiciniy projekty sprendimus biitina
atsizvelgti | tvarumo aspektus, nes ilgalaikéje perspektyvoje jie turés tiesioginés jtakos nekilnojamojo
turto vertei. Tvarumo standarty neatitinkantis nekilnojamasis turtas bus priverstas susidurti su didesne
rizika dél nuvertéjimo, kuris galéty jvykti dél keletos pagrindiniy priezasc¢iy:

e Keiciantis rinkos liikes¢iams. Vis daugiau investuotojy, vystytojy, savininky ir nuomininky
vertina nekilnojamajj turtg per ESG prizme. Tai reiSkia, kad objektai, neatitinkantys Siy

standarty, tampa maziau patrauklis, o tai gali lemti jy vertés mazéjima.
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e Reglamenty taikymo. Jei nekilnojamojo turto objektai neatitinka vis grieztéjanciy tvarumo
reikalavimy, tai gali reiksti didesnes iSlaidas dél reikalingy atnaujinimy, baudy ar net
priverstinio objekto naudojimo ribojimo.

e Finansavimo s3lygy. Bankai ir kiti finansy jstaigos vis dazniau jtraukia ESG kriterijus i savo
skolinimo politika. Tai reiskia, kad nekilnojamasis turtas, neatitinkantis $iy kriterijy, gali
susidurti su didesnémis paskoly palikanomis arba netgi biiti atsisakyta finansavimo.

e Operacings islaidy ir konkurencingumo. Nekilnojamojo turto objektai, neatitinkantys tvarumo
standarty, gali susidurti su didesnémis eksploatacijos i§laidomis ir biiti maziau konkurencingi
rinkoje, palyginti su tvariais objektais.

e Investuotojy ir vartotojy spaudimo. Vis daugiau investuotojy ir vartotojy reikalauja tvarumo
ir socialinés atsakomybés. Imonés, kurios nepaiso Siy lukesCiy, gali patirti reputacijos
nuostoliy, kurie gali turéti neigiama poveikj jy nekilnojamojo turto vertei.

Visa tai rodo, kad tvarumo standarty neatitinkantis nekilnojamasis turtas rinkoje yra maziau
patrauklus ir gali susidurti su jvairiais i$Siikiais, kurie gali lemti turto vertés maz¢jimg. Tvarumas
nebéra tik investicijy j nekilnojamajj turta niSinis aspektas. Tai labai svarbus veiksnys, galintis turéti
didelés jtakos nekilnojamojo turto projekty sékmei ir gyvybingumui. Pasauliui ir toliau sutelkiant

démesj j tvarumag ir klimato kaitg, tikimasi, kad 8i tendencija tik augs.
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2. INVESTICIJU | NEKILNOJAMAJ]I TURTA VERTINIMAS
2.1. Nekilnojamojo turto rinkos verté ir jos nustatymo metodai

Literattros Saltiniuose yra i§skiriamos trys pagrindinés teorinés nekilnojamojo turto objekty

vertés ar poziiiriai ] jas:

Rinkos (mainy) verté arba rinkos poziiris. Sia verte nulemia pasitlos-paklausos désnis ir tai
yra labiausiai tikétina turto kaina rinkoje. Rinkos verté yra objektyvus dydis, taciau jos
apskaiciavimui reikia turéti daug ir patikimos informacijos;

Naudojimo verté arba naudojimo pajamy pozitiris. Naudojimo verté remiasi pajamomis,
kurias savininkas gali gauti i§ turto (dabartiné visy tikétiny pajamy is$ turto vert¢). Naudojimo
verté yra subjektyvus dydis ir priklauso nuo daugelio subjektyviy salygy — pirkéjo ateities
plany, rizikos laipsnio, kasty optimizavimo ir kt. Nekilnojamasis turtas yra parduodamas, kai
pirkéjo naudojimo verté yra didesné uz pardavéejo ir pardavejas parduodamas jgyja didesne
nauda.

Atkuriamoji verté arba kaSty pozitris. Atliekant daugelj su nekilnojamuoju turtu susijusiy
veiksmy (pirkimas, pardavimas, rekonstravimas, investavimas ir kt.) remiamasi ir rinkos, ir
naudojimo verte. Taciau vertinant specialios paskirties ir retai rinkoje parduodama turta gali
biti skaiiuojama atkuriamoji verte. Ji remiasi atkiirimo kasty, reikalingy sukurti, pagaminti

arba pastatyti tokiy pat fiziniy ir eksploataciniy savybiy objekta, skai¢iavimu.

Visos skirtingiems tikslams nustatomos ver¢iy rasys remiasi minétomis vertémis. Tarkime,

bankas noréty zinoti jkei¢iamo turto verte — tai bus tam tikra rinkos vertés rii$is. Investuotojas tikisi

gauti pelng 1§ nekilnojamojo turto plétros projekto — jam aktuali ir rinkos, ir naudojimo vertg.

Draudimo kompanija paprastai vertina atsizvelgdama j atkuriamajg vert¢ (Aleknavicius, 2008).

Nekilnojamojo turto vertei nustatyti praktikoje yra naudojami trys pagrindiniai vertinimo

metodai:

Lyginamasis metodas
Pajamy (naudojimo) metodas
ISlaidy (kasty) metodas

Lyginamasis metodas yra vienas i§ universaliausiy ir plaiausiai taikomy turto vertinimo

metody. Daugelyje literatiiros Saltiniy Sis metodas jvardinamas kaip objektyviausiai rinkos verte

atspindintis metodas. Jo pagrindas yra pakeitimo kitu turtu principas. Taikant lyginamajj metoda,

remiamasi prielaida, kad vertinamam turto objektui galima prilyginti analogisky objekty faktines
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lyginamgsias pardavimo kainas. Tam biitina nustatyti turto pardavimo laikg ir pardavimo kainas
lemiancius veiksnius (kriterijus). Lyginamosios kainos perskai¢iuojamos (koreguojamos) vertés
nustatymo dieng esan¢iomis pardavimo rinkos saglygomis. Pagrindiné lyginamojo metodo taikymo
salyga — tinkamai nustatyti lyginamuosius objektus. Lyginamojo metodo taikyma galima suskaidyti
1 4 pagrindinius etapus: rinkos analiz¢, tinkamy palyginimui vienety iSskyrimas ir lyginamosios
analizés atlikimas, vertinamo objekto lyginimas su analogu ir pardavimo kainos koregavimas,
vertinamo objekto rinkos vertés arba jos diapozono nustatymas. Lyginamajj metoda galima uzraSyti

kaip formule, pagal kurig skaiCiuojama bendra vertinamo objekto rinkos verté:
RV =PK+ PV, (1)

,¢1a RV — vertinamo objekto verte; PK — lyginamo objekto pardavimo kaina; PV — patikslinimy verte
(Raslanas ir Sliogeriené, 2012).

Pajamy vertés metodas taikomas tada, kai tikimasi, kad vertinamo turto naudojimo verté
objektyviausiai atspindés turto verte rinkoje. Visgi Siuo metodu dazniausiai vertinamas pelng
duodantis nekilnojamasis turtas. Taikydamas §j metoda vertintojas analizuoja nekilnojamojo turto
objekto galimybes duoti pelng — kuo didesnj pelng gali duoti nekilnojamojo turto objektas, tuo didesné
jo verte. Pajamy metodo pagrindg sudaro blisimy grynyjy pinigy srauty prognozes ir jy dabartinés
vertés apskaiciavimai.

Skaiciuojant naudojimo pajamy vertg, rekia iSanalizuoti vertinamo objekto pajamas ir iSlaidas,
panaudojimo galimybes, panaSiy nekilnojamyjy objekty pasitla bei paklausa, taip pat turéti
investicijos teorijos ziniy (Aleknavicius, 2008). Yra taikomi du pagrindiniai naudojimo pajamy vertés
skai¢iavimo biidai:

- tiesioginis kapitalizavimas;
- pinigy srauty diskonatvimas.

Tiesioginis kapitalizavimas — tai tikétiny gauti pajamy pavertimas verte, pajamas dalinant 18
atitinkamo koeficiento (pajamy normos) arba pajamas dauginant i$ atitinkamo daugiklio (faktoriaus).
Vertinamo turto naudojimo verte, taikant tiesioginj pajamy kapitalizavimo biida, skaic¢iuojama pagal
formule:

e
yy =", 2)

Iz

¢ia NV —naudojimo verté; VP — veiklos pajamos per metus; r — kapitalizacijos norma.
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Kapitalizacijos norma matematine prasme — tai rodiklis, naudojamas gyniesiems pinigy
srautams paversti verte. DaZniausiai ji nustatoma rinkos pagrindu, vadovaujantis panasiy objekty
pardavimy duomenimis.

Pinigy srauty diskontavimo biido esmé — ateities pajamy esamosios (dabarties) vertes
apskaiciavimas, naudojant atitinkamg diskonto normg. Ateities pajamy srauty dabartiné verté gali biiti

apskaiciuojama pagal §ig formule:

GP, =DV (I+R,), (3)

¢ia GP; — grynosios pajamos po mety; DV — dabar investuota pinigy suma arba dabartiné verté; Ry —
pelno (diskonto) norma.

Zinant pinigy suma po mety, jos dabarties verté bus apskai¢iuojama:

GP
DV = ——— ©)
I + Rd
¢ia GP; — grynosios pajamos po mety; DV — dabar investuota pinigy suma arba dabartiné verté; Ry —

pelno (diskonto) norma. Po n mety dabartiné verté bus lygi:

- GP, (5)

¢ia GP, — grynosios pajamos, gautos atitinkamai pirmais, antrais,... n-tais metais; D} — ateities pinigy
srauty dabartiné verté; R; — diskonto norma (Aleknavicius, 2008).

Pagal iSlaidy metoda, rinkos verté susideda i$ 3 dedamyjy — zemés sklypo, statiniy ir kitokiy
jrenginiy verc¢iy. Visos 3 vertés apskaic¢iuojamos atskirai ir tik tada sumuojamos.

Taikant iSlaidy (kasty) metoda, laikomasi tam tikro eiliSkumo. Pirmiausia nustatoma zemes
sklypo verté, tada nustatomi vertinamo statinio atkiirimo kastai, nustatoma vertinamo objekto
verté¢jimas, nustatoma ir kity vertinamo objekto statiniy, jrenginiy verté, galiausiai atliekamas
priderinimas prie rinkos pagal paklausos ir pasitilos santykj. Vertinamo objekto atkuriamoji verte

skai¢iuojama pagal formule:
AV =(AS—NV)+ ZV- (6)

ia AS — sukiirimo (pakeitimo) kastai; NV — nuvertéjimas; ZV — zemés sklypo verté (paprastai

nustatoma lyginamuoju metodu) (Raslanas ir Sliogerien¢, 2012).
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Sio metodo taikyme yra neatsiejama turto nuvertéjimo savoka. Si savoka turto vertei nustatyti
skiriasi nuo nusidévejimo sgvokos, vartojamos finansy apskaitoje. Nustatant vertg kasty metodu, turto
nuverté¢jimas yra vertinimo veiksnys. Nuvertéjimas yra turto naudingumo, vertés praradimas.

Turto nuvertéjimo sagvoka yra viena i§ svarbiausiy ne tik vertinant turtg iS§laidy metodu, bet ir
vertinant turtg apskritai.

Nuvertéjimas — tai skirtumas tarp statinio rinkos vertés ir naujy sukiirimo ar pakeitimo kasty.

Nekilnojamasis turtas nuvertéja 3 aspektais — fiziniu, funkciniu ir ekonominiu. Skai¢iuojant
vertinamo objekto verte, jo nuvertéjimas vertinamas visais 3 pozitriais.

Vertinamo objekto nuverté¢jimas skaic¢iuojamas pagal formule:
NV=FN+ 1IN + EN. (7)

¢ia NV —visas nuvertéjimas; EN — fizinis nuvertéjimas; TN — funkcinis (technologinis) nuvertéjimas;
EN — ekonominis nuvertéjimas (Raslanas ir Sliogerien¢, 2012).

Siame skyriuje minimi trys pagrindiniai nekilnojamojo turto objekty vertinimo metodai -
lyginamasis, pajamy ir iSlaidy metodai. Nepaisant to, kad Sie metodai yra placiai taikomi, svarbu
paminéti, kad kiekvienas iS jy turi savo stiprigsias ir silpngsias puses. Vertinimo metu vertintojai gali
pritaikyti vieng ar kelis i$ $iy metody, atsizvelgdami j konkretaus objekto ypatybes ir turimo rinkos
informacijos kiekj. Daznai, siekiant maksimalaus tikslumo, atliekamas derinys visy trijy metody,

vadinamas kombinuotuoju arba miSriu metodu.
2.2. Finansinis investiciniy projekty efektyvumo vertinimas

Nuprendziant ar verta investuoti ] nekilnojamojo turto projektus, svarbiausia yra issiaiskinti,
ar investuotos léSos gri$ atgal. KonkreCiy kiekvieno investuotojo tiksly pasiekimas gali biiti
vertinamas taikant jvairius kriterijus, atsizvelgiant j jvairius apribojimus. Galima teigti, kad
investavimo procesas yra rizikos ir naudos palyginimo analizavimo priemoné (Ginevicius et al.,
2009).

Sprendimy investuoti priémimo pagrindas yra ekonominiy naudingumo kriterijy
skaiCiavimas. Tokie kriterijai dazniausiai matuoja iStekliy graza arba pelningumg. Dazniausiai
naudojami rodikliai yra pagrijsti arba pasiektu pelnu, kuris yra generuojamas atskirais projekto veiklos
metais ir nustatomas i$ pelno (nuostolio) ataskaitos arba, dazniausiai, pinigy srautams, kuriuos sudaro
piniginés pajamos ir iSlaidos per visa projekto gyvavimo laikotarpj, t. y. statant objekts, jo

eksploatavimo metu ir jam likviduojant (BartoSova et al., 2015).
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Finansinis investiciniy projekty efektyvumo vertinimas yra biitinas procesas norint nustatyti,
ar projektas yra vertas investicijy. Tam naudojami jvairlis metodai ir rodikliai, kurie padeda
investuotojui ar verslo valdymui priimti pagristus sprendimus. Keletas pagrindiniy finansiniy
investiciniy projekty efektyvumo vertinimo metody pateikti toliau.

Grynoji dabartiné projekto verté (angl. Net Present Value (NPV)) yra labiausiai paplites
ir vienas 1§ svarbiausiy investiciniy projekty efektyvumo finansinio vertinimo kriterijy. Atliekant
pinigy srauty diskontavimg, nustatoma busimy finansiniy jplauky dabartiné verté, kurig tikimasi
gauti investicijos valdymo metu. Gryngja dabartine verte nustatomas skirtumas tarp diskontuoty
piniginiy srauty biisimos naudos sumos ir pradiniy investicijy. Jei NPV reikSme teigiama, tai reiskia,
kad projekto piniginés pajamos virsija jo realizacijos iSlaidas ir projektas yra efektyvus. Kuo didesné
gaunama reikSme, tuo projektas yra efektyvesnis. Grynoji dabartiné verté, kai investicija yra

vienkartine, skai¢iuojama pagal formulg¢ (Antucheviciené ir Stasiulionis, 2012):

R,
NPV =Ry + 3 — . ®)
k=1 (1+1)

¢ia NPV — grynoji dabartiné vert¢; 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 formul¢ (Antucheviciené¢ ir Stasiulionis, 2012):

NPV-iL+ S ©)

A(l+i) = +z’)k ,

Projekto atsipirkimo laiko rodiklis (angl. Payback Period (PP)) taikomas jvertinant
investuoto kapitalo visiSkos grazos trukme. Jis apskaiiuojamas kaip minimalus laikotarpis, kurio
reikia, kad pirminés investicijos ir kitos sgnaudos, susijusios su investiciniu projektu, biity
padengiamos pajamomis i§ projekto. Atsipirkimo laikas apskaifiuojamas taikant formulg

(Antucheviciené¢ ir Stasiulionis, 2012):

atsipirkimo laikas = metai pries visiskq investicijy atgavimg + nesugrgzintos

islaidos atsipirkimo mety pradzioje / atsipirkimo mety pinigy srautas. (10)
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Rentabilumo (pelningumo) indeksas (angl. Profitability Index (PI)) yra grynosios
dabartinés vertés nustatymo tesinys. Tai - santykinis dydis, kai prognozuojamos pajamos lyginamos
su investicijy dydziu. Rentabilumo indeksas parodo numatomy grynyjy pajamy dabartinés vertés ir
pradiniy investicijy modulio santykj. Jei rentabilumo indekso reikSmé yra didesné uz 1, reiskia, kad
pajamos virSija investicijos dydj ir investicija laikoma ekonomiskai naudinga, t. y. rentabili.
Lyginant kelis investicinius projektus didesné reikSmé nurodo pelningesnj ar naudingesnj projekta.
Kuomet investicija vienkarting, rentabilumo indeksas skai¢iuojamas pagal formule (Antucheviciené

ir Stasiulionis, 2012):

R =1 (an

¢ia PI — rentabilumo indeksas; R — investicijos; R;, — kasmetinis pinigy srautas; k — mety
skaiCius; i — diskonto norma.
Kai finansiniai iStekliai investuojami daugiau nei vieng karta, rentabilumo indeksas
nustatomas pagal formule (Antucheviciené ir Stasiulionis, 2012):
n
Y
Nk
k=1 (1 - 1)
PI = —t, (12)
Z RO g
_ \/
1 (1+17)

Investiciju efektyvumo (arba vidutinio investiciju pelningumo) koeficientas (angl.
Average Rate of Return (ARR)) yra apskaifiuojamas vidutinj metiniy pajamy dyd; dalinant i§
vidutinio investicijy dydzio. Investicijy efektyvumo koeficientas, kuomet pasibaigus analizuojamo
projekto jgyvendinimo laikui visos kapitalinés iSlaidos nuraSomos, apskai¢iuojamas pagal formule

(Antucheviciené ir Stasiulionis, 2012):

r

ARR, = 100 %. (13)

5-R,

Cia RN — vidutinis metinis pinigy srautas nejskai¢iuojant pradiniy investicijy; R — investicijos.
Jeigu nutariama, kad bus likutiné arba likvidaciné verté, investicijy efektyvumo koeficientas

apskaiciuojamas pagal formulg (Antucheviciené¢ ir Stasiulionis, 2012):
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ARR, = ' <100 %, (14)

RN =L __ (15)

¢ia RN — vidutinis metinis pinigy srautas nejskaiCiuojant pradiniy investicijy; R, — investicijos;
RV — likutiné arba likvidaciné verté; n — mety skaicius.

Vidinis projekto pelningumas (arba vidiné pelno norma) (angl. /nternal Rate of Return
(IRR)) yra vienas reikSmingiausiy rodikliy, nes dazniausiai naudojamas skolintas kapitalas. Vidiné
pelno norma — diskonto norma, kurig naudojant grynoji dabartiné verté tampa lygi nuliui, t. y.
diskontuojant Sia norma dabartiné kapitalo grazos verté tampa lygi pradinéms investicijoms. Vidinés
pelno normos rodiklis apibiidina maksimaliai galimg minéty iSlaidy dyd;j. Tarkime, jei jgyvendinant
projekta gauta banko paskola, tai vidinés pelno normos reik§mé rodo virSuting leistino banko
procentinés normos lygio ribg, kurios virSijimas projekta daro nepelningu. Vidinés pelno normos
rodiklis lyginamas su investiciniam projektui pasiskolinty finansiniy istekliy kaina (CC). Jeigu vidiné
pelno norma yra didesné uz pasiskolinty finansiniy iStekliy kaing, tuomet projektas yra pelningas,
jeigu mazesné — projektas yra nepelningas. Vidiné pelno norma apskai¢iuojama nustatant tokig
diskonto norma, kuriai esant busimyjy pinigy jplauky dabartiné verté¢ tampa lygi investuoty 1éSy
dabartinei vertei, kitaip tariant, grynaja dabarting verte prilyginame nuliui (Antucheviciené ir
Stasiulionis, 2012):

n R,

NPV =Ry+Y —*—— =0,
kzl(1+fRR)" (1o

¢ia R — investicijos; R; — kasmetinés numatomos grynosios pajamos; /RR — vidiné pelno norma;
k — mety skaicius.

Apibendrinant galima teigti, kad dauguma autoriy investiciniy projekty efektyvumui vertinti
taiko klasikinius finansinius rodiklius: grynosios dabartinés vertés, vidinés pelno normos, pinigy
laiko vertés ir pan. Taciau vertinant investicinius sprendimus neintegruojami ir rizikos vertinimo
rodikliai, néra analizuojami kokybiniai, sunkiau jvertinami, taciau aktualiis rodikliai, tokie kaip:
iSorinés aplinkos veiksniai, nekilnojamojo turto kokybinés charakteristikos, suinteresuoty grupiy

poreikiai ir pan. Norint tiksliau jvertinti nekilnojamojo turto investiciniy projekty efektyvuma, reikéty
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pateikti ir nagrinéjamy rodikliy sistemg bei hierarching struktiirg (Ginevicius et al., 2009). Tai ypac
svarbu sudétinguose investiciniuose projektuose, kur sékmé priklauso ne tik nuo finansinio
pelningumo, bet ir nuo projekto poveikio aplinkai, bendruomenei ir atitikimo ilgalaikiams tvarumo

tikslams.
2.3. Investiciniy projekty rizikos vertinimas

Daugelis autoriy daug démesio skiria rizikos ir neapibréztumo vertinimui priimant
nekilnojamojo turto investicinius sprendimus. Rizika gali biiti suprantama kaip pajamy sumazéjimo
ar nuostoliy pasireiskimo tikimybé¢, lyginant su prognozuotu variantu. Paprastai rizika yra suvokiama,
kaip jvykio, lemiancio nepageidaujamas pasekmes, galimyb¢é (Kaklauskas et al., 2012). Investicinio
projekto rizika, kaip ir verslo rizika, yra susijusi su pagrindiniy investiciniy sprendimy priémimo
parametry nukrypimy tikimybe (ekonominiai projekto rezultatai, pinigy srautai, ekonominis
efektyvumas), bei jy numatomy verciy (BartoSova et al., 2015).

BartoSova, Majercakas ir Hraskova iSskiria dvi nukrypimy priezastis. Pirma, tai ekonominio
gyvenimo neapibréztumas, kuris grindziamas, kad kiekviena Zmogaus veikla susijusi su
neapibréztumu, ji susijusi su dinamika ir kintamumu aplinkos, kurioje egzistuoja zmoniy visuomene.
Antra priezastis yra vadovybés elgesys. Pavyzdziui, nepakankamas procesy iSmanymas rizikos
veiksniy generavime, netinkamy jy ateities raidos vertinimo metody taikymas, neteisingy sprendimy
priémimas jvairiose ekonomingés veiklos srityse ir kt. (BartoSova et al., 2015).

Literattroje investicinio projekto rizikos veiksniai taip pat skiriami j vidinius ir iSorinius
rizikos veiksnius. Vidiniams veiksniams priskiriami tokie veiksniai, kaip konkurenciné aplinka,
veiklos organizavimas, paklausa, personalo kvalifikacija, technologinis lygis ir kt. Prie iSoriniy
rizikos veiksniy yra priskiriami veiksniai, susij¢ su iSorine jmonés projekto aplinka: bendros
ekonominés situacijos svyravimai, teisiniai poky¢iai, politinis nestabilumas, rinkos konjunktiiros,
valiutos kursy poky¢iai, taip pat pokyciai darbo rinkoje, demografiniai veiksniai ir kt. (Kaklauskas et
al., 2012).

Su investicijomis susijusi rizika tiesiogiai siejasi su laukiamu pelningumu. Kuo investicijos
rizikingesnés tuo laukiamas pelningumas bus didesnis. Bendraja rizika, susijusig su konkreciu
investicijy objektu, gali nulemti daug jvairiy salygy ir veiksniy. Sie veiksniai yra glaudZiai susije,
tod¢l biina sunku numatyti rizika, nulemtg kiekvieno jy atskirai (Kaklauskas et al., 2012).

Analizuojant ir vertinant rizikg gali biti taikomos ir kokybinés ir kiekybinés technikos.

Kokybiniai metodai taikomi, kai rizika sunku iSreik$ti kiekybiskai arba kai triiksta duomeny
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kiekybiniam vertinimui. Kiekybiniai rizikos vertinimo metodai yra sudétingesni, juos taikant neretai
naudojami matematiniai modeliai. Siy metody efektyvumas priklauso nuo duomeny kokybés ir
padaryty prielaidy atitikties realiai situacijai, todél dazniausiai taikomi esant istoriSkai zinomam
1vykiy pasireiSkimo dazniui, kad biity uztikrintas patikimas prognozavimas (Martinkuté-Kauliené ir
Stasytyte, 2018).

Investicijy rizikos vertinimui praktikoje taikomi metodai: lizio tasko analizé, jautrumo
analizé, scenarijy analizé ir Monte Carlo imitacinis modeliavimas aprasyti toliau.

Luzio taSko analizés metodas yra finansinis metodas, naudojamas nustatyti momentg, kai
verslo pajamos lygios i§laidoms, todél verslas nei patiria nuostoliy, nei uzdirba pelno. Si analiz¢ yra
labai svarbi verslo planavimui ir sprendimy priémimui, nes ji padeda suprasti, kiek produkto ar
paslaugos vienety reikia parduoti, norint pasiekti lizio taSka. Supaprastinant, Sis metodas parodo
investicijy nenuostolingumo salyga.

Jautrumo analizé yra dazniausiai taikomas metodas rizikoms vertinti. Metodas nustato
rezultato kintamumag, pasikeitus vienam parametrui, todél taip jvertinamas projekto jautrumas
jvairiems kintamiesiems. Sio metodo tikslas yra isry3kinti svarbiausius veiksnius, galin¢ius turéti
daugiausia jtakos investiciniam projektui, bei patikrinti atskiry veiksniy jtaka projekto rezultatams.
Taikant §] metodg i$ pradziy yra atrenkamas pagrindinis rodiklis, pagal kurj bus nustatomas projekto
jautrumas (pvz., NPV, IRR ir kt.). Toliau analizés metu parenkami veiksniai, darantys vienokia ar
kitokig jtaka pagrindinio rodiklio reikSmei ir galiausiai besikeiCiant veiksniy reik§méms
apskaiciuojamas pagrindinis rodiklis (Martinkuté-Kauliené ir Stasytyté, 2018).

Scenarijy analizé yra dar vienas rizikos vertinimo biidas, kurio metu nustatomas
kombinuotas keliy veiksniy poveikis grynajai esamajai vertei. Sis metodas yra pagristas galimy
piniginiy srauty modeliavimu trims galimiems projekto jgyvendinimo salygy variantams:
pesimistiniam, optimistiniam ir baziniam (Kaklauskas et. al., 2012). Pesimistiniame variante
remiamasi prielaida, kad projekto salygos klostysis blogiau nei baziniame variante, kuriuo remiasi
investicinis projektas. PrieSingai, optimistinis variantas modeliuoja geresnes salygas, nei numatoma
baziniame variante. Sie scenarijai analizuojami ir vertinami ekspertiniu bidu. Bitent optimistinio ir
pesimistinio varianty grynyjy esamyjy verciy skirtumas parodo rizikos laipsnj — kuo §is skirtumas
didesnis, tuo projektas rizikingesnis.

Monte Carlo imitacinis modeliavimas yra viena i§ testavimo nepalankiausiomis saglygomis
metodo atmainy. Naudojant §j metoda galima sudaryti daugybe scenarijy, kuriuose pradiniai
parametrai kinta iki numatyty apribojimy. Parametrams suteikiami atsitiktiniai dydziai ir tikimybés,

véliau jiems sudaromos jvairios kombinacijos. Modeliavimas prasideda nuo prognozuojamojo
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modelio sudarymo. Tuomet iSrenkami pagrindiniai veiksniai, kurie turi svarbig jtakg projekto
rezultatams. Toliau nustatomi jy tikimybeés skirstiniai bei tarp Siy kintamyjy nustatoma koreleaciné
priklausomybé (Martinkuté-Kauliené ir Stasytyté, 2018). Toliau vyksta jvairiy scenarijy, pagristy
numatytais apribojimais generavimas kol galiausiai atlickama imitacinio modeliavimo rezultaty
statisting analizé. Sis metodas padeda patobulinti sprendimy priémima, padeda identifikuoti
gamybines galimybes, iSryskina investicijy trikumus, bei sudaro galimybe atlikti pataisas. Nepaisant
metodo privalumy, yra iSskiriami keli trukumai, tokie kaip neapibréztumas, metodo sudétingumas,
dideliy finansiniy ir zmogiskyjy sgnaudy reikalingumas metodui atlikti.

Diskonto normos metodas remiasi diskontuoty pinigy srauty nustatymo metodika, taciau
Siuo atveju, skaiciuojant diskonto norma, yra papildomai jvertinamas ir jskai¢iuojamas rizikos, kuri
jvertina konkretaus projekto rizika, priedas (Kaklauskas et al., 2012).

Diskonto norma arba kitaip, svertinis kapitalo kainos vidurkis (toliau — SKKV) yra grazos
norma, kurig rinkos dalyviai nori gauti i§ investicijos. Svertinio kapitalo kainos vidurkio skai¢iavimo

pavyzdys jtraukiant jsiskolinimus ir nuosavg kapitalg yra apskai¢iuojamas taip:
SKKV = Ke x(E+ (D+E)) + Kd < (1 - T) x (D +~ (D+E)), 17)

¢ia Ke — nuosavo kapitalo kaina; £ — nuosavo kapitalo rinkos verté; Kd — jsiskolinimy kaina; D —
jsiskolinimy rinkos verté; T — bendra apmokestinimo norma.

Nuosavo kapitalo kaina rodo investuotojo lukes¢ius dél nuosavo kapitalo grazos normos.
Nustatyti nuosavo kapitalo kaing rinkoje néra lengva. Pasirinkus jprastus skai¢iavimo biidus taikomas
vienas ar keli kapitalo jkainojimo modelio (CAPM) variantai. Pagal kapitalo jkainojimo modelj

nuosavo kapitalo kaina yra skaic¢iuojama taip (Tarptautiné vertinimo standarty taryba, 2012):
Ke =Rf+ f x (Rm—Rf) +a, (18)

¢ia Rf— nerizikinga paliikany norma, kuri yra ir esama nerizikingo turto grazos norma; Rm — laukiama
rinkos graza; (Rm — Rf) = rizikos priedas, virSijantis nerizikingg paliikany norma, kurig gauna rinkos
turto portfelis; f — beta rodiklis, rinkos (arba sistemos) rizikos konkre¢iam turtui matas, susij¢s su
viso rizikingo turto portfelio rizika; a — alfa rodiklis arba specifiné imonés rizika (gali priklausyti nuo
Salies, imonés ir didesnés rizikos priedy).

Taigi, rizikos vertinimas yra biitina nekilnojamojo turto investicijy proceso dalis. Jis padeda

suprasti ir numatyti galimas grésmes, taip pat padeda nustatyti, kokia investicija yra tinkamiausia

25



atsizvelgiant ] esamus ir potencialius rinkos pokycius. Tai yra svarbu siekiant uztikrinti, kad

SV W —

2.4. Investiciniy projekty daugiakriteris vertinimas

Matematiniy ir daugiakriteriy metody taikymo svarba investiciniy projekty efektyvumo
vertinimui atspindi §iy metody svarba $iuolaikinéje verslo ir finansy analizéje. Sie metodai suteikia
galimybe i§samiau ir tiksliau iSanalizuoti investiciniy projekty efektyvuma, kurj bendrai nusako ne
vienas, o daugelis rodikliy, tokiy kaip ekonominiai, finansiniai, socialiniai, technologiniai,
ekologiniai ir aplinkosauginiai bei kiti rodikliai.

Praktikoje dazniausia taikomi metodai, kuriais vertinamas tik finansinis ir ekonominis
projekto efektyvumas, tac¢iau Siuo metu $iy metody daznai nepakanka ir biitina vertinti kitus veiksnius
(daznai net neturinCius kiekybingés iSraiskos), veikiancius investuotojy sprendimus (Ginevicius et al.,
2009).

Atsakymus, dél nekilnojamojo turto investiciniy projekty efektyvumo galima gauti projektus
vertinant daugiakriteriais biidais. Si metodika leidzia i§samiai ir kompleksiskai jvertinti investicinius
projektus, pateikiant vieng apibendrinamajj rodiklj, kuris gana objektyviai rodo alternatyvaus
projekto efektyvuma (TamoSitiniené et al., 2006).

Atsizvelgiant ] minétus vienkriterio poziiirio trikumus, sprendZiant jmonés investicijy
igyvendinimo bei jy efektyvumo vertinimo uzdavinius, patartina taikyti daugiakriterius metodus.
Lyginant investavimo strategijas pagal kelis efektyvumo rodiklius gali biiti taikomi specialiis
metodai, leidziantys Siuos rodiklius suvesti j vieng (Tamositinien¢ et al., 2006).

Daugiakriteriy MCDM (angl. Multiple Criteria Decision Making) metody pagrindg sudaro
sprendimy matrica, j kurig patalpinami kriterijy, charakterizuojanciy vertinimo tiksla, statistiniai
duomenys arba Siy kriterijy eksperty vertinimo reikSmés. Kriterijy jtaka vertinimo rezultatams
nevienoda, kiekvienam kriterijui nustatomi svoriai — kiekybinés reikSmingumo reikSmés (Podvezko
ir Podviezko, 2013).

Mokslininkai sitilo jvairius daugiakriterius metodus, tokius kaip: AHP (angl. Analytic
Hierarchy Process), COPRAS, VIKOR, WESPAS, MOORA, TOPSIS, SAW (angl. Simple Additive
Weighting), EDAS ir t. t. Visi Sie iSvardinti metodai skiriasi pagal savo sudétinguma. Tipinis,
zinomiausias ir dazniausiai taikomas yra SAW metodas (Ginevicius ir Podvezko, 2008). Metodo

kriterijus Sj, isreiskia rodikliy reikimiy ir svoriy jungima j viena dydj. Siuo metodu gaunama visy
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rodikliy normalizuoty reikSmiy suma Sj kiekvienam j-ajam objektui. Ji gaunama remiantis 19 formule

(Basilio et al., 2018, Skobaité ir Martinkuté-Kauliené, 2020):
m
_ !
S, =Ywr, (19)
i=l1

¢ia w — i-tojo rodiklio svoris; rl-’j— i-tojo rodiklio normalizuota reikSmé j-ajam objektui.
Siekiant gauti tikslius rezultatus, butinas pradiniy duomeny normalizavimas, kuris prasideda

pirmiausiai nuo neigiamy rodiklio reik§miy panaikinimo (zr. 20 formul¢):

if rmnru

il TL (20)

Cia 1y — i-tojo rodiklio reikSme.
Biitina salyga taikant SAW metoda — iSankstinis rodikliy tipo nustatymas, ar tai
maksimizuojamas ar minimizuojamas rodiklis, tik tuomet yra atlickamas pradiniy duomeny

normalizavimas, pagal 21 — 22 formules (Skobaité ir Martinkuté-Kauliené, 2020).

V..
r = — 7 (21)
maxz;
.
J
min z;
o=t
v i 22
7 (22)

Cia: 17— i-tojo rodiklio normalizuota reik§mé j-ajam objektui; 7;; — i-tojo rodiklio reiksmeé.
Nustatant varianto racionaluma, atitinkami normalizuotosios matricos nariai dauginami i8
efektyvumo rodikliy reikSmingumo reikSmiy ir gautos sandaugos susumuojamos. Racionalaus

varianto sandaugy suma bus maksimali (Simanaviciene, 2011):

A =14, |max 2 qj;?jj . (23)

o=l

Cia q; - rodikliy reikSmingumai; x;; — normalizuotos sprendimo matricos elementai, i = (1,m),j =

ij
(1,n).
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Taigi, SAW metodo jvesties duomenys yra sprendimy matrica ir rodikliy reikSmingumo
reikSmés. Pagrindiniai SAW metodo zingsniai yra sprendimy matricos normalizavimas, bei
normalizuotosios matricos to paties varianto kiekvieno nario dauginimas i$§ jo reikSmingumo ir
kiekvieno nario sudéjimas su kitais alternatyvios (eilutés) nariais (Simanaviciené, 2011).

R. Tamositinien¢ ir kt. pateikia investiciniy projekty daugiakriterio efektyvumo vertinimo
etapus (2 pav.) I etapu yra suformuluojama ir identifikuojama problema ar problemos, nustatomas
tyrimo objektas, analizuojami projektui jtakos turinys investicinés aplinkos iSoriniai ir vidiniai
veiksniai, rizikos veiksniai bei nustatomi vertinimo tikslai. II etape sudaromas investicinj projekta
veikian¢iy veiksniy saraSas, suformuojama projekta veikianciy veiksniy sistema. | investicinio
projekto vertinimg jtraukiami veiksniai jungiami ] tam tikras grupés, iSskiriant ekonominius,
finansinius, socialinius, aplinkosauginius, ekologinius, technologinius veiksnius. I1I etapu atlickamas
efektyvumo rodikliy nustatymas ir normalizavimas. Siame etape nustatomos ir normalizuojamos
pasirinkty efektyvumo rodikliy reikSmés. IV etape pasirenkamas modelis, kuris leidzia nustatyti
kiekvieno veiksnio reik§minguma (svorj) investicinio projekto efektyvumui. V etape parenkamas
biidas, kaip efektyvumo rodiklius sujungti j bendra dydj. VI etapu yra analizuojami gauti investiciniy
projekty vertinimo rezultatai ir remiantis Sia analize priimami sprendimai siekiant realizuoti atskirus

(alternatyvius) investicinius projektus (TamoSitiniené et al., 2006).

[ I. Problemos formulavimas, situacijos analize, vertinimo tiksly nustatymas

[ II. Projekta veikianciy veiksniy sgraso nustatymas ir Siy veiksniy iSraiSkos (rodikliy) nustatymas
A4

[ II1. Investicinio projekto efektyvumo rodikliy reikSmiy nustatymas ir normalizavimas

[ IV. Investicinio projekto rodikliy reikSmingumo nustatymas

[ V. Efektyvumo rodikliy sujungimas j apibendrinamajj rodiklj

[ VI. Gauty efektyvumo vertinimo rezultaty analizé ir vertinimas bei sprendimy priémimas

2 pav. Investiciniy projekty daugiakriterio vertinimo etapai (TamoSitnien¢ et al., 20006)
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3. EKONOMINE IR RINKOS ANALIZE
3.1. Makroekonominés situacijos apzvalga

Nekilnojamojo turto projekty investiciniy sprendimy priémimo procesas prasideda nuo
kruopscios Salies ekonominés ir rinkos analizés. Analizé reikalinga norint tinkamai jvertinti Salies
ekonomine aplinka, jos potenciala ir galimus rizikos veiksnius. Siam tikslui yra atliekama 2019 —
2023 mety Lietuvos makroekonominé apzvalga.

Dar pries prasidedant COVID-19 protrikiams, euro zonos ekonomika 2019 m. pabaigoje augo
létai, visgi Lietuvos ekonomika iki pat 2019 m. pabaigos iSlaiké sparty augima, kuris sieké 3.9 proc
(Lietuvos bankas, 2023). 2020 metais Lietuvos ekonomika pandemijos salygomis patyré pakankamai
nedideliy nuostoliy. Salies bendrasis vidaus produktas (toliau — BVP) tuomet susitrauké 1.3 proc.,
taciau toks nuosmukis buvo vienas maziausiy visoje ES. 2021 metais Salies ekonomikos augimas
sutrikusiy tiekimo grandiniy - BVP augo 5.1 proc. 2022 m. Lietuvos bendrasis vidaus produktas augo
pakankamai sparciai ir uzfiksavo 2.2 proc. prieaugj, nors aplinkybés plétrai nebuvo palankios. Verslo
neapibréztumg didino kaimynystéje vykstantis karas, konkurencinguma mazino augancios darbo
sanaudos, vartotojy nuotaikas neigiamai veiké energetikos kainy Sokas, rekordiné infliacija, kylancios
palukany normos (Inreal, 2023). 2023 mety viduryje Lietuvos ekonomika tigteléjo, taciau wkio
aktyvumas tebelieka prislopgs (3 pav.). Prognozuojama, kad Siemet realusis BVP bus Siek tiek

mazesnis nei pra¢jusiais metais.
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3 pav. Nominalusis BVP (MIn. Eur) 2019 I ketv. — 2023 III ketv., bei realiojo BVP pokytis per metus

(%) (sudaryta autoriaus, remiantis Oficialios statistikos portalo bei Lietuvos banko duomenimis)

2022 metais pasiekusi pikg infliacija mazéja, taciau pasaulyje ji tebéra auksta ir neigiamai
veikia gyventojy perkamaja galig. Ekonominj aktyvuma riboja ir didesnés paliikany normos. Jos daro
nepalanky poveiki ne tik privaciajam, bet ir valdzios sektoriui, ypac besivystanciose Salyse, nes joms
dabar sunkiau finansuoti jvairias reikalingas investicijas. Maziau did¢jant vartojimo prekiy paklausai,
esant nemazam ekonominiam bei geopolitiniam neapibréZztumui ir didesnéms skolinimosi
sgnaudoms, jmonés riboja investicinius planus. Sumazéjus energijos ir Zaliavy kainoms, iSblésus
tiekimo trikdziams, toliau grieztéjant pinigy politikai, infliacinis spaudimas Lietuvoje silpsta (4 pav.).
Praé¢jusiais metais sudariusi 18.9, prognozuojama, kad Siemet vidutiné metin¢ infliacija sumazeés iki

8.8, o kitamet — iki 2.6 proc. (Lietuvos bankas, 2023).
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4 pav. Vartotojy kainy poky¢iai (%) 2019 I ketv. — 2023 III ketv. (sudaryta autoriaus, remiantis

Oficialios statistikos portalo duomenimis)

Situacija darbo rinkoje tebéra gana gera. Kaip matyti i§ 5 pav, nedarbo lygis yra artimas 6
proc. Kitaip tariant, nedarbas Siuo metu néra didesnis, nei buvo pries§ prasidedant pastaryjy keleriy

mety sukrétimams. Numanydamos, kad iikio aktyvumas jau artimiausiais metais pagyveés, jmonés
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deda pastangas iSlaikyti esamus darbuotojus. Todél bendras dirbanciyjy skaicius beveik nesikeicia.

Numatoma, kad darbo rinkos padétis artimiausiu metu reikSmingai nesikeis (Lietuvos bankas, 2023).
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5 pav. Nedarbo lygis (%) 2019 I ketv. — 2023 III ketv. (sudaryta autoriaus, remiantis Oficialios

statistikos portalo duomenimis)

Nors ir maz¢janti, tac¢iau vis dar gerokai per auksta infliacija euro zonoje ir jos perspektyvos
paskatino sparty paliikany normy didinimg. Nuo 2022 m. vidurio ECB pagrindinés paliikany normos
jau padidintos 4.5 proc. punkto siekiant infliacijg euro zonoje tvariai grazinti i 2 proc. lygj vidutiniu
laikotarpiu. Vidutiniu laikotarpiu pasireiskus didesniy paliikany normy poveikiui, ECB prognozése
numatoma, kad infliacija grj$ i siekiamg 2 proc. lygj. Finansy rinky dalyviai mano, kad paliikany
normos jau pasieké pika, o nuo 2024 m. vasaros galéty pradéti palengva mazéti. Taciau verta
paminéti, kad finansy rinky dalyviai net ir ilguoju laikotarpiu nenumato, kad paltikany normos taps
nulinés ar neigiamos (Lietuvos bankas, 2013).

Toliau esanc¢iame 6 paveiksle, remiantis Lietuvos banko duomenimis, pateiktos naujy, 1 min.,

eury virSyjanciy susitarimy (paskoly) su euro zonos ne finansy bendrovémis (privaciosiomis ir
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vieSosiomis bendrovés, kurios yra rinkos gamintojai ir kuriy pagrindiné veikla yra prekiy gamyba ir

nefinansiniy paslaugy teikimas), palikany normos.
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Lietuvos pinigy finansy jstaigy paskolos nuo 1 mln. eury euro zonos ne finansy bendrovéms — naujy susitarimy
paltikany normos (Proc., per metus)

6 pav. Pinigy finansy jstaigy paskolos nuo 1 mln. eury euro zonos ne finansy bendrovéms — naujy susitarimy

paltikany normos, % per metus (sudaryta autoriaus, remiantis Lietuvos banko duomenimis)

3.2. Komercinés paskirties nekilnojamojo turto rinkos apZvalga

Tiksliam komercinio nekilnojamojo turto investiciniy sprendimy priémimui privalu atlikti §io
segmento rinkos apzvalga, kuri leisty investuotojams jvertinti rinkos poreikius, rizikas, pajamy
prognozavimg bei konkurencing aplinka.

2022 metais uzbaigus 6 verslo centry statybas Vilniaus verslo centry pasiiila iSaugo apie 75
tikst. kv.m. 2023 mety I pusmetj duris atvére ,,Cyber City* ir ,,Kinty 11 verslo centrai, o iki mety
pabaigos turéty buti baigtos dar 8 verslo centry (,,Artery*, ,,BH Meraki 11, ,,02 Offices®, ,,Flow*,
,K22%, ,.J. Basanaviciaus 10%, ,,S28%, ,,Sky Office®, ,,Sporto 16, ,,Teltonika HQ*) statybos. Bendras
rinkai pasitilytas plotas 2023 metais turéty siekti vir§ 130 tukst. kv. m nuomojamo ploto (Inreal,
2023). Dar apie 110 takst. kv. m ploto papildymo laukiama per artimiausius keleta mety (skaic¢iuojant
nejtraukti ankstyvos ar ypac¢ ankstyvos projektavimo stadijos projektai).

Kalbant apie komerciniy patalpy uzimtumg Vilniaus mieste, biitent A klasés verslo centry

vakansija 2022 mety pabaigoje sieké 7 procentus, o 2023 mety viduryje ji sumazéjo iki 6 procenty.
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Kelis metus trukusi auksta infliacija 1émé, jog biury kainos augo dél netiesioginiy priezasciy
—apmokestinant automobiliy stovéjimo vietas, priskai¢iuojant pagalbinius plotus. 2022 metais beveik
20 proc. pasiekusi infliacija tapo priezastimi padidinti nuomos kainas atsizvelgiant | iSaugusius
plétros bei finansavimo kastus. Ypac svarbios buvo indeksacijos rodikliy lubos. Nors indeksacija,
kaip ir nuomos kainy perskai¢iavima, jprasta taikyti mety pradzioje, Sie poky¢iai jvyko jau 2022 mety
pabaigoje. A klasés verslo centruose kainos tigtel¢jo iki 16—-19 Eur/kv.m, B1 — 13—15 Eur/kv.m, B2
— apie 10 Eur/kv.m. 2023 mety I pusmetj kainy pokyciai nebuvo Zenkliis. A klasés verslo centruose
kainos sieké 16-20 Eur/kv.m, B1 — 13—15 Eur/kv.m, B2 — apie 10 Eur/kv.m. Aukstas pra¢jusiy mety
infliacijos lygis 1émé, kad laisvy patalpy kainy augimas buvo fiksuotas jau 2022 mety pabaigoje —
2023 mety pradzioje (Inreal, 2023). Toliau pateiktame 7 paveiksle pavaizduoti 2019 — 2023 m.
komercinio NT, esancio Vilniaus miesto centriniuose rajonuose, kiekvieno auksto (iSskyrus pirma)

nuomos kainos uz 1 kv. m. per ménes;j.
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7 pav. Komercinio NT nuomos kainos Vilniuje (centre) (kiti aukstai) (Eur/m?*/mén., be PVM) (sudaryta

autoriaus, remiantis Ober-Haus duomenimis)
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4. NEKILNOJAMOJO TURTO INVESTICINIU PROJEKTU FINANSINIS IR
DAUGIAKRITERIS VERTINIMAS

4.1. Praktinés uZduoties vertinimo metodologijos pagrindimas

Atliekant nekilnojamojo turto investiciniy projekty vertinimg bus taikomi finansinis ir
daugiakriteris vertinimo metodai. Pirmiausia bus apzvelgiami keli skirtingi projektai, apraSomi jy
techniniai duomenys ir bendrieji rodikliai. Pasitelkiant finansinés analizés metodus bus
daugiakriter¢ analiz¢ bus pasitelkiamas anksciau aptartas SAW metodas, kuriuo projekty rodikliy
reikSmés ir jy svoriai bus sujungiami j vieng dydj. Rodikliy reik§mingumui nustatyti bus naudojamas
AHP metodas. AHP metodo metu bus sudaryta ekspertiné rodikliy porinio palyginimo matrica, kurig

pildys ekspertai. Skai¢iavimai atliekami naudojant ,,MS Excel* programg.

4.2. Administracinés paskirties pastato Vilniuje, Zalgirio g. 114, rekonstrukcijos

projekto finansinis vertinimas

Pirmasis analizuojamas nekilnojamojo turto projektas yra Siuo metu rekonstruojamas
administracinés paskirties pastatas esantis Vilniuje, Zalgirio g. 114. Pasibaigus rekonstrukcijai,
statinys bus septyniy auks$ty administracinés paskirties pastatas su dviejy aukSty poZemine

automobiliy stovéjimo aiktSele.
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8 pav. Projekto Zalgirio g. 114 vizualizacija (Citify, 2023)
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Zemés sklypas su pastatu (kad. nr. 0101/0032:1016) yra Zalgirio g. 114, Vilniaus mieste.
Sklypas yra centringje Vilniaus dalyje, Snipidkiy senifinijoje. Sklypo plotas yra 3426 kv. m.
Projektuojamas sklypas yra netaisyklingos formos, dabar uzstatytas administracinés paskirties
pastatu, kurio aukStingumas — du aukstai. Numatoma rekonstruoti pastatg su prekybos, paslaugy,
maitinimo, gydymo paskirties patalpomis. Sio rekonstravimo projekto apimtyje planuojama pastatyti
apie 8492 kv. m. antzeminés dalies ir 2512 kv. m. pozeminés dalies bendrojo ploto pastatus.

Projektuojamo pastato rodikliai pateikti 1 lentel¢je.

1 lentelé. Bendrieji statinio Zalgirio g. 114 rodikliai (sudaryta autoriaus, remiantis projektiniy pasitilymy

medziaga).
Nr. | Pavadinimas M ato Kiekis Pastabos
vienetas
1 SKLYPAS
: (Zalgirio g. 114, Snipiskés, Vilnius)
1.1 | Sklypo plotas m? 3426 -
1.2 | Sklypo uzstatytas plotas m? 2800 -
1.3 | AntZemine dalimi uZstatytas plotas m? 2500 -
1.4 | Sklypo uzstatymo intensyvumas, Ul - 2.48 DP max 2,50
1.5 Sklypo uZzstatymo tankis, UT % 73 DP max 80%
Pozeminéje
1.6 | Automobiliy stovéjimo vietos vnt. 165 automobiliy saugykloje
(Min. 150, Max 298)
1.7 | Apzeldintas sklypo dalies plotas % 20 (685 m?) DP min 20%
2o PASTATAS
2.1 | Pastato bendrasis plotas m? 11004 -
211 Pastato bendrasis antZzeminis 2 8492 )
plotas
212 Pastato bendrasis pozeminis 2 2512 )
plotas
2.2 | Administracinés dalies bendrasis plotas m? 7597 -
221 Administracinés dalies pagrindinis ) 6711 )
plotas
222 Administracinés dalies pagalbinis ) 386 )
plotas
" +35,00 / Abs. alt.
2.4 | Pastato aukstis m 34 +147.30
2.5 | Auksty skaicius vnt. 7 -
2.6 | Pozeminiy auksty skai¢ius vnt. 1 -
2.7 ]?arbqotOJq (ezp tarnaujamy vnt. 760 -
zmoniy) skaiius
2.8 | Energinio naudingumo klasé - A+ -
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Bazinis pinigy srauty scenarijus

2 lentelé. Administracinés paskirties pastato Zalgirio g. 114 pinigy srautai (sudaryta autoriaus)

Jkainis
Nuomojamas Eur/m?
plotas (m?) ui
mén.
Metai 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Ménesiy skaicius 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12
Periodas 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
INDEKSAVIMAS
Pajamy indeksavimas 0.0% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00%
18laidy indeksavimas 0.0% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00%
Planuojamas bendras uZimtumas 0% 90% 94% 96% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98%
PAJAMOS
Administracinés paskirties patalpy nuomos pajamos 6,700.00 20.00 1,541,750.40 1,606,044.67 1,672,294.01 1,705,739.90 1,739,854.69 1,774,651.79 1,810,144.82 1,846,347.72 1,883,274.67 1,920,940.17
Prekybos paskirties patalpy nuomos pajamos 500.00 25.00 143,820.00 149,817.60 155,997.58 159,117.53 162,299.88 165,545.88 168,856.79 172,233.93 175,678.61 179,192.18
Maitinimo paskirties patalpy nuomos kainos 190.00 25.00 54,651.60 56,930.69 59,279.08 60,464.66 61,673.95 62,907.43 64,165.58 65,448.89 66,757.87 68,093.03
Parkingo viety nuomos pajamos 165.00 80.00 145,411.20 154,911.40 161,371.53 168,028.11 171,388.67 174,816.44 178,312.77 181,879.03 185,516.61 189,226.94
13 VISO BENDRY PAJAMU PER METUS 1,885,633.20 1,967,704.36 2,048,942.20 2,093,350.19 2,135,217.20 2,177,921.54 2,221,479.97 2,265,909.57 2,311,227.76 2,357,452.32
ISLAIDOS
7emés mokestis 2,808.00 2,808.00 2,808.00 2,808.00 2,808.00 2,808.00 2,808.00 2,808.00 2,808.00 2,808.00
NT mokestis 90,377.00 90,377.00 90,377.00 90,377.00 90,377.00 90,377.00 90,377.00 90,377.00 90,377.00 90,377.00
Draudimas 2,805.00 2,861.10 2,918.32 2,976.69 3,036.22 3,096.95 3,158.89 3,222.06 3,286.50 3,352.23
Turto valdymas (administravimas) 134,688.96 137,382.74 140,130.39 142,933.00 145,791.66 148,707.50 151,681.65 154,715.28 157,809.58 160,965.78
Nenumatytos i$laidos (5 % nuo bendry pajamy) 94,281.66 98,385.22 102,447.11 104,667.51 106,760.86 108,896.08 111,074.00 113,295.48 115,561.39 117,872.62
GRYNOSIOS PAJAMOS 1,560,672.58 1,635,890.30 1,710,261.38 1,749,587.99 1,786,443.45 1,824,036.02 1,862,380.44 1,901,491.75 1,941,385.29 1,982,076.69
PROJEKTO VYSTYMO SANAUDOS
Koncepcija, detalusis planas -209,458.57
InZineriné infrastuktara -706,858.57
PoZeminio parkingo jrengimas -4,437,062.14
Statybos ir jrengimo kastai -15,013,030.71
Apdaila -3,039,054.29
Projektavimas -628,375.71
Nenumatytos islaidos -480,676.43
Marketingo i$laidos -240,338.57
Statyby valdymo islaidos -245,145.00
VYSTYMO KASTAI -25,000,000.00
PROJEKTO PINIGINIAI SRAUTAI -25,000,000.00 1,560,672.58 1,635,890.30 1,710,261.38 1,749,587.99 1,786,443.45 1,824,036.02 1,862,380.44 1,901,491.75 1,941,385.29 1,982,076.69
Diskonto norma 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5%
Diskontuotas pinigy srautas -25,000,000.00 1,451,788.45 1,415,589.23 1,376,692.97 1,310,092.42 1,244,362.61 1,181,905.15 1,122,558.94 1,066,170.67 1,012,594.48 961,691.58
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Prognozuojamas objekto atsiperkamumas

3 lentelé. Prognozuojamas administracinés paskirties pastato Zalgirio g. 114 atsiperkamumas (sudaryta

autoriaus)

Investicijos, EUR

25,000,000.00

2028 m. stabilizuotas pinigy srautas

1,749,587.99

Atsipirkimo laikas, pasiekus stabilizacijg ir 98% uzimtumg, metais

14.29

Pelno marzZos (projekto pardavimas 2034 m.)

4 lentelé. Administracinés paskirties pastato Zalgirio g. 114 pelno marZos (sudaryta autoriaus)

Viso investicijos (be zemés kainos), EUR

25,000,000.00

Islaidy nuosava dalis (30 proc.), EUR 7,500,000.00
Paltukanos (2024-2034 m., 5 proc.), EUR 4,573,209.00
Grynosios veiklos pajamos (2025-2034 m.), EUR 17,954,226.00
Investicinio pardavimo pajamos (atskaicius pardavimo Kaplgaslhzacu a Kap17ta51})2ac1j a

komisinius), EUR 22,968,771.00 | 26,031,273.00
Viso pajamos (2025-2034 m.) 40,922,997.00 43,985,499.00
Pajamos po paliikany sumokéjimo 36,349,788.00 39,412,290.00
Pelnas, EUR 11,349,788.00 14,412,290.00
Pelno marza (proc.) 45.4% 57.6%
ROI (proc.) 151.3% 192.2%

Investicijy efektyvumo rodikliai (projekto pardavimas 2034 m.)

5 lentelé. Administracinés paskirties pastato Zalgirio g. 114 investicijy efektyvumo rodikliai (sudaryta

autoriaus)
Kapitalizacija Kapitalizacija
8.5% 7.5%
Grynoji dabartiné verté¢, EUR -1,712,245.29 -226,337.91
Rentabilumo (pelningumo) indeksas 0.93 0.99
Vidiné pelno norma 6.1% 6.9%
Investicijy efektyvumo koeficientas 29.8% 32.0%
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4.3. Administracinés paskirties pastato Vilniuje, Kernavés g. 86, statybos projekto

finansinis vertinimas

Antrasis analizuojamas nekilnojamojo turto projektas yra $iuo metu statomas administracinés
paskirties pastatas esantis Vilniuje, Kernavés g. 86. Pasibaigus statyby procesui, statinys bus naujos
statybos septyniy auks$ty administracinés paskirties pastatas su dviejy auksty poZzemine automobiliy

stovejimo aikstele.

9 pav. Projekto Kernavés g. 86 vizualizacija (Citify, 2021)

Zemés sklypas su biisimu pastatu (kad. Nr.: 0101/0022:266) yra Kernavés g. 86, Vilniaus
mieste. Sklypas yra Vilniaus miesto Siaurin¢je dalyje, jo plotas — 5090 kv. m. Projektuojamoje
teritorijoje esami pastatai numatyti griauti — automobiliy remonto dirbtuvés su pagalbinémis
patalpomis ir priklausiniais. Biisimo pastato pagrindiné naudojimo paskirtis — administraciné, statinio

kategorija — ypatingas statinys. Projektuojamo pastato rodikliai pateikti 6 lentel¢je.

6 lentelé. Bendrieji statinio Kernavés g. 86 rodikliai (sudaryta autoriaus, remiantis projektiniy pasitilymy

medziaga).
Nr. | Pavadinimas Vizlnaett(:ls Kiekis Pastabos
" SKLYPAS
(Kernavés g. 86 , Vilnius)
1.1 | Sklypo plotas m? 5090
1.2 | Sklypo uZstatytas plotas m?
1.3 | AntZemine dalimi uzstatytas plotas m?
1.4 | Sklypo uzstatymo intensyvumas, Ul - 1.7 pagal DP 1.8
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32 — antZeminis

pagal DP: 50 —

1.5 | Sklypo uzstatymo tankis, UT % o antzeminis; 75 —
63 - poZeminis . ..
pozeminis
1.6 | Automobiliy stovéjimo vietos vnt. 218
1.7 | Apzeldintas sklypo dalies plotas % >20
2 ADMINISTRACINIS PASTATAS
2.1 Pastato bendrasis plotas m? 14267
Pastato bendrasis antZeminis
2.1.1 m? 8687
plotas
Pastato bendrasis pozeminis
2.1.2 m? 5580
plotas
2.2 | Administracinés dalies bendrasis plotas m? 6890
2.2.1 | Administracinés dalies pagrindinis plotas m? 6322
2.2.2 | Administracinés dalies pagalbinis plotas m? 568
2.4 | Pastato aukstis m 26 Pagal DP <26
2.5 | Auksty skaicius vnt. Pagal DP iki 7
2.6 | Pozeminiy auksty skaicius vnt. 2
Darbuotojy (aptarnaujamy
2.7 ) o vnt.
zmoniy) skaicius
2.8 | Energinio naudingumo klasé - A++
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Bazinis pinigy srauty scenarijus

7 lentelé. Administracinés paskirties pastato Kernavés g. 86 pinigy srautai (sudaryta autoriaus)

Nuomojamas 1kainisz
plotas (m?) E‘f'/rf‘
uz men.

Metai 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Ménesiy skaicius 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12
Periodas 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
INDEKSAVIMAS
Pajamy indeksavimas 0.0% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00%
15laidy indeksavimas 0.0% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00%
Planuojamas uZimtumas 0% 90% 94% 96% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98%
PAJAMOS
Administracinés paskirties patalpy nuomos pajamos 5,244.00 20.00 1,206,707.33 1,257,029.59 1,308,882.06 1,335,059.70 1,361,760.90 1,388,996.11 1,416,776.04 1,445,111.56 1,474,013.79 1,503,494.06
Prekybos paskirties patalpy nuomos pajamos 808.00 25.00 232,413.12 242,105.24 252,092.08 257,133.92 262,276.60 267,522.14 272,872.58 278,330.03 283,896.63 289,574.56
Maitinimo paskirties patalpy nuomos kainos 270.00 25.00 77,662.80 80,901.50 84,238.69 85,923.46 87,641.93 89,394.77 91,182.67 93,006.32 94,866.45 96,763.78
Parkingo viety nuomos pajamos 218.00 80.00 192,119.04 204,670.82 213,206.03 222,000.77 226,440.79 230,969.61 235,589.00 240,300.78 245,106.79 250,008.93
13 VISO BENDRY PAJAMU PER METUS 1,708,902.29 1,784,707.15 1,858,418.86 1,900,117.87 1,938,120.22 1,976,882.63 2,016,420.28  2,056,748.69 2,097,883.66 2,139,841.33
13LAIDOS
7emés mokestis 2,645.00 2,645.00 2,645.00 2,645.00 2,645.00 2,645.00 2,645.00 2,645.00 2,645.00 2,645.00
NT mokestis 117,176.67 117,176.67 117,176.67 117,176.67 117,176.67 117,176.67 117,176.67 117,176.67 117,176.67 117,176.67
Draudimas 3,637.32 3,710.07 3,784.27 3,859.95 3,937.15 4,015.90 4,096.21 4,178.14 4,261.70 4,346.93
Turto valdymas (administravimas) 174,628.08 178,120.64 181,683.05 185,316.72 189,023.05 192,803.51 196,659.58 200,592.77 204,604.63 208,696.72
Nenumatytos iglaidos (5 % nuo bendry pajamy) 85,445.11 89,235.36 92,920.94 95,005.89 96,906.01 98,844.13 100,821.01 102,837.43 104,894.18 106,992.07
GRYNOSIOS PAJAMOS 1,325,370.10 1,393,819.42 1,460,208.93 1,496,113.64 1,528,432.34 1,561,397.42 1,595,021.80 1,629,318.67 1,664,301.48 1,699,983.94
PROJEKTO VYSTYMO SANAUDOS
Koncepcija, detalusis planas -134,053.49
InZineriné infrastuktara -452,389.49
PoZeminio parkingo jrengimas -2,839,719.77
Statybos ir jrengimo kastai -9,608,339.66
Apdaila -1,944,994.74
Projektavimas -402,160.46
Nenumatytos i$laidos -307,632.91
Marketingo i$laidos -153,816.69
Statyby valdymo islaidos -156,892.80
VYSTYMO KASTAI -16,000,000.00
PROJEKTO PINIGINIAI SRAUTAI -16,000,000.00 1,325,370.10 1,393,819.42 1,460,208.93 1,496,113.64 1,528,432.34 1,561,397.42 1,595,021.80 1,629,318.67 1,664,301.48 1,699,983.94
Diskonto norma 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5%
Diskontuotas pinigy srautas -16,000,000.00 1,232,902.42 1,206,117.40 1,175,410.61 1,120,290.68 1,064,642.74 1,011,725.44 961,407.21 913,562.62 868,072.15 824,821.89
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Prognozuojamas objekto atsiperkamumas

8 lentelé. Prognozuojamas administracinés paskirties pastato Kernavés g. 86 atsiperkamumas (sudaryta

autoriaus)
Investicijos, EUR 16,000,000.00
2028 m. stabilizuotas pinigy srautas 1,496,113.64
Atsipirkimo laikas, pasiekus stabilizacijg ir 98% uzimtuma, 10.69
metais .

Pelno marzZos (projekto pardavimas 2034 m.)

9 lentelé. Administracinés paskirties pastato Kernavés g. 86 pelno marzos (sudaryta autoriaus)

komisinius), EUR

Viso investicijos (be zemés kainos), EUR 16,000,000.00
ISlaidy nuosava dalis (30 proc.), EUR 4,800,000.00
Paliikanos (2024-2034 m., 5 proc.), EUR 3,304,512.00
Grynosios veiklos pajamos (2025-2034 m.), EUR 15,353,968.00
. ) . - . Kapitalizacija Kapitalizacija
Investicinio pardavimo pajamos (atskai¢ius pardavimo 8.5 750,

19,699,814.00

22,326,455.00

Viso pajamos (2025-2034 m.)

35,053,782.00

37,680,423.00

Pajamos po paliikany sumokéjimo

31,749,270.00

34,375,911.00

Pelnas, EUR 15,749,270.00 18,375,911.00
Pelno marza (proc.) 98% 115%
ROI (proc.) 328% 383%

Investicijuy efektyvumo rodikliai (projekto pardavimas 2035 m.)

10 lentelé. Administracinés paskirties pastato Kernavés g. 86 investicijy efektyvumo rodikliai (sudaryta

autoriaus)
Kapitalizacija Kapitalizacija
8.5% 7.5%
Grynoji dabartiné verté, EUR 3,937,183.30 5,211,613.57
Rentabilumo (pelningumo) indeksas 1.25 1.33
Vidiné pelno norma 10.1% 10.9%
Investicijy efektyvumo koeficientas 39.83% 42.82%
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4.4. Administracinés paskirties pastato Vilniuje, Upés g. 6, rekonstrukcijos projekto

Treciasis analizuojamas nekilnojamojo

finansinis vertinimas

turto projektas

yra $iuo metu statomas

(rekonstruojamas) administracinés paskirties pastatas esantis Vilniuje, Upés g. 6. Pasibaigus statyby

procesui, statinys bus SeSiy auksSty pastatas su pozemine automobiliy stovejimo aikStele ir terasa.

“r umm-
|F\

10 pav. Projekto Upés g. 6 vizualizacija (Citify, 2023)

Teritorija, kurioje rengiami projektiniai pasitilymai, yra Vilniaus miesto centrinéje dalyje,

Konstitucijos pr. 16 (kad. Nr. 0101/0032:267), Vilniuje. Zemés sklypo plotas — 12241 kv. m.

Planuojama teritorija yra Siauringje VCUP sklypo dalyje, kuri neuZzstatyta ir ribojasi su esamy ir

bendramiestiniy pésciyjy pasazu. Blisimo pastato pagrindiné naudojimo paskirtis — administracing,

statinio kategorija — ypatingas statinys. Projektuojamo pastato rodikliai pateikti 11 lenteléje.

11 lentelé. Bendrieji statinio Upés g. 6 rodikliai (sudaryta autoriaus, remiantis projektiniy pasitilymy

medziaga).
Nr. | Pavadinimas vielviﬁett(::ls Kiekis Pastabos
. SKLYPAS
(Upés g. 6 , Vilnius)
1.1 | Sklypo plotas m? 12241
1.2 | Sklypo uzstatytas plotas m?
1.3 | Antzemine dalimi uZstatytas plotas m?
1.4 | Sklypo uzstatymo intensyvumas, Ul - 2.62 2.95 leistinas
1.5 | Sklypo uzstatymo tankis, UT % 73 75 leistinas
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1.6 | Automobiliy stovéjimo vietos vnt. 155
1.7 | Apzeldintas sklypo dalies plotas %
2 ADMINISTRACINIS PASTATAS
2.1 Pastato bendrasis plotas m? 8181
Pastato bendrasis antZeminis
2.1.1 m? 5941
plotas
Pastato bendrasis pozeminis
2.1.2 m? 2240
plotas
2.2 | Administracinés dalies bendrasis plotas m? 5941
201 Administracinés dalies pagrindinis 2 5581
plotas
200 Administracinés dalies pagalbinis 2 360
plotas
2.4 | Pastato aukstis m 27.1 27.1 leistinas
2.5 | Auksty skaicius vnt. 6
2.6 | Pozeminiy auksty skaiCius vnt. 1
Darbuotojy (aptarnaujamy
2.7 . L vnt.
zmoniy) skaicius
2.8 | Energinio naudingumo klasé - A
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Bazinis pinigy srauty scenarijus

12 lentelé. Administracinés paskirties pastato Upés g. 6 pinigy srautai (sudaryta autoriaus)

Nuomojamas lkainisz
plotas (m?) EE”/".1
uz men.

Metai 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Meénesiy skaicius 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12
Periodas 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
INDEKSAVIMAS
Pajamy indeksavimas 0.0% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00%
15laidy indeksavimas 0.0% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00%
Planuojamas uZimtumas 0% 90% 94% 96% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98%
PAJAMOS
Administracines paskirties patalpy nuomos pajamos 4,060.00 20.00 934,254.72 973,215.13 1,013,360.25 1,033,627.46 1,054,300.01 1,075,386.01 1,096,893.73 1,118,831.60 1,141,208.23  1,164,032.40
Prekybos paskirties patalpy nuomos pajamos 790.00 30.00 272,682.72 284,054.17 295,771.40 301,686.83 307,720.57 313,874.98 320,152.48 326,555.53 333,086.64 339,748.37
Maitinimo paskirties patalpy nuomos kainos 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Parkingo viety nuomos pajamos 155.00 100.00 170,748.00 181,903.54 189,489.30 197,305.73 201,251.85 205,276.89 209,382.42 213,570.07 217,841.47 222,198.30
13 VISO BENDRY PAJAMU PER METUS 1,377,685.44 1,439,172.84 1,498,620.96 1,532,620.03 1,563,272.43 1,594,537.87 1,626,428.63 1,658,957.20 1,692,136.35  1,725,979.08
13LAIDOS
Zemés mokestis 974.00 974.00 974.00 974.00 974.00 974.00 974.00 974.00 974.00 974.00
NT mokestis 67,191.58 67,191.58 67,191.58 67,191.58 67,191.58 67,191.58 67,191.58 67,191.58 67,191.58 67,191.58
Draudimas 2,085.90 2,127.62 2,170.17 2,213.57 2,257.85 2,303.00 2,349.06 2,396.04 2,443.96 2,492.84
Turto valdymas (administravimas) 100,135.44 102,138.15 104,180.91 106,264.53 108,389.82 110,557.62 112,768.77 115,024.14 117,324.63 119,671.12
Nenumatytos i$laidos (5 % nuo bendry pajamy) 68,884.27 71,958.64 74,931.05 76,631.00 78,163.62 79,726.89 81,321.43 82,947.86 84,606.82 86,298.95
GRYNOSIOS PAJAMOS 1,138,414.24 1,194,782.84 1,249,173.24 1,279,345.34 1,306,295.55 1,333,784.78 1,361,823.78 1,390,423.57 1,419,595.35 1,449,350.57
PROJEKTO VYSTYMO SANAUDOS
Koncepcija, detalusis planas -83,783.43
InZineriné infrastuktara -282,743.43
PoZeminio parkingo jrengimas -1,774,824.86
Statybos ir jrengimo kastai -6,005,212.29
Apdaila -1,215,621.71
Projektavimas -251,350.29
Nenumatytos i$laidos -192,270.57
Marketingo islaidos -96,135.43
Statyby valdymo islaidos -98,058.00
VYSTYMO KASTAI -10,000,000.00
PROJEKTO PINIGINIAI SRAUTAI -10,000,000.00 1,138,414.24 1,194,782.84 1,249,173.24 1,279,345.34 1,306,295.55 1,333,784.78 1,361,823.78 1,390,423.57 1,419,595.35  1,449,350.57
Diskonto norma 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5%
Diskontuotas pinigy srautas -10,000,000.00 1,058,989.99 1,033,884.56 1,005,535.21 957,974.47 909,911.44 864,241.21 820,845.96 779,613.60 740,437.48 703,216.10
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Prognozuojamas objekto atsiperkamumas

13 lentelé. Prognozuojamas administracinés paskirties pastato Upés g. 6 atsiperkamumas (sudaryta autoriaus)

Investicijos, EUR 10,000,000.00
2028 m. stabilizuotas pinigy srautas 1,279,345.34
Atsipirkimo laikas, pasiekus stabilizacijg ir 98% uzimtuma, 780
metais '
Pelno marzos (projekto pardavimas 2034 m.)
14 lentelé. Administracinés paskirties pastato Upés g. 6 pelno marzos (sudaryta autoriaus)
Viso investicijos (be Zemés kainos), EUR 10,000,000.00
Islaidy nuosava dalis (30 proc.), EUR 3,000,000.00
Paliikanos (2024-2034 m., 5 proc.), EUR 2,065,320.00
Grynosios veiklos pajamos (2025-2034 m.), EUR 13,122,989.00
. . . - . Kapitalizacija Kapitalizacija
Investicinio pardavimo pajamos (atskaicius pardavimo 8.5% 7 50,

komisinius), EUR

16,795,415.00

19,034,804.00

Viso pajamos (2025-2034 m.)

29,918,404.00

32,157,793.00

Pajamos po palikany sumokéjimo

27,853,084.00

30,092,473.00

Pelnas, EUR 17,853,084.00 20,092,473.00
Pelno marza (proc.) 179% 201%
ROI (proc.) 595% 670%

Investiciju efektyvumo rodikliai (projekto pardavimas 2034 m.)

15 lentelé. Administracinés paskirties pastato Upés g. 6 investicijy efektyvumo rodikliai (sudaryta autoriaus)

Kapitalizacija Kapitalizacija
8.5% 7.5%
Grynoji dabartiné verté, EUR 7,023,683.39 8,110,221.34
Rentabilumo (pelningumo) indeksas 1.70 1.81
Vidiné pelno norma 15.0% 15.8%
Investicijy efektyvumo koeficientas 54.40% 58.47%
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4.5. Nekilnojamojo turto investiciniy projekty daugiakriteris vertinimas
4.5.1. Nekilnojamojo turto investiciniy projekty rodikliy reik§mingumuy nustatymas

Nekilnojamojo turto investiciniy projekty rodikliy reikSmingumui nustatyti naudojamas AHP
metodas. Metodo pagrindas yra ekspertinés rodikliy porinio palyginimo matricos, kurias pildo
ekspertai.

Siekiant kompleksiniu budu jvertinti nekilnojamojo turto investiciniy projekty efektyvuma
bus naudojama vertinimo rodikliy sistema, apimanti ekonominius, socialinius ir aplinkosauginius
rodiklius. Rodikliai (kriterijai) atrinkti pagal paprastuma ir aiSkuma, platy jy panaudojimg praktikoje.
Vertinimo kriterijy sistema sudaryta remiantis Lietuvos zaliyjy pastaty tarybos sudarytos Lietuvos
pastaty tvarumo vertinimo sistemos (toliau — LPTVS) pateiktais kriterijais, kurig sudaro 29 vertinimo
kriterijai suskirstyti i 8 grupes. Prie pateikty kriterijy autoriaus papildomai prijungiama ekonominé
kriterijy grupé — papildomi projekto atsiperkamumo rodikliai. Jie apima rodiklius, nusakancius
finansinj investiciniy projekty efektyvuma: grynaja dabarting vert¢ (NPV), vidine pelno normg (IRR),
bei investicijy pelningumo rodiklj (ROI).

16 lentelé. Nekilnojamojo turto investiciniy projekty kriterijy sarasas (sudaryta autoriaus, remiantis LPTVS)

Nr. | Kriterijus

1. | ENERGIJA

1.1. | Pastato energinis efektyvumas

1.2. | Energijy vartojimo stebésena

1.3. | Atsinaujinanciy energijos Saltiniy sistemy panaudojimas
2. | TRANSPORTAS

2.1. | VieSojo susisiekimo galimybés ir infrastruktiira

2.2. | Viesyjy paslaugy objekty pasiekiamumas

2.3. | Alternatyviy transporto priemoniy infrastrukttra

2.4. | Pésciyjy ir dviratininky judéjimo saugumas
2.5. | Automobiliy eismo ir infrastruktiiros ribojimas
3. | VANDENTVARKA

3.1. | Geriamojo vandens stebésena

3.2. | Tvarus zeldiniy drékinimo budas

3.3. | PavirSiniy nuoteky surinkimas, panaudojimas
3.4. | Tvarios buities/gamybos nuoteky tvarkymo sistemos
4. | MEDZIAGOS

4.1. | Vietinés kilmes medziagos

4.2. | Pavojingy cheminiy medziagy prevencija

5. | ATLIEKU TVARKYMAS IR TARSA

5.1. | Atlieky tvarkymas statybos metu
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5.2. | Atlieky tvarkymas pastato eksploatacijos metu

5.3. | Saldymo agenty GWP

5.4. | Triuk§mo tarSos prevencija

6. | PROJEKTO VALDYMAS

6.1. | Visuomenés dalyvavimas

6.2. | Tvarios plétros specialisto dalyvavimas

6.3. | Integruotas projektavimas

7. | SKLYPO PANAUDOJIMAS IR EKOLOGIJA

7.1. | Sklypo antrinis panaudojimas

7.2. | Vietovés ekologinés vertés apsauga, panaudojimas ir didinimas
8. | SVEIKATA IR GEROVE

8.1. | Natiiralus apsvietimas

8.2. | Patalpy oro kokybé

8.3. | Natiiralus védinimas

8.4. | Vizualinis komfortas gyvenamojoje/darbo vietoje

8.5. | Pastato sistemy valdymas

8.6. | Akustinis komfortas

9. | PAPILDOMI PROJEKTO ATSIPERKAMUMO RODIKLIAI

9.1 | Grynoji dabartiné verté¢ (NPV)
9.2 | Vidin¢ pelno norma (IRR)
9.3 | Investicijy pelningumo rodiklis (ROI)

Kriterijy reikSmingumui nustatyti bus pasitelkiamas ekspertinis vertinimas. Ekspertiné
apklausa sudaryta taip, kad joje lyginami pagrindiniai 9 nekilnojmojo turto investicinius projektus
jvertinantys kriterijai: energija, transportas, vandentvarka, medziagos, atlieky tvarkymas ir tarsa,
projekto valdymas, sklypo panaudojimas ir ekologija, sveikata ir gerové bei papildomi projekto
atsiperkamumo rodikliai. Atskiri kriterijy pogrupiai apklausoje néra pateikiami, taciau véliau
atitinkamai jvertinami darbo autoriaus suteikiant jiems balus.

Ivertinant eksperty nuomones buvo atsizvelgta ne tik j jy atsakymy turinj, bet ir j jy profesine
patirt], Zinias ir kompetencijas. Apklausoje dalyvavo 10 nekilnojamojo turto srityje dirbanciy ar su ja
susijusiy eksperty: 2 NT vertintojai, 3 NT vystytojai, 3 investuotojai ir 2 akademinés veiklos
ekspertai.

Rodikliy svarbai nusakyti naudojama svarbumo skal¢, pasitilyta AHP metodo pradininko T.

Saaty, zr. (17 lentel¢).

17 lentelé. Tyrimo metu naudota porinio palyginimo skalé (Saaty, 1994)

Svarbumo lygis Apibrézimas
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9 Vienas rodiklis nepalyginamai svarbesnis uz kita
7 Vienas rodiklis daug svarbesnis uz kita
5 Vienas rodiklis svarbesnis uz kitg
3 Vienas rodiklis truputj svarbenis uz kita
1 Rodikliai vienodai svarbiis
2,4,6,8 Tarpinés reikSmes

Toliau buvo sudaryta porinio palyginimo matrica, kurig lentelés pavidale uzpildé ekspertai
vadovaudamiesi T. Saaty sudaryta rodikliy svarbumo skale.

Porinio palyginimo matricos pildomos tokiu principu: eilutéje esantis rodiklis lyginamas su
stulpelyje esanciais rodikliais. Jeigu eilutéje esantis rodiklis yra svarbesnis nei rodiklis esantis
stulpelyje, raSomas svarbumo lygi nurodantis sveikasis skai¢ius. Jeigu eilutéje esantis rodiklis yra
maziau svarbus nei rodiklis esantis stulpelyje — raSomas atvirkStinis skaiCius (Simanaviciené ir

Cibulskaite, 2015).

bll blE 1n
bzl 2 2n

B= (24)
bnl bnE brm

Biitina paminéti, kad uzpildyta porinio palyginimo matrica B yra kvadratiné, atvirkstiné ir

) e e et 1
simetriné, tai reiSkia, kad bj; = P~
ij

Rodikliy reik§mingumy nustatymui sprendziamas matricos B tikriniy reikSmiy ir tikriniy

vektoriy w = (w;, w5, ..., w,)T uzdavinys:

B-o=\A"w (25)

Su tikrine reikSme A = n, ¢ia n porinio palyginimo matricos B eil¢ — rodikliy skai¢ius. AHP
metodu gauti rodikliy reikSmingumai yra tikrinio vektoriaus, atitinkancio didZiausig tikring reikSme
Aax normalizuotos komponentés.

UzpildZius porinio palyginimo matricas, biitina patikrinti kiekvienos jy suderinamuma, t. y.
nustatyti, ar pildydamas porinio palyginimo matrica ekspertas nepazeid¢ tranzityvumo savybes.
(Simanavicien¢ ir Cibulskaité, 2015). Butent todél yra skai¢iuojamas kiekvienos porinio palyginimo

matricos suderinamumo indeksas:
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)
S — max )
S Py (26)

Matricos suderinamumo laipsniui jvertinti pasitelkiamas matricos suderinamumo indekso S;
ir atsitiktinio indekso vidurkio Sy santykis:

S
S = 27)

S A
¢ia Sy — atsitiktinio suderinamumo indekso reikSmé, nustatyta Saaty atitinkamai pagal matricos eile.

Suderinamumo santykio S reik§mé mazesné arba lygi 0,1 laikoma priimtina. Taigi, porinio
palyginimo matrica laikoma suderinta, jeigu jos suderinamumo santykio reikSme nedidesné nei 0, 1
(Simanaviciene, 2011).

Ekspertin¢je apklausoje buvo lyginami 9 rodikliai, apskaiciuotos S reikSmés yra nedidesnés
nei 10 proc., todél teigiama, kad eksperty nuomonés yra suderintos ir porinis palyginimas yra
teisingas.

Jeigu aisku, kad eksperty porinio palyginimo matricos yra suderintos, tada tikrinamas
eksperty nuomoniy suderinamumas. Nustatant eksperty nuomoniy suderinamuma yra skaic¢iuojamas
konkordancijos koeficienas W (Simanaviciené ir Cibulskaité, 2015). Konkordancijos koeficientui
skaiCiuoti reikia preliminariai ranguoti rodiklius kiekvieno eksperto atzvilgiu, t. y svarbiausiam
rodikliui priskirti auksCiausig reikSme, lygig vienetui, kitam (pagal jtakg nagrinéjamam tikslui)
reikSme 2 ir t.t, maziausiai svarbiam rodikliui — reikSme¢ n, ¢ia n — vertinamyjy rodikliy skaicius
(Podvezko, 2006).

Konkordancijos koeficientas skai¢iuojamas pagal formule:

128

S TR) w

¢ia S — efektyvumo rodikliy rangy sumy nuokrypiy, nuo bendro vidurkio, kvadraty suma, r — eksperty
skaicius, n — rodikliy skaicius. Tuo atveju, kai eksperty vertinimai mazai skiriasi — konkordancijos
koeficientas artimas 1, kai vertinimai labai skiriasi — konkordancijos koeficientas artimas 0
(Simanavicien¢ ir Cibulskaite, 2015).

Tyrimo metu nustatytas konkordancijos koeficientas yra lygus 0.655, todé¢l galima teigti, kad

eksperty nuomoniy suderinamumas yra pakankamas.
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Toliau pateiktoje lentel¢je pateikiami AHP metodu nustatyti ekspertinio Kkriterijy

reik§mingumo vertinimo rezultatai (18 lentelé).

18 lentelé. AHP metodu nustatyti rodikliy reikSmingumai (sudaryta autoriaus)

Eksperty vertinimas Reiks-

Rodiklis mingu-
El | E2 | E3 | E4 | ES | E6 | E7 | E8 | E9 | E10 |
Energija 0.20| 0.18 | 020 | 0.15| 026 | 0.17| 024 | 020| 0.18 | 0.17| 0.194
Transportas 0.09| 0.12| 0.09| 0.14| 0.11| 0.13| 0.11| 0.12| 0.12| 0.12| 0.114
Vandentvarka 0.09| 0.08 | 0.08| 0.07| 0.09| 0.05| 008 | 0.08| 0.09| 0.09| 0.081
Medziagos 0.04| 0.05| 0.04| 0.06| 0.03| 0.06| 003 | 005| 0.05]| 0.05| 0.044

Atlieky
tvarkymas ir 0.07 | 0.07| 0.07 006 0.05| 006| 0.06| 0.06| 0.07| 0.06 0.062
tarSa

Projekto

0.03| 0.09| 004 0.12| 0.04| 0.11 | 0.03| 0.07| 0.08| 0.08 | 0.069
valdymas

Sklypo
panaudojimas 0.03| 0.05| 0.04| 0.05| 0.04| 0.07| 0.04| 0.04| 0.04| 0.04| 0.045
ir ekologija

Sveikata ir

gerové 0.17| 0.14| 0.17| 0.17| 0.14| 0.17| 0.16 | 0.16 | 0.15| 0.15| 0.158

Papildomi
projekto
atsiperkamum
o rodikliai

028 022| 027| 0.18| 025| 020 0.25| 023 | 021 | 0.24| 0.234

Suderinamum
o santykis Si 8.4% [ 9.4% | 9.9% | 7.4% | 8.4% | 8.6% | 9.7% | 8.3% | 8.8% | 82% | X1.000
%

Konkordancijo
s koeficientas | 0.655
w

Ivertinant ekspertinés apklausos rezultatus matome, kad net 9 ekspertai prioriteta skyre
papildomiems projekto atsiperkamumo rodikliams, 1 i§ jy prioriteta skyré energijai. Likusiems

kriterijams né vienas ekpertas neskyré pirmumo.
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Kaip matyti i§ 18 lentelés, rodikliy reikSmingumams buvo iSvesti vidurkiai, kurie nusako
bendra desimties eksperty nuomong. Didziausig reikSme turintis kriterijus eksperty nuomone yra
projekto atsiperkamumo rodikliai (23.4%). Siektick maZesnj reik$mingumo procenta turi energijos
kriterijus (19.4%). Trecioje vietoje eksperty nuomone yra sveikata ir gerove (15.8%). Ketvirtoje
vietoje pagal reikSmingumo procentg yra transportas (11.4%), o penktoje — vandentvarka (8.1%).
Galiausiai, maziausiai reikSmingi nekilnojamojo turto investiciniy projekty rodikliai ekspertams
pasirodé¢ projekto valdymas (6.9%), atlieky tvarkymas ir tarSa (6.2%), sklypo panaudojimas ir
ekologija (4.5%), bei medZiagos (4.4%). Kriterijy reikSmingumo jverciy palyginimai yra pavaizduoti

11 paveiksle.

PAPILODMI
PROJEKTO
ATSIPERKAMUMO ENIE9Rg/IJA
RODIKLIAI 4%
23.4%
TRANSPORTAS
11.4%
SVEIKATA IR
GEROVE
15.8%
VANDENTVARKA
8.1%
SKLYPO
PANAUDOJIMAS )
IR EKOLOGIJA MEDA;ZAI;/;GOS
4.5% PROJEKTO ATLIEKU A%
VALDYMAS  TVARKYMAS IR
6.9% TARSA
6.2%

11 pav. Kiriterijy reikSmingumo jver¢iy palyginimas (sudaryta autoriaus)

4.5.2. Nekilnojamojo turto investiciniy projekty daugiakriterio vertinimo rezultatai

Pasitelkiant eksperting apklausg bei taikant AHP metodg buvo iSsiaiskinti investiciniy
projekty kriterijy reikSmingumai (svoriai). Pries atliekant tolimesnj vertinimg SAW metodu, darbo
autorius, atsizvelgdamas ] investiciniy projekty projektinius duomenis, projektuojamy pastaty,

patalpy, bei sklypo charakteristikas, kriterijy pogrupiams suteikia reikSmes priklausancias intervalui
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nuo 1 iki 3, t. y aukSc¢iausia galima jvertinimo reikSmé — 3, vidutiné — 2, maziausia — 1. Tokiu budu

yra i$siaiSkinami normalizuoti atitinkamo projekto kriterijy jvertinimai (19 lentele).

19 lentelé. Normalizuoti investiciniy projekty kriterijy jvertinimai (sudaryta autoriaus)

Projektams suteikti balai

Max.
Kriterijus Kriterijaus pogrupis T baly
Zalgirio | Kernavés | Upés skai&ius
g 114 g. 86 g.6
Pastato energinis efektyvumas 2 3 1 3
Energija Ene.rgljl?' VaI‘tO.] imo ste'l')esena _ 3 3 3 3
Atsinaujinanciy energijos Saltiniy 1 1 1 3
sistemy panaudojimas
Bendras energijos Kriterijaus jvertinimas 0.667 0.778 0.556
Viesojo susisiekimo galimybés ir 3 3 ) 3
infrastruktiira
Viesyjy paslaugy objekty 3 3 3 3
pasiekiamumas
Alternatyviy transporto
Transportas priemoniy infrastruktiira 2 3 ! 3
Pésciyjy ir dviratininky judéjimo 3 3 3 3
saugumas
Automobiliy eismo ir ) 3 ) 3
infrastruktiiros ribojimas
Bendras transporto kriterijaus jvertinimas 0.867 1.000 0.733
Geriamojo vandens stebésena 3 3 3 3
Tvarus Zeldiniy drékinimo budas 1 1 1 3
Vandentvarka PavirSiniy nuoteky surinkimas, ) ) > 3
panaudojimas
Tvarios buities/gamybos nuoteky
. 2 2 2 3
tvarkymo sistemos
Bendras vandentvarkos Kriterijaus jvertinimas 0.667 0.667 0.667
Vietinés kilmés medziagos 3 3 3 3
MedZiagos Pavojingy cheminiy medziagy 3 3 3 3
prevencija
Bendras medziagy kriterijaus jvertinimas 1.000 1.000 1.000
Atlieky tvarkymas statybos metu 3 3 3 3
) ) Atlieky tvarkymas pastato
Atlvleku[ tvarkymas ir cksploatacijos metu 3 3 3 3
tarsa Saldymo agenty GWP 3 3 3 3
Triuk$mo tarSos prevencija 3 3 2 3
!Bend.ra.ls atlieky tvarkymo ir tarsos Kkriterijaus 1.000 1.000 0.917
jvertinimas
Visuomenés dalyvavimas 1 1 1 3
Projekto valdymas Tvarios pletros specialisto ) ) ) 3
dalyvavimas
Integruotas projektavimas 3 3 3 3

52



Bendras projekto valdymo kriterijaus jvertinimas 0.667 0.667 0.667
Sklypo antrinis panaudojimas 3 2 1 3

Sklypo panaudojimas ir | Vietovés ekologinés vertés

ekologija apsauga, panaudojimas ir 3 3 1 3
didinimas

!Bend.ra.ls sklypo panaudojimo ir ekologijos kriterijaus 1.000 0.833 0.333

jvertinimas
Natiralus apSvietimas 3
Patalpy oro kokybé 3
Natiiralus védinimas 3

Sveikata ir gerove Vizualinis komfortas
gyvenamojoje/darbo vietoje 2 2 1 3
Pastato sistemy valdymas 2 3 2 3
Akustinis komfortas 3 3 2 3

Bendras sveikatos ir gerovés Kkriterijaus jvertinimas 0.889 0.944 0.778

) o Grynoji dabartiné verté (NPV) 1 2 3

Papﬂdorm projekto Vidiné pelno norma (IRR) 1 2

atsiperkamumo

rodikliai Investicijy pelningumo rodiklis 1 > 3 3
(RO)

!Bend.ra.ls papildomy projekto atsiperkamumo rodikliu 0.333 0.667 1.000

jvertinimas

Apskaiciavus atitinkamy projekty bendry kriterijy normalizuotas reikSmes, toliau taikant

SAW metodg nustatomi galutiniai kriterijy jvertinimai pritaikant jiems ekspertinés apklausos metu

nustatytus svorius — reikSmingumus (20 lentel¢).

20 lentelé. Galutinis kriterijy reik§miy nustatymas taikant SAW metodg (sudaryta autoriaus)

. . o e Galutiniai Kriteriju jvertinimai
Bendri 3‘:;’;1':;’1 ;‘i"‘te“” (%), pritaikius svorius
! (reik§mingumus)
Kriterijus Reiksmin
gumas
Zalgirio | Kernavés X Zalgirio | Kernavés )
g 114 086 | UPSE6 Ty 086 | Upese 6
Energija 0.194 0.667 0.778 0.556 13.0% 15.1% 10.8%
Transportas 0.114 0.867 1.000 0.733 9.9% 11.4% 8.3%
Vandentvarka 0.081 0.667 0.667 0.667 5.4% 5.4% 5.4%
Medziagos 0.044 1.000 1.000 1.000 4.4% 4.4% 4.4%
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Atlieky
tvarkymas ir 0.062 1.000 1.000 0917 6.2% 6.2% 5.7%
tarSa
S;?gl‘;ﬁ‘;s 0.069 0.667 0.667 0.667 4.6% 4.6% 4.6%
Sklypo
panaudojimas ir 0.045 1.000 0.833 0.333 4.5% 3.7% 1.5%
ckologija
zzfélv‘zta r 0.158 0.889 0.944 0.778 14.0% 14.9% 12.3%
Papildomi
projekto 0.234 0.333 0.667 1.000 7.8% 15.6% 23.4%
atsiperkamumo
rodikliai
Suma: 69.7% 81.3% 76.3%
4.6 Praktinio vertinimo iSvados
Praktiniame investicijy projekty vertinime buvo nagrinéjami trys projektuojami

administracinés paskirties pastatai Vilniaus mieste. Pasirenkant investicinius projektus buvo
atsizvelgta | panaSias projekty technines charakteristikas — nagrinéti projektai priklauso ypatingyjy
statiniy kategorijai, bei yra administracinés paskirties, jy bendrasis plotas — nuo 8181 iki 14267 kv.
m. Sie investiciniai projektai buvo vertinami kaip alternatyvos investicinio sprendimo pasirinkime

(21 lentelg).

21 lentelé. Nekilnojamojo turto investiciniy projekty vertinimo rezultatai (sudaryta autoriaus)

Projekto pavadinimas Administracinés Administracinés Administracinés
paskirties pastato paskirties pastato paskirties pastato
Vilniuje, Zalgirio g. Vilniuje, Kernavés g. | Vilniuje, Upés g. 6
114 rekonstrukcijos 86 statybos projektas | rekonstrukcijos
projektas projektas

Iprastas finansinis vertinimas

Grynoji dabartiné verté, EUR

(kapitalizacijos norma 7.5%) -226,337.91 5,211,613.57 8,110,221.34
Rentabilumo (pelningumo)

indeksas (kapitalizacijos 0.99 1.33 1.81
norma 7.5%)

Vidiné pelno norma . . o
(kapitalizacijos norma 7.5%) 6.9% 10.9% 15.8%
Investicijy efektyvumo

koeficientas (kapitalizacijos 32.0% 42.8% 58.5%

norma 7.5%)
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Vertinimas jtraukiant tvarumo rodiklius

Projekty efektyvumas |
vertinimo modelj jtraukiant 69.7% 81.3% 76.3%
tvarumo rodiklius
Projekty efektyvumo
prioritetas

Atlikus finansinj investiciniy projekty vertinimg buvo issiaiSkinta, kad geriausius finansinius

rodiklius turintis investicinis projektas yra Upés g. 6 projektuojamas administracinés paskirties
pastatas. Esant 7.5 proc. kapitalizacijos normai grynoji projekto dabartiné verté yra lygi 8 110 221
Eur, atitinkamai rentabilumo (pelningumo) indeksas yra 1.81. Projekto vidiné pelno norma lygi 15.8
proc., o investicijy efektyvumo koeficiento reikSmé lygi 58.5 procentams.
Antrasis projektas Kernaves g. 86 yra maziau pelningas, taciau finansiniu poziiiriu vis dar efektyvus.
Grynoji projekto dabartiné verté yra teigiama ir siekia 5 211 614 Eur, tuo tarpu vidiné pelno norma
atitinkamai yra lygi 10.9 proc. Pirmasis nagrinétas investicinis projektas Zalgirio g. 114 pasirodé
neefektyvus, nes apskai€iuota grynoji projekto dabartiné verté yra neigiama ir lygi -226 338 Eur.

Siekiant investicinius projektus jvertinti kompleksiniu biidu buvo atliktas daugiakriteris
vertinimas. | vertinimg jtraukus socialinius, ekonominius, bei aplinkosauginius rodiklius buvo
nustatyta, kad kompleksiniu poZiiiriu efektyviausias i$ trijy lyginamy projekty yra antrasis — objekto
Kernavés g. 86 investicinis projektas, kurio efektyvumo procentas yra 81.3. Antrasis pagal
efektyvuma,  vertinimg jtraukus tvarumo rodiklius, atsidiiré objekto Upés g. 6 investicinis projektas,
kurio nustatytas efektyvumo procentas yra 76.3. Trecioje vietoje tiek finansiniu tiek ir daugiakriteriu

vertinimu yra investicinis projektas Zalgirio g. 114, kurio nustatytas efektyvumas sieké 69.7%.
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ISVADOS IR SIULYMAI

Investicijos 1 NT yra svarbus ekonominés veiklos aspektas. Jos yra susijusios su pinigy lésy
panaudojimu siekiant gauti pelng arba uztikrinant socialinj rezultata bei valstybés funkcijy
jgyvendinimg. Nekilnojamojo turto srityje, kaip ir kitose, investavimo procesas susideda i§ aplinkos
analizés, prognoziy parengimo, investavimo plano parengimo, ekonominio investicijy vertinimo bei
atitinkamo sprendimo parinkimo. Investicijos | NT uZ kitas turto klases patrauklesnés tuo, kad esant
salyginai Zemam rizikos lygiui gali uztikrinti ilgalaikj kapitalo vertés augima bei generuoti pastovius
pajamy srautus, kuriuos reinvestuojant daznu atveju pasiekiami itin sékmingi investiciniai rezultatai.

Nekilnojamojo turto rinka pasizymi prekés unikalumu, nehomogeniskumu, nedideliu
likvidumu, bei kainy neapibréztumu. Rinkos vertés pokyciams didele jtaka daro ekonominiai,
socialiniai, teisiniai, bei politiniai veiksniai. NT rinkos vert¢ yra neatsicjama nuo Salies
makroekonominiy veiksniy - BVP, infliacijos, palikany normos bei nedarbo lygio. Nekilnojamojo
turto objekty vertei ilguoju laikotarpiu didelj poveikj turi pastato tvarumo rodikliai.

Praktikoje dazniausia taikomi metodai, kuriais vertinamas tik finansinis projekto
efektyvumas, ta¢iau Siy metody daznai nepakanka ir biitina vertinti kitus veiksnius, veikiancius
investuotojy sprendimus. Finansinéje analizéje yra paskaiiuojami finansiniai projekty
atsiperkamumo rodikliai: projekto grynoji dabartiné¢ verté, projekto atsipirkimo laiko rodiklis,
rentabilumo indeksas, investicijy efektyvumo koeficientas ir vidiné¢ pelno norma, taciau siekiant
investiciniy projekty efektyvuma jvertinti kompleksiskai yra pasitelkiami daugiakriteriai vertinimo
metodai, apimantys ne tik finansinj kriterijy, bet ir daugel; kity — ekonominius, socialinius,
technologinius, ekologinius bei aplinkosauginius kriterijus. Darbo tiriamojoje dalyje buvo naudotas
vienas populiariausiy daugiakriterio vertinimo metody — SAW metodas, o rodikliy reikSmingumui
nustatyti buvo pasitelkiamas analitinés hierarchijos proceso (AHP) metodas.

Atlikta Salies makroekonominé analiz¢ atskleidé, kad pastarieji metai nebuvo itin palankis
nekilnojamojo turto investiciniy projekty vystymui. Verslo neapibréztuma didino kaimynystéje
vykstantis karas, konkurencingumg mazino augancios darbo sgnaudos, vartotojy nuotaikas neigiamai
veikée energetikos kainy Sokas, rekordiné infliacija, bei kylancios paliikany normos. Esant nemazam
ekonominiam bei geopolitiniam neapibréztumui ir didesnéms skolinimosi sgnaudoms, jmonés ribojo
investicinius planus. Nepaisant to, ateinan¢iy mety makroekonominés prognozes islieka pozityvios.
Prognozuojama, kad jau 2024 metais vidutiné metiné infliacija sumazés iki 2,6 proc., todel
atitinkamai centriniai bankai turéty imtis paliikany normy mazinimo politikos, kuri palengvinty

skolinimosi sglygas ir taip pagerinty investicing aplinka.
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Atliekant tiriamajg dalj buvo pasitelkti finansiniai ir daugiakriteriai investiciniy projekty
vertinimo metodai. Tyrimui buvo pasirinkti trys projektuojami administracinés paskirties pastatai
Vilniaus mieste. Pirmiausia, atlikus projekty finansing analiz¢ buvo nustatyta, kad projektas Upés g.
6 yra pelningiausias ir turi geriausius atsiperkamumo rodiklius lyginant su kitais investiciniais
projektais. Projektas Kernavés g. 86 yra maziau pelningas, taCiau taip pat turi gerus finansinius
atsiperkamumo rodiklius. Trediasis projektas Zalgirio g. 114 yra nepelningas, nes apskaiiuota
grynoji projekto dabartiné verté yra neigiama, todé¢l projektas néra finansiskai efektyvus.

Atliekant investiciniy projekty daugiakriter¢ analize, pirmiausia AHP metodu buvo nustatomi
projekty rodikliy reikSmingumai. Rodikliai buvo pasirinkti remiantis LPTVS kriterijais prie jy
prijungiant papildoma ekonominiy-finansiniy kriterijy grupe — papildomus projekto atsiperkamumo
rodiklius. Atlikus eksperting apklausa buvo nustatyti minéty rodikliy reik§mingumai. Toliau t¢siant
daugiakriter] vertinimg buvo naudojamas SAW metodas, kurio metu lyginamy projekty rodikliy
reikSmés ir nustatyti jy svoriai buvo sujungiami j vieng dydj. Projekty tvarumo rodikliy reikSmeés,
atsizvelgus | pastaty duomenis, pateiktus projektiniuose pasiiilymuose, buvo jvertintos darbo
autoriaus suteikiant jiems balus. Nustacius investiciniy projekty bendry kriterijy reik§Smes jos buvo
sudaugintos su kriterijy reikSmingumais (svoriais) ir tokiu bilidu gauti galutiniai rezultatai. ]|
daugiakriter] vertinimg jtraukus tvarumo rodiklius, apimancius ekonominius, socialinius ir
aplinkosauginius rodiklius, bei prie jy prijungus papildomus projekty atsiperkamumo rodiklius, buvo
nustatyta, kad didZiausig efektyvuma turintis investicinis NT projektas yra administracinés paskirties
pastatas Kernaves g. 86, kurio efektyvumas siekia 81.3%. Antrasis projektas Upés g. 6 yra taip pat
efektyvus ir jo efektyvumas siekia 76.3%. Maziausiai efektyvus projektas yra projektuojamas pastatas
Zalgirio g. 114, kurio efektyvumas siekia 69.7%.

Atlikta investiciniy projekty lyginamoji analizé parodé, kad pelningiausias ir
atsiperkamiausias projektas ne visada yra efektyviausias jj vertinant kompleksiniu biidu, j vertinimag
jtraukiant tvarumo rodiklius. Atliktas tyrimas jrodo, kad daugiakriteris investicinio projekto
vertinimas teikia investuotojams platesn¢ ir labiau subalansuota informacija, kuri yra biitina
sudétingoje verslo aplinkoje, kada socialiné ir aplinkosauginé atsakomybé tampa vis svarbesniu
veiksniu. Taikant tokig nekilnojamojo turto investiciniy projekty vertinimo praktikg galima priimti
tikslesnius ir patikimesnius sprendimus, kurie uZztikrinty stabilesnj, maziau rizikingg investicinio
projekto vystyma visoms suinteresuotoms Salims, prisidedancioms prie verslo ir visuomenes

tvarumo.
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Siekiant nekilnojamojo turto investicinj projekta paversti s¢kmingesniu, biitina atsizvelgti }
tvarig nekilnojamojo turto plétra bei visuomenés ir verslo poreikius. Norint tinkamai tai jvertinti,
siiloma ] projekto valdymag jtraukti visuomenés, verslo atstovy ir tvarios plétros specialisty
dalyvavimg. Tokiu biidu identifikuoti ir ] vystoma projekta integruoti tvaraus vystymo principus bei
laikytis socialinés atsakomybés principy, uZztikrinant vietos bendruomeniy, visuomenés ir verslo
poreikiy tenkinima.

Zvelgiant i3 savivaldybiy perspektyvos, bity siiloma aukstus tvarumo standartus taikantiems
nekilnojamojo turto projekty vystytojams sumazinti mokesting nastg. Tai galéty buti padaryta

atitinkamai sumazinant infrastrukttiros plétros mokestj arba nekilnojamojo turto mokest;.
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Ekspertinio vertinimo matricos

PRIEDAI

Ekspertas Nr. 1

R"I‘\l;fho RI R2 R3 R4 RS R6 R7 RS R9
RI 1 3 2 7 5 6 4 2 0.5
R2 | 0.33333 1 1 3 5 3 02 | 0.16667
R3 0.5 1 1 3 5 7 1033333 02
R4 | 0.14286 | 0.33333 | 0.33333 1 0.2 3 1 02 | 0.16667
RS 02 |0.33333 1 5 1 3 3 1033333 | 025
R6 |0.16667| 02 02 |0.33333]0.33333 1 3 02 | 0.16667
R7 025 |0.33333 | 0.14286 1 033333 033333 | 1 02 | 0.14286
RS 0.5 5 3 5 3 5 5 1 0.5
RY 2 6 5 6 4 6 7 2 1

Ekspertas Nr. 2

R"I‘z‘rlfho RI R2 R3 R4 RS R6 | R7 | RS R9
RI 1 3 2 3 1 2 2 3 1
R2 | 0.33333 1 1 4 4 2 3 0.5 0.5
R3 0.5 1 1 3 1 2 2 0.25 0.2
R4 [033333] 025 |[0.33333 1 0.5 1 1 0.5 | 033333
RS 1 0.25 1 2 1 1 1 ]033333] 025
R6 0.5 0.5 0.5 1 1 1 7 0.5 | 033333
R7 05 |0.33333] 05 1 1 0.14286 | 1 [ 033333 | 025
RS |033333] 2 4 2 3 2 3 1 0.5
R9 1 2 5 3 4 3 4 2 1

Ekspertas Nr. 3

R"I‘\l;rlfho RI R2 R3 R4 RS R6 | R7 RS R9
RI 1 3 2 7 5 6 4 2 0.5
R2 | 0.33333 1 1 3 3 5 3 02 | 0.16667
R3 0.5 1 1 3 1 5 2 1033333 02
R4 | 0.14286 | 0.33333 | 0.33333 1 0.2 3 1 02 | 0.16667
RS 02 |0.33333 1 5 1 3 05 |033333| 025
R6 | 0.16667 | 0.2 02 10.33333[033333] 1 2 [033333] 025
R7 025 |0.33333] 05 1 2 0.5 1 0.25 0.2
RS 0.5 5 3 5 3 3 4 1 0.5
RY 2 6 5 6 4 4 5 2 1
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Ekspertas Nr. 4

Roglfho RI R2 R3 R4 RS | R6 | R7 | RS R9
RI 1 1 2 3 3 2 2 1 1
R2 1 1 1 4 4 2 3 0.5 0.5
R3 0.5 1 1 1 1 0.2 1 0.5 0.5
R4 | 033333 | 025 1 1 0.5 1 1 0.5 |0.33333
R5 | 033333 | 025 1 2 1 1 1 |o0.16667] 025
R6 0.5 0.5 5 1 1 1 4 1 0.5
R7 05 | 0.33333 1 1 1 025 | 1 |0.16667] 05
RS 1 2 2 2 6 1 6 1 0.5
R9 1 2 2 3 4 2 2 2 1

Ekspertas Nr. 5

Roﬁffho RI R2 R3 R4 RS R6 | R7 | RS R9
RI 1 3 2 3 3 4 4 3 1
R2 | 0.33333 1 1 4 4 2 3 0.5 0.5
R3 0.5 1 1 3 1 2 2 0.25 0.2
R4 | 033333 | 025 |0.33333 1 0.5 1 1 0.5 |0.33333
R5 | 033333 | 025 1 2 1 1 1 [033333] 025
R6 0.25 0.5 0.5 1 1 1 7 02 033333
R7 025 | 033333 | 05 1 1 |o014286] 1 [0.33333] 033333
RS | 0.33333 2 4 2 3 5 3 1 0.5
R9 1 2 5 3 4 3 3 2 1

Ekspertas Nr. 6

R"I‘\lllrkho R1 R2 R3 R4 RS R6 | R7 RS R9
R1 1 3 2 3 1 2 2 1 1
R2 | 0.33333 1 1 4 4 2 3 0.5 0.5
R3 0.5 1 1 3 1 2 2 0.2 0.2
R4 | 033333 | 025 |0.33333 1 0.5 1 1 0.5 | 033333
RS 1 0.25 1 2 1 1 1 ] 016667 | 025
R6 0.5 0.5 0.5 1 1 1 4 1 0.5
R7 05 | 033333 05 1 1 025 | 1 |0.16667 | 0.25
RS 1 2 5 2 6 1 6 1 0.5
RY 1 2 5 3 4 2 4 2 1
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Ekspertas Nr. 7

R"I‘fllrlfho RI R2 R3 R4 RS | R6 | R7 | RS RO
RI 1 3 2 3 3 2 2 1 1
R2 | 0.33333 1 1 4 4 2 3 0.5 0.5
R3 0.5 1 1 1 1 025 | 025 | 05 0.2
R4 | 033333 | 025 1 1 0.5 1 1 0.5 | 0.33333
R5 | 033333 | 025 1 2 1 1 11016667 | 025
R6 0.5 0.5 4 1 1 1 4 1 0.5
R7 0.5 | 033333 4 1 1 025 | 1 |0.16667| 0.5
RS 1 2 2 2 6 1 6 1 0.5
R9 1 2 5 3 4 2 2 2 1

Ekspertas Nr. 8

Roglrlfho RI R2 R3 R4 RS R6 R7 RS R9
RI 1 3 2 3 3 4 4 3 0.5
R2 0.33333 1 1 4 4 2 3 0.5 0.5
R3 0.5 1 1 3 1 2 2 0.25 0.2
R4 033333 | 025 |033333] 1 0.5 1 1 0.5 0.33333
RS 033333 | 0.5 1 2 1 1 1 033333 025
R6 0.25 0.5 0.5 1 1 1 7 0.2 0.33333
R7 025 |033333| 0.5 1 1 014286 | 1 |0.33333 0.2
RS 0.33333 2 4 2 3 5 3 1 0.5
RY 2 2 5 3 4 3 5 2 1

Ekspertas Nr. 9

R"I‘\lllrlfho R1 R2 R3 R4 RS R6 R7 RS R9
RI 1 3 2 3 1 2 2 3 1
R2 0.33333 1 1 4 4 2 3 0.5 0.5
R3 0.5 1 1 3 1 2 2 0.25 0.2
R4 033333 | 025 |033333| 1 0.5 1 1 0.5 0.33333
RS 1 0.25 1 2 1 1 1 |033333] 025
R6 0.5 0.5 0.5 1 1 1 4 1 0.5
R7 0.5 |033333] 05 1 1 0.25 1 | 016667 | 025
RS 0.33333 2 4 2 3 1 6 1 0.5
RY 1 2 5 3 4 2 4 2 1
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Ekspertas Nr. 10

R"I‘z‘rlfho RI R2 R3 R4 | RS | R6 | R7 | RS RO
RI 1 3 2 3 3 2 2 1 1
R2 | 033333 1 1 4 4 2 3 0.5 0.5
R3 0.5 1 1 3 1 2 2 0.5 0.2
R4 | 033333 | 025 |033333| 1 0.5 1 1 05 | 033333
RS | 033333 | 025 1 2 1 1 1| 016667 | 025
R6 0.5 0.5 0.5 1 1 1 4 1 0.5
R7 05 |033333] 05 1 1| 025 | 1 | 016667 | 025
RS 1 2 2 2 6 1 6 1 0.2
RO 1 2 5 3 4 2 4 5 1
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