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Reziumeé

Pagrindinis darbo tikslas — sukurti kompleksinj ekonomiskai efektyviausio ir
labiausiai investuotojo reikalavimus atitinkanc¢io nekilnojamojo turto investici-
nio projekto parinkimo modelj, kuris apimty investuotojo tiksly, galimy projekty
aplinkos, verslo perspektyvy, teisinés aplinkos, projekto ir investuotojo rizikos
jvertinima.

Ivadiniame skyriuje aptariama tiriamoji problema, darbo aktualumas, apra-
Somas tyrimy objektas, formuluojamas darbo tikslas bei uzdaviniai, apraSoma
tyrimy metodika, darbo mokslinis naujumas, darbo rezultaty praktiné reikSme,
ginamieji teiginiai. Jvado pabaigoje pristatomos disertacijos tema autoriaus pa-
skelbtos publikacijos ir praneSimai konferencijose bei disertacijos struktiira.

Disertacijos pirmame skyriuje atliekama nekilnojamojo turto investicinés
aplinkos moksliniy tyrimy apZvalga, analizuojami investiciniy sprendimy prie-
mimo teorijos ir modeliai, pateikiami rizikos ir neapibréZtumo vertinimo prii-
mant investicinius sprendimus metodai, taip pat analizuojami investiciniy pro-
jekty efektyvumo vertinimo teoriniuose modeliuose naudojami kriterijai.
Skyriaus pabaigoje formuluojamos i§vados ir tikslinami disertacijos uzdaviniai.

Antrame disertacijos skyriuje pateikiamas nekilnojamojo turto investiciniy
sprendimy priémimo modelis ir metodika, suformuojama ir pateikiama investici-
niy sprendimy vertinimo kriterijy hierarchiné strukttra. Pateikiami kriterijy
reikSmingumai. Pateikiamas sillomam modeliui pritaikytas stochastinio mode-
liavimo metodas. Analizuojami daugiakriterinio vertinimo metodai ir parenkami
metodai, tinkantys nekilnojamojo turto investiciniy projekty efektyvumui vertin-
ti.

Treciame disertacijos skyriuje atliekamas trijy skirtingy investiciniy projek-
ty j nekilnojamajj turtg vertinimas pritaikant siilomg investiciniy sprendimy pri-
émimo model;j ir metodika.

Disertacijos tema paskelbti 7 straipsniai: vienas — Zurnale jtrauktame j
Thomson ISI sarasa, vienas — LMT patvirtintose duomeny bazése, penki —
respublikinés konferencijos medZiagoje. Disertacijos tema perskaityti 5 prane-
Simai Lietuvos konferencijose.



Abstract

The main aim of this work is to develop the complex model for the most econo-
mically efficient real estate investment project selection, involving evaluation of
investors aims, evaluation of environment of the projects, business perspectives,
evaluation of legal environment, assessment of project’s and investor’s risk.

The introduction reveals the investigated problem, importance of the thesis
and the object of research and describes the purpose and tasks of the paper, re-
search methodology, scientific novelty, the practical significance of results
examined in the paper and defended statements. The introduction ends in presen-
ting the author’s publications on the subject of the defended dissertation, offe-
ring the material of made presentations in conferences and defining the structure
of the dissertation.

Chapter 1 presents the survey of scientific research investigated in the field
of real estate investment environment. Theories and models of investment deci-
sion making are analyzed, methods for risk and uncertainty assessment discis-
sed, investment projects‘ efficiency evaluation criteria used in the theoretical
models revised. At the end of the chapter, conclusions are drawn and the tasks
for the dissertation are reconsidered.

Chapter 2 presents the model and methodology for real estate investment
decisions making as well as developed hierarchically structured system of crite-
ria for investment decisions assessment. Significances of criteria calculated. The
method for stochastic modelling adopted for the model presented. Multiple crite-
ria assessment methods are analyzed and selected for evaluation of real estate
investment projects® efficiency.

In Chapter 3 three different investment projects in real estate are assessed
basing on the proposed model and methodology for real estate projects* efficien-
cy evaluation.

7 articles focusing on the subject of the discussed dissertation are pub-
lished: one article — in the Thomson ISI register, one — in the LMT proved data
bases, five articles — in material of national conference. 5 presentations on the
subject have been given in conferences at national level.

vi



Zymeéjimai

Simboliai

e — bendras rangy vidurkis;

e;, — eksperty vertinimy suteikta reikSmeé (rangas);
F(X) — Gauso skirstinys;

H — nesutarimy matrica;

k — suimituoty reik§miy skaicius;

m — lyginamyjy rodikliy (objekty) skaicius;

N — imitacijy skaiCius;

r — eksperty skaicius;

7= i-ojo rodiklio normalizuota reik§mé j-jam objektui;
n - i-ojo rodiklio reik§mé j-jam objektui;

S — kvadraty suma;

S; — rodikliy pasverty normalizuoty reikSmiy suma;
W - konkordancijos koeficientas;

a - reik§mingumo lygmuo;

V —laisvés laipsnis;
X — atsitiktinis dydis;

; — i-0jo kriterijaus reikSmingumas;

&y — pseudoatsitiktinis skaicius.
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Santrumpos

APM - arbitrazo jkainojimo modelis (Arbitrage Pricing Model);

ATCEF - pinigy srautas atskaic¢ius mokescius (After Taxes Cash Flow);
AHP - analitinis hierarchijos procesas (Analytic Hierarchy Process);

ARR - investicijy efektyvumo koeficientas (Accounting Rate of Return);
BVP — bendrasis vidaus produktas;

BTCF - pinigy srautas prie§ atskaitant mokescius (Befor Taxes Cash Flow);
CAPM - capital asset pricing model;

AGI - bendrosios tikrosios jplaukos (Adjusted gross income) ;

EURIBOR - Europos tarpbankiné paliikany norma;

GDV - grynoji dabartiné verté;

IRR - vidiné pelno norma (Internal Rate of Return);

NPV — grynoji dabartiné verté (Net Present Value);

NOI - grynosios eksploatacinés jplaukos (Net Operating Income);

PN — metiniy pajamy dydis (Profit Net);

PBP — investicijy atsipirkimo laikas (Payback Period);

PGI - bendrosios galimos jplaukos (Potencial Gross Incom) ;

SAW — paprastyjy svoriy sudéjimo metodas (Simple Additive Weight);
VKI - vartotojy kainy indeksas;

WACC - vidutiné svertiné kapitalo kaina (Weighted Average Cost of Capital).
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lvadas

Tiriamoji problema

Investicijos nekilnojamojo turto srityje dazniausiai daromos visais ekonomikos
ciklo etapais. Nuo mikro- ir makropalinkos daZniausiai priklauso kiek rizikinga
yra investicija ir kiek sudétinga jgyvendinti projekta. Daznai investuotojai — pri-
vatlis asmenys, korporacijos ar investiciniai fondai — susiduria su problema kaip
kuo efektyviau panaudoti esamus iSteklius ir gauti i§ investicijy didZiausig nau-
da. Kiekvienas investuotojas ] nekilnojamojo turto objektus susiduria su ly-
giaverciy projekty, varianty atrankos, investiciniy 1éSy paskirstymo ir vertés i$-
laikymo bei didinimo problemomis.

Disertacijoje nagrinéjami investicijy | nekilnojamajj turtg vykdymo ir inves-
ticiniy projekty igyvendinimo procesai, problemas su kuriomis susiduria inves-
tuotojai ir projekty vystytojai. Taip pat nagrinéjami matematiniai bei rizikos ver-
tinimo modeliai, siekiant nustatyti jy taikymo galimybes nekilnojamojo turto
investiciniy sprendimy priémimo srityje.

Pagrindiné darbe sprendZiama problema yra lygiaverciy projekty atrankos
problema, vykdant investicijas j nekilnojamojo turto projektus.

Problemos sprendimas grindZiamas rodikliy grupavimo ir struktiirizavimo
metodiky, rizikos ir neapibréZtumo vertinimo metodiky bei daugiakriteriniy pro-
blemy sprendimo algoritmy taikymu.



2 IVADAS

Darbo aktualumas

Investicnius procesus daugelis mokslininky bei praktiky nagrinéja jvairiais as-
pektais. Akivaizdu, kad pelningos investicijos galimos tuo atveju, jei priimami
tinkami investiciniai sprendimai bei teisingai valdomi investiciniai procesai.
Tinkamais investiciniais sprendimais paremtas ir Salies Gikio vystymasis, todél
Sios srities moksliniai tyrimai yra svarbis tiek atskiriems pavieniams investuo-
tojams, tiek visos Salies mastu.

Atsizvelgiant ] tai,kad pastargjj deSimtmetj nekilnojamojo turto rinka yra
ypac aktyvi tiek Letuvoje, tiek visame pasaulyje, Siame darbe nagrinéjami inves-
ticniy sprendimy priémimo modeliai bei metodikos kai nagrinéjamos investici-
nés galimybés | nekilnojamojo turto objekty plétote.

Biitina paZymeéti tai, kad nekilnojamasis turtas skiriasi nuo kity investicijy
daugeliu savybiy, pavyzdziui, ilgaamziSkumu, statiSkumu, kiekvieno atskiro vie-
neto unikalumu, dideliu, kaip prekés, inertiSkumu. D¢l Sios jam budingos speci-
fikos nekilnojamasis turtas yra patrauklus investavimo objektas; antra vertus, in-
vesticijoms ] nekilnojamajj turtg budinga didelé rizika ir neapibréZtumas. Taip
pat Siai rinkai yra budingos specifinés savybés, dél kuriy itin svarbu gauti i$sa-
mius, tikslius rinkos duomenis ir juos tinkamai matematiskai apdoroti.

Investavimo j nekilnojamaji turtg procesas susideda ne i§ vienos, o i§ dauge-
lio galimy prielaidy ir rezultaty. Todél investuotojas gali priimti sprendima tik
iSsamiai iSanalizaves daugelj kokybiniy ir kiekybiniy kriterijy, jvertings rizika ir
potencialy pelng. Akivaizdu, kad investiciniy sprendimy nekilnojmaojo turto
srityje priémimas yra daugiaaspektis sudétingas uzdavinys ir reikalauja atskiro
iSsamaus mokslinio tyrimo, siekiant sukurti metodikas, kurios leisty priimti tei-
singus investicinius sprendimus.

ISanalizuoti pasaulio ir Lietuvos autoriy literatiiros Saltiniai leidZia teigti,
kad $is darbas turi teoring ir prakting verte, nes rasta nedaug $altiniy, nagrinéjan-
¢iy investicijas ] nekilnojamajj turta kaip sudétinga, daugiaetapj investicinj pro-
cesg.

Tyrimy objektas
Darbo tyrimy objektas yra investicijos i nekilnojamojo turto investicinius pro-
jektus. Tai apima:

1. Investuotojo siekiy ir tiksly analize.

2. Projekty pirminés atrankos galimybes.

3. Investicinés aplinkos analize.
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4. Atrinkty investiciniy projekty analiz¢ ir vertinima.

5. Ekonomiskai efektyviausio ir labiausiai atitinkancio investuotojo po-

reikius investicinio varianto parinkima.

Darbo tikslas

Pagrindinis darbo tikslas — sukurti kompleksinj ekonomiskai efektyviausio ir
labiausiai investuotojo reikalavimus atitinkancio nekilnojamojo turto investici-
nio projekto parinkimo modelj, kuris apimty investuotojo tiksly, galimy projekty
aplinkos, verslo perspektyvy, teisinés aplinkos, projekto ir investuotojo rizikos
jvertinima.

Darbo uzdaviniai

Siekiant sukurti nekilnojamojo turto investiciniy projekty vertinimo ir atran-kos
modelj, keliami Sie pagrindiniai uzdaviniai:

1.

ISanalizuoti literatiiros Saltinius ir susisteminti literatliroje apraSomus
modelius, metodus ir rodiklius, taikomus investicijoms j nekilnoja-majj
turtg vertinti.

Remiantis eksperty nuomonémis, sudaryti rodikliy, veikian¢iy nekilnja-
mojo turto investiciniy projekty efektyvuma, hierarching struktiirg.

Remiantis rodikliy hierarchine struktiira nustatyti rodikliy bei rodikliy
grupiy ir pogrupiy reikSmingumus.

ISanalizuoti ir parinkti tinkamas metodikas rodikliy reik§méms iSreiksti
stochastiniais dydziais, kurios leisty jvertinti projekto rizika.

Parinkti tinkamus metodus, kuriais remiantis galima biity iSrinkti viena
investicinj projekta, kuris geriausiai atitikty investuotojo reikalavimus,
kai rodikliai iSreiSkiami stochastiniais dydZiais.

Parengti nekilnojamojo turto investicinio sprendimo priémimo proceso,

kuriame didelis démesys skirtas projekto rizikai, kompleksinés analizés
model;.

PraktiSkai pritaikyti nekilnojamojo turto investiciniy projekty atrankos ir
vertinimo modelj ir metodikg.
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Tyrimy metodika

Nekilnojamojo turto investiciniy projekty efektyvumo vertinimas investicijy as-
pektu pagrijstas lyginamosios preferencijos daugiakriterinés analizés metodais.

Sprendziant tyrimo uZdavinius buvo atliktos Zinomy Lietuvos investiciniy
bendroviy analitiky apklausos, atlikta ekspertiné analizé ir pritaikytos struktiiri-
zavimo metodikos apklausy rezultatams struktiirizuoti. Atliktiems tyrimams pri-
taikyti stochastinio modeliavimo, daugiakriterinés analizés duomeny apdorojimo
metodai, analogijos principai, lyginamoji analizé.

Rizikos vertinimo per stochastinius dydZius tyrimo metodikos paremtos
Lietuvoje ir uzsienio Saliy mokslininky Sioje srityje atlikty darby analize.

Rengiant darbg remtasi Lietuvos ir uzZsienio autoriy mokslinémis publikaci-
jomis, statistiniais duomenimis, internete pateikiamais duomenimis bei kitais
Lietuvos ir uZsienio mokslo ir informaciniais leidiniais.

Darbo mokslinis naujumas ir jo reikSmeé

1. Sukurtas originalus nekilnojamojo turto investicinio sprendimo prié-
mimo kompleksinés analizés modelis.

2. Sudaryta hierarchiné kriterijy sistema, i§samiai apraSanti nekilnojamojo
turto investicinius projektus bei leidZianti objektyviai bei struktirizuo-
tai apibudinti projekto svarbiausius aspektus.

3. Parengtos metodikos, kuriomis investiciniy projekty vertinimo rodikliy
reik§meés iSreiSkiamos stochastiniais dydZiais, taip jvertinant projekty ri-
zika.

4. Parinkti daugiakriterinio vertinimo metodai labiausiai tinkantys efekty-
viam investiciniy projekty vertinimui ir investiciniy projekty prioritety
eilés, labiausiai atitinkancios investuotojo poreikius, sudarymui. Atlik-
tas tyrimas ir atlikti daugiakriterinio vertinimo skaiciavimai, naudojant
stochastinius dydZius apgal suformuota hierarchine rodikliy struktiira.

Darbo rezultaty praktiné reikSmeé

Sukurti ir pasitlyti modelis ir metodika lengvai gali biiti taikomas bet kokio tipo
organizacijoje investuojancioje | nekilnojamojo turto objektus. Modelio jdiegi-
mo lankstumui organizacijoje uztikrinti sukurta programiné jranga bei skaiciuo-
tés Microsoft Excel terpéje.
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Modelio ir metodikos taikymas duoda $ig nauda:

sukurtas modelis sudaro sglygas laikytis nekilnojamojo turto investiciniy
projekty analizés nuoseklumo;

verslo subjektai gali jvertinti ir palyginti turimas investicines
alternatyvas;

modelis suteikia galimybe jvertinti investuotojo rizika pasirenkant
nekilnojamojo turto investicinj projekta;

taikant pasitlyta modelj tiksliau ir objektyviau jvertinami nekilnojamojo
turto investiciniai projektai, kas leidZia iSvengti nepageidaujamos rizikos
ir neteisingy investiciniy sprendimy.

Ginamieji teiginiai

1.

2.

Nekilnojamojo turto investicinio sprendimo priémimo kompleksinés
analizés modelis.

Hierarchiné kriterijy sistema iSsamiai aprasanti nekilnojamojo turto in-
vesticinius projektus bei leidzianti objektyviai bei struktiirizuotai
apibudinti projekto svarbiausius aspektus.

Hierarchingje struktiiroje esan¢iy rodikliy, naudojamy Nekilnojamojo
turto investiciniy projekty vertinimui, rodikliy grupiy ir pogrupiy nusta-
tyti reikSmingumai, kurie nustato teikiamus prioritetus vertinant projek-
tus.

Nekilnojamojo turto investiciniy projekty rizikos jvertinimas taikant
daugiakriterinés analizés metodus, kai rodikliy reik§més iSreiSkiamos
stochastiniais dydZiais.

Geriausiai investuotojo poreikius tenkinanciy nekilnojamojo turto
investiciniy projekty parinkimo algoritmas. Algoritmas aprobuotas atli-
kus praktinius skai¢iavimus.

Darbo rezultaty aprobavimas

Pagrindiniai disertacinio darbo teiginiai ir rezultatai buvo aptarti penkiose res-
publikinése mokslinése konferencijose. Disertacijos tematika yra paskelbtos sep-
tynios publikacijos, vienas — mokslinis straipsnis mokslo Zurnale, jtrauktame j
ISI sarasa (Ginevicius, Zubrecovas 2009); vienas — straipsnis Zurnale, patvirtin-
tuose LMT duomeny bazése (GineviCius et al. 2009); penki — respublikinése
konferencijose: 11-oje mokslinéje konerencijoje ,,Verslas, vadyba ir studi-
jos2005%, kuri jvyko Vilniuje 2005 m. lapkricio 10 d.; DeSimtojoje respubliki-
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néje doktoranty ir magistranty mokslinéje konferencijoje ,,Lietuvos tikio vysty-
mas ES erdvéje: procesai ir tendencijos*, jvykusioje Kaune 2007 balandZio 27d.;
11 —ojoje Lietuvos jaunyjy mokslininky konferencijoje ,,Mokslas — Lietuvos
ateitis®, jvykusioje Vilniuje 2008 m. vasario 7d.; konferencijoje ,, Tarpdisciplini-
nis diskursas socialiniuose moksluose: patirtis, galimybés ir ribos*, jvykusioje
Kaune 2007 spalio 19 d.; konferencijoje ,,Verslas, vadyba ir studijos 2008*.
Disertacijoje atlikty tyrimy rezultatai buvo paskelbti penkiose mokslinése
konferencijose Lietuvoje:
e trys — Jaunyjy mokslininky konferencijoje ,,Lietuva be mokslo — Lietuva
be ateities* 2005, 2006, 2007 m. Vilniuje;
¢ vienas — respublikinéje doktoranty ir magistranty mokslinéje konferenci-
joje ,,Lietuvos iikio vystymas ES erdvéje: procesai ir tendencijos* 2007
m., Kaune;
¢ vienas — respublikoje konferencijoje ,,Tarpdisciplininis diskursas sociali-
niuose moksluose: patirtis, galimybés ir ribos 2007 m., Kaune.

Disertacijos struktura

Disertacijag sudaro jvadas, trys skyriai ir rezultaty apibendrinimas. Pirmajame
skyriuje pateikti literatiiros analizés rezultatai, antrajame skyriuje atlikti tyrimai,
jy eiga ir pateiktas tyrimy rezultatais paremtas nekilnojamojo turto investinciny
projekty vertinimo modelis ir su juo susijusios metodikos. Treciajame skyriuje
atliktas siilomo modelio ir metodiky praktinis aprobavimas. Taip pat yra Sesi
priedai.

Darbo apimtis yra 138 puslapiai, neskaitant priedy, tekste panaudota 13
numeruoty formuliy, 9 paveikslai ir 31 lentelé. RaSant disertacija buvo panaudoti
182 literaturos Saltiniai.



Nekilnojamojo turto investiciniy
projekty vertinimo metodiky
apzvalga

Skyriuje atliekama nekilnojamojo turto investicinés aplinkos moksliniy tyrimy
apzvalga, analizuojamos investiciniy sprendimy priémimo teorijos ir modeliai,
pateikiami rizikos ir neapibréZtumo vertinimo priimant investicinius sprendimus
metodai, taip pat analizuojami investiciniy projekty efektyvumo vertinimo teori-
niuose modeliuose naudojami kriterijai. Skyriaus tematika paskelbtas mokslinis
straipsnis (Ginevi€ius et al. 2009), padaryti du praneSimai mokslinése konferen-
cijose: ,,Verslas, vadyba ir studijos‘2005%, kuri jvyko Vilniuje 2005 m. lapkri¢io
10 d. ir ,,Lietuvos tikio vystymas ES erdvéje: procesai ir tendencijos®, jvykusios
Kaune 2007 balandZio 27d.

1.1. Nekilnojamojo turto projektai kaip investiciné
kategorija

Nagringjant investicinius projektus j nekilnojamojo turto objektus (toliau — ne-
kilnojamojo turto investiciniai projektai), kaip investicing kategorija, biitina pa-
brézti Sios sampratos daugiadimensiSkuma. Pirma, nekilnojamajam turtui, ver-
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tinant investicijy poziiiriu, bidinga tam tikra specifika, i$skirianti nekilnojamaji
turta i§ kity investavimo objekty. Antra, investavimas j nekilnojamajj turtg nagri-
néjamas nekilnojamojo turto projekty kontekste. Trecia, investavimas j nekilno-
jamajj turtg vertinamas projektiniu pozitriu, t. y. efektyvumui vertinti taikomos
investiciniy projekty vertinimo metodikos, atsiZvelgiant j nekilnojamojo turto
projekty ypatumus.

ApibréZiant nekilnojamojo turto projektus, kaip investicing kategorija, pir-
miausia biitina nustatyti, kokia specifika buidinga nekilnojamajam turtui kaip in-
vestavimo objektui.

Lietuvos Respublikos investicijy jstatymas (1999) investicijas ir investavi-
mo procesg apibréZia taip: ,Investicijos — piniginés 1éSos 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 jgyvendinima®.

Investavimas — investicijy jstatymo nustatytais biidais atliekami investuoto-
jo veiksmai, kuriais jis jgyja nuosavybés teis¢ arba kreditoriaus reikalavimo teis¢
1 investavimo objekta arba teise $j objekta valdyti ir naudoti.

Pasak Krutiko et al. (Kpytuk et al. 2000), investicijos gali biiti apibré-
Ziamos kaip ilgalaikis kapitalo jdéjimas j skirtingas ekonomikos sritis siekiant
gauti pelno. Salies lygiu investicijos lemia gamybos procesa. Naujy jmoniy sta-
tyba, seny rekonstrukcija, biisto statyba, kity visuomeniniy pastaty statyba pri-
klauso nuo investavimo proceso.

Investavimas j nekilnojamajj turtg gali biiti suprantamas ir kaip procesas:
laipsniné procediira, padedanti investuotojui kruops¢iai ir sistemingai iSnagrinéti
visus pelno norma, rizika, nekilnojamojo turto investicijy verte veikiancius
veiksnius. Investavimo ] nekilnojamajj turta procesas yra bendras investavimo
prognoziy ir sprendimy planas, padedantis nekilnojamojo turto investuotojui
siekti tikslo (Rutkauskas 2001b).

Siekiamy tiksly poZiiiriu investicijas j nekilnojamajj turta galima suskirstyti
1 dvi grupes (Kancerevicius 2006):

e pajamy nekilnojamajj turtg (angl. Income property). Tai yra gyvena-
mieji ir komerciniai pastatai, kurie yra iSnuomojamai ir i§ jy tikimasi
gauti tam tikra periodinj pinigy srauta nuomos mokes¢iy pavidalu;

o spekuliacinj nekilnojamajj turta (angl. Speculative property). Dazniau-
siai tai biina Zeme¢ ir pastatai, i§ kuriy tikimasi vertés augimo dél jy spe-
cifinés vietos, retumo ir pan.

Investavimas i nekilnojamajj turta, nepriklausomai nuo to, koks yra investa-
vimo pobiidis ir kokiais motyvais vadovaujasi investuotojai, turi savy privalumy
ir trikumy (Rutkauskas 2001b; Galiniené 2004; Kaklauskas, Zavadskas 2009;
Pyhrr et al. 1989, 2003; Higgins 2009; Legros, Newman 20009 ir kt.). ISnagriné-
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jus mokslininky pozZiiirius, galima iSskirti Siuos pagrindinius investavimo ] ne-
kilnojamajj turtg privalumus:

Investicijos saugumas. Investicijos 1 nekilnojamajj turta apsaugo nuo
infliacijos, tad, jvertinus visus veiksnius, investavimas j nekilnojamajj
turtg atrodo saugus. Finansy specialisty nuomone, Sios investicijos yra
geriausias instrumentas norint apsisaugoti nuo infliacijos, o instituciniai
investuotojai jas vertina kaip geriausia kapitalo jdéjimo biida (apsaugos
nuo infliacijos poziiiriu) (Meltzer 1974; Brzeski et al. 2006);

Galimi pinigy srautai. Galimybé kiekvieng laikotarpj nuolat gauti pa-
pildomy pajamy, kai visos islaidos ir skolos yra apmokétos, yra pat-
rauklus investicijy j nekilnojamajj turta aspektas (Sinai, Souleles 2005).
Teigiami pinigy srautai leidZia investuotojui jsigyti naujy investicijy
arba naudoti juos asmeninéms reikméms.

Finansiniy sverty sistema. Investicijos | nekilnojamajj turtg leidZia in-
vestuotojui pasiskolinti didZiajg dalj reikiamy l€Sy turint palyginti maZa
grynyjy pinigy suma. Jei investicijos pelno norma yra didesné uz
pasiskolinty pinigy kaina, investuotojas gauna grynajj pelng (McDonald
2007; Rutkauskas 2001b). Trikkumas yra tas, kad finansiniy sverty nau-
da atsiranda tik augant projekto rizikai. Kadangi padidéjusi skola kelia
didesnius skolos padengimo reikalavimus, tai finansiniy sverty nauda
lydi padidéjusi nemokumo galimybé. Todél ir finansiniai svertai turi
savo kaing (Rutkauskas 2001b; Brzeski et al. 2006).

Turto vertés augimas. Zinant, kad investicijai jsigyti reikia palyginti ne-
daug pinigy ir kad skolintojai reikalauja pastoviy periodiniy mokéjimy,
savininkas arba investuotojas pasipelnys i§ nekilnojamojo turto vertés
toje, jo verté rinkoje auga greiCiau uZ kito turto verte (Rutkauskas
2001b).

Turto biikle. Hipoteka paprastai reikalauja nustatyto dydzio mokéjimy
(skolos grazinimy). Kapitalo susikaupimas, kai hipotekos naudojimo re-
zultatas, paprastai vadinamas nuosavo kapitalo prieaugiu. Sis privalu-
mas atsiranda nepriklausomai nuo nekilnojamojo turto vertés augimo.
Toks prieaugis leidZia investuotojui papildomai finansuoti turta arba
naudoti nuosava kapitala kitiems projektams. Sis procesas vadinamas
piramidiniu ir nuosavo kapitalo biiklés pasikeitimai ypac¢ svarbiis inves-
tuotojui (Rutkauskas 2001b; McDonald 2007).

Portfelio formavimas ir rizikos diversifikavimas. Nekilnojamojo turto
jsigijimas suteikia privalumy investuotojui net jeigu ir tikétinas atsipir-
kimo lygis néra toks aukstas kaip kity alternatyviy investicijy. Investici-
jos 1 tam tikrg nekilnojamg turtg veikia kitaip nei kitos investicijy alter-
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natyvos, o tai gali biti naudinga formuojant investicijy portfelj. Diver-
sifikacija sumaZina bendrg investuotojo portfelio rizikos lygj (Rutkaus-
kas 2001a,b; Pyhrr et al. 1989, 2003 ir kt.).

o Neekonominés prieZastys. Nors rinkos kainos turi atspindéti paklausos
ir pasitlos saveika, kaip ir neekonominiy veiksniy jtaka, kai kuriems in-
vestuotojams nekilnojamasis turtas labiau patinka dél estetiniy, sociali-
niy ir politiniy priezas¢iy. Kai kurie investuotojai yra linke jsigyti pra-
bangy pastata svarbioje vietoje vien dél socialinés naudos visuomenei.
Kitiems investicijos  nekilnojamajj turta yra labiau apCiuopiamos nei
kitos investicijy alternatyvos. Investuoti galima ir siekiant nefinansiniy
tiksly (Gruneberg 1997; Myers 2005 ir kt.).

Kiti autoriai i$skiria investicijy i nekilnojamajj turtg trakumus: didel¢ rizika
ir neapibré¢Ztumg (Rutkauskas 2001b, Rutkauskas, TamoSitiniene 2002 ir kt.),
nekilnojamojo turto kainy ciklo prognozavimo sudétingumg (Pyhrr et al. 2003;
Ziering, Worzala 1997), investicijy heterogeniSkuma ir vertinimo sudétinguma,
koncentruotos rinkos nebiivima, nekilnojamojo turto nelikvidumg (Geltner 1993;
Ross, Zisler 1991; Giacotto, Clapp 1992).

Pabréziant investicijy i nekilnojamajj turta specifika, tikslinga palyginti san-
tykinj nekilnojamo turto pelninguma su akcijy, obligacijy ir kity finansiniy in-
vesticijy pelningumu. Analizé parodé¢, kad jei investicijy i nekilnojama turtg ir j
akcijas periodas yra pakankamai ilgas, tai pelno normos yra nesunkiai palygi-
namos. Taciau | §ig iSvadg reikéty Zzitiréti atsargiai dél keleto priezasciy. Pir-
miausia, néra pakankamai duomeny (arba jy apskritai néra) apie nekilnojamo
turto atsipirkima. Antra, Zinant informacijos nepakankamumo problemas, néra
bendro visoms investicijoms rizikos jvertinimo mato. Trecia, kadangi kai kurios
nekilnojamo turto rinkos charakteristikos yra unikalios, sunku jas lyginti su akci-
ju rinka. Galiausiai pazymétina tai, kad nekilnojamo turto rinkos 1é¢iau reaguoja
1 ekonominius svyravimus (Galiniené¢ 2004; Myers 2005). Nekilnojamojo turto
analitikams informacija turi didesn¢ vert¢, negu informacija apie bendra akcijy
kaing ir investicijas akcijy analitikams ir brokeriams. Taigi naudos gali gauti tik
tie investuotojai, kurie turi jgiidZiy efektyviai valdyti informacija apie pokycius
nekilnojamojo turto rinkoje (Chan et al. 2003).

ISanalizavus nekilnojamojo turto kaip investicijy objekto ypatumus, biitina
paZzymeéti, kad dalis autoriy (Brzeski et al. 2006; Rutkauskas 2001b; Banaitiené,
Banaitis 2006; Miles, Weiss 2000; Brueggeman, Fisher 2001 ir kt.) investavima
1 nekilnojamajj turta nagringja verslo projektavimo aspektu, nes §io proceso ele-
mentai atitinka investicinio projekto savokos reikalavimus:

e tai veikla, numatanti kompleksg tam tikry veiksmy, kurie uZtikrina uz-
sibrézty tiksly pasiekima;
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e Tai organizaciniy teisiniy ir finansiniy dokumenty sistema, biitina tam

tikriems veiksmams jgyvendinti arba apraSanti Siuos veiksmus.

Ivairtis autoriai projekto savoka aiskina skirtingai. Pagal Lietuvos Respubli-
kos investicijy istatyma (1999) investicinis projektas — tai dokumentas, finansis-
kai (ekonomiSkai), techniSkai ir socialiai pagrindZiantis investavimo tikslus,
jvertinantis investicijy graza (komercinis projektas) bei kitus efektyvumo rodik-
lius, nurodantis projekto jgyvendinimui reikalingas 1éSas, finansavimo Saltinius
ir terminus.

Kai galutinis projekto rezultatas — tam tikri fiziniai objektai (pastatai, stati-
niai, gamybiniai kompleksai), projekto savoka gali biiti suprantama kaip sufor-
muluota tiksly sistema, kuriems realizuoti kuriami arba modernizuojami fiziniai
objektai, diegiami technologiniai procesai, parengiami techniniai ir organizaci-
niai dokumentai, nustatomi materialiniai, finansiniai, darbo ir kiti iStekliai, taip
pat numatomi valdymo sprendimai ir jy jgyvendinimo priemonés (Banaitiené,
Banaitis 2006).

JAV projekty valdymo standartuose aiSkinama, kad projektas — tai laikinos
pastangos (netipinés pastangos) skirtos unikaliam produktui, paslaugai sukurti ar
gauti unikaly rezultata. Laikinas — reiskia, kad kiekviena projektas turi apibrézta
pradZia ir apibrézta pabaiga. Unikalus produktas, paslauga ar unikalus rezulta-
tas — projektas sukuria unikalias pastangas, kurios paverc¢iamos produktu, kuris
yra pagamintas ir jj galim apciuopti, paslaugy suteikimo potencialu, arba rezulta-
tais, tokiais kaip tiriamyjy darby iSvados, dokumentacija (Banaitien¢, Banaitis
2006).

Remiantis Siais apibréZimais, galima teigti, kad investavimas j nekilnojama-
ji turtg gali biiti nagrinéjamas projektiniu pozitriu. Taip pat paZymétina tai, kad
literattroje nekilnojamojo turto investiciniai projektai daZnai nagrinéjami nekil-
nojamojo turto plétotés kontekste ir kartais yra tapatinami su statybos projektais
(Banaitien¢, Banaitis 2006; Ustinovicius et al. 2006a,b, 2007a,b; Brueggeman,
Fisher 2001). Pasak Rutkausko (2001b), net ir neturédami vienareikSmio nekil-
nojamojo turto plétotés apibrézimo, daugelis sutinka, kad nekilnojamojo turto
plétoté yra nekilnojamojo turto vertés didinimas. Tai sudétingas procesas, pri-
klausantis nuo daugybés iSoriniy ir vidiniy Sio proceso reik§miy, kurio tikslas
pasiekiamas daugeliu priemoniy. Remiantis Sia nekilnojamojo turto samprata,
investavimas ] nekilnojamaji turta vienareik§miskai tampa pagrindine nekilnoja-
mojo turto plétotés priemone ir veiksniu, kartu jgyjanciu labai aiskig investavi-
mo, kaip proceso, orientacija — kurti verte investuotojui ir visuomenei.

Apibendrintai galima teigti, jog nekilnojamasis turtas yra patrauklus inves-
tavimo objektas dél jam biidingos specifikos, kita vertus, investicijoms j nekilno-
jamaji turta budinga didelé rizika ir neapibréZtumas. Investavimas i nekilnoja-
majj turta nagrinétinas kaip procesas, todél atsiranda galimybé¢ investicijy efek-
tyvuma vertinti projektiniu poZiiiriu.
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1.2. Nekilnojamojo turto investiciniy sprendimy
priémimo teorijos ir modeliai

Nagringjant investicijas j nekilnojamojo turto projektus procesiniu poZiiiriu, in-
vestavimg galima vertinti kaip tam tikrg procesg, kurio metu investuotojas is-
nagrinéja galimas sprendimo alternatyvas, jvertina potencialy pelng ir rizikg bei
priima investavimo sprendimus. Investavimo j nekilnojamg turtg proceso analizé
leidZia investuotojui surasti veikimo schemg, padedancig pasiekti finansinius
tikslus (Rutkauskas 2001b), todél dalis mokslininky (French 2001; Ustinovicius
et al. 2006a, 2008a,b; Kaklauskas, Zavadskas 2009: Ginevic¢ius, Cirba 2003) ir
daugelis kity siiilo investicinius sprendimus vertinti taikant sprendimy priémimo
ir paramos teorijas.

Sprendimy paramos teorija nagringja geriausiy sprendimy parinkimo mode-
lius. Tai gali buti tikimybiy teorija pagristi, praradimy vertinimo modeliai ar ki-
toks statistiniais, daugiakriteriniais metodais pagristas sprendimy jvertinimas ir
priémimas.

DazZniausiai teorijoje iSskiriami dviejy tipy modeliai — apraSomieji ir aiski-
namieji. AiSkinamieji modeliai analizuoja, kaip sprendimai turi biiti priimami, o
aprasomieji — kaip sprendimai yra priimami (French 2001).

ISsamig modeliy, taikomy investiciniams nekilnojamojo turto projektams
vertinti, analiz¢ atliko N. Frenchas ir S. Frenchas (1997). Autoriai i§skiria spren-
dimus, pagristus investicijy vietos parinkimo principais. Siai krypéiai priklauso
portfelio teorijoje taikomi modeliai. Vienas pagrindiniy kintamyjy, lemianciy
investavimo sprendima portfelio teorijoje yra rizika. Modeliuose daZniausiai
remiamasi praeities duomenimis, kad nustatyti, kur geriausiai investuoti ateityje.
Moderni portfelio teorija (Markowitz 1959) remiasi investicijy naudingumo
funkcija. Sig teorija i§platino Tobino (1965), Sharpe er al. (1965) ir kity autoriy
darbai. Véliau atsirado vis daugiau abejoniy dél kai kuriy portfelio teorijos rezul-
taty ir visy pirma pagrindinio kapitalo vertinimo modelio (ang. Capital asset
pricing model — CAPM) adekvatumo. Rollas (1977) iSreiské abejones dél kai
kuriy portfelio teorijos rezultaty ir visy pirma CAPM modelio patikimumo. Rol-
las ir Rossas (1984) pasitilé arbitraZo vertinimo modelj (ang. Arbitage pricing
model — APM), kuris remiasi prielaida, kad santykis tarp pelno ir rizikos turi biiti
toks, kuris neleisty gauti pastovios naudos vien i§ arbitrazo sandoriy. Arbitrazo
teorijos Salininkai buvo jsitiking, kad APM galima patikrinti empiriskai.

Pagrindinés priemonés, kuriomis remiasi arbitraZo modelis yra efektyvios
rinkos egzistavimas, kurios galimybés buvo aktyviai nagrinéjamos visa septintajj
deSimtmetj. Kaip efektyvios rinkos egzistavimo hipotezés pripaZinimas gali biti
traktuojama Blacko ir Scholes (1973) modelio idéja, kuri remiasi nerizikingo
sandorio prielaidos galimybe, kai Salia bazinio aktyvo naudojamas ir pasirinki-
mo sandoris §iam aktyvui. Si teorija nagrinéta ir investavimo j nekilnojamajj



1. NEKILNOJAMOJO TURTO INVESTICINIU PROJEKTU VERTINIMO... 13

turtag kontekste. Titmanas (1985) ir Williamsas (1991) pirmieji pritaiké pasirin-
kimo sandorio teorija nekilnojamojo turto plétotés srityje. Quiggas (1993), Hol-
landas et al. (2000) bei kiti mokslininkai pateiké empirinius jrodymus, kad pasi-
rinkimo sandoriy teorija gali padéti prognozuoti nekilnojamojo turto kainas, o
tuo paciu ir investicijy j nekilnojamajj turta pelninguma. Grenadier (1995) iSplé-
té Sias teorijas, analizuodamas informacijos asimetrijos ir trukdZiy problemas
formuojant investicijy i nekilnojamajj turta strategijas.

Neatsliigstant démesiui Siuolaikinés investavimo teorijos adekvatumo pro-
blemoms, kartu daug abejoniy keliama ir patiems naujausiems jos teiginiams, o
kartu ir visai finansy teorijai. Toks pavyzdys gali biti taip vadinama ,,chaoso
teorija“, kurios Salininkai teigia, kad Siuolaikinés finansy (ekonomikos) teorijos
désniai — tai greiciau iSimtys, o ne taisyklés (Muller 1994). Jeigu finansy teorijos
ir Siuvolaikinés investavimo teorijos teiginiai biity traktuojami vienareik§miai, tai
nemaza dalis praktiniy atvejy nepaklitity j $iy teorijy galiojimo sritis, nors su-
prantama, kad teorijos ir praktikos logika yra vienoda. To prieStaravimo prieZas-
¢iy reikia ieskoti vis dar galiojanciose vienareikSmiskumo (determinuotumo)
prielaidose net ir ten, kur procesai apraSomi remiantis tikimybinémis teorijomis.

Aptarty investavimo teorijy pagrindinis trikumas tas, kad juy pagrindu su-
kurti modeliai remiasi vien finansiniy pajamy analize. Taip pat nejvertinamas
skirtingas rizikos interpretavimas. Pagrindinis reikalavimas yra minimizuoti ri-
zika nepriklausomai nuo gaunamy pajamy dydZio. DaZnai pasitaiko taip, kad
nekilnojamojo turto portfelis ar investicijos | nekilnojamojo turto projektus
pervertinamos. Kaip pazymi Frenchas (2001), Sie modeliai labiausiai tinka
stambiems nekilnojamojo turto investuotojams — pensijy fondams, draudimo
kompanijoms, kurios formuoja didelj investicijy portfelj jtraukdamos ne tik ne-
kilnojamojo turto objektus, bet ir vertybinius popierius.

Minéty trukumy padeda iSvengti sprendimy paramos teorijos, kuriose sie-
kiama rasti racionalius investavimo sprendimus, atsiZvelgiant j daugelj kokybi-
niy ir kiekybiniy kriterijy, taikant daugiakriterinio vertinimo metodus (Zavads-
kas, Kaklauskas 1996; Kaklauskas et al. 2007; Zavadskas et al. 1998, 2004a,b;
Ustinovicius et al. 2006b;2008a,b; French 2001; Podvezko 2008; Ginevicius,
Podvezko 2008a,b ir kt.).

Sprendimy paramos (selektonovacijos) teorija padeda priimti sprendimus
jvertinant keletg arba daugiau daZniausiai vienas kitam prieStaraujancius efekty-
vumo rodiklius. Selektonovacijos problemy yra labai jvairiy taciau visi Sie uzda-
viniai turi keletag bendry bruozy (Hwang, Yoon 1981; Zavadskas, Kaklauskas,
1996; Xu, Yang 2001): problemos turi keletg rodikliy, vertinimo kriterijai daz-
niausiai prieStarauja vieni kitiems, vertinimo rodikliai turi skirtingus matavimo
vienetus. Siy problemy sprendimo rezultatas — sukurta geriausia alternatyva arba
iSrinkta viena i$ anks¢iau numatyty baigtinio skai¢iaus alternatyvy. Selektonova-
cijos metodai padeda surasti variantg, geriausiai atitinkantj visus kriterijus.
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Sprendimo priémimo procesg sudaro trys etapai (Zavadskas et al. 1998; Xu,
Yang 2001):

e alternatyvy sgraSo sudarymas;
e alternatyvy paruo$imas;

e alternatyvy parinkimas.

Pirmu etapu nustatomos alternatyvos, kurios bus naudojamos uZdaviniams
spresti. Sios alternatyvos sutrumpintai vadinamos sprendimo variantais.

Antru etapu analizuojami sprendimo variantai. Geriausio varianto iSrinki-
mas pagristas diferencijuotu varianty vertinimu pagal antro etapo analizés rezul-
tatus.

Tobuléjant valdymo metodams ir skai¢iavimo technikai, selektonovacijos
metodai tampa vis svarbesni priimant sprendimus jvairiose valdymo srityse
(Sauter 1997; Urli, Nadeau 1999). Ne iSimtis ir investiciniy projekty plétojimas,
kurio metu tenka vertinti daugelj alternatyvy, nuo kuriy pasirinkimo priklauso
projekto jgyvendinimo sékmé ir finansiniai rodikliai. Vienkriteriniais vertinimo
metodais nejmanoma iSspgsti problemy, nagrinéjant sudétingus investavimo
sprendimus, derinant suinteresuotyjy projekto dalyviy interesus, parenkant tin-
kamas investavimo strategijas. Selektonovacija, atsizvelgiant | daugelj efekty-
vumo vertinimo kriterijy, leidZia sukurti efektyvia sudétingy problemy sprendi-
mo metodika. Todél selektonovacijos metodai yra vadinami daugiakriteriniais
sprendimy priémimo metodais (angl. Multiple Criteria Decision Making, arba
MCDM) (Urli, Nadeau 1999).

Sprendimy priémimo modeliy sudarymo tikslas ir vertinimas skiriasi nuo
anksciau minéty aprasomyjy ir aiSkinamyjy modeliy. Kita vertus, apraSomieji ir
aiSkinamieji modeliai sudaro sprendimy priémimo modeliy pagrinda. Kuriant
sprendimy priémimo modelj turi biiti nustatyta situacija, kuriai esant priimami
sprendimai, ir modelio atitikimo laipsnis (French 2001). D¢l Sios priezasties yra
iSskiriami tokie modelio elementai: sprendimo variantai, iSorés aplinkos biisena,
tiksly sistema ir rezultatyvumo funkcija. Atsizvelgiant j tiksly kiekj ir pobudj,
galimus sprendimo variantus, aplinkos biiseng ir rezultatyvumo funkcija, gali
biiti numatomi alternatyviis sprendimo veiksmai (Zavadskas, Kaklauskas 1996;
Tamositaniene, Rutkauskas, 2002; Turskis 2008).

Sprendimy priémimo modelis atitinka realig situacija ir jos pagrindu formu-
luojamus tikslus (tiksly sistema). Sprendimy priémimo modelio tiksly sistema
apima tikslo funkcijas (charakteristikas, kuriy pagrindu atlieckamas vertinimas) ir
prioritetiSkumga (kokiu intensyvumu pasiekiamos tikslo funkcijos). PrioritetiSku-
mas turi biiti nustatomas esant tokiai nagrinéjamai situacijai (Zavadskas, Kak-
lauskas 1996; Zavadskas et al. 1998; Potter, Sanvido 1994; Rutkauskas, Tamo-
Sitiniené 2002; Ustinovicius et al. 2004 ir kt.):

e egzistuoja keletas alternatyviy sprendimo biidy;
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o siekiama jgyvendinti keletg tiksly, kurie yra konkuruojantys: vieno tiks-
lo funkcijos padidéjimas lemia kitos funkcijos sumaz¢jima;

e rezultatai pasiekiami skirtingu metu;

e rezultatai pasiekiami esant tam tikram neapibréZtumui.

Formuojant modelj vertinamos sprendimy priémimo alternatyvos: atskiri
sprendimo budai arba sprendimo btudy kompleksas. PaZymétina, kad iSoriné ap-
linka daro didelj poveikj priimamiems sprendimams ir tuo paciu nekilnojamojo
turto projektams. Sprendimy priémimo metu taikomos konkre€ios priemonés
negali tiesiogiai veikti iSorinés aplinkos, bet siekiant efektyviausiai panaudoti jy
potencialg gali buti pritaikytos prie aplinkos pokyciy. ISorinés aplinkos biiklé
gali kisti, todél vertinant keleta aplinkos saglygy varianty atsiranda tam tikra rizi-
ka ir neapibréZtumas (Ross, Zisler 1991; Rutkauskas, 2001a,b; Rutkauskas, Ta-
moSitniené 2002).

Jeigu sudarant modelj vertinama tik viena finansiné tikslo funkcija, esant
vienai apibréZtai salygai, tai galima daryti prielaida, kad sprendimo variantas yra
vienodai naudingas visiems sprendéjams. Taciau, kai norima jvertinti ne tik iSo-
rinés aplinkos poveikj, bet ir sprendéjy nuomone, priimant sprendima yra verti-
nami tam tikriems veiksniams sprendéjy teikiami prioritetai (Zavadskas et al.
1998). Varianty prioritetiSkumui nustatyti egzistuoja naudingumo funkcija su ta
savybe, kad jvairiis galimi sprendéjo veiksmai gali biiti jvertinti pagal tam tikras
laukiamas naudos reikSmes (ty veiksmy pasekmes). Praktikoje retai pasitaiko
tokia situacija, kai visi sprendimo variantai, aplinkos salygos ir visa informacija
yra i§ anksto Zinomi ir nekintami. Tac¢iau tokios prielaidos yra naudingos suda-
rant galimas alternatyvas. Be to, modelyje néra jvertinamos sprendéjo Zmogis-
kos ypatybés, intelektas, jy galimas poveikis spendimams. IS to seka, kad kuriant
investicijy ] nekilnojamajj turta sprendimy priémimo modelj esama situacija pa-
teikiama supaprastintai, t. y. ne visi tikslai, alternatyvos, jtaka darantys veiksniai,
ribojimai ir jy tarpusavio priklausomybé gali biiti jvertinti realig situacijg atitin-
kancia forma. Taciau loginio modelio, kuriame yra atkurta §i, net ir supaprastin-
ta, situacija, jvertinimas yra naudingesnis uZ intuicinius sprendimy algoritmus,
nes esant kompleksinei problemai galima jvertinti keliy alternatyvy poveikj su-
prantama forma (Ustinovi€ius et al. 2006b; Turskis 2008; Rutkauskas, Tamosiu-
niené 2002; Tamosituniené et al. 2006).

Sprendimy paramos teorija yra placiai taikoma jvairiy mokslininky patei-
kiamuose nekilnojamojo turto investiciniy sprendimy vertinimo modeliuose.
PavyzdZiui, apibendrinantj model;j rizikos vertinimo kontekste pateiké Rutkaus-
kas (2001b) (1.1 pav.).
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1 zingsnis: Investuotojo siekiy, tiksly bei apribojimy nustatymas

Turtas. gerove Rizikos/pajamy santykio
pasirinkimas

2 zingsnis: Investavimo aplinkos bei rinkos salygy tyrimas

Rinkos tyrimas Teisiné aplinka Sociopolitiniai
tyrimai

3 zingsnis: Plétotés ir finansy tyrimas

Veiklos vykdymo Finansavimo Grazos (efekto)
sprendimai sprendimai sprendimai
Pajamu Mokes¢iuy planavimas Turto
apmokestinimas apmokestinimas

4 zingsnis: Sprendimo priémimo kriterijy pritaikymas

Nyks¢io* metodo Diskontuoty pinigy Tradiciniai vertinimo
taisyklés sraufy metodas metodai

5 zingsnis: Investavimo sprendimy priémimas

1.1 pav. Investavimo sprendimy priémimo modelis (Rutkauskas 2001b)
Fig. 1.1. Model of investment decisions making (Rutkauskas 2001b)

Kaip parodyta 1.1 paveiksle, yra iSskiriami penki pagrindiniai etapai, ku-
riuos investuotojas turi kruopsciai iSanalizuoti investuodamas j nekilnojamajj
turta:

e Nustatyti investavimo tikslus. Nustatyti su kokiais apribojimais inves-

tuotojas susiduria, kokios rizikos jis tikisi;
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e Analizuoti aplinka, kurioje bus investuojama, ir susiklosciusias rinkos
salygas. Kokia paklausa padaro investicija potencialiai sékminga? Ko-
kia yra konkurencija? Kokia investicijos teisiné aplinka? Kokia yra so-
ciopolitiné aplinka?

e Prognozuoti grynyjy pinigy srautus, kurie bus gaunami i investicijos j
nekilnojamaji turta. Kokias jplaukas galima gauti i§ projekto? Kokios
yra pinigineés i§laidos? Kokios yra eksploatacijos iSlaidos? Kiek kainuo-
ja pasiskolinti uZstata? Ar yra galimybe jgyvendinti finansiniy sverty si-
stemos projekta? Koks mokesciy poveikis? Kokia turto vertés padidéji-
mo tikimybé?

e Palyginti laukiamyjy pinigy srautus su investavimo iSlaidomis. Visos
nekilnojamojo turto investicijos susijusios su rizika ir atsipirkimu. Ar
gaunamos pajamos kompensuoja rizika, tenkancia investuotojui?

e Apsispresti — investuoti ar atsisakyti investavimo galimybeés.

Literatiiroje galima rasti ir kity modeliy, kuriuose analizuojama nekilnoja-
mojo turto investiciniy sprendimy priémimo specifika skirtinguose kontekstuose.

Nekilnojamojo turto projekty efektyvumo analizés modelj pasitlé
Wurtzebachas ir Kimas (1979). Modelyje jvertinamas rySys tarp projekto jgy-
vendinimo ir produkto naudojimo laikotarpiy. Pritaikytas stochastinis Markovo
metodas, kuriuo sistemiSkai analizuojamas projekto rengimas, jgyvendinimas ir
naudojimas. Modelis leidZia priimti investicinius sprendimus remiantis minima-
laus pelningumo indekso skirstiniu ir galutine verte.

Wangas ir Zhou (2006) suktré nekilnojamojo turto investiciniy sprendimy,
kaip pasirinkimo sandoriy sprendimo, model] pagrjsta stochastiniu pajamy ir
iSlaidy vertinimu, kurj pritaiké monopolinéms, duopolinéms, oligopolinéms ir
konkurencinéms nekilnojamojo turto rinkoms. Brownas er al. (2008) pasitlé
gyvenamojo nekilnojamojo turto investicijy vertinimo model;j. Kiti autoriai (Us-
tinovic¢ius, Stasiulionis, 2001; Ustinovicius et al., 2006a, 2008a,b; Zavadskas
et al., 2004a,b) investicijas | nekilnojamojo turto projektus nagrinéjo statybos
proceso kontekste ir pateiké stochastiniais ir daugiakriterinio vertinimo metodais
pagristus sprendimy paramos modelius investiciniams sprendimams priimti.

Neatsizvelgiant | mokslininky pateikty modeliy gausg, Jaffe ir Sirmansas
(2003) pazZymi, jog investiciniy sprendimy priémimo vertinimas nekilnojamojo
turto srityje iSanalizuotas nepakankamai. Literatiiroje néra pateikta investicijy i}
nekilnojamojo turto projektus kompleksinio vertinimo teorijos ir modelio, ku-
riuo remiantis galima biity visapusiskai jvertinti ir priimti efektyvius investa-
vimo sprendimus.

Remiantis atlikta analize, apibendrintai galima teigti, kad investavimo pro-
ceso tikslas yra i$siaiSkinti ar tam tikras investavimas apsimokés, taigi, vertinant
investicijy efektyvumg yra priimami sprendimai, kuriuos nagrinéti palankiausia
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remiantis sprendimy priémimo ir paramos teorijomis. Nekilnojamojo turto in-
vesticija galima investuotojui nusprendus, kad yra tikimybé patenkinti aiskius
investavimo tikslus. Konkretas tikslai, kurie skiriasi priklausomai nuo investuo-
tojo, turi biiti patikrinami remiantis jvairiais kriterijais, atsizvelgiant j jvairius
apribojimus. Aplinka, | kurig jeina rinkos, teisiniai, finansiniai ir socialiniai
veiksniai sudaro dar viena apribojimy grupg¢. Taip pat turi buti pazymeéta, kad
investicijos galimyb¢ apima ir pasirinkto patikimumo lygmenj. Taigi investavi-
mo procesas susideda ne i§ vieno, o daugelio galimy prielaidy ir rezultaty. Sio
proceso tikslas yra susisteminti investavimo sprendimo priémima. Tuo biidu in-
vestuotojas gali priimti sprendima tik iSsamiai iSanalizaves daugelj kokybiniy ir
kiekybiniy kriterijy, jvertings rizika ir tikimybiSkai nustatgs potencialy pelna.
Galima teigti, kad investavimo procesas yra rizikos ir naudos palyginimo anali-
zavimo priemoné. Todél toliau tikslinga daugiau démesio skirti rizikos ir neapi-
bréZtumo vertinimui priimant nekilnojamojo turto investicinius sprendimus.

1.3. Rizikos ir neapibréztumo vertinimas priimant
nekilnojamojo turto investicinius sprendimus

Rizikai ir neapibréZtumui investiciniy sprendimy priémimo literatiiroje skiriama
pakankamai daug démesio (Kahneman et al. 1982; Rutkauskas 2001a,b; Rut-
kauskas, Tamositinien¢ 2002; Ginevicius, Podvezko 2007; Wang, Zhou 2006 ir
kt.). Daugeliu atvejy galima nustatyti nekontroliuojamus veiksnius, kurie turi
jtakos sprendimo rezultatui. Ankstyvojoje literatiiroje veiksniai, kuriy atsiradimo
tikimybé neZinoma buvo vadinami neapibréZtumu, o kuriy tikimybés gali buti
nustatomos — rizikos veiksniais.

Tradicinis poZitiris j finansinés rizikos valdymg remiasi nuostata, kad rizika
— tai galimybé patirti nuostoliy. Rizika suprantama kaip rezultaty nepastovumas.
Kuo labiau kinta rezultati, tuo didesné rizika (Rutkauskas 2001).

Investicinius aspektu laikoma, kad investavimo sprendimas nerizikingas,
jeigu rezultatas yra vienareik§SmiSkai nusakytas, taciau galimas pelnas i investi-
cijy yra nepastovus ir kiekvienas rezultatas gali jvykti su tam tikra tikimybe.

Galimybei patirti nuostolius arba gauti pelng matuoti sitilomi jvairiis meto-
dai. Kiekybinés analizés uzduotis — rizikingy veiksniy pokyciy jtakos projekto
efektyvumui kiekybinis jvertinimas. Kiekybiné analizé daZniausiai atliekama re-
miantis $iais metodais: jautrumo analize, scenarijy analize, diskonto normos, 10-
7io tasko analize ir imitaciniu rizikos modeliavimu pagal Monte-Karlo metoda
(Katilius 2004).

Investicinio projekto rizika gali biiti vertinama jvairiais metodais. Vieni jy
yra pakankamai paprasti, kiti sudétingesni. Vieni metodai yra priimtinesni vie-
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nokiems investicinio projekto rizikos vertinimo aspektams, kiti — kitiems, todél
iSkyla biitinybé atlikti labiausiai paplitusiy rizikos vertinimo metody apzvalga.

LitZio tasko analizé yra finansinés analizés ir planavimo metodas, leidZiantis
nustatyti 1dZio taSka, parodantj pajamas, kurios biitinos, kad jmoné padengty
veiklos iSlaidas. Kuo planuojamy investicijy pajamos yra toliau j deSin¢ nuo lu-
Zio taSko, tuo maZesné rizika, ir atvirksciai. Pagrindiniai Sio metodo trikumai
yra vienaperiodiSkumas bei blisimy pinigy srauty dabartinés vertés ignoravimas
(Alekneviciené 1997).

Jautrumo analizé leidZia nustatyti tiriamo rodiklio kintamuma, pasikeitus
vienam parametrui, ir tokiu buidu jvertinti investicijy projekto jautruma jvairiems
kintamiesiems. Tai vienas populiariausiy investicijy rizikos vertinimo metody,
bet jis turi didelj trikumg — jautrumo analiz¢ tiria tik vieno parametro kitimo jta-
ka investicijy projekto grynajai dabartinei vertei (ar kitam efektyvumo rodikliui),
kitiems esant pastoviems. DaZniausiai naudojami tokie kintamieji kaip pardavi-
my apimtis, prekés vieneto kaina, pradiniy investicijy dydis, kintamosios iSlai-
dos ir jy sudedamosios dalys, debitorinio jsiskolinimo apyvartumas, infliacijos
lygis, paliikany bei diskonto normos ir kiti. Ta¢iau praktikoje galutinis investici-
Jju projekto rezultatas priklauso nuo daugelio parametry. Nepaisant minéto rimto
trukumo, $is rizikos vertinimo metodas pasiZymi tokiais privalumais: pateikia in-
formacija apie parametrus, kuriems investicijos jautriausios; suteikia galimybe
giliau analizuoti Siuos parametrus; suteikia galimybe jvertinti rizika tada, kai pa-
rametrai neturi aiskiy tikimybiy (Rutkauskas, TamoSitiniené 2002).

Taikant scenarijy metodg yra sudaromi trys investicinio projekto parametry
deriniai — ,,pesimistinis, ,,labiausiai tikétinas* ir ,,optimistinis®. Tada apskai-
¢iuojamos projekto grynosios dabartinés vertés reikSmés kiekvienam deriniui ir
randamas skirtumas, kuris parodo rizikos lygj (Bivainis ef al. 1997). Taciau ne-
labai tikétina, jog egzistuoja reali galimybé, kad visi projekto parametrai vienu
metu jgaus geriausias arba blogiausias reikSmes.

Diskonto normos metodas remiasi tuo, kad j diskonto normg jskai¢iuojamas
rizikos priedas, kuris ir jvertina konkretaus projekto rizika. Nors metodas atrodo
nesudétingas, taciau sunkumy iSkyla bandant finansiskai pagristi skaic¢iavimui
naudotinos diskonto normos dydj, todél rizika jvertinama subjektyviai (Dzikevi-
¢ius 2006).

Apibendrintai galima teigti, kad visi aukS¢iau minéti metodai pasiZymi tru-
kumais, be to, dauguma jy remiasi vienareikSmiSkumo prielaida. Vadinasi, iSky-
la butinybe keisti poziiir] j rizika sukelianciy veiksniy pobiidj, o tuo paciu ir tai-
kyti atitinkamus rizikos vertinimo metodus.

Pazymétina, kad daugelis ekonominiy sprendimy yra priimami neapibréZtu-
mo salygomis, todél investicijy projekty efektyvumo bei rizikos vertinimas turi
remtis tikimybiy teorija bei matematine statistika. Statistiniai metodai leidZia ga-
na tiksliai nustatyti rizikos tikimybe, tik reikia Zinoti kurio nors reiSkinio visas
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galimas pasekmes (rezultatus) ir Siy rezultaty gavimo tikimybe. Bet kuris spren-
dimas yra priimamas apibréZtumo (rezultatas vienareikSmis) arba neapibréZtumo
(jvairiareikSmiai rezultatai) salygomis, esant skirtingai jy gavimo tikimybei.
Sprendimy tikimybé gali biiti apibréZta objektyviais ir subjektyviais metodais
(Titarenko 1997; Rutkauskas 2001a,b; Wang, Zhou 2006).

Rutkauskas ir TamoSitiniené (2002), vertindami investicinius projektus, di-
dziausig démes;j skiria neapibréZtumui ir vertinimg siiilo atlikti kompleksiskai.
Kompleksiskai vertinant taikomas ekspertinio hierarchinio vertinimo metodas
(Millet, Wedley 2002). Ekspertinis vertinimas suteikia galimybg¢ nustatyti jvai-
riais analizés metodais gauty rezultaty svarbg, o hierarchiné sistema leidZia, pri-
imant sprendimg dé¢l projekto, atsizvelgti j jvairiais kompleksinés analizés meto-
dais gautus projekto rodiklius bei $iy rodikliy svarba. 1.2 paveiksle pateikiama
principiné kompleksinio vertinimo schema.

Finansiné analizé | | Ekonominé analizé | | Ekspertinis vertinimas |

Analizés rezultaty | Eksperty komisija I_
jvertinimas balais

A 4

Projekto efektyvumo Rodikliy svarbos
nustatymas nustatymas

Sprendimas dél investicinio P
projekto efektyvumo

1.2 pav. Kompleksinio vertinimo schema (Rutkauskas, TamoSitiniené 2002)
Fig. 1.2. Scheme of the complex evaluation (Rutkauskas, TamoSitiniené 2002)

Autoriai investicinés rizikos analizei atlikti siiilo taikyti Siuos metodus:

e Jautrumo analizé. Jos tikslas — iSrySkinti svarbiausius veiksnius, galin-
Cius turéti daugiausia jtakos projektui, bei patikrinti jy jtaka projekto re-
zultatams. Tokiais veiksniai gali biti: statybos iSlaidos, paliikany nor-
mos svyravimas, parduodamo ploto vieneto kaina ir t.t. Paprastai tokios
analizeés tikslas biina neigiamy pokyciy ribiniy reik§Smiy apskaiciavi-
mas.

e Stabilumo patikrinimas ir ribiniy projekto parametry reikSmiy nustaty-
mas.

e Sprendimy medZio sudarymas — paprastai analizuojamas tuo atveju, kai
projektai turi gana daug plétros varianty arba investavimas j projekta te-
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siasi keleta mety. Remiantis turima informacija sudaromas sprendimy
medis, kuriame uZraSoma informacija apie vieno ar kito sprendimo pri-
émimo laika, darby verte ir jo tikimybe, galiausiai apskai¢iuojama kiek-
vieno galimo scenarijaus grynoji dabartiné verté bei integraliné jos
reik§me.

e Formalizuotas  neapibréZtumo  apraSymas, taikant  scenarijy
analize — Monte Karlo metoda, kuris apima jautrumo analize bei scena-
rijy analize, pagrista tikimybiy teorija. Pagal §] metoda pirmiausia, re-
miantis ekspertiniais vertinimais, i§skiriamos trys projekto raidos kryp-
tys: pesimistiné, reali ir optimistiné. Kiekvienam variantui
apskaiCiuojama grynoji dabartiné verté. Paskui apskai¢iuojamas kiek-
vieno projekto grynosios dabartinés vertés variacijos diapazonas bei ap-
skai¢iuojamas laukiamas integralinis efektas.

Tamositiniené ir Petravic¢ius (2008) analizuoja Monte Karlo metodo taiky-
mo galimybes, siekiant iSanalizuoti ir jvertinti investiciniy projekty rizika. Mon-
te Karlo metodas pasirenkamas sunkiausiai prognozuojamuose projektuose, ka-
dangi jis yra paremtas imitacinio modelio panaudojimu, o tai savo ruoZtu lei-
dZia sudaryti daugybe varianty, kuriuose pradiniai parametrai kinta iki numatyty
apribojimy. Kai siekiama jvertinti projekto ekonoming rizikg, biitina atsizvelgti
ne tik j i§ anksto numatytus nuostolius, bet ir | galimus netikétai patiriamus
nuostolius. Tai galima jvertinti pasinaudojus ekonominés rizikos koeficienta,
kuris nustato laukiamy pajamy galimy nuostoliy dydj — savo neigiama reikSme
jspédamas apie numatyto projekto pavojinguma. Sj rizikos koeficiento radimo
metoda galima pritaikyti ne tik nustatant galimus projekto nuostolius visy jverti-
namy faktoriy atzvilgiu, bet ir atskirai kiekvienam rizikos faktoriui (Ustinovi-
¢ius, Simanaviciené 2008; Rutkauskas, Tamositniené 2002; Tamositniené, Pet-
ravicius 2008).

Pagrindiné kiekybinés analizés metu gaunama informacija leidZia sudaryti
priemoniy, padedanciy reaguoti | galimas grésmes, saraSg bei numatyti rizika,
kurios projekta jgyvendinant galima nepaisyti. Atlikus kompleksine analize gau-
nami tikimybiniai galimy projekto rezultaty pasiskirstymai. Metodo taikymo
schema pateikiama 1.3 paveiksle.
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Prognozavimo Rinkos kintamieji Tikimybiniai
modelis pasiskirstymai
Prognozavimo e Rinkos kintamujy e Tikimybiniy pasiskirstymy
modelio parengimas atrinkimas parametry pasiskirstymas
Koreliacijos sglygos Imitacinés prognozés

Koreliacijos santykiy tarp
rizikos kintamyjy pory Atsitiktiniy scenarijy,
nustatymas, pasinaudojant pagrjsty pasirinktomis

matematinés statistikos ar prielaidomis generavimas

ekspertiniais metodais

A 4

v
Rezultaty analizé

Rezultaty, gauty imitaciniu modeliavimu,
analizé, kurios eigoje pasirenkamas
labiausiai investuotojo likes¢ius
atitinkantis projektas

1.3 pav. Rizikos analizés imitacinio modeliavimo schema
(Rutkauskas, Tamositiniené 2002)
Fig. 1.3. Scheme of risk simulation modelling (Rutkauskas, TamoSitiniené 2002)

Pazymétina, kad analizuojant verslo projekto rizikinguma, netikslinga at-
skirti rizikos analizes ir rizikos bei neapibréZtumo sumaZzinimo metoda, kadangi
galutinis analizés tikslas ir yra priemoniy bei biidy, leidZian¢iy sumaZinti projek-
to rizikinguma, nustatymas. Taciau, norint jgyvendinti kurig nors rizikg mazi-
nancig priemone (draudimas, rizikos diversifikacija, daliniy riziky neutralizavi-
mas, rizikos maZinimas planuojant finansus, papildomy iStekliy kaupimas),
pirmiausia reikia atlikti rizikos analiz¢. Taigi, reikia sukurti sistema j kurig jeity
visi organizaciniai ir ekonominiai stabilizaciniai mechanizmai, reikalaujantys
papildomy sanaudy, kuriy apimtis priklauso nuo projekto realizavimo salygy,
projekto dalyviy liikesciy ir tiksly bei jvertinto galimos rizikos laipsnio (Rut-
kauskas, Tamositniené 2002).

Katilius (2004), atlikes verslo projekto rizikos ir neapibréZztumo veiksniy
jvertinimg, remdamasis supaprastintu Monte Karlo metodu, padaré iSvadas, kad
optimistiSkiausi rezultatai gavosi atlikus imitacinj modeliavimg keiciant paliika-
ny normos reikSme. Jis konstatuoja ta fakta, kad, vertinant rizika ir neapibréztu-
mga — pagrindines ir objektyvias kiekvienos veiklos savybes — reikalinga kontrolé
naudojant alternatyvig rizikos vertinimo metodikg arba taikant imitacinj mode-
liavima specializuotomis matematinémis — statistinémis programomis, nes pro-
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jekto grynosios dabartinés vertés (NPV), vidinés pelno normos (IRR) rodikliy
nustatymas, jautrumo analiz¢ ir kiti metodai reguliuojant valiutos kursa, nekilno-
jamojo turto investicinio projekto kaina, efektyvumg bei pelninguma, gali buti
nepakankamai tiksliis ir vienareikSmiSki. AnalogiSky iSvady priéjo ir kiti moks-
lininkai (Cannaday, Yang 1995; McDonald 2007).

Visgi pazymeétina, kad anks€iau aptarti rizikos ir neapibréZtumo vertinimo
metodai, taikomi verslo projekty vertinimuose, pakankamai ribotai taikomi verti-
nant nekilnojamojo turto investicinius projektus. IS dalies tai lemia pati nekilno-
jamojo turto verslo specifika. Netgi didZiausiose nekilnojamojo turto plétotés
Imonése daZnai vyrauja nuomoné, kad eksperty jvertinimai ir pateikti pasitilymai
yra patys priimtinausi, todél retai taikomi formalizuoti vertinimo metodai ir
sprendimy priémimo sistemos.

Rizikai vertinti nekilnojamojo turto investicijy kontekste gali biiti taikomi
jvairtis metodai, pavyzdZiui, ,,Rizikos matricos” metodas, kuris pripaZjstamas
praktikoje paplitusiu ir taikomu daugelio projekty tipy rizikos vertinimo jrankiu
(Kindinger 2002, iMosaic 2002). Sis metodas pladiai taikomas nekilnojamojo
turto investiciniuose projektuose, pavyzdziui, nagrin¢jant investicijas j vieSbu-
¢ius (Younes, Kett 2007).

Visgi duomenys, naudojami matriciniuose skai¢iavimuose, yra gaunami ar-
ba i§ diskusijy arba i$ rangavimo metody, kurie daugiau remiasi subjektyvia
eksperty nuomone, o ne kiekybiniu vertinimu ir daZniausiai néra itin patikimi.
Kitas tritkumas yra tas, kad rizikos matrica neleidZia palyginti kiekvieno kriteri-
jaus, kurie daZniausiai yra subjektyvis, todé¢l nepateikia investuotojui iSsamiy
duomeny, kuriais remiantis galima biity priimti investicinius sprendimus. Taip
yra todél, kad rizikos veiksniy yra labai daug, ypa¢ stambiuose nekilnojamojo
turto projektuose ir galimybés jvertinti visus Siuos veiksnius tuo pat metu yra
labai ribotos (He 1995).

Rizika ir neapibréZtumas yra budingi nekilnojamojo turto plétros projek-
tams ir jie gali turéti didelés jtakos kiekvienam projekto jgyvendinimo etapui:
inicijavimo, galimybiy analizés, projektavimo ir planavimo, rangovy atrankos,
statybos, ir valdymo, baigimo ir atidavimo naudoti. Sie rizikos veiksniai gali biti
vertinami remiantis daugeliu kriterijy: aplinkos, ekonominiais, socialiniais ir
technologiniais (Gehner et al. 2006; Clarke, Varma 1999), makroekonominiy ir
makroekonominiy veiksniy grupémis (Kaklauskas et al. 2007; UstinoviCius et
al. 2006b, 2008a,b). Dauguma Siy riziky gali atsirasti projekto jgyvendinimo
pradiniame etape: kai formuojama projekto idéja, atliekama galimybiy studija,
projektavimas ir planavimas, vykdomi rangovy atrankos konkursai. Taciau pa-
Zymétina tai, kad dauguma riziky, atsirandanciy pradiniame etape, turi jtakos
visoms likusioms projekto stadijoms (etapams) (Banaitiené, Banaitis 2006).

Tik labai nedaug autoriy nagringjo rizikos neapibréZtumo vertinima nekil-
nojamojo turto investiciniuose projektuose: Sivitanidou ir Sivitanides (2000)
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pritaiké negriZtamy investicijy teorija, kad jvertinty komercinés paskirties objek-
ty paklausos svyravimus. Anks¢iau empirinius tyrimus Sioje srityje atliko Tufa-
no (1998), Hollandas et al. (Holland et al. 2000), Milletas ir Wedley (Millet,
Wedley 2002), Ustinovicius ir Simonavi¢ien¢ (2008) pritaiké analitinés hierar-
chijos metoda rizikai ir neapibréZtumui modeliuoti. Rizikos ir pajamy analizés
metoda biisto rinkai pritaiké Berkovecas (1989), Gatas (1994), Crone ir Voithas
(1999), Brownas et al. (2008).

Rizikai vertinti reikia kiekybiskai pagristy, objektyviy metody, taip pat tam
bitina ir programiné jranga. Reikia tokios metodikos, kuri leisty atlikti rizikos
kriterijy sinteze, leisty palyginti rizikos veiksnius ir padéty struktiirizuoti investi-
ciniy sprendimy priémimo procesa (Booth et al. 2002; Titarenko 1997), todél
Siuolaikinis nekilnojamojo turto investiciniy projekty rizikos vertinimas turi biiti
modeliuojamas taikant stochastinius, daugiakriterinius metodus.

Investicijy rizikos valdymo teorija leidZia spresti investavimo problemas
(Ustinovicius, Kochin 2003; Nedzveckas, RasimaviCius 2000; TamoSitiniené et
al. 2006). Rizikos valdymas sprendzia visy rizikos riisiy pasireiSkimo problemas
visuose investicinio projekto etapuose. Daugumoje atvejy projekte pasireiskia
skirtingi efektyvumo lygiai. Investuotojo sprendimai nuolat keicia rizikos verti-
nimus. Rizikos jvertinimo kokybé priklauso nuo investuotojy sprendimy priémi-
mo (Ustinovicius et al. 2008a,b; Ustinovi¢ius 2004). Daugeliu atvejy projekty
rizikos valdymo problemos sprendZiamos klasifikavimo uzdaviniu, pasitelkiant
eksperty nuomones (Ustinovicius et al. 2006a,b; Zavadskas et al. 2006 ir kt.).
Klasifikavimas yra labai svarbus sprendimo priémimo procese (Ustinovicius
et al. 2008a,b, 2007a; Ustinovic¢ius, Kochin 2003; Ustinovicius, 2004; Larichev
et al., 2002). Labai svarbus yra tinkamy vertinimo kriterijy nustatymas. Jy
reikSmeés nebiitinai jvertinamos apibréZtai, daznai pasitaiko tam tikry reikSmiy
intervalai.

Rizikos vertinimas priimant investicinius sprendimus tampa labai svarbiu
analizes aspektu (Ustinovicius et al., 2006a,b; Ustinovicius et al., 2008a,b; Usti-
novicius, Kochin 2003; Vaidogas 1998,2007). Rizikai vertinti ir efektyviems
sprendimams priimti yra taikoma daugelis metody, leidZianciy iSsirinkti geriau-
sias alternatyvas. Gali buti taikomi ne tik daugiakriteriniai, bet ir daugiatiksliai
sprendimy priémimo metodai (LINMAP, TOPSIS, SAW, ZAPROS, ORKLASS,
PARK, CIKL ir kt.) (JlapuueB, MomxkoBuu 1996; Larichev, 2000; Acanos et al.
2001; Arditi, Gunaydin 1998), taikant tiek kokybinius tiek kiekybinius kriterijus.
Taciau kyla problemy, kai tenka vertinti ir iSreikstinus ir neisreikstinus kriterijus
tuo pat metu. Siai problemai spresti yra pasiiilyta nemazai metody (Figueira et
al. 2005; Turskis et al. 2006; Turskis 2008; Viteikiené, Zavadskas 2007; Ginevi-
¢ius 2008a,b; Podvezko 2006;Viteikiené 2006; Ustinovicius et al. 2007a,b ir
kt.).
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Pastebétina yra ir tai, kad taikant jvairiy autoriy pateiktus investiciniy spren-
dimy vertinimo modelius daZnai yra jvertinama tik rizika, kompleksiSkai neana-
lizuojant visy nekilnojamojo turto investicinj projekta jtakojanciy faktoriy.

Toliau nagrinéjami nekilnojamojo turto investiciniy projekty efektyvumo
vertinimo metodai ir kriterijai.

1.4. Nekilnojamojo turto investiciniy projekty
efektyvumo vertinimo metodai

Mokslingje literatiiroje investiciniy projekty efektyvumui vertinti naudojama
daug jvairiy metody: matematiniy, algoritminiy, verbaliniy. Konkretaus metodo
pasirinkimas daZnai priklauso nuo investavimo objekto ir subjekto, nustatyty in-
vestavimo tiksly, projekto gyvavimo fazés (ikiinvesticiné, investiciné ar poin-
vesticiné faz¢), informacijos patikimumo ir kiekio, vertintojo kompetencijos ir
kily veiksniy. Praktikoje daZniausiai yra taikomi metodai, kuriais vertinamas tik
projekto ekonominis efektyvumas, ta¢iau Siuo metu Siy metody daZnai nepakan-
ka ir biitina vertinti kitus investuotojy sprendimus veikiancius veiksnius (daZnai
net neturinCius kiekybinés iSraiSkos). SusipaZinus su daugelio autoriy — Birma-
no, Smidto (bupman, muat 1997), Byrnio (Byrne 1996), Bellio et al. (Belli et
al. 1997), Browno ir Matysiako (Brown, Matysiak 2000), Rutkausko ir Tamo-
Sitinienés (2002); Maksimovo (Makcumos 2003); Vilenskio et al. (Bunenckuii et
al. 2004), Cariovo (Llape 2004), Voroncovskio (Boponnosckuit 2003), Gins-
burgo (I'macoypr 2005), Damodarano ([Jlamomapan 2004) ir kt. — pateiktais in-
vesticiniy projekty efektyvumo vertinimo metodais, galima teigti, kad:

e Siuo metu néra bendros investiciniy projekty efektyvumo vertinimo

sistemos;

e ty paciy efektyvumo rodikliy visumai apibréZti naudojamos skirtingos

savokos bei skirtingos skaic¢iavimo metodikos;

e nevienodai traktuojama investiciniy projekty jgyvendinimo jvertinimo

metodika.

Investiciniy projekty efektyvumo vertinimo metodai atskirais projekto igy-
vendinimo etapais gali biiti grupuojami taip (Shapiro 2004; Rutkauskas, Tamo-
Sitiniené 2002):

o aplinkos analizei, tikslams nustatyti taikytini metodai;

e pirminei alternatyvy atrankai taikytini metodai;

o pasekméms (rezultatams) vertinti, atsiZvelgiant i skirtingo pobudzio

tikslus, taikytini metodai;

e daugiakriterinio vertinimo metodai.



26 1. NEKILNOJAMOJO TURTO INVESTICINIJ PROJEKTUY VERTINIMO...

Literatiiros analizé parodé, kad investiciniy projekty efektyvumas vertina-
mas Siais pagrindiniais metodais (I'macOypr 2005; Bunenckwmii, Jlusimmi,
Cmonsax 2004 ):

e Kapitalo, arba vadinamasis tradicinis metodas. Investicijas vertinant
Siuo metodu yra nagrinéjamas visas projekto kapitalas (Shapiro 2004);

e Nuosavo kapitalo metodas. Siuo metodu vertinamas investuotojo kapi-
talo efektyvumas;

o Ekspertinis vertinimas. Tai yra papildomas projekty efektyvumo verti-
nimo metodas, taikomas tada, kada projekto veiksniams vertinti negali-
ma taikyti formalizuoty analizés metody (Zavadskas et al. 1998);

e  Kompleksinis vertinimas. Sis metodas leidZia vertinti investicinius pro-
jektus, kuriy veiksniai prieStarauja tarpusavyje. Taip pat §is metodas
suteikia galimybe atsiZvelgti | atskiry kriterijy svarbg vertinimo rezul-
tatams.

e Sinergetinis vertinimas. Sis metodas yra panasios metodinés struktiiros
kaip ir kompleksinis vertinimas. Juo vertinant pagal nustatytas metodi-
kas vienu metu jvertinami pagrindiniai projekto kriterijai (finansiniai,
ekonominiai, socialiniai, ekologiniai, technologiniai, intelektiniai ir
kt.).

Nuosavo kapitalo metodas. Ji taikant yra jvertinamas nuosavo kapitalo nau-
dojimo efektyvumas. Esminis skirtumas nuo vadinamojo tradicinio metodo —
vertinami tik pinigy srautai, skirti akcininkui, ir palyginami su nuosavo kapitalo,
panaudojamo investicijoms finansuoti, suma. Investicinio projekto efektyvumo
rodikliai skai¢iuojami, remiantis Siomis pagrindinémis prielaidomis: i) skai¢iuo-
jant NPV rodiklj diskonto norma yra prilyginama nuosavo kapitalo kainai;
ii) vertinamos tik nuosavos projekto investicijos; iii) priimant sprendimus apie
projekto efektyvumy remiantis IRR rodikliu, turi biti lyginama IRR reik§mé ir
nuosavo kapitalo kaina; iv) vertinant bei prognozuojant projekto pinigy srautus
turi biti jtraukiami ir finansinés veiklos pinigy srautai (mokamos paliikanos ir
grazinamas ilgalaikis kreditas, skirtas projektui jgyvendinti). Nors $is metodas ir
labai tinkamas savininky teikiamo kapitalo efektyvumui vertinti ir yra lankstes-
nis nei tradicinis metodas, taciau jis tinkamesnis investicijoms vertinti pereina-
mojo laikotarpio ekonomikos Salyse, kuriose investicijy jgyvendinimo ir grazos
norma yra labai rizikinga (Ilapes 2004).

Taikant pirmg metoda (viso kapitalo metodas) yra vertinami projekto pinigy
srautai ir véliau lyginami su bendra investicijy suma. Taikant antrag metoda (nuo-
savo kapitalo metodas) vertinami tik savininky pinigy srautai ir véliau lyginami
su nuosavu savininko kapitalu, kuris naudojamas projekto investicijoms finan-
suoti jmonéje.

Ekspertinis vertinimas. Sis papildomas investiciniy projekty efektyvumo
vertinimo metodas taikomas tada, kai vertinami veiksniai neturi kiekybinés iS§-
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raiSkos, sunku ar nejmanoma nustatyti veiksniy kiekybines iSraiskas ar kai pro-
jektams taikyti kitus efektyvumo vertinimo metodus yra per brangu (Shapiro
2004). Surenkama eksperty grupé, kuri intuityvinés ir loginés analizés metodu
tiria projekto ir aplinkos veiksnius, o gauti vertinimo rezultatai iSreiSkiami ba-
lais. Grupiné (kolektyviné) eksperty projekto analizé — individualiy eksperty
nuomoniy sujungimas, jgyvendinamas pagal nustatyta matematinj algoritma.
Siuo metodu projektai vertinami tokia tvarka: i) eksperty komandos atranka (ko-
kybinis ir kiekybinés eksperty komandos parinkimas, atsizvelgiant i eksperty
kompetencija, kiirybinguma, konformizma, poZiiirj | ekspertize, pragmatizmg ir
kitus bruozus). Siuo etapu biitina jvertinti eksperty kompetencija (taikomi trys
pagrindiniai metodai eksperty kompetencijai jvertinti: anketavimas, savi verti-
nimo metodai, kolektyvinio vertinimo metodas); ii) vertinimo tiksly ir vertinimo
objekto apibtidinimas; iii) vertinimo kriterijy ir reikalavimy Siems kriterijams
nustatymas; iv) eksperty komisija vertina projekto veiksnius ir nustato vertinimo
kriterijy svarbos koeficientus; v) eksperty komanda patikrina, ar gautos kriterijy
reikSmeés atitinka minimalius reikalavimus, keliamus nagrinéjamiems projek-
tams; vi) iSrenkamos kiekvieno vertinimo kriterijaus didZiausios ir maZiausios
reikSmeés, ir randamas intervalas tarp didZiausios ir maZiausios kriterijaus reiks-
mes, bei nustatoma balo verté kiekvienam vertinimo kriterijui; nustatomas eks-
perty nuomoniy suderinamumas; nustatomos projekty kriterijy reikSmeés ir jy
pagrindu patelkiamos eksperty rekomendacijos (Rutkauskas, TamoSitiniené
2002; Buneunckui et al. 2004).

Kompleksinis projekty vertinimas. Kai kuriy mokslininky darbuose reko-
menduojama kompleksiSkai vertinant projektus taikyti ekspertinio hierarchinio
vertinimo metodikg (Shapiro 2004; Chen, Khumpaisal 2009; Ginevicius,
Podvezko 2008b ir kt.). Ekspertinis vertinimas Siame etape suteikia galimybe
nustatyti jvairiais analizés metodais gauty rezultaty svarbg, o hierarchiné sistema
leidZia, priimant sprendimg dél projekto, atsizvelgti i jvairius kompleksinés ana-
lizés metodais gautus projekto rodiklius bei $iy rodikliy svarba. Taikant $ig ver-
tinimo metodika atliekami Sie pagrindiniai Zingsniai: i) esamos situacijos analizé
ir investavimo tiksly identifikavimas (naudojami vertinimo biidai — SWOT ana-
lize, kritiniy veiksniy analizé ir kt.); ii) vertinimo kriterijy aibés sudarymas; iii)
kriterijy svarbos (reikSmingumo) nustatymas (taikomi metodai ekspertinis verti-
nimas, hierarchinis metodas ir kt.); iv) rodikliy reik§miy nustatymas (naudojami
metodai — finansin¢ analiz¢, ekspertinis vertinimas ir kt.); v) randamas intervalas
tarp didZiausios ir maZiausios kriterijaus reik§meés ir nustatomos projekty kriteri-
ju reikSmés; vi) bendro (kompleksinio) projekto efektyvumo nustatymas; vii)
sprendinio dél investicinio projekto priémimas.
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1.1 lentelé. Investiciniy projekty efektyvumo vertinimo metody palyginimas
Table 1.1. Comparison of investment projects* efficiency evaluation methods

Investiciniy
projekty verti-
nimo metodas

Taikymo sritis

Privalumai

Trokumai

Viso kapitalo
vertinimo meto-
das

Taikomas projek-
to finansiniam

Viso kapitalo verti-
nimo metodas

Taikomas projekto
finansiniam vertini-
mui

Nuosavo kapita-
lo vertinimo
metodas

Taikomas nuosa-
vo kapitalo pa-
naudojimo efek-
tyvumui nustatyti

Parodomas nuosavo
kapitalo panaudoji-
mo efektyvumas,

Jankstus metodas

Netinkamas taikyti
nusistovéjusioje eko-
nomikoje, nejverti-
nami viso projekto
pinigy srautai

Ekspertinio ver-
tinimo metodas

Taikomas, kai
projekto veiksniai
neturi kiekybines
iSraiSkos

ISsamus, tikslus,
jvertinami jvairts
projekto veiksniai

Sudétingas matema-
tinis algoritmas, eks-
perty paieska, bran-
gus ir reikalauja daug
laiko

nimo metodas

gauty rezultaty
palyginimui ir
prioritetams nu-
statyti

projekto veiksniai,
alternatyviy projek-
ty reitingavimo
galimybé

Investiciniy Taikymo sritis Privalumai Trikumai

projekty verti-

nimo metodas

Kompleksinis Taikomas jvairiais | Daugiaaspektis, Néra parengto bendro
projekty verti- analizes metodais | jvertinami jvairlis ir iSsamaus modelio,

reikalauja daug laiko
iStekliy

Sinergetinis
projekty verti-
nimo metodas

Taikomas jvairia-
pusiam ir iSsa-
miam projekto
efektyvumui ver-
tinti

Suderintas ir kolek-
tyvinis projekto
veiksniy (finansi-
niy, socialiniy ir
kt.) vertinimas

Nei$plétoti moksli-
niai tyrimai, néra
parengtos bendros
metodikos

Sinergetinis projekty vertinimo metodas. Visi anks¢iau minéti investiciniy
projekty vertinimo metodai daugiau ar maZziau leidZia vienpusiskai jvertinti al-
ternatyvius projektus. Yra nuomoniy, kad Siuolaikinis investiciniy projekty ver-
tinimas turi remtis sinergetikos teorija. Investiciniy projekty efektyvumo verti-
nimas pasitelkiant sinergetikos teorija Siuo metu labai maZai nagrin¢jamas ir
praktikoje beveik visai netaikomas. Sinergetika (gr. bendradarbiavimas) sudaro
sistemy, apimanciy labai daug tarpusavyje saveikaujanciy elementy bei posiste-
miy, nagrinéjimas. Mokslingje literatiiroje sinergizmu suprantamas efektas
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,»2+2~5%, iSreiSkiantis kompleksiskai atlieckamy veiksmag efektyvumo lygj, paly-
ginus su pavieniui atliekamy veiksmy efektu. Investicinio projekto sinergetiniu
efektu laikomas toks efektas, kuris gaunamas kaip subalansuoto ir kolektyvinio
visy projekto veiksniy (finansiniy, technologiniy, intelektiniy, socialiniy, infor-
maciniy ir kt.) vertinimo rezultatas (Rutkauskas, TamoSitiniené¢ 2002).

Anksciau aptarti ir iSanalizuoti projekty vertinimo metodai turi savo tai-
kymo sritis ir tam tikry trikumy bei privalumy. Metody palyginimas pa-
teikiamas 1.1 lenteléje. Galima pastebéti, kad pagrindiniai nagrinéty metody tru-
kumai yra jy ribotumas (pavyzdZiui, viso kapitalo vertinimo metodas taikomas
tik projekty finansiniams rodikliams analizuoti), neiSsamumas ir kompleksinio
vertinimo bendros metodikos nebuvimas. Analizuoty metody trikumai vercia
ieskoti efektyvesniy biidy investiciniams projektams vertinti.

Nekilnojamojo turto investiciniy projekty efektyvuma nusako daugelis eko-
nominiy, finansiniy, socialiniy, technologiniy, ekologiniy, aplinkosauginiy ir
kity rodikliy. Pagal vienus i§ Siy rodikliy alternatyvus investicinis projektas tin-
kamas jgyvendinti, o pagal kitus — netinkamas.

Objektyvius atsakymus apie alternatyviy investiciniy projekty efektyvuma
galima gauti juos vertinant daugiakriteriniais buidais. Jie leidZia iSsamiai ir
kompleksiskai jvertinti investicinius projektus, pateikiant vieng apibendrinamajj
rodiklj, kuris gana objektyviai rodo alternatyvaus projekto efektyvuma (Tamo-
Sitinien¢ et al. 2006).

Pastaruoju metu vis daugiau autoriy akcentuoja matematiniy ir daugiakrite-
riniy metody taikymo privalumus ekonominiy ir socialiniy uZdaviniy sprendi-
mams ir investiciniy projekty efektyvumui vertinti (Ginevi¢ius 2007b; Ginevi-
¢ius, Podvezko 2005, 2007; Ginevic¢ius, Podvezko 2008a,b; French, French
1997; Zavadskas et al. 2004a,b; Kaklauskas er al. 2007; Ustinovi¢ius 2004; Us-
tinovicius et al. 2007a,b; Tamositniené 1999; LunkevicCius 2001 ir kt.).

Daugiakriteriniai sprendimy priémimo metodai, skirti uzdaviniams su ke-
liomis tikslinémis funkcijomis spresti gali buti skiriami j dvi grupes (Zavadskas
et al. 1999; Bernroider, Stix 2007):

e Daugiaobjekcius (angl. Multiple Objective Decision Making arba

MODM), kurie apibiidinami kaip vektorinio maksimumo problemos.

o Daugiatikslius (angl. Multiple Attribute Decision Making arba MADM),

kai pavieniy sprendimy priémimui naudojami daugiatiksliai sprendimai.
Matematinio modeliavimo ir daugiakriterinio vertinimo metodai yra pakan-
kamai placiai taikomi sprendZiant strateginio planavimo uZdavinius (Richardson,
Richardson 1992) bei finansuojant dideles pramonés jmones (Ginevicius, Cirba,
2003; Ginevicius, Podvezko 2008b; Rutkauskas 2000, 2001b), kuriant statybos
planavimo ir valdymo strategijas (Larichev et al. 2003; Ng et al. 2001; Nowak
2005; Ustinovicius, Stasiulionis 2001). Sie metodai placiai taikomi ir statybos
procesui modeliuoti (Ginevi¢ius, Cirba 2003) priimant statybos projekty finansa-
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vimo sprendimus (Ginevicius, Auks$¢itinas 2007; Lam, Runesos 1999; Zavads-
kas et al. 2002, 2003, 2004a,b).

Zavadskas et al. (2002) nagringjo Electre III metodo taikymo galimybes
vertinant investicijy | komercinés paskirties objektus efektyvumg. Autoriai pa-
Zymi, kad vertinant investicijy efektyvuma komercinés paskirties objektams rei-
kia jvertinti kompleksinj jvairiy kriterijy poveikj: komerciniy objekty statybos
apimtis, kryptis, teisinius klausimus, konstrukciniy sprendimy galimybes.

Chenas ir Khumpaisalas (Chen, Khumpaisal 2009) pritaiké analitinés hie-
rarchijos (AHP) metoda, leidZiant] jvertinti kokybinius ir kiekybinius kriterijus
priimant investicinius sprendimus. Autoriy pateiktas sprendimy priémimo mode-
lis padeda jvertinti nekilnojamojo turto projekty rizika projekto galimybiy studi-
jos etape. Modelis leidZia sudaryti rizikos vertinimo kriterijy hierarchija, kuri
padeda priimti efektyvius investicinius sprendimus.

UstinoviCius et al. (2003) pritaiké ELECTRE IV metodg investicijoms ]
kaimo vietoviy atstatyma vertinti. Antuchevi¢iené (2003) paZymi, kad kaimo
statiniai sudaro svarbig Lietuvos ekonominio potencialo dalj. Autoré pristaté
specialiai kaimo statiniams atgaivinti skirta kriterijy sistema. Taikant autorés
pasitilyta modelj, galima nustatyti pastaty atstatymo prioritetiSkumg pagal dau-
giakriterinés analizés metodus.

Ivairiy Zaidimy teorijos metody taikymo galimybes priimant investicinius
sprendimus nagrin¢jo Zavadskas et al. (1999, 2002, 2003, 2004a,b), Ginevicius,
Podvezko (2007, 2008a,b). Autoriai sukiiré programine jranga, kurig naudojant
galima atlikti skai¢iavimus taikant sumele min-max priciple, extended min-max
principle, Wald ‘s rule, Savage criterion, Hurwicz's rule, Laplace’s rule, Bayes's
rule, Hodges-Lehmann ‘s rule.

Apibendrinant atliktg investiciniy sprendimy vertinimo metody analize gali-
ma teigti, kad daugelis autoriy, analizuojanciy investavimg bei investicijy verti-
nima, pateikia jvairius investiciniy projekty vertinimo metodus, kuriuos dazniau-
siai galima suskirstyti i finansinius, rizikos vertinimo, daugiakriterinio vertinimo
ir kt. metodus. Ankstyvieji metodai daugiausia rémesi finansiniy rodikliy anali-
ze, o Siuolaikiniuose metoduose akcentuojamas kompleksinis investiciniy spren-
dimy vertinimas pasitelkiant matematinius modelius, atsiZvelgiant daugelj koky-
biniy ir kiekybiniy kriterijy, taikant paZangius daugiakriterinio vertinimo
metodus. Kiekvienas metodas turi savy privalumy ir trikumy, tadiau vieningo
investicijy vertinimo algoritmo néra.

Kompleksiskai vertinti investicinius nekilnojamojo turto projektus galima
tik pasitelkus kokybiniy ir kiekybiniy rodikliy sistema, kuri adekvaciai apibiidi-
na projekto charakteristikas, juos veikiancig iSorin¢ aplinka, suinteresuotyjy gru-
piy poreikius. Todél toliau i§samiau nagrin€jami investiciniy projekty vertinimo
kriterijai ir rodikliai.
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1.5. Investiciniy projekty efektyvumo vertinimo
teoriniuose modeliuose naudojami kriterijai

Nekilnojamojo turto sektoriuje, ypac statybos arba nekilnojamojo turto objekty
pirkime tinkamas nekilnojamojo turto plétros ir nekilnojamojo turto valdymas
yra ypa¢ svarbus. Siekiant uztikrinti investiciniy projekty patikimuma, kurie su-
sij¢ su nekilnojamojo turto valdymo problemomis, tinkamai informacijai gauti
yra biitina nustatyti kriterijus, kuriais remiantis galima biity priimti investicinj
sprendimg. Patikima informacija ir i§sami jos analizé yra svarbiausias veiksnys
kuriant investicinius projektus ir priimant investicinius sprendimus (Ustinovi-
¢ius, Stasiulionis 2001; Stasiulionis et al. 2002), taip pat ir pasirenkant nekilno-
jamojo turto valdymo modelj matematinio modeliavimo kontekste.

Analizuojant moksline literatiirg pastebéta, kad autoriai pateikia ir nagrinéja
jvairias nekilnojamojo turto investiciniy sprendimy priémimo kriterijy grupes.
Kaip jau buvo minéta anksciau, investiciniai sprendimai nekilnojamojo turto
projekty kontekste turi biiti vertinami atsizZvelgiant j rizikg. Todél daugelis auto-
riy (Lumby 1996; Byrne 1996; Hudson-Wilson, Wurtzebach 1998; Chen, Wong
2005; Chen, Khumpaisal 2009; Adair, Hutchison 2005; Blundell et al. 2005;
Rutkauskas 2000, 2001b; Ginevicius, Podvezko 2005; 2008a,b; Ustinovicius et
al. 2006a ir kt.) vertindami investiciniy projekty efektyvumg iSskiria rizikos ver-
tinimo kriterijus ir juos grupuoja i aplinkos, socialinius, ekonominius, technolo-
ginius rizikos veiksnius ir vertinimo rodiklius. Antra vertus, Sie kriterijai daZnai
nagrinéjami atskirai, nejvertinant projekty pelningumo ir kity efektyvumo rodik-
liy.

Kiti autoriai nagrinéja investiciniy projekty efektyvumo kriterijus, taciau ne-
i§skiria rizikos ir kity aktualiy kriterijy. Tik nedaugelis autoriy pateikia integruo-
ta vertinimo kriterijy sistema. Pavyzdziui, Hoeslis ir MacGregoras (2000) isski-
ria ekonominius, sutarties ir nekilnojamojo turto specifikos vertinimo kriterijus.
Sarka et al. (2005) pateiké investavimo j viesbuéius vertinimo kriterijy sistema,
kurioje iSskirtos dvi kriterijy grupés: aplinkos ir ekonominiai kriterijai.

Remiantis atlikta analize galima teigti, kad literatiiroje nepateikiama vienin-
ga investicijy j nekilnojamojo turto projektus vertinimo kriterijy sistema, taciau
daugelis autoriy naudoja panaSius investicijy efektyvumo vertinimo kriterijus.
Siekiant apimti maksimaly kiekj galimy kriterijy, sudaryta investiciniy projekty
ekonominio efektyvumo vertinimo teoriniuose modelivose taikomy kriterijy len-
tele, kurioje nurodytas visas ekonominio efektyvumo kriterijy spektras ir juos
nagrinéjantys autoriai (1.2 lentelé¢). DaZniausiai analizuojamy kriterijy apraSy-
mas pateikiamas 1.3 lenteléje.

Analizés rezultatai rodo, kad dauguma autoriy investiciniams sprendimams
vertinti taiko ekonominius kriterijus. DaZniausiai taikomi vidinés pelno normos
(IRR), grynosios dabartinés vertés (NPV), investicijy atsipirkimo laiko, pelnin-
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gumo indekso, investicijy pelningumo indekso, pradinés investicijos ir grynyjy
pajamy rodikliai.

Vertinant investicinius sprendimus neintegruojami ir rizikos vertinimo krite-
rijai, neanalizuojami kokybiniai, sunkiau jvertinami, taCiau aktualiis rodikliai:
iSorinés aplinkos veiksniai, nekilnojamojo turto kokybinés charakteristikos, su-
interesuoty grupiy poreikiai ir pan.

Siekiant kompleksiskai jvertinti nekilnojamojo turto investiciniy projekty
efektyvuma, biitina pasitelkti juos i§samiai apibtidinanc¢ia kiekybiniy ir kokybi-
niy rodikliy sistema. Akivaizdu, kad skirtingi rodikliai turi nevienoda jtakg galu-
tiniam spendimui investuoti j projekta 1éSas ar ne. Taciau ar jmanoma jvertinti
kiekvieno $iy rodikliy svorius vienoje sistemoje? Pasak Gineviciaus (2007a,b)
sudétingas, kompleksiSkas reiskinys nuo ne tokio sudétingo, taigi ir ne tokio
kompleksisko, skiriasi tuo, kad jis apima daugiau aspekty, kurie atspindi vis la-
biau besiskiriancias viena nuo kitos jo savybes. Akivaizdu, kad bet koks nekil-
nojamojo turto projektas yra sudétinas reiskinys, kadangi apima didelj kiekj as-
pekty, kurie apibiidina §j reiskinj.

Iki $iol visi nekilnojamojo turto projekty vertinimo rodikliai buvo nagrinéja-
mi kartu ir buvo bandoma jvertinti §iy parametry rySius viename lygyje, kas i$
esmés apsunkina atskiry rodikliy svoriy jvertinimo objektyvuma arba buvo eina-
ma kitu keliu — maZinamas vertinamy rodikliy skai¢ius. Kadangi vienas ir kitas
biidas yra netikslus, o netikslumai priimant investicinius sprendimus gali buti
ypac dideliy nuostoliy priezastimi, toliau analizuojami biidai kaip galima objek-
tyviai jvertinti visos rodikliy aibés svarba ir svorius vienas kito atzvilgiu.

ISsamesné analizé rodo, kad sudétingg reiSkinj pavaizduoti galima tik hie-
rarchidkai struktiirizuota rodikliy sistema. Si sistema paaigkina, kaip, augant nag-
rinéjamo reiskinio parametrams, keiciasi rodikliy tarpusavio rysiai: tiesioginé sa-
veika iSlieka, bet tik taip ty rodikliy, kurie paklitina j tg pacia jy grupe, apibudi-
nancig tam tikra sudétingo reiskinio aspektg.
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1.2 lentelé. Investicijy efektyvumo vertinimo kriterijai

Table 1.2. Criteria for investments efficiency evaluation
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1.3 lentelé. Investicijy vertinimo kriterijy apibiidinimas
Table 1.3. Definitions of investment evaluation criteria

Rodiklis

Apibtidinimas

Investicijy atsi-
pirkimo laikas
(PBP)

Laikotarpis #, reikalingas pradiniam kapitalui sugraZinti. Projek-
tas priimtinas, jei 1Sy grizimo laikotarpis nevirsija projekto gy-
vavimo lako. Kuo S§is laikotarpis trumpesnis, tuo projektas efek-
tyvesnis.

Grynoji esama

Skirtumas tarp visy piniginiy jplauky ir iSlaidy verciy, kurios

verté¢ (NPV) susijusios su projekto realizacija, projekto pradzioje. Rodiklis
rodo projekto rezultatyvuma, generuojant grynuosius pinigy
srautus ir iniciatoriui (projekto kiiréjui) jis yra svarbiausias, ly-
ginant su kitais rodikliais, jrodant projekto tikslinguma.

Vidiné pelno Diskonto norma, kuriai esant laukiamy projekto piniginiy jplau-

norma (IRR) ky verté lygi laukiamai projekto iSlaidy vertei.

Pelningumo in-
deksas

Rodo santykinj projekto pelninguma (diskontuotg rentabiluma)
ir yra lygus diskontuoto pajamy srauto ir diskontuoto iSlaidy
srauto santykiui. Rodiklis apibréZia jdéjimy efektyvuma, ir re-
zultatas yra priimtinas, kai jis didesnis uZ vienetg.

Bendryjy pajamy | Santykis tarp vertés (pardavimo kainos) ir bendryjy eksploataci-
koeficientas jos pajamy.
Bendroji kapitali- | Santykis tarp grynyjy eksploatacijos pajamy ir pardavimo kai-

zavimo norma

nos.

Investicijy efek-
tyvumo koefi-
cientas (ARR)

Vidutinis metiniy pajamy dydis (PN) dalinamas i vidutinio
investicijy dydzio.

Grynosios paja-
mos

Apima disponuojamas pajamas ir 1éSas, susijusias su taupymu ir
kaupimu, taigi atsizvelgiama j visus 1¢8y Saltinius.

Skaic¢iuojamasis UZdirbtas pelnas per tam tikra laikotarpj.

pelnas

Nuosavy 1ésy LésSos, kurias investuotojas turi investuoti pats.

poreikis

Grynyjy pinigy Iplauky ir iSlaidy skirtumas i§ projekto veiklos kiekvienu pro-
srautas jekto igyvendinimo laikotarpiu.

Likvidaciné verté

Grynas pinigy srautas projekto likvidavimo (pardavimo) stadijo-
je.
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1.3 lentelés tesinys

Rodiklis Apibuidinimas

Balansiné objekto verté Pirminiy sgnaudy ir apskai€iuotos amortizacijos skirtu-
mas.

Kapitalo kainos prieaug- | Rinkos kainos ir balansinés vertés skirtumas.
lis

Isiskolinimo padengimo | Laikotarpis per kurj yra padengiamas jsiskolinimas ban-
laikas kams ar kitiems paskoly teikéjams. Skaiciuojamas tik tuo
atveju, jei projektas finansuojamas i§ skolinty 1Sy

Investuotojo dalyvavimo | ISreiSkiamas kaip projekto dalyvio investuoty 1éSy diskon-
apimtis bendroje investi- | tuotos integralinés vertés ir bendros investicijos diskon-
cijoje tuotos integralinés vertés santykis. Skai¢iuojamas tik
tiems projekto dalyviams, kurie projekte dalyvauja inves-
tuodami savo lésas.

Vidutiné svertiné kapita- | Rodo tokia procenting normos reikSme, pagal kurig galima
lo kaina biity atsiskaityti su kreditoriais ir su nuosavais kompanijos
savininkais. Kad finansiné rizika neturéty didelés jtakos
projektui (jmonei), reikia, jog IRR (vidiné pelno norma)
biity didesné uZ viduting sverting kapitalo kaing, kuri yra
jau pakoreguota dél rizikos, o grynoji dabartiné verté turi
biti teigiama (NPV>0).

Kai nagrinéjamasis reiskinys yra gana didelis ir sudétingas, svarbiausiu uz-
daviniu tampa ne ieSkoti rySiy tarp ji apibiidinanc¢iy visy rodikliy, o rodiklius
grupuoti pagal tam tikrus poZymius (Ginevicius, Podvezko 2005; Ginevicius
2007a,b). Kitaip tariant, sudétingas reiskinys iSskaidomas j ,,Zidinius* (aspektus)
ir formuojamos jiems priklausan¢iy rodikliy sarankos. Sio Zingsnio bitinumas ir
logika iSplaukia i§ samprotavimo, kad kuo rodiklis maziau atspindi kazkokj nag-
ri-n¢jamo reiskinio aspekta, taigi kuo toliau jis savo prasme nutoles nuo $io as-
pekto esmés, tuo labiau jis atspindi kitg reiSkinio aspekta, Jeigu jis néra artimas
jokiam nagrinéjamo reiSkinio aspektui, vadinasi, jis pats yra vienas i$ Siy aspek-
ty. IS to iSplaukia, kad sudétingg reiskinj atspindinti rodikliy sistema negali biiti
vieno lygmens, nes grupavimas pagal tam tikrus poZymius veda prie hierarchi-
nés struktiiros formavimo (Ginevi¢ius 2007a,b).

Rodikliy sistemos struktiirizavimas sudaro galimybe nustatyti ju poveikj
nagrinéjamam reiskiniui, remiantis tiesiogine Siy rodikliy tarpusavio sgveika
(Ginevi¢ius 2002; 2006). Siuo atveju ekspertai nustato kiekvieno Zemiausio
lygmens rodikliy grupés svorius. Po to, paémus rodikliy reik§mes ir taikant pasi-
rinktus daugiakriterinio vertinimo btdus, bus nustatytos §iuos rodiklius jungian-
¢iy dydziy reikSmeés. Tokiy procediiry skai¢ius priklauso nuo rodikliy sistemos
hierarchiniy lygiy skai€iaus.
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Suformuota sudétingo reiSkinio struktiirizuota rodikliy sistema paaiSkina,
kokiu biidu pasikeicia jy tarpusavio rySiai: tiesioginé sgveika iSlieka tik tarp ty
rodikliy, kurie pakliiina j ta pacia grupe, apibiidinancia tam tikra reiSkinio aspek-
ta; tarp skirtingus aspektus apibiidinanciy rodikliy iSlieka netiesioginé priklauso-
mybe, t. y. sgveika, pasireiSkianti per tiesioging juos jungianciy agreguoty dy-
dziy priklausomybe.

ApraSytoji hierarchijos formavimo struktiira turéty biti pritaikyta nekilnoja-
mojo turto investiciniams projektams vertinti. Tai sudaryty pagrindg visapusis-
kai apibiidinti investiciniy projekty efektyvuma ir sudaryti kompleksine efekty-
vumo vertinimo kriterijy struktiira, apimancia kiekybinius ir kokybinius kriteri-
jus, atsiZzvelgiant | jy tarpusavio rysius ir reikSmingumus.

1.6. Pirmojo skyriaus iSvados ir disertacijos
uzdaviniy formulavimas

1. Nekilnojamasis turtas yra patrauklus investavimo objektas dél jam btidingos
specifikos, kita vertus, investicijoms j nekilnojamajj turta biidinga didelé ri-
zika ir neapibréZtumas. Investavimas j nekilnojamajj turta nagrinétinas kaip
procesas, todél atsiranda galimybé investicijy efektyvuma vertinti projekti-
niu poZitriu.

2. ISnagrinéty klasikiniy investavimo teorijy pagrindinis trukumas tas, kad jy
pagrindu sukurti modeliai remiasi tik pajamy ir i§laidy analize. Taip pat ne-
jvertinamos rizikos su kuriomis susiduria investuotojas. Minéty trukumy
padeda iSvengti sprendimy paramos teorijos, kuriose siekiama rasti raciona-
lius investavimo sprendimus, atsizvelgiant | daugelj kokybiniy ir kiekybiniy
kriterijy.

3. Nustatyta, kad nekilnojamojo turto projektams yra biidinga didelé rizika ir
neapibréztumas, kurie turi biiti jvertinti analizuojant projekty efektyvumo
rodiklius. Siai problemai spresti gali bati pasitelkiami statistinio modelia-
vimo metodai.

4. Daugelis autoriy, analizuojanciy investavima bei investicijy vertinima, pa-
teikia jvairius investiciniy projekty vertinimo metodus, kuriuos daZniausiai
galima suskirstyti i ekonominio efektyvumo, rizikos vertinimo, ekspertinio
vertinimo ir kt., taciau objektyviai investiciniy projekty efektyvuma galima
jvertinti taikant daugiakriterinius metodus, kadangi jie leidZia iS§samiai ir
kompleksiskai jvertinti investicinius projektus, pateikiant viena apibendri-
namajj rodiklj, atsizvelgiant j daugelj projekty efektyvumo vertinimo krite-
rijy.
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Mokslinés literatiiros analizé parodé, kad vertinant nekilnojamojo turto in-
vesticinius projektus dazniausiai atliekama projekty analizé tik ekonominiu
aspektu. Neintegruojami investicijy efektyvumo, investicijy rizikos verti-
nimo kriterijai, neanalizuojami kokybiniai, sunkiau jvertinami, taciau aktua-
liis kriterijai: iSorinés aplinkos veiksniai, nekilnojamojo turto kokybinés
charakteristikos, suinteresuoty grupiy poreikiai ir pan. Siekiant kompleksis-
kai jvertinti nekilnojamojo turto investiciniy projekty efektyvuma, biitina
sukurti juos iSsamiai apibiidinancia kiekybiniy ir kokybiniy rodikliy siste-
ma.

Nustatyta, kad iki Siol visi nekilnojamojo turto projekty vertinimo rodikliai
buvo nagrinéjami kartu ir buvo bandoma jvertinti §iy parametry rysius vie-
name lygyje, kas i§ esmés apsunkina atskiry rodikliy reikSmingumy jverti-
nimo objektyvuma. Siekiant iSspresti Sig problema reikia sukurti integruota
kompleksing investiciniy projekty efektyvumo vertinimo kriterijy sistemg ir
ja strukttrizuoti hierarchijos principu.

AtsiZvelgiant | iSnagrinéty moksliniy teorijy, metody ir modeliy tritkumus,
disertacijoje siekiama pasiiilyti patobulinta nekilnojamojo turto investiciniy
projekty vertinimo modelj ir metodikg, kuriais remdamiesi projekty rengé-
jai bei vertintojai galéty nustatyti investiciniy projekty efektyvuma, atitiki-
ma investuotojo reikalavimams ir sudaryti projekty efektyvumo eile.






Nekilnojamojo turto investiciniy
projekty vertinimo metodika ir
modelis

Antrame disertacijos skyriuje pateikiamas nekilnojamojo turto investiciniy
sprendimy priémimo modelis ir metodika. Skyriaus tematika paskelbtas vienas
autoriaus straipsnis (Ginevicius, Zubrecovas 2007), padaryti trys praneSimai
mokslinése konferencijose: 11 —oje Lietuvos jaunyjy mokslininky konferencijoje
,Mokslas — Lietuvos ateitis®, jvykusioje Vilniuje 2008 m. vasario 7d., ]: konfe-
rencijoje ,,Tarpdisciplininis diskursas socialiniuose moksluose: patirtis, galimy-
bés ir ribos®, jvykusioje Kaune 2007 spalio 19 d., konferencijoje,,Verslas, vady-
ba ir studijos 2008%, jvykusioje Vilniuje 2008.

2.1. Nekilnojamojo turto investiciniy projekty
vertinimo rodikliy hierarchinés struktiros
formavimas

Pirmame skyriuje buvo nustatyta, kad norint kompleksiskai jvertinti nekil-
nojamojo turto investiciniy projekty efektyvumga, biitina pasitelkti vertinimo ro-
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dikliy sistema. ISanalizavus literattros Saltinius (Belli ef al. 1997, Brown, Maty-
siak 2000, Byrne 1996, Bunenckuii et al. 2004, bupman, Imuar 1997,
Maxkcumon 2003, Ilammpo et al. 2000, Lumby 1996 ir kt.), sudarytas rodikliy,
aprasanciy nekilnojamojo turto investicinj projekto ekonominj efektyvumg, sara-
Sas (2.1 lentelé).

2.1 lentelé. Rodikliy, aprasanciy nekilnojamojo turto investicinj projekta, saraSas
Table 2.1. List of real estate projects indicators

Eil. | Rodiklis Eil. | Rodiklis

Nr. Nr.

1 Grynoji dabartiné verté (NPV) 23 NPV vidurkis

2 Investicijy atsipirkimo laikas 24 NPV tikimybinio pasiskirstymo viduti-
nis kvadratinis nuokrypis

3 Vidiné pelno norma (IRR) 25 NPV dispersija

4 Modifikuotoji vidiné pelno norma 26 NPV reiksmiy diapazonas su tikimybe
2sigma

5 Investicijy efektyvumo koeficientas | 27 NPV standartas

6 Laukiamas integralinis efektas 28 Grynyjy pinigy srautas

7 Pelningumo indeksas 29 Likvidaciné verté

8 Verslo perspektyvos 30 Balansiné objekto verté

9 Pradiné investicija 31 Kapitalo kainos prieauglis

10 Papildoma investicija 32 Isiskolinimo padengimo laikas

11 Darbo viety skaicius 33 Investuotojo dalyvavimo apimtis ben-
droje investicijoje

12 Mokesciai valstybei 34 Vidutiné svertiné kapitalo kaina
(WACC)

13 Socialinis pragyvenimo lygis 35 Teisiné aplinka

14 Teritorijos patrauklumas 36 Atstumas iki verslo centro

15 Grynosios pajamos 37 Gyventojy dalis, kuriy pajamos Ze-

miau vidurkio

16 Skai¢iuojamasis pelnas 38 Pésciyjy ir transporto srautai

17 Bendryjy pajamy koeficientas 39 Atstumas iki vandens telkiniy
(ang. Gross income multiplier)

18 Bendra kapitalizavimo norma 40 Darbo viety intensyvumas apylinke-

(ang. Overall capitalization Je
rate)
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19 Akcijy dividendy norma 41 Atstumas iki parko
(ang. Equity dividend rate)

20 Nuosavy 1ésSy poreikis 42 Nusikalstamumas

21 Diskonto norma 43 Konkurencija

22 Diskonto normos minimalios ir
maksimalios reikSmés

IS viso rodikliy sarasg sudaro 43 rodikliai. Akivaizdu, kad Sie rodikliai turi
nevienodg jtakg galutiniam spendimui investuoti j projekta 1éSas ar ne. Buvo nu-
statyta (Zr. 1.5 poskyrj), kad, norint aprasyti sudétingg reiskinj (kokiu yra nekil-
nojamojo turto projektai), efektyviausia sukurti hierarching vertinimo rodikliy
struktiirg.

Proceso ar reiSkinio struktlrizavimg nagrinéjo Ginevicius ir Podvezko
(2005,2008a,b). Jy teigimu, formuojant nagrinéjamo proceso ar reiskinio struk-
tiira, detalizuojamos atskiros jos savybés, ja sudaro atskiros atSakos. Jas apibi-
dinanciy elementy skaicius skirtingas, todél kiekviena tokia atSaka gali turéti ne-
vienoda hierarchiniy lygiy skaiciy.

Taigi rySkéja tokia nagrinéjamo proceso ar reiskinio perteikiancios hierar-
chinés strukttros formavimo eiga (Ginevicius, 2007a):

1. Nustatomas nagrinéjamo proceso ar reiskinio elementy skaicius.

2. Sie elementai paskirstomi pagal nagrinégjamo proceso ar reidkinio savybes
(aspektus), t. y. suformuojamos elementy grupés;

3. Prireikus, t. y. jeigu elementy skaicius grupéje per didelis, sukuria-mas
papildomas hierarchinis lygis — i§ grupés elementy suformuo-jamos kelios
giminingy elementy grupés.

4. Prireikus, t. y. jeigu nagrinéjamo hierarchinio lygio elementy grupiy skai-
¢ius per didelis, formuojamas papildomas lygis ir tokiu biidu sumaZina-
mas jame esanciy elementy grupiy skaicius.

5. Nagrinéjamo proceso ar reiskinio nusakancios hierarchinés struktii-ros
formavimas baigiamas, kai pasiekiamas aukSciausias jos lygmuo, t. y. kai
visi aspektai susijungia j vieng dydj, kurio formulavimas su-tampa su
nagrinéjamo proceso ar reiskinio pavadinimu.



2. NEKILNOJAMOJO TURTO INVESTICINIU PROJEKTU VERTINIMO...

Nlinondsturo ety

Ll

STRA O qRepa HT |
3
= SeSSPIT I cuTTlogTe g |
2
% | smaod [arpard srepra cIpre ) JAT ST S |
z 1
— & I e |
= <
E
& =)
S EASPUT ST g o g Q
4
w2
sLayTage Teargrareed sooprd v | 2
£ .8
S 8
= IO eaRT Wit nones] | e =
& 8 H
= A by bomparrSed ovar senrairope g | L <
_g = <=9
g =5
.%' — g SRTEIs QIOIATET OIMIATOTT o | v iR=]
|| ~ =
£ - B >
= ) e odATH | g o
=% [ o @
. -
.%- sromeys Inronrs HMpusas® rvpurds unp | | g 8
i £
! WWW| g o
> =
S QAT R curdHre] W qouT oy Ry | =] g
- E B
cf s 3
2-% e B
B8 | ho =
& SEUT TR ST TS T RS
= i [P
=%
2
<2
£
SRUTHT TR Wiogsaaar] | a ::
23
5.3 S g
=5 [ el ournprdrse Wiogsasarg | 72 3
8% 28
[0}
§ _‘ Mﬂwquew.famo| g =
= S O
t —
_| W] Fumos auyad .alr_rpm| B S
-
o«
-
il = I
i sad f.rm,fmg.was| o
é —
2. T2 QR eTeA TSRO T | & oh
= . Z &=
& § =
. A8 seqvoers hiennd hitdro | N
' g
= _| SOPTEET QuULApres I1 ST ifﬁi%‘i'&ffé'| -
«
soumled corsardro |
sopared hea huesongy |
g A slofiogsaat sforpueq apep olgonsama] |
B —|
& = _| LTSI TS fﬁfﬁﬁﬁiﬁﬂ
_| sesre] cunBueped cumroopstst




2. NEKILNOJAMOJO TURTO INVESTICINIU PROJEKTU VERTINIMO... 45

Remiantis pateikta reiSkinio hierarchinés struktiiros formavimo eiga, i§ auk$ciau
pateikto rodikliy saraSo, sudaryta hierarchiné nekilnojamojo turto investiciniy

projekty vertinimo rodikliy sistema (2.1 pav.).

2.2 lentelé. Hierarchinés sistemos rodikliy apraSymas
Table 2.2. Definitions of hierarchical structured criteria

Kriterijus

Apibudinimas

1

2

Finansavimo rodikliai

Nuosavy 1ésy

LeéSos, kurias investuotojas turi investuoti pats. ISreiSkiamas pini-

padengimo lai-
kas

poreikis giniais vienetais.

Kreditiniy 1ésy LeéSos, kurias reikés pasiskolinti vykdant projekta. ISreiSkiamas

poreikis piniginiais vienetais.

Investuotojo ISreiskiamas kaip projekto dalyvio investuoty 1¢Sy diskontuotos

dalis bendroje integralinés vertés ir bendros investicijos diskontuotos integrali-

investicijoje nés vertés santykis. Skai¢iuojamas tik tiems projekto dalyviams,
kurie projekte dalyvauja investuodami savo lésas.

Isiskolinimo Laikotarpis per kurj yra padengiamas jsiskolinimas bankams ar

kitiems paskoly teikéjams. Skaiciuojamas tik tuo atveju, jei pro-
jektas finansuojamas i§ skolinty 168y (Lunkevicius 2001).

Finansiniai rodikliai

Likvidacine Grynas pinigy srautas projekto likvidavimo (pardavimo) stadijoje
verte (Ustinovicius 2004).

Skaiciuojamasis | Uzdirbtas pelnas per projekto jgyvendinimo laikotarpj (Hudson-
pelnas Wilson 1998).

Mokesciai vals-
tybei

Per projekto jgyvendinimo laika valstybei sumokami mokesciai

Grynyjy pinigy
srautas

Iplauky ir i§laidy skirtumas i$ projekto veiklos kiekvienu projekto
jgyvendinimo laikotarpiu (Rutkauskas 2001b).

Projekto iSlai-
kymo ir valdy-
mo iSlaidos

Visos ilaidos reikalingos projektui jgyvendinti bei projekto gy-
vavimo cikle padarytos i8laidos, reikalingos projektui iSlaikyti
(eksploatacinés statiniy ir verslo iSlaidos)

Grynosios pa-
jamos

Apima disponuojamas pajamas ir 1éSas, susijusias su taupymu ir
kaupimu, taigi atsizvelgiama j visus 1€8y Saltinius (Shapiro 2004)
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2.2 lentelés tesinys

1

Finansinio efektyvumo rodikliai

Vidiné pelno
norma (IRR)

Diskonto norma, kuriai esant laukiamy projekto piniginiy jplauky
verté lygi laukiamai projekto islaidy vertei. Sis rodiklis, priimant
investicinius sprendimus, investitoriui yra pagrindinis orientyras,
bet tai nereiSkia, kad kiti rodikliai néra svarbiis (Rutkauskas
2001a,b; Shapiro 2004 ir kt.).

Grynoji esama
verté (NPV)

Skirtumas tarp visy piniginiy jplauky ir iSlaidy verciy, kurios susi-
jusios su projekto realizacija, projekto pradZioje. Sis rodiklis rodo
projekto rezultatyvuma, generuojant grynuosius pinigy srautus ir
iniciatoriui (projekto kiiréjui) jis yra svarbiausias, lyginant su ki-
tais rodikliais, jrodant projekto tikslinguma (Rutkauskas 2001a,b;
Shapiro 1996 ir kt.).

Investicijy atsi-
pirkimo laikas
(PBP)

Rodiklis apibréZiamas kaip laikotarpis t, reikalingas pradiniam
kapitalui sugraZinti. Projektas priimtinas, jei 1éSy griZimo laiko-
tarpis nevirsija projekto gyvavimo lako. Kuo §is laikotarpis trum-
pesnis, tuo projektas efektyvesnis ir patrauklesnis potencialiam
investuotojui (Rutkauskas, Tamositiniené 2002; Ustinovi¢ius
2004; Lunkevicius 2001).

Pelningumo in-
deksas

Rodo santykinj projekto pelninguma (diskontuotg rentabiluma) ir

yra lygus diskontuoto pajamy srauto ir diskontuoto islaidy srauto

santykiui. Sis rodiklis apibréZia jdéjimy efektyvuma, ir rezultatas

yra priimtinas, kai jis didesnis uZ vieneta (Shapiro 2004; Rutkaus-
kas 2001a,b; Lunkevicius 2001; I'macoypr 2005).

Investicijy renta-
bilumas

Parodo, kiek grynyjy piniginiy vienety (jvertinus diskontavima)
uzdirbs vienas piniginis vienetas, investuotas j projekt. Sis dydis
iSreiSkiamas koeficientu: kuo S$is koeficientas didesnis, investicinis
projektas yra geresnis (Ustinovicius 2004; Rutkauskas, Tamosit-
niené 2002).

Teisines aplinkos rodikliai

Nusikalstamumas

UZregistruotos nusikalstamos veikos 1 km spinduliu nuo projekto
vykdymo vietos. Rodiklis parodo projekto vykdymo aplinkos ten-
dencijas nusikalstamumo aspektu.

Teisiné aplinka

Vykstantys teisminiai gin¢ai dél nekilnojamojo turto objekty pro-
jekto vykdymo vietovéje. Rodiklis parodo kiek teisminiy gincy
vyksta konkrec¢iu metu dél nekilnojamojo turto objekty ir parodo
tendencijas su kokiais sunkumais yra tikimybé susidurti vykdant
projekta.
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2.2 lentelés tesinys

1

2

Teritorijos patrauklumo rodikliai (komercinés paskirties objektams)

Automobiliy Rodiklis, apibiidinantis laikomy automobiliy skaic¢iau galimybe ir

laikymo patoguma tam tikroje vietoje. Kuo didesnis galimas automobiliy

galimybés stovéjimo viety skaicius, tuo vieta yra patrauklesné (Ustinovicius,
Stasiulionis 2001; Zavadskas et al. 2004b; Stasiulionis 2004;
Lunkevicius 2001).

Lygiaverciy Tai panasaus pobiidZzio komerciniy objekty buvimas rajone,

konkurenty kuriame nagrinéjamas objektas. Tai turi jtaka verslo galimybéms.

btvimas Kartais konkurento buvimas netgi pagerina verslo galimybes. Sis

rodiklis apibudinamas konkurenty jtaka verslo objektui,
matuojamas balais nuo 1 iki 7 (Ustinovicius, Stasiulionis 2001;
Zavadskas et al. 2004b; Stasiulionis 2004; Lunkevic¢ius 2001).

1 km spinduliu
gyvenanciy
Zmoniy skaicius

Sis rodiklis apibiidina ar verta statyti komercinés paskirties objekta
vietovéje, kurioje yra tam tikras gyvenanciy Zmoniy tankis. Kartais
§i rodiklj atsveria tokie rodikliai, geras visuomeninio transporto
srautas. Rodiklis apibiidinamas gyvenanciy Zmoniy skai¢iumi
(tikstanciais) 1 km spinduliu (Ustinovicius, Stasiulionis 2001;
Zavadskas et al. 2004b; Stasiulionis 2004).

Sklypo kaina Sis rodiklis leidZia patikrinti, ar apsirinktos vietos rinkos verté
panasi, lyginant su prasoma kaina. Rodiklis iSreiSkiamas
tukstanciais lity uz 1 a Zemes sklypo (Ustinovicius, Stasiulionis
2001; Zavadskas et al. 2004b; Stasiulionis 2004).

Visuomeninio Svarbus rodiklis pritraukiant klientus, neturin¢ius nuosavy

transporto transporto priemoniy. Sis rodiklis, apib@idinantis transporto srautg,

srautas matuojamas balais nuo 1 iki 7. 1 balas rodo maza transporto srauta,
7 balai — labai didelj (Ustinovicius, Stasiulionis 2001; Zavadskas et
al. 2004b; Stasiulionis 2004).

Matomumas Rodiklis, leidZiantis klientui nesunkiai atrasti ieSkoma komercinj

nuo pagrindiniy
gatviy

objekta. Sis rodiklis, apibidinantis matomumg, matuojamas balais
nuo 1 iki 7. 1 balas rodo labai blogg matomuma, 7 balai labai gera
(Ustinovicius, Stasiulionis 2001; Zavadskas et al. 2004b;
Stasiulionis 2004).
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2.2 lentelés tesinys

keitimai ateityje

1 2

Komunikacijy Rodiklis nurodo, kokios galimybés komercinj objekta minimalio-

infrastruktiira mis iSlaidomis prijungti prie esamy miesto ar vietovés komunikaci-
ju. Sis rodiklis matuojamas balais nuo 1 iki 7. 1 balas rodo menka
komunikacijy infrastruktiiros lygj vietovéje, 7 balai — labai didelj
(Ustinovicius, Stasiulionis 2001; Zavadskas et al. 2004b; Stasiulio-
nis 2004; Lunkevicius 2001).

Aplinkos pasi- Sis rodiklis matuojamas balais nuo 1 iki 7. 1 balas apibiidina maza,

o 7 balai — didelj aplinkos pasikeitimy poveikj vietovéje (Ustinovi-
¢ius, Stasiulionis 2001; Zavadskas et al. 2004b; Stasiulionis 2004).

Verslo perspektyvas apibudinantys rodikliai

Euro Interbank

Fondy birZos Pagal projekto vietove parenkamas fondy birzos indeksas parodan-
indeksas tis bendrasias fondy rinkos poky¢iy tendencijas.
EURIBOR (ang. | Vidutinés Europos tarpbankinés rinkos paliikany normos, kuriomis

bankai pageidauja (pasiruoS¢) paskolinti 1éSy eurais kitiems ban-

ang. Consumer
price index)

Offered Rate) kams (Kancerevicius 2006).

Salies BVP Salies, kurioje vykdomas projektas, bendro vidaus produkto poky-
(bendrojo vi- tis per vienerius metus.

daus produkto)

pokytis

Vartotojy kainy | Tai statistinis svorinis tam tikro nustatyto prekiy ir paslaugy rinki-
indeksas (CPI, nio (kurj vidutiniSkai perka kiekvienas dirbantis miestietis) kainy

jvertinimas. Sis kainy indeksas seka nustatyto prekiy ir paslaugy
rinkinio kainy pokyc¢ius ir taip leidZia nustatyti infliacijos lygj.

Nedarbo lygis

Bedarbiy santykis su ekonomiskai aktyviais Salies gyventojais.
Ekonomiskai aktyviais laikomi darbingo amZiaus, visada pasirenge
pradéti dirbti asmenys.

Kadangi rodikliy hierarchiné struktiira yra sudaryta remiantis i§ teoriniy $al-
tiniy gautu rodikliy saraSu, esama struktiira yra teoriné ir turi biiti patikrinta
praktiky. Siekiant, kad esama sistema aprobuoti praktiky, yra daroma apklausa,
kurios metu apklausiami nekilnojamojo turto rinkos vertinimo, bankinio sekto-
riaus specialistai, privatlis investuotojai, rizikos vertinimo specialistai. Apklausai

keliami tikslai:

1. ISsiaiskinti ar teoriniy Saltiniy pagrindu suformuota rodikliy sistema yra
pakankamai i§sami, ar visi nurodyti rodikliai yra aktualls (ar verta gaiSti
laika juos skaiciuojant), papildyti sistema rodikliais, kuriuos naudoja
praktika (kuriy néra Sioje sistemoje);
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2. Nustatyti rodikliy ir jy grupiy reikSmingumus.

Rodikliy, patenkanciy j hierarching sistema, apra§ymas pateikiamas 2.2 len-
teléje.

Sudarius vertinimo kriterijy hierarchine struktiirg, ne maziau svarbu nustaty-
ti jy reikSmingumus. Tai toliau ir nagrinéjama.

2.1. Nekilnojamojo turto investiciniy sprendimy
vertinimo kriterijy reikSmingumy nustatymas

Sudarius nekilnojamojo turto investiciniy projekty vertinimo hierarching struktii-
rg, tgsiamas investicinio projekto vertinimo uZdavinys. Alternatyvy pasirinkimo
problemos atsiranda daugelyje investiciniy projekty vertinimo situacijy (Hwang,
Yoon 1981; Zavadskas et al. 1995; Ginevicius, Podvezko 2001 ir kt.). Spren-
dZiant uZdavinius, susijusius su investiciniu statybos patikimumu, nagrinéjami
rodikliai, padedantys jvertinti investicinio projekto ilgaamziskuma, rizikinguma,
piniginius srautus ir t. t. (Rutkauskas 2000, 2001a,b; Simanauskas, Sidlauskas
2006 ir kt.).

Nepriklausomai nuo to, koks metodas yra taikomas uZdaviniui ir daugiakri-
terinio vertinimo problemoms spresti, visy pirma nustatomi kriterijy svoriai

(reikSmingumai) @, , kurie rodo tam tikro kriterijaus svarbg projekto efektyvu-

mui. Todél kriterijy reikSmingumo nustatymo problemai moksliniuose tyrimuose
skiriamas didelis démesys (Hwang, Yoon 1981; Zavadskas, Kaklauskas 1996;
Ustinovicius et al. 2000; Saaty 1980; Ustinovic¢ius 2004; UstinoviCius et al.
2006a,b, 2007a,b; Ginevicius 2006, 2007a,b, 2008; Ginevicius, Podvezko 2003;
Podvezko 2008 ir daugelis kity).

Ivairiuose autoriy darbuose nustatytus kriterijy reikSmingumus bendruoju
atveju galima skirstyti | objektyvius ir subjektyvius. Kriterijy reikSmingumas
gali biiti nustatomas remiantis privilegijuotgja informacija ir nuosavo vektoriaus
metodu (Saaty 1980), maZiausiy kvadraty lyginimo metodu (Chu et al. 1979),
Delphi metodu (Hwang, Lin 1987), LINAMP metodu (angl. Linear Program-
ming Techniques for Multidimensional Analysis of Priviledged) (Srinivasan,
Shocker 1973), ivairiais programiniais matematiniais modeliais (Pekelman, Sen
1974).

Nepaisant metody jvairoves, kriterijy svorius (reikSmingumus) praktikoje
daZniausiai nustato specialistai ekspertai (Podvezko 2006) — t. y. taikomas sub-
jektyvus vertinimas. Nagrinéjamu nekilnojamojo turto investiciniy projekty at-
veju ekspertinis vertinimas yra tinkamiausias, kadangi konkretus investicinis



50 2. NEKILNOJAMOJO TURTO INVESTICINIU PROJEKTU VERTINIMO...

projektas pirmiausia turi tenkinti investuotojo poreikius, kurie savaime yra sub-
jektyvis.

Kai svoriy skai¢iavimo pagrindg sudaro specialisty eksperty vertinimai, kri-
terijy svoriai nustatomi, taikant matematinés statistikos metodus. Nepriklauso-
mai nuo taikomo metodo vertinimo logika yra vienoda: svarbiausias i-asis rodik-

lis turés didZiausig svor] ;. Sutarta, kad svoriy suma turi buti lygi vienetui:

Eksperty vertinimy rezultatas yra matrica C=||cik || (i=1,...m;k=1,...,r), Cia

m — lyginamyjy rodikliy (objekty) skaicius, r — eksperty skaicius. Ekspertai gali
vertinti laukiama rodiklio reik§me skirtingu budu. Tuo atveju, jei investuotojas
turi savo individualius specifinius investicinius reikalavimus, rodikliy reik§min-
gumus nustato pats, siekiant, kad rodikliy sistema ir sudéti prioritetai maksima-
liai atitikty investuotojo reikalavimus.

Paprasciausias i§ taikomy metody yra rodikliy (objekty) rangavimas (Po-
dvezko 2008). Rangavimas yra procediira, kai paciam svarbiausiam rodikliui
(objektui) suteikiamas rangas, lygus vienetui, antram pagal svarbumg — rangas 2
ir t. t., paskutiniam pagal svarbuma — rangas m; ¢ia m — lyginamyjy rodikliy (ob-
jekty) skaicius. Ekvivalentiniams rodikliams suteikiama vienoda reik§mé — eili-
niy rangy aritmetinis vidurkis.

Svoriy reik§mes galima toliau taikyti daugiakriteriniame vertinime, jei eks-
perty nuomonés suderintos (neprieStaringos). Suderinamumo lygj nustato Ken-
dallo konkordancijos koeficientas W (Kendall 1970; Podvezko 2005, 2007).

Konkordancijos koeficientas W skaiiuojamas pagal formule (Kendall
1970):

128

W= , 2.1
rzmim2 —1i

¢ia r — eksperty skai€ius, m — vertinamy rodikliy skaicius.

Kvadraty suma S skaifiuojama pagal toliau pateikta schema (Podvezko
2005, 2007):

1. Skaiciuojamas eksperty vertinimy e;, kiekvieno rodiklio rangy sumos e;

pagal formulg:

o

I
0~
S
=

2.2)
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2. Skai¢iuojamas bendras rangy vidurkis e pagal formulg:

P — (2.3)

3. Dydis S, t.y. rangy sumy ¢; nuokrypiy nuo bendro vidurkio e kvadraty
suma skaic¢iuojama pagal formule:

s=3(e,—2) . (2.4)

Mz

1l
—_

1

I8 tikryjy eksperty vertinimy suderinamumo lygj nustato ne pats konkordan-
cijos koeficientas W , o susijes su juo dydis y?, skai¢iuojamas pagal formule
(Kendall 1970):

ﬁ:ww4p;£%ﬂ (2.5)

Jrodyta (Kendall 1970), kad jeigu suskaiciuota pagal (2.5) formulg >
reiksmé didesné uz kriting y7 paimtg i§ y? skirstinio lentelés su v =m—1 lais-
vés laipsniu ir pasirinktu reikSmingumo lygmeniu ¢ artimu nuliui, tai priimama
statistin hipotez¢ apie eksperty vertinimy suderinamuma.

Eksperty vertinimai yra stochastinio pobiidZio: kei¢iant, pavyzdZiui, eksper-
ty grupés sudétj, pasikeis ir rodikliy vertinimy reikSmes, ir atitinkama rangy len-
telé, o nuo to priklauso konkordacijos koeficiento W ir y * suskaiGiuotos reiks-
mes ir kaip pasekme vertinimy suderinamumo lygis. Taip pat keiciasi ir rodikliy
svoriai @,, o nuo to priklauso ir lyginamyjy objekty rangavimas bei sprendimo

priémimas (Podvezko 2006).

Disertacijoje investiciniy projekty vertinimo rodikliy reik§mingumams nu-
statyti pritaikomas tiesioginis reikSmingumo priskyrimo metodas. Nustatant ro-
dikliy reikSmingumus apklausoje dalyvavo dvylika eksperty. Ekspertai parinkti
i§ skirtingy 12 kompanijy atstovy, kurios uZsiima nekilnojamojo turto projekty
vystymu, administravimu, nekilnojamojo turto fondy valdymu, finansinémis ir
juridinémis konsultacijomis, yra tarpininkai ir turto vertintojai.
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Kiekvienas ekspertas dalyvaves apklausoje, suteiké reik§mingumus rodik-
liams, vykdant apklausg hierarchinés struktiiros tvarka, einant nuo apatinio iki
vir§utinio hierarchijos lygmens (2.3 lentele).

Apklausa vykdyta trimis etapais. Pirmame etape gautos eksperty nuomonés
apie hierarchinés strukttros pirmo lygio rodikliy reikSmingumus. Pirmame etape
rodikliai sugrupuoti pagal hierarchine struktiirg j pogrupius. Vienoje anketoje
ekspertui pateikiami vieno pogrupio rodikliai, ekspertai Siems rodikliams turi
suteikti reikSmingumus bei rangg priskiriant rodiklio prioritetiSkumg vienas kito
atzvilgiu. Rodikliy reikSmingumy suma pogrupyje turi biiti lygi vienetui.

Antru apklausos etapu gautos eksperty nuomonés apie hierarchinés struktu-
ros antro lygio rodikliy reik§mingumus. Apklausa vykdoma analogiSkai pagal
pogrupius. Trec€iu apklausos etapu gautos eksperty nuomonés apie hierarchinés
struktiros tre€io lygio rodikliy reikSmingumus. Kiekvieno hierarchinés struktii-
ros lygio rodikliy reikSmingumy eksperty apklausa vykdoma vadovaujantis tais
paciais principais.

2.3 lentelé. Eksperty apklausos anketos pavyzdys
Table 2.3. Example of the expert survey questionnaire

Verslo aplinkg apibiidinantys rodikliai ReikSmingumas | Rangas

Fondy birZos indeksas
EURIBOR

Salies BVP pokytis

Vartotojy kainy indeksas (VKI)

Nedarbo lygis

Turint eksperty nuomones, tikrinamas eksperty nuomoniy suderinamumas.
Kadangi pirmame hierarchinés struktiiros lygyje yra SeSios rodikliy grupés, o
antrame dvi, tai viso eksperty nuominiy suderinamumo skaiciavimai atliekami
aStuonis kartus. Kiekvienai rodikliy grupei nustatomas konkordancijos koefi-

cientas ir ;(2 parametras. Tokiu biidu nustatyta, kad eksperty nuomoniy suderi-

namumas yra pakankamas vertinant kiekvieno lygio rodikliy reikSmingumus.
Ekperty nuomoniy suderinamumo skai¢iavimai pateikiami priede A.

Apskaiciuoti reik§mingumai pateikiami 2.4 lenteléje.

Gauta rodikliy hierarchinés struktiira su nustatytais rodikliy reik§mingu-
mais. Akivaizdu, kad nustatyti reikSmingumai atitinka bendrasias rinkos tenden-
cijas ir investuotojy sutaikinamus prioritetus bendraja prasme. Nepaisant to,
kiekvienas investuotojas gali turéti individualiy reikalavimy ir prioritety, todél
kiekvienu konkre€iu atveju, norint atlikti investiciniy projekty j nekilnojamajj
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turtg vertinimg ir atitikimg investuotojo keliamiems reikalavimamas, investuoto-
jas gali nustatyti reikSmingumus i§ naujo, taip paskirstydamas prioritetus pagal
jo konkrecius keliamus reikalavimus.

Turinti rodikliy hierarching struktiira ir rodikliy reik§mingumus, skai¢iuo-
jamos rodikliy reikSmés ir jy stochastiné israiska.

2.3. Nekilnojamojo turto projekty vertinimo
parametry stochastinis modeliavimas

Nekilnojamojo turto projekty investiciniy sprendimy tikslumas priklauso nuo
tinkamo vertinimo parametry reikSmiy nustatymo. Investiciniams projektams ir
Jju parametrams budingas neapibréZtumas, kuris sukelia papildomas rizikas. To-
deél projekty parametry reikSméms modeliuoti siiloma taikyti imitacinj modelia-
vima, o reikSméms nustatyti — stochastinius dydzius.

Autorius siiillo analizuojamus investiciniy projekty parametrus vertinti tai-
kant statistinio imitavimo algoritmg (Podvezko 2008; Rutkauskas, TamoSitiniené
2006).

Parametrams, kurie yra apskai¢iuojami i§ projekto prognozuojamy pinigy
srauty statistiSkai modeliuojamas rizikos vertinimui skirtas diskonto normos pa-
rametras. Jo pagrindu yra atliekamas kity, susijusiy, parametry imitacinis mode-
liavimas. StatistiSkai modeliuojant vieng parametra nuo kurio priklauso kiti dy-
dZiai, gaunami maksimaliai teisingi jy pasiskirstymai ir iSlaikomos tarpusavio
priklausomybés. Kita vertus, pavyzdziui, jei NPV ir IRR perskai¢iavimui naudo-
jamos skirtingai sugeneruotas atsitiktiniy dydZziy eilés, tai tikétina, kad ir skirsti-
niai skirsis ir nebus iSlaikytos tarpusavio priklausomybeés.

Kitiems dydZiams, kuriy reik§més nepriklauso nuo diskonto normos rodik-
lio, modeliuoti galima i$ karto taikyti imitacinio modeliavimo algoritma, nes Sie
dydziai neskai¢iuojami i§ prognozuojamy srauty, o nustatomi tam tikrame pro-
jekto etape. Nereikia iSlaikyti tiesioginiy priklausomybiy, nes jy néra.

Taikant sitiloma metoda nagrinéjamas procesas arba jo atskiry komponenty
reikSmeés kisdamos kartojasi daug karty, skaic¢iuojant kiekvienam variantui atsi-
tiktinj, bet jmanoma rezultata. Tuo tikslu kiekvienam metodo kintamajam reikia
nustatyti galimy svyravimy intervaly réZius.
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2.4 lentelé. Rodikliy reikSmingumai
Table 2.4. Significances of criteria

Gru- | Svoris Rodikliai Svoris Rodikliai Svoris
pé
Verslo aplinka 0,35 Fondy birzos indeksas 0,16
apibiidinantys
rodikliai EURIBOR 0,31
Salies BVP pokytis 0,16
Vartotojy kainy indeksas (VKI) 0,25
Nedarbo lygis 0,12
% Teritorijos pat- 0,325 Automobiliy laikymo galimybés 0,19
2 Kkl dik-
% fi;l st?urilfffrgrgril- Lygiaverciy konkurenty biivimas 0,12
_E 04 klal:ISO nuo 1 km spinduliu gyvenanciy gyventojy | 0,12
= E projekto skaicius
& pakraipos) -
Q Sklypo kaina 0,12
A
‘% Visuomeninio transporto srautas 0,10
= &
:% Matomumas nuo pagrindiniy gatviy 0,20
Q
E Komunikacijy infrastruktiira 0,06
_% Aplinkos pasikeitimai ateityje 0,09
=]
'g Teising aplinka 0,325 Nusikalstamumas 0,26
> apibtdinantys . .
g rodikliai Teisiné aplinka 0,74
=
E» Finansinio 0,4 Vidiné pelno norma IRR 0,24
fekt
“:i fofiik}l]i\zlili]mo Grynoji dabartiné verté NPV 0,16
_% Investicijy atsipirkimo laikas 0,45
o]
al Pelningumo indeksas 0,08
|l =
Z = Investicijy rentabilumas 0,07
g Finansiniai 0,2 Grynosios pajamos 0,40
2 dikliai
g rodrcit Projekto islaikymo ir valdymo iSlai- | 0,27
g, dos
g |06 —
= Grynyjy pinigy srautas 0,09
:g Mokesciai valstybei 0,15
§ Skai¢iuojamasis pelnas 0,09
S
5 Finansavimo 0.4 Nuosavy 1€8y poreikis 0,32
dikliai
rodudiat Investuotojo dalis bendrojoje investi- | 0,18
cijoje
Kreditiniy &Sy poreikis 0,22
Isiskolinimo padengimo laikas 0,28
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Jei modelio stochastinj parametra (charakteristikag) X vertina ekspertai arba
yra jo reikSmiy vienariisiy statistiniy duomeny masyvas, tai taikant matematinés
statistikos metodus, galima nustatyti $io parametro teorinj tikimybinj skirstinj su
pasiskirstymo funkcija F(X) ir su pasirinkto patikimumo lygmeniu, artimu viene-
tui, apskaiciuoti kiekvieno modelio parametro pasikliautinojo intervalo réZius
(Podvezko 2008).

Statistinio imitavimo pagrindg sudaro atsitiktiniy arba pseudoatsitiktiniy
skai¢iy &;, &,... &y tolygiai pasiskirsc€iusiy intervale [0,1], sugeneruota seka, Cia
N — imitacijy skaicius. Teorinis statistinio imitavimo metodo pagrindas yra di-
dZiyjy skaiciy désnis ir centriné ribiné teorema.

Statistinio imitavimo taikyma galima parodyti bet kokio X parametro atZvil-
giu. Sis procesas gali biti realizuotas pagal tokia schema (Podvezko 2008):

1. Gaunama kompiuteryje sugeneruoto atsitiktinio dydZio, tolygiai pa-
siskirsciusio intervale [0,1] reik§mé &, ¢ia i= 1, ..., N, N — imitacijy
skaicius.

2. Pasirenkamas normalusis Gauso skirstinys F(X), taigi parametro at-
sitiktiné suimituota reikSmé gaunama i§ lygybés:

E=F(X,) atba X, = F (&), (2.6)

Ga: F~'(&) — atvirkstiné funkcija F(X) funkcijos atzvilgiu.

Atsitiktinés reik§més imituojamos visiems taikomo daugiakriterinio metodo
parametrams pagal (2.7) formulg. Visy parametry vieng karta suimituotos reiks-
meés jstatomos ] taikoma daugiakriterinio modelio parametry formulg ir skai¢iuo-
jamos parametro reik§mes X, X", X7 ir nustatoma lyginamyjy objekty
prioritetiSkumo eilé (Cia i — eilinés imitacijos numeris; i=1,2,....N; N — bendras
imitacijy skaicius.

Jei atsitiktinis dydis X pasiskirstgs pagal dazniausiai praktikoje taikoma
normalyjj désnj su parametrais o ir o, tai skirstinio reikSme X galima imituoti
pagal formule 2.7 (Podvezko 2008).

k

k
KearoRo2 @
k b

12

Cia & — sugeneruotos atsitiktinio dydzio, tolygiai pasiskirsCiusio intervale [0,1]
reikSmés, i=1, ...,k, k— suimituoty reikSmiy skaicius.

Praktikoje patogu taikyti (2.8) formule, kai k=12, t.y. i§ 12 suimituoty atsi-
tiktiniy skaiciy, tolygiai pasiskirs¢iusiy intervale [0,1], gauname vieng normalio-
jo skirstinio reikSme. Tokiu atveju dydis X skai¢iuojamas pagal formulg:
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X :am[i; —6) (2.8)

Sudarius nekilnojamojo turto projekty efektyvuma aprasanciy rodikliy hie-
rarching struktiira, nustacius jy svorius ir parinkus projekty parametry stochasti-
nio modeliavimo metodika, kitas svarbus Zingsnis — tinkamo daugiakriterinio
vertinimo metodo parinkimas.

2.4. Nekilnojamojo turto investiciniy sprendimy
daugiakriterinio vertinimo metodo parinkimas

Selektonovacijos teorija padeda priimti sprendimus jvertinant keleta arba
daugiau daZniausiai vienas kitam priestaraujanciy efektyvumo rodikliy. Selekto-
novacijos problemy yra labai jvairiy, taciau visi Sie uzdaviniai turi keletg bendry
bruozy (Hwang, Yoon, 1981; Zavadskas, Kaklauskas, 1996; Xu, Yang, 2001):
problemos turi keleta rodikliy, vertinimo kriterijai daZniausiai prieStarauja vieni
kitiems, vertinimo rodikliai turi skirtingus matavimo vienetus. Siy problemy
sprendimo rezultatas — sukurta geriausia alternatyva arba iSrinkta viena i§ anks-
¢iau numatyty baigtinio skaiciaus alternatyvy.

Siekiant parinkti daugiakriterinius metodus, kurie galéty biiti taikomi inves-
ticiniams projektams vertinti, tikslinga iSsamiau analizuoti galimg daugiakriteri-
niy sprendimo priémimo metody klasifikavima ir tik tuomet atlikti metody ana-
lize.

Daugiakriteriniai vertinimo metodai gali bati klasifikuojami pagal jvairius
kriterijus.

Vienas i§ klasifikavimo budy yra skirstymas | klasikinius ir technologinius
(Zavadskas, Kaklauskas 1996). Klasikiniy metody pagrinda sudaro silpno priori-
tetiSkumo principas, kuris leidZia jvertinti rodikliy svarba. Siuo atveju galima
nustatyti visy alternatyvy eiliSkuma, kad rasti racionalig (-ias) alternatyva (-as).
Technologiniams metodams priskiriami dominavimo (angl. outranking) ir ne-
apibréZty aibiy (angl. fuzzy-set) metodai. Jiems netaikomas silpno prioritetiSku-
mo principas.

Sprendimy priémimo metodus taip pat galima skirstyti | kompensuojancius
ir nekompensuojancius (Hwang, Yoon 1981). Kompensuojanciuose metoduose
vienos tikslinés funkcijos reik§mingumo sumazéjimas gali biiti kompensuojamos
kitos tikslo funkcijos reik§mingumo padidéjimu. Siuo atveju kompensavimo ga-
limybés priklauso nuo sprendZiamo uZdavinio tipo ir sprendimus priimanciy as-
meny. Nekompensuojanc¢iuose metoduose to atlikti negalima. Metody klasifika-
cija pateikiama 2.5 lenteléje.
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2.5 lentelé. Kompensuojantys ir nekompensuojantys metodai (Hwan, Yoon 1981)
Table 2.5. Compensative and non compensative methods (Hwan, Yoon 1981)

Kompensuojantys metodai Nekompensuojantys metodai
Svertiniai metodai (SAW, analitinés hierarchijos | Dominavimo metodas
(AHP) metodas ir kt.) Maksimino (Valdo) metodas

Konkordancijos metodai (linijinio programavimo | Konjungtyviniai metodai
metodas (LINMAP) ir kt.)

Naudingumo laipsnio vertinimo metodai (COP-
RAS ir kt.)

Disjungtyviniai metodai

DAUGIAKRITERINIAI
METODAI

| Kokoybiniai || EiliSkumo | Reikalavimy Pakeitimy Informacija Duomenys
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2.2 pav. Daugiakriteriniy metody klasifikacija pagal pradin¢ informacija
(Hwan, Yoon 1981)
Fig. 2.2. Clasification of multiple criteria methods based on initial data
(Hwan, Yoon 1981)
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Kitas, ne maZiau paplites daugiakriteriniy metody klasifikavimo biidas —
metody skirstymas pagal esamg ir naudojamg informacija (Hwang, Yoon 1981).
Si klasifikacija pateikiama 2.2 paveiksle.

PanaSia klasifikacija daugiakriteriniy metody sitilo Triantaphyllou (2000).
Nesant informacijos, jo manymu, reikéty taikyti dominavimo, Maksimino arba
Maksimakso metodus. Kai turima informacija yra standartinio lygio, taikytini
disjungtyvinis ir konjungtyvinis metodai. Jei yra eiliSkumo duomenys, pritaiko-
mi atmetimy ir leksikografiniai metodai. Turint kiekybinius duomenis, galima
naudoti svertinj sumavimo, svertinj sandaugos, ELECTRE ir TOPSIS metodus
bei analitinj hierarchijos procesa (AHP).

Lari¢evas (Jlapuue 1997) sprendimy priémimo metodus skirsto i keturias
grupes:

e metodai pagal kiekybinius matavimus. Siai grupei priklauso pladiai

Zinomi metodai, pagristi daugiakriterine naudingumo teorija (Hwang,
Yoon 1981; Zimmermann, Gutsche 1991; Kunu, Paiida 1981), taip pat
daugybé kity naujy metody;

e metodai pirminiy kokybiniy matavimy pagrindu, kurie rezultatai i§ kar-
to jgauna kiekybinj pavidala. Siai grupei priskiriami analitinés hierar-
chijos metodai (AHP) (Saaty 1980; Caaru, Kepre 1991), taip pat meto-
dai, kuriuose naudojamos neapibréztos aibés (Zadeh 1965);

e metodai kiekybiniy matavimy pagrindu, bet naudojant kelis indikato-
rius alternatyvoms lyginti (lyginamosios preferencijos metodai) (Roy
1991), LINAMP (Srinivasan, Shocker 1973; Hwang, Yoon 1981),
TOPSIS (Hwang, Yoon 1981; Arditi, Gunaydin 1998), SAW (Mac-
Crimmon 1968) ir kt.;

e metodai, pagrjsti kokybiniais matavimais, nenaudojant peré¢jimo prie
kiekybiniy kintamyjy. Siai grupei priklauso verbalinés analizés
sprendimy metodai (JIapuues, Momkosuu 1996): ZAPROS (Jlapuues
et al. 1979), ZAPROS III (Larichev 2001), PARK (Jlapuues,
Momxkosud 1996), ORKLASS (Jlapuues et al. 1990), DIFKLASS (La-
richev, Bolotov 1996), CIKL (Acanos, bopucenkos et al. 2001) ir kt.

Daugelis pasaulio mokslininky (Geoffrey 1988; Goodwin, Wright 1996;

Urli, Nadeu 1999; Zavadskas, Kaklauskas 1996; Zavadskas er al. 2001 ir kt.)
nagrinéjo daugiakriterinius metodus. Mahmoud ir Garcia (2000) tarpusavyje
lygino penkis daugiakriterinio vertinimo metodus: svertinio vidurkio (SAW),
PROMETHEE II, kompromisinio programavimo (CP), ELECTRE II ir analitinj
hierarchijos procesa (AHP). Buvo vertinamas gauty rezultaty pastovumas, me-
tody aiSkumas ir metodui reikalingos papildomos informacijos kiekis. Prieita
prie iSvados, kad jy suformuluotam uZzdaviniui spresti labiausiai tinka svertinio
vidurkio metodas.
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Zanakis et al. (1998) matematiniams eksperimentams pasirinko astuonis
metodus: ELECTRE, TOPSIS, eksponentinio svérimo (MEW), paprasty svoriy
sud¢jimo (SAW) ir keturias analitinio hierarchijos proceso versijas. Tinkamiau-
siais pripaZinti paprasty svoriy sudéjimo ir eksponentinio svérimo metodai. Po
ju seka TOPSIS, analitinis hierarchijos procesas ir galiausiai ELECTRE. Dar
kiti autoriai (Opricovic, Tzeng 2004) atliko VIKOR ir TOPSIS metody lygina-
maja analizg, alternatyvas vertindami pagal jy atstumg iki idealaus sprendinio.
Pastebéta, kad skaiciuojant TOPSIS metodu trumpiausig atstumag iki idealaus
teigiamo sprendinio ir ilgiausia atstumga iki idealaus neigiamo sprendinio, nepa-
kankamai jvertinami ty atstuma santykiniai reikSmingumai.

Kiekvienas minéty metody faktiSkai reprezentuoja grupe metody, turinciy
panasias charakteristikas. Tolesnei analizei autorius pasirinko penkis daugiakri-
terinio vertinimo metodus: SAW, MCDM-23 , ELECTRE 1, TOPSIS,
COPRAS.

Lyginant iSanalizuotus daugiakriterinio vertinimo metodus, galima teigti,
kad jie skiriasi savo sudétingumu ir geriausios alternatyvos nustatymo budais,
todél skirtingais metodais nustatyti alternatyvy prioritetai gali skirtis.

SAW ir MCDM-23 ideali alternatyva nustatoma paprastojo svérimo budu.

ELECTRE I, TOPSIS, COPRAS metodai leidzia jvertinti rodikliy reikSmiy
svyravimo ribas. ISsamesnis nagrinéty daugiakriterinio vertinimo metody paly-
ginimas pateikiamas 2.6 lenteléje.

Parenkant konkrecius daugiakriterinius metodus nekilnojamojo turto inves-
ticiniy projekty efektyvumui vertinti, reikia atsizvelgti j tai, kad projekty alterna-
tyvos analizuojamos remiantis hierarchine rodikliy sistema, o konkretiis projekty
vertinimo parametrai iSreiSkiami stochastiniais dydZiais. Daugiakriteriné analizé
atliekama keliais etapais, pirmiausia Zemiausiame hierarchijos lygyje, o po to
kylama iki auk$¢iausio hierarchijos lygmens. Atliekant skaiiavimus kiekvieno
hierarchinio lygmens skai¢iavimy rezultate reikia gauti skaiting to lygmens skai-
¢iavimy iSraiSka. Atitinkamai, atliekant hierarchijos skai¢iavimus, turi biiti tai-
komas nesudétingas daugiakriterinio vertinimo metodas, kad gauti kiekvienos
alternatyvos skaiting iSraiSka. Dél stochastinés vertinimo parametry prigimties
galutinius alternatyvy prioritetus nustatan¢ius metodus yra galimybé taikyti tik
galutiniame hierarchijos skai¢iavimo etape. Nepaisant to, kad pradiniame ir tar-
piniuose hierarchijos skai€iavimo etapuose reikia taikyti nesudétingus metodus
teikiancius kiekvieno varianto verte, galutiniame hierarchijos skai¢iavimo etape
sitiloma taikyti metoda kuris nustato galutinj alternatyvy prioriteta. Taip sitiloma
daryti visy prima dél to, kad reikia lyginti stochastinés prigimties rodiklius, ku-
rivos apibiidina du parametrai — vidurkis ir vidutinis kvadratinis nuokrypis bei
tai, kad esant pakankamai dideliam (daugiau nei 3) galimy projekty (varianty)
skaiciui, projektus gali biti sunku palyginti net ir pagal du parametrus.
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2.6 lentelé. Daugiakriteriniy vertinimo metody palyginimas
Table 2.6. Comparison of multiple criteria evaluation methods

Metodas Reikalavimai | Matricos Geriausios Galimyb | Sudéting
rodikliams normaliza- alternatyvos | ¢ umas
vimas nustatymo jvertinti
budas reikSmiy
svyra-
vimo
ribas
SAW Tik skaitiniai | Tiesinis Svertinis Ne Labai
rodikliai papras-
tas
ELECTREI | Kokybiniaiir | Neatlieka- Dominuoja | Taip Sudéting
kiekybiniai mas, nusta- ncio santy- as
rodikliai tomos tik kio
svyravimo
ribos
TOPSIS Kokybiniai ir | Vektorinis Artumo Ne Labai
kiekybiniai idealiam papras-
rodikliai taskui tas
COPRAS Kokybiniai ir | Proporcija Proporcinis | Taip Papras-
kiekybiniai kity rodikliy tas
rodikliai atzvilgiu
MCDM-23 Kokybiniai ir | Paver¢iant Svertinis Ne Labai
kiekybiniai balais papras-
rodikliai tas

Ivertinus visus skai¢iavimo ypatumus, autorius siiilo taikyti daugiakriteri-
niy metody derinj — pirminiuose hierarchijos lygiuose taikyti nesudétinga kieky-
binj daugiakriterinio vertinimo metoda, o galutiniam rezultatui nustatyti parinkti
tinkamiausia investiciniams projektams vertinti metoda.

Daugiakriteriniy metody taikymo praktika rodo, kad objekty rangavimas,
remiantis skirtingais metodais, daznai sutampa arba mazai skiriasi. Pradiniu ver-
tinimo etapu galima rekomenduoti taikyti paprasCiausia metoda (Podvezko
2008). Kiekybiniy daugiakriteriniy metody idéja gerai parodo SAW metodas
(Hwang, Yoon 1981; Ginevicius, Podvezko 2004a,b; 2007; Ustinovicius, Za-
vadskas 2004). Todél autorius sitilo §j metoda taikyti pradiniuose investiciniy
projekty vertinimo etapuose.

SAW metodo taisykles apibendrino MacCrimmon (1968). ISeities duome-
nys yra sprendimy matrica ir Zinomi reikSmingumo dydziai. Sprendimy matrica
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negali turéti ne skaitiniy reikSmiy. Sprendimo Siuo metodu eiga pateikiama to-
liau.

Skai¢iuojama visy rodikliy pasverty normalizuoty reik§miy suma S; kiek-
vienam j-jam objektui. Ji nustatoma pagal formule (Hwang, Yoon 1981; Ginevi-
¢ius, Podvezko 2004a, 2004b, 2006, 2007a):

m

i=1
¢ia: w,— i-ojo rodiklio reikSmingumas; 7 i-ojo rodiklio normalizuota reikSme j-
jam objektui (3, _y.
2

Pradiniy duomeny normalizavimg Siuo atveju galima atlikti pagal formule
(Ginevicius, Podvezko 2001, 2006):

-~ (2.10)

Cia r,—i-ojo rodiklio reikSmé j-jam objektui.

Geriausia kriterijaus S; reikSmé yra didZiausia.

Atlikus pirmine projekty analize, toliau parenkamas metodas galutiniam
projekty efektyvumui vertinti. Remiantis i$nagrinéty daugiakriteriniy metody
lyginamagja analize ir atsiZvelgiant ] tai, kad investicinio projekto rodikliai gali
kisti priklausomai nuo situacijos rinkoje, t.y. informacija néra visiskai apibréZta,
tinkamesni metodai projektams vertinti yra SAW, ELECTRE 1 (Il arba III),
TOPSIS ir COPRAS metodai. Tuo atveju jei alternatyvy (investiciniy projekty)
skaiCius yra nedidelis galima taikyti supaprastintg viety sumos metodg. Metodo
esmé pakankamai paprasta ir patikima: kadangi yra du rodikliai pagal kuriuos
yra lyginami projektai (vidurkis ir vidutinis kvadratinis nuokrypis) ir jy reiks-
mingumai yra vienodi, variantai (projektai) yra sureitinguojami nuo geriausio iki
blogiausio pagal vieng rodiklj, o tada pagal kita rodiklj, suteikiant geriausiam
variantui primg vietg, o blogiausiam — paskuting vietg. Kitas Zingsnis yra susu-
muoti varianty vietas. Geriausias yra tas variantas, kurio viety suma yra maZiau-
sia. Akivaizdu, kad esant dideliam varianty kiekiui, Sis metodas gali nepasitei-
sinti ir racionalu bus naudoti SAW, ELECTRE, TOPSIS arba COPRAS
metodus.
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Rankinis skai¢iavimas ELECTRE, TOPSIS, COPRAS metodais yra daug
laiko sanaudy ir atidumo reikalaujantis darbas, todél skai¢iavimai daZniausiai
atliekami kompiuterizuotai.

2.5. Nekilnojamojo turto investiciniy sprendimy
priémimo modelis

Ankstesniuose poskyriuose buvo sudaryta nekilnojamojo turto projekty vertini-
mo rodikliy hierarchiné struktiira, nustatyti rodikliy reik§mingumai, pasiilyta
parametry stochastinio modeliavimo metodika, parinkti projekty efektyvumui
vertinti tinkamiausi daugiakriteriniai metodai. Siekiant visapusiskai jvertinti ne-
kilnojamojo turto projekty efektyvuma, biitina vertinimo metodikas susieti }
bendra visumg — modelj, kuris kompleksiskai aprasyty nekilnojamojo turto in-
vesticiniy sprendimy priémimo seka.

Atlikus mokslinés ir praktinés literatliros analize buvo nustatyta, kad Siuo
metu naudojami nekilnojamojo turto investiciniy projekty efektyvumo vertinimo
modeliai analizuoja projektus tik tam tikru aspektu ar remiasi tik tam tikra ribota
analizuojamy rodikliy grupe. AtsiZvelgus ] iSanalizuoty investiciniy sprendimy
vertinimo metodus, jy privalumus ir trukumus, kuriamas nekilnojamojo turto
investiciniy sprendimy vertinimo modelis (2.3 pav.), kuriuo remdamiesi projekty
rengéjai bei vertintojai galéty nustatyti investiciniy projekty efektyvuma, atiti-
kimg investuotojy reikalavimams ir sudaryti prioriteting projekty efektyvumo
eile pagal patraukluma investiciniu aspektu.
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1.Investuotojo siekiy ir tiksly nustatymas

'

2.Projekty atranka

3.1. Investicinés aplinkos analizé Pradiniy projekto duomeny surinkimas
(Verslo perspektyvos) \
‘ 3.2. Teisinés aplinkos analizé |
3.3. Objekto technoekonominé analizé v
(Teritorijos patrauklumas) i .. o
3. Projekty vertinimo kriterijy nustatymas
‘ 3.4. Finansavimo kriterijai |
‘ 3.5. Finansiné analizé | 1 Kriterijy reikSmiy reikSmingumy
nustatymas
| 3.6. Rizikos analize |_/
v
| Kriteriiu hierarchiné struktara > 4.Pradiniy duomeny analizé ir palyginimas
5.Daugiakriterinis projekty efektyvumo
vertinimas
v
6.15vados ir rekomendacijos apie efektyvuma
(Projekty eile)
v

7.Investicinis sprendimas

2.3 pav. Sitlomas nekilnojamojo turto investiciniy sprendimy vertinimo modelis
Fig. 2.3. Proposed model for real estate investment decisions evaluation

Sitlomas modelis leidZia atlikti nekilnojamojo turto investiciniy projekty
efektyvumo vertinimg ir sudaryti jy prioritety eile, remiantis hierarchine kokybi-
niy ir kiekybiniy vertinimo kriterijy sistema, taikant daugiakriteriniy metody
kompleksa, rodikliy reik§mes iSreiSkiant stochastiniais dydZziais.

Remiantis sitilomu modeliu nekilnojamojo turto investiciniy projekty efek-
tyvumo vertinimg sudaro 7 pagrindiniai etapai, kuriuos turi atlikti efektyvumo
vertinimu ir projekty palyginimu suinteresuota Salis (pvz., uZsakovas ar inves-
tuotojas):
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e 1 etapas. Investuotojy siekiy ir tiksly nustatymas;
e 2 etapas. Projekty atranka (pradiniy projekto duomeny surinkimas);

e 3 etapas. Projekto vertinimo kriterijy, jy reikSmiy ir reikSmingumy
nustatymas;

e 4 etapas. Duomeny analizé ir lyginimas;
e 5 etapas. Daugiakriterinis projekty efektyvumo vertinimas;
e 6 etapas. ISvados ir rekomendacijos apie efektyvuma;

e 7 etapas. Investicinio sprendimo priémimas.

Pateiktas vertinimo modelis apima visa investicinio sprendimo vertinimo
cikla — nuo investuotojy siekiy ir tiksly nustatymo iki galutinio investicinio
sprendimo priémimo. Toliau i§skirti pagrindiniai etapai aptariami placiau.

2.5.1. Investuotojy siekiy ir tiksly nustatymas

Pradinis veiksmas yra nustatyti investuotojo tikslus ir apribojimus (Zavads-
kas et al. 2004b). Investavimui turi jtakos jvairlis veiksniai: mokes¢iy norma,
infliacijos lygis ir pinigy srautas bei pagrindiniai dalyviai: investuotojas, hipote-
kos davéjai, nuomininkai, valstybé, galutinis nekilnojamojo turto naudotojas
(Kaklauskas, Zavadskas 2009).

Kiekvienas i$ investavimo proceso dalyviy investuodamas turi skirtingus ir
daznai prieStaraujancius tikslus. Kiekvienas dalyvis nustato apribojimus investa-
vimo ] nekilnojamajj turtg galimybei. Nei§samus bent vieno i§ apribojimy ar su-
varZymy iStyrimas gali turéti Zymiy neigiamy pasekmiy investuotojui (Ustinovi-
Cius 2004).

Norint iSsiaiSkinti investuotojy siekius, reikéty iSanalizuoti ir prieZzastis, dél
kuriy rengiami projektai. Jos gali biiti tokios (Myers 2005):

e nepatenkinta paklausa;

o iStekliy perteklius;

o verslininky iniciatyva;

e reakcija j politinj spaudima;
o kreditoriy interesai ir kt.

Akivaizdu, kad Sios prieZastys atspindi ir projekto tikslus.

Kiekviename projekte gali biti uzsibréZta daug susijusiy tiksly, nusakanciy
projekto struktiirg, jo dalyvius bei jy poreikius. Norint nustatyti projekto tiksly
pasiekimo lygj, reikia iSsirinkti atitinkamus vertinimo kriterijus. Igyvendinant
projekta, Siy kriterijy pagrindu galima vertinti priimamus alternatyvius sprendi-
mus. Investavimo j nekilnojamojo turto projektus tikslai, atsiZvelgiant j konkre-
¢iy suinteresuotyjy grupiy poreikius, pateikiami 2.7 lenteléje.
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2.7 lentelé. Projekty tikslai, atsizZvelgiant | suinteresuotyjy grupiy poreikius
(Ustinovicius et al., 2005)

Table 2.7. Aims of the projects basing on the needs of stakeholders* groups

Suinteresuoto- | Wategridge Kezner Lim, Mo- Turner
sios grupés (1998) (1992) hammed (1999) | (1979)
UZsakovo ver- | Projektas atitinka | Projektas Maksimali Projektas yra
tinimas likescius ir kaing, | atliktas su sékmé: visiskai gerokai
yra kokybiskas, minimaliais | atitinka visas pranasesnis,
pelningas pakeitimais, | salygas palyginti su
atitinka panasiais
technologi- projektais.
nio proceso Projektas
eiliSkuma atitinka jam
iSkeltus rei-
kalavimus ir
tikslus
Projekto per- Personalas paten- Minimali
sonalo verti- kintas projekte sékmé: projekto
nimas numatytomis grupés
salygomis jvertinimas
Vertintojai Vertintojai paten- Maksimali
kinti projektu ir jo s¢kmé: visiskas
rezultatais projektui iSkelty
reikalavimy
atitikimas
Investuotojo Projektas yra
vertinimas finansiskai efek-
tyvus ir pelningas
Tarpininky Tarpininkai pa- Minimali
vertinimas tenkinti projektu sékmé: partne-

ir projekte numa-
tytomis sglygomis

riai patenkinti

projekto pelnin-

gumu

Suformuluoti tikslai gali buti keiCiami. Jgyvendinant projekta, aplinkos ir
tarpiniy rezultaty pokyciai gali pakeisti ir projekto tikslus. Todél projekto tiksly
igyvendinimg reikia vertinti kaip nenutriikstamg dinamiSka procesg, kurio metu
analizuojama susidariusi situacija ir prireikus Sie tikslai koreguojami (Banaitie-
né, Banaitis 2006).

Formuluojant projekto tikslus, turi buti tiksliai apibréZti projekto rezultatai,
baigimo terminai, iSlaidos, tiksly prioritetiSkumas ir galimy pakeitimy eilisku-
mas, tarpusavyje susijusiy tiksly hierarchija. Norint suvokti projekto tikslus ir
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turinj, jgyvendinimo ir kontrolés buidus, reikalinga projekto struktiira. Ji suvo-
kiama kaip susijusiy projekto etapy ir procesy visuma. Projekto struktiira rodo,
kaip projektas hierarchiskai suskaidytas j sudétines dalis, iSteklius, reikalingus
jvairiems proceso dalyviams tinkamai valdyti (planuoti, kontroliuoti, uZtikrinti ir
pan.) jgyvendinamg projekta (Banaitiené, Banaitis 2006).

2.5.2. Pirminé projekty atranka

Nustacius projekto tikslus, atlieckama pirminé projekty atranka, kurios metu
nustatomos investuotojy siekius ir tikslus atitinkancios pradinés projekty alterna-
tyvos ir surenkama informacija apie projektus.

Siame etape taip pat atmetamos pirminés idéjos, kurios akivaizdZiai negali
biti jgyvendintos arba nebus pelningos. Suprantama, kad §i idéjy atranka atlie-
kama remiantis bendrais kriterijais: galima projekto kaina (tiek ekonomine, tiek
socialine), projekto produkto paklausa, tam tikry garantijy buvimu, rizika, Zalia-
vy kaina ir pan. (Rutkauskas, TamoSitiniené 2002).

Pradiniu etapu (koncepcijos formavimo) reikia rinkti reikalingus pradinius
duomenis ir atlikti esamos padéties analiz¢ (pirminis tyrimas), numatyti galimus
projekto pakeitimus (Banaitien¢, Banaitis 2006; Myers 2005). Siuo etapu api-
bréziami projekto tikslas ir uzdaviniai; pagrindiniai projekto reikalavimai ir ga-
limi apribojimai, projekty vertinimo kriterijai; projekty rizikos laipsnis; aktyvus
ir pasyvus projekto dalyviai, aplinka ir jos poveikis. Jau Siame etape numatoma
preliminari projekto trukmé, reikalingos 1éSos ir kiti iStekliai. Pagal galimybes
koncepciniu etapu turi biiti nustatytos ir palygintos projekto ir priimamy spren-
dimy alternatyvos, jvairts pasitilymai, atlikta jy ekspertize.

Pasak Rutkausko ir TamoSitinienés (2002) kuriant projekto koncepcija rei-
kéty atsakyti  Siuos klausimus:

o | kurj projektg verta investuoti 1¢Sas?
o kiek (apytiksliai) reikés 1éSy?
¢ kada investuotos 1éSos pradés duoti pelng?
o kiek pelno galima tikétis i$ jdéty 1€Sy?
¢ kaip apibiidinamas projektas?
Atsakymai | minétus klausimus remiasi bendryjy kriterijy analize, taiau jos
nepakanka siekiant visapusiSkai iSanalizuoti investicines alternatyvas (Sima-

nauskas, Sidlauskas 2006). Todél kitas svarbus etapas — nustatyti projekty verti-
nimo kriterijus.
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2.5.3. Projekty vertinimo kriterijy nustatymas

Siekiant kompleksiskai jvertinti nekilnojamojo turto investicinius projektus,
bitina sudaryti projekty vertinimo kriterijy sistemg. Siekiant Sio tikslo, autorius
sitilo pirmiausia atlikti i$samig aplinkos analize, kurig sudaro:

¢ investicinés aplinkos (verslo perspektyvy) analizé;
e teisinés aplinkos analizé;

e objekto technoekonominés aplinkos analizé (teritorijos patrauklumo
vertinimas);

¢ finansavimo parametry nustatymas;
e finansiné analizé;

¢ rizikos analizé.

Investicinés aplinkos analizé. Makroekonominé $alies situacija veikia sub-
jektus, kurie imasi tam tikros veiklos nekilnojamojo turto srityje. Ji netiesiogiai
susijusi su investicijomis ] nekilnojamaji turtg. Investicijy efektyvuma lemia
makroekonoming¢ situacija, o investicijy efektyvumas skatina Salies makroeko-
nominiy rodikliy augima. Ypac svarbu atlikti ne tik savo $alies ar regiono, bet ir
kaimyniniy rinky plétros analize¢, nes investicijos | nekilnojamaji turtg susijusios
su gana dideliu atsipirkimo ir eksploatacijos laikotarpiu. Savo ruoZtu atsipirki-
mas neiSvengiamai susijes su regiono makroekonomine situacija, numatoma jo
tolesne plétra (Ustinovicius, Stasiulionis 2001; Zavadskas et al. 2004b).

Taip pat didele reikSme turi strateginiai Salies, rajono ar miesto plétros pla-
nai — politiné Salies ir investicinio regiono situacija (pvz. Vilniaus rajonas). Ben-
drosios regiono situacijos pagrindu daromos i§vados apie tolesn¢ raidg ir gali
biiti priimamas sprendimas dél tolesnio investavimo idéjos nagrinéjimo.

Bendruoju atveju nekilnojamojo turto projektus veikia Sie makrolygmens
veiksniai: ekonominiai, politiniai, socialiniai, technologiniai ir gamtos. Tam tik-
romis s3alygomis kiekvienas $iy veiksniy (Banaitiené, Banaitis 20006):

o gali turéti teigiamg jtakg sékmingai investicinio projekto plétrai;
e gali biiti potencialus rizikos veiksnys, keliantis grésme investicinio pro-
jekto sékmei.

Nekilnojamojo turto projektams didelj poveiki daro tokie ekonominiai
veiksniai, kaip bendra Salies ekonominé biklg, jos iSsivystymo lygis; Salies iikio
strukttra ir Saky (pvz., statybos sektoriaus) plétoté; mokesciy tarifai ir lengvatos;
valiutos stabilumas ir paltikany norma; banky sistemy lygis; investicijy Saltiniai
ir kapitalo jplaukos; infliacija; darbo jégos tritkumas ir nedarbas. Nuo jy daugiau
ar maziau priklauso kainy lygis, prekiy ir paslaugy paklausa; investicijy, Zaliavy,
gaminiy ir darbo iStekliy poky¢iai rinkoje ir pan. Visa tai svarbu sékmingam in-
vesticinio projekto jgyvendinimui (Banaitiené, Banaitis 2006; Kaklauskas, Za-
vadskas 2009).
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Teisinés aplinkos analizé. Investavimo ] nekilnojamajj turtg procesas apima
daug sudétingy teisiniy priklausomybiy, kurias investuotojas privalo kruops¢iai
istirti. Teisiniai apribojimai daromi nekilnojamajam turtui, investuotojui, hipote-
kos skolininkui. Visi valdZios lygiai veikia teising nekilnojamojo turto aplinka
(McKenzie, Betts 2006; Galiniené 2004).

Nekilnojamojo turto nuosavybé suteikia investuotojui aiskias turto nuosa-
vybés teises, jskaitant teises juo naudotis ir parduoti. Turto nuosavybes teisiy
kokybé ir kiekis, susieti su nekilnojamojo turto nuosavybe, yra labai svarbiis
investuotojui. Nekilnojamasis turtas be jo nuosavybés teisiy yra bevertis. Nekil-
nojamojo turto jvertinimas kartu yra jo nuosavybés teisiy jvertinimas. Kiekvie-
nas §iy teisiy apribojimas nulemia investavimo j nekilnojamajj turtg verte.

Turto disponavimo, valdymo, naudojimo ir pardavimo teisés sudaro turto
nuosavybés teis¢. Kiekviena i§ jy gali buti apribota, parduota arba atskirta nuo
kity. Savininkas ,,parduoda* teis¢ naudotis jo turtu kaZzkam kitam (nuomininkui).
UZ tai nuomininkas moka turto savininkui nuoma.

ValdZios naudojami turto teisiy apribojimai yra mokesciai, teisé visuomeni-
niams tikslams paimti turta, prievartos institucijy veiksmai. Mokescius sudaro
turto, pajamy, dovanojimo pelno mokesciai. Tvarkos palaikymo institucijos sau-
go valstybés pilie€iy turta. Jy veiksmai, ribojantys privataus turto naudojima,
nereikalauja kompensavimo.

Siuo metu Lietuvoje taikomi tokie nekilnojamojo turto, teikiandio pelna,
mokesciai:

¢ [moniy ir organizacijy nekilnojamojo turto mokesc¢io metinis mokestinis
tarifas: 1 proc. turto mokestinés vertés; 5 proc. turto mokestinés vertes,
jei daugiau kaip 1 metus turtas nenaudojamas.

e Zemés mokestis: metinis tarifas 1,5 proc. Zemes kainos.

¢ Planuojama jvesti nekilnojamojo turto mokest]j fiziniams asmenims.
Investuotojas nuosavybe privalo realizuoti teisétai, pirkti ir parduoti nekil-
nojamojo turto rinkoje. Investuotojas turi biiti garantuotas, kad pardavéjo nuosa-
vybes teisés yra tikros. Pirkéjas negali jgyti daugiau teisiy, negu jy turi pardavé-
jas, parduodamas turtg.
Objekto technoekonominés aplinkos analizé. Techninés analizés metu anali-
zuojama (Ustinovi€ius, Stasiulionis 2001):

e investicijos vieta;

e pastato konstrukciné — techniné dalis (nustatoma, i§ kokiy pagrindiniy
konstruktyvy bus pastatytas pastatas, nustatomi reikalavimai jo
architektiirai).

Investuojant | nekilnojamajj turtg, labai svarbu parinkti tinkama vieta. Vieta
parinkti reikia taip, kad biisimas pastatas atitikty maksimaly ir geriausig panau-
dojimga. Vietos naudingumg ir efektyvuma apibréZia pranaSumai, kuriuos galima
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suskirstyti j dvi grupes: 1) bendrai naudingi pranaSumai; 2) speciallis, konkreciai
veiklai tinkami pranasumai. Pirmieji apibiidina vietos naudingumo priklausomy-
be¢ nuo transporto iSlaidy, kurios mazina objekto naudingumo potencialg. Antrie-
ji apibuidina vietos parinkimo naudinguma objekto naudojimo atveju. Antros
grupés vietos pranasumai parenkami atsizvelgiant | uzsibréZtus objekto naudo-
jimo tikslus ir perspektyvas, taip pat ekonominius, teisinius bei socialinius as-
pektus (Tapacesuu 2000).

Parenkant objekto statybos vieta, racionalu naudoti sprendimy paramos
sistemas, kurios padeda subjektyvy vertinimg pakeisti matematiniais metodais
paremtu sprendimu. Tuo tikslu, investuojant j nekilnojamajj turta, reikia sukurti
kriterijy sistema, kuri padéty parinkti vieta. Siai sistemai sukurti turi biiti suren-
kama informacija apie visas galimas alternatyvias, investuotoja dominancias
vietas.

Vietos mikroaplinka apibuidinanciy kriterijy analizé ir eksperty apklausos
leidzia suformuoti objektyviy ir subjektyviy jtakingy kriterijy grup¢. Pavyzdziui,
komerciniams objektams analizuoti sitilomi Sie kriterijai (UstinoviCius, Stasiu-
lionis 2001; Stasiulionis 2004):

e automobiliy aikSteliy jrengimo galimybés (kriterijus, parodantis
automobiliy statymo viety skai¢iaus galimybe ir patogumg tam tikroje
vietoje). Kuo didesnis galimas automobiliy stovéjimo viety skaicius, tuo
vieta patrauklesné. Sis rodiklis matuojamas automobiliy vienety
skai¢iumi tam tikroje teritorijoje;

¢ lygiaverciy konkurenty buvimas. Kartais konkurento buvimas netgi page-
rina verslo galimybes;

¢ 1 km spinduliu gyvenanciy Zmoniy skaicius. Kartais §j rodiklj atsveria ki-
ti rodikliai, pavyzdZiui, geras vie$ojo transporto srautas;

e sklypo kaina (ar pasirinktos vietos rinkos verté panaSi, lyginant su
prasoma kaina). Sis kriterijus iSreiSkiamas tuikstanciais lity uZ larg Zemés
sklypo;

e vieSojo transporto srautas (svarbus Kkriterijus pritraukiant klientus,
neturin€ius nuosavy transporto priemoniy);

e komunikacijy infrastruktiira (galimybé komercinj objekta minimaliomis
iSlaidomis prisijungti prie esamy miesto arba vietovés komunikacijy).
Nuo pastato konstrukcinés schemos priklauso jo statybos trukmé, atitinka-
mai ir eksploatacijos pradZia ir pajamy gavimo pradZia. Pagrindinés komerciniy
objekty konstrukcinés schemos yra (Stasiulionis 2004):
e sieniniai pastatai;
o karkasiniai pastatai;
e tlriniy elementy pastatai;
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¢ stiebiniai pastatai.

Vieta lemia ne tik objekto paklausa, lankomuma, bet iSvaizda bei konstruk-
cinj sprendima. Pagrindiniai vietos veiksniai, turintys jtakos objekto konstrukty-
vui — gruntas ir aplinka. Pasirenkant pastato fasada reikia atsiZvelgti ne tik j jo
statybos, bet ir j i$laidas jo eksploatacijos metu (Stasiulionis 2004).

Finansavimo parametry nustatymas ir finansiné analizé. Plétojant investa-
vimo strategija yra biitina numatyti tikétinus pinigy srautus i§ investicijos. Pini-
gy srauty prognoz¢ turi biiti sudaroma tokiam laiko tarpui, per kurj investuotojas
tikisi iSlaikyti investicija. Pinigy jplaukos skirstomos j du Saltinius:

e metinius pinigy srautus i§ nuomos;

e pinigy srautus ateityje pardavus objekta i kurj investuojama.

Investuotojas labiausiai suinteresuotas pinigy srautu, kuris gaunamas apmo-
kéjus visas investicijos valdymo ir pardavimo islaidas. Investuotojas neZino tikry
pinigy srauty, kol jie nebus gauti. Be to, visada iSlieka galimybé¢, kad i§ investi-
cijos nebus gautas laukiamas pinigy srauty lygis. Laukiamiems pinigy srautams
formuluoti investuotojas privalo priimti sprendimus bei padaryti prielaidas del
investicijos naudojimo ateityje, jos finansavimo, pardavimo bei biisimy mokes-
¢iy.

Investicijos | nekilnojamajj turta metinio pinigy srauto skaiciavimas padali-
jamas ] tris smulkesnes dalis (Rutkauskas 2001b):

e analizuojamos tikétinos pajamos, nenupirkto turto iSlaikymas ir
eksploatavimo sgnaudas. Koks yra laukiamas lygis? Kaip tai pasikeis
per investicijos disponavimo laikg?

e analizuojama finansavimo jtaka. Koks finansavimo tipas reikalingas?
Kiek reikia pasiskolinti? Kokie finansavimo Saltiniai? Kokios yra
iSmokos?

e analizuojamas pajamy mokesCio poveikis. Ar projektui taikomos
mokescio lengvatos? Kokie nusidévéjimo metodai leidZiami?
Numatant laukiamus pinigy srautus iSskiriami penki ateities jplauky lygiai,
arba kategorijos, kurias investuotojas turi planuoti kiekvieniems metams (Rut-
kauskas, Tamositniené 2002):

bendrosios galimos jplaukos (PGI);

bendrosios tikrosios jplaukos (EGI);

grynosios eksploatacinés jplaukos (NOI);
e pinigy srautas prie$ iSmokant mokescius (BTCF);
¢ pinigy srautas iSmokéjus mokescius (ATCF). 5
Numatant laukiamus pinigy srautus daromos prielaidos. Sios prielaidos pa-

gristos rinkos, finansavimo, eksploatavimo analizémis. Investuotojas gali formu-
luoti ateities galimybes trimis kategorijomis: optimistine, realiausia ir pesimisti-
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ne. Taip daroma klasikiniu atveju jprasta praktika. Sie trys galimi padariniai su-
teikia jam informacija, susijusig su sprendimu dé¢l investavimo, besiremianciu
prielaidomis. Akivaizdu, kad investuotojas neZinos tikryjy rezultaty tol, kol ne-
pirks, neeksploatuos ir neparduos turto. Taciau investuotojas privalo priimti
sprendimg dabartiniu laikotarpiu, remdamasis ateities prognozémis.

Valdymo sprendimai. Formuodamas laukiamus pinigy srautus investuotojas
privalo daryti prielaidas, jvertinancias investicijos valdymag. Atliekama organi-
zaciné analizé, kurios tikslas — jvertinti valdymo, teising, politing ir administra-
cine aplinka bei pasitlyti rekomendacijas vadybos, organizacinés struktiiros,
planavimo, personalo rengimo, finansinés veiklos ir bendrosios politikos klau-
simais. Sis valdymo planas apima basimas islaidas, t. y. eksploatavimo, nuosa-
vybés mokescius, draudima, remontg ir kitas iSlaidas susijusias su patalpy val-
dymu. Pagrindinis §io etapo tikslas yra (Stasiulionis 2004):

e jvertinti projekto pranasumus ir trikumus, projekto valdymo atZvilgiu
(organizacinés struktiiros poveikj projektui sékmingai jgyvendinti);

e jvertinti galima jstatymy poveikj projekto jgyvendinimui (ypa¢ aplinkos
apsaugos, darbo santykiy, nuosavybés teisiy srityse);

o sudaryti plana, kaip pasalinti iSaiSkintas projekto silpngsias grandis.

Finansavimo sprendimai. Kita analizavimo sritis, formuluojant laukiamus
pinigy srautus, yra finansavimo sprendimai. Galimi finansavimo biidai ir Salti-
niai pateikiami 2.8 lenteléje.

Daugeliu atvejy investuojant i nekilnojamaji turtg yra naudojamos skolintos
finansinés 1éSos. Populiariausias $altinis yra banko kreditai, taip pat Siuo metu
daug investicijy j nekilnojamajj turta finansuojamos vietinés valdZios biudzeto,
pasaulio banko kredity. Finansuojant investicinius projektus komerciniy objekty
plétotei naudojama hipotekinio kreditavimo sistema. Tai daroma dél dviejy prie-
ZasCiy (Banaitiené, Banaitis 2006):

e investavimas ] nekilnojamajj turtg reikalauja labai didelio kapitalo;

o finansiniy sverty sistema leidZia investuotojui padidinti skolinty 1éSy
atsipirkima ir naudoti jas kitiems tikslams.

Investuotojas privalo Zinoti pajamy, gauty i$ nuosavy ir skolinty 1éSy ir pa-
didéjusios rizikos dél jsiskolinimo, sgveikas.

Daugelyje literattros Saltiniy kaip vienas i§ finansavimo organizavimo btidy
nurodomas projektinis finansavimas. JAV terminas ,projektinis finansavimas
reiSkia tokj finansavimo tipa, kai pats projektas tampa vieninteliu (arba pagrin-
diniu) ilgalaikiy skoly aptarnavimo biidu netaikant papildomy finansavimo Salti-
niy (I'mazynos 1997).
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2.8 lentelé. Investiciniy projekty finansavimo biidai ir jy Saltiniai (Rutkauskas,
Tamositiniené 2002)
Table 2.8. Financing approaches and resources for investment projects (Rutkauskas,
Tamositniené 2002)

Finansavimo budai Finansavimo Saltiniai

Nuosavi finansiniai Saltiniai Pelnas
Amortizaciniai atskaitymai

Draudimo kompanijos iSmokamos kompen-
sacijos dél patirty avarijy, stichiniy
nelaimiy ir kt.

Investitoriy vidinés tkinés veikos re- Pelnas

zervai Amortizaciniai atskaitymai
Juridiniy ir fiziniy asmeny santaupos ir
indéliai

Skolintos finansinés 1éSos Obligacinés paskolos
Banko kreditai

BiudzZeto kreditai

Lizingas Finansinis lizingas
Operatyvinis lizingas
GraZintinas lizingas
Lizingas pagal likuting verte

Investiciniai asignavimai Valstybinis biudZetas
Vietinés valdZios biudZetas
NebiudZetiniai fondai

UZsienio investicijos UZsienio juridiniy ir fiziniy asmeny kapita-
las
Tarptautinés investicijos Pasaulio banko kreditai

Europos rekonstrukcijos ir plétros banko
kreditai

Tarptautiniy fondy, agentiiry ir draudimo
kompanijy 1éSos

Sio termino apibiidinimai rodo i3skirting projektinio finansavimo ypatybe:
gauti realy suplanuota grynyjy pinigy srautg. Realusis suplanuotas grynyjy pini-
gy srautas gaunamas tiriant visas rizikos rusis, susijusias su projektu, ir priski-
riant jas visiems projekto dalyviams (rangovinéms organizacijoms, finansinéms
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jstaigoms, valstybinéms institucijoms, gaminiy ir pusgaminiy tiekéjams bei galu-
tinés produkcijos vartotojams) (Rutkauskas, TamoSitiniené 2002).

Pagal tai, kokig rizikos dalj prisiima kreditorius, iSskiriamos trys projekto
finansavimo formos (Rutkauskas, Tamositiniené 2002):

o taikant regresg skolininkui;
¢ netaikant regreso skolininkui;

o taikant ribotg regresg skolininkui.

Regresas — tai reikalavimas apmokéti (kompensuoti) skolos suma.

Finansavimas taikant regresa skolininkui — labiausiai paplitusi projektinio
finansavimo forma. Siai formai teikiama pirmenybé dél greito ir paprasto bitiny
1éSy projektui finansuoti gavimo. Be to, tokio finansavimo kaina maZesné nei
kity dviejy, nes bankas, kredituodamas §j projekta, neprisiima rizikos: rizika pa-
skirstoma kitiems projekto dalyviams. DidZiausia rizika tenka projekto iniciato-
riui (Rutkauskas, Tamositniené 2002).

Finansuodamas projekta be regreso skolininkui kreditorius neturi jokiy ga-
rantijy i§ skolininko, todél visg rizika, susijusig su projekto realizavimu, prisiima
pats. Tokia finansavimo forma yra gana brangi skolininkui, nes kreditorius tikisi
gauti atitinkama kompensacija uZ auksta rizikos laipsnj. Netaikant regreso skoli-
ninkui daZniausiai finansuojami tik labai pelningi projektai.

Pastaruoju metu gana placiai paplito projektinis finansavimas su ribotu reg-
resu skolininkui. Siuo atveju projekto finansavimo metu jvertinama visa rizika,
susijusi su jo jgyvendinimu, o tada projekto dalyviai kiekvienas atsako uZ savo
sritj. Tokios finansavimo formos pranasumas yra skolininkui priimtina finansa-
vimo kaina bei maksimalus rizikos, susijusios su projektu, paskirstymas. Salys,
suinteresuotos projekto realizavimu, prisiima konkrecius komercinius jsipareigo-
jimus (Rutkauskas, TamoSitinien¢ 2002).

Didesnés apimties projektuose nereikéty vengti ir kity finansavimo metody,
pavyzdZiui lizingo, forfeitingo ir pan.

Kapitalo griZimo sprendimai. Antra pinigy srauto kategorija gaunama iS§
laukiamo investicijos pardavimo. Investuotojas turi numatyti galimus turto ver-
tés pasikeitimus disponavimo turtu laikotarpiu (Saltinis ?).

Mokesciy planavimo sprendimai. Paskutiné pagrindiné analizavimo sritis —
mokes¢io planavimas. Svarblls momentai yra mokes¢io norma ir nusidévéjimo
nustatymas (amortizacijos procentas). Nusidéveéjimo sumos nustatymas priklau-
so nuo nusidévejimo skai¢iavimo — naudingo gyvavimo laikotarpio nustatymo
metodo.

Apmokestinamos jplaukos skaic¢iuojamos i§ grynyjy eksploatavimo jplauky
atémus hipotekinés skolos paltikany iSlaidas, leistingjg nuvertéjimo normg ir
skolos padengimo i§laidas.
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Laukiamy pinigy srauty apmokestinimas. Laukiamus pinigy srautus i§ in-
vesticijos pardavimo galima jvertinti jvairiai, vienas i$ btidy yra realiausia, opti-
mistine ir pesimistine prielaidomis. Sis pinigy srautas yra pakankamai svarbus
investicijos atsipirkimui ir pelningumo normai.

Rizikos analizé. Ne maZiau svarbu iSanalizuoti aplinka, kurioje daromas in-
vesticinis sprendimas. Sio etapo tikslas yra padéti investuotojui nustatyti bendrg-
ja rizika.

Projekto rizika gali biiti suskirstyta j Sias kategorijas (Rutkauskas, Tamo§ii-
niené 2002):

o verslo (rinkos) rizika — galimybé¢, kad paklausos veiksniai keisis ir nu-
kryps nuo tikétiny taip pakeisdami laukiamg turto vertés pokytj;

o teisiné rizika — galimybé, kad valdZia naudos tokj reguliavima, pateiks
naujus jstatymus ar Kitus teisinius apribojimus, kurie sumazins
pelninguma;

¢ infliacijos (perkamosios galios) rizika — galimybe, kad nuomos ir turto
verté sumazés dél perkamosios galios sumaZzéjimo;

o finansiné (skolinimosi) rizika — galimybé, kad investicijos duodamos
pajamos nepadengs skolos jsipareigojimy;

e ckonominé rizika — galimybé, kad skai¢iavimuose padidinami pelno
rodikliai ir dirbtinai pagerinami ekonominiai verslo rodikliai (t. y. per
daug sumaZinamos sgnaudos ir nepagrjstai padidinamas bisimy
paslaugy kainy lygis);

e socialiné rizika — gali susidaryti dél socialiniy neramumy ir nepakan-
kamos darbuotojy kvalifikacijos;

¢ politinio pobiidZio rizika — siejama su Salyje vyriausybés vykdoma ver-
slo plétros politika, statybos politika, aplinkos apsaugos politika,
teritorijy plétros politika.

Esant Siandieninei situacijai rinkoje, sudétinga jvertinti projekto rizika, ka-
dangi rizikingumas stipriai salygojamas ekonominés situacijos Salyje, tikio plét-
ros, vyriausybés sprendimy dél nekilnojamojo turto apmokestinimo, miesty sa-
vivaldybiy bei apskrities virSininko administracijos politiniy sprendimy.

Pagal rizikingumg galima iSskirti kelias investicijy rizikingumo kategorijas
(Stasiulionis 2004):

o kai Zemés sklypas neparuoStas statyboms;

e 7Zemés sklypas paruostas statyboms;

e 7Zemés sklype yra ar néra inZineriniy komunikacijy;

e investuojama j jau pastatyts, senos statybos, pastata;

e investuojama j naujos statybos pastata;
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o kaip investicijos objektas yra saugomas kultiiros paveldo objektas.
Su didZiausiu neapibréZtumu susiduriama, kai nekilnojamojo turto objektas
plétojamas taip vadinamuose neparuoStuose Zemés sklypuose (Stasiulionis
2004):

e tuo atveju kai Zemés sklypo paskirtis neatitinka numatyto statyti nekil-
nojamojo daikto paskirties;
o kai Zemés sklypas patenka j saugomas teritorijas;

o kai nekilnojamasis daiktas yra saugomas kultiiros vertybiy apsaugos
departamento; jis yra istorijos paminklas ar saugomoje teritorijoje;

o kai Zemés sklype néra inZineriniy komunikacijy ir artimiausios komu-
nikacijos priklauso privatiems tikio subjektams.

Suprantama, kad ten kur didZiausia rizika, ten ir didZiausias pelningumas.
Tad didZiausias pelnas per trumpiausia laika tenka tiems kas tiesiog spekuliuoja
Zeme bei tiems rinkos veikéjams, kurie uzsiima Zemés sklypy paruo$imu inves-
ticijoms.

Dar sunkiau prognozuojama projekto ateitis, kai Zemés sklypas, pastatai ar
dalis pastaty tame Zemés sklype yra saugomi kultiiros vertybiy apsaugos depar-
tamento. Siuo atveju Kultiiros vertybiy apsaugos departamentas gali tiesiog uz-
drausti vykdyti bet kokius statybos darbus tokiame objekte.

Atlikus investiciniy projekty aplinkos analiz¢ iSskiriami svarbiausi projekty
vertinimo parametrai ir jy grupés, atsiranda galimybés parametry vertinimui tai-
kyti matematinius metodus. Taciau biitina pazyméti, kad matematiniy metody
kintamieji daZniausiai turi tikimybine prigimtj. Ir pats procesas — ekonominis,
socialinis, technologinis arba inZinerinis, sudarantis matematinio modelio pa-
grinda, daznai buina stochastinis (Podvezko 2006,2008). PavyzdZiui, diskonto
norma, nuo kurios priklauso didelé dalis projekto atsiperkamumo ir pelningumo
rodikliy, yra stochastinés prigimties. Todél autorius investiciniy projekty para-
metry reikSméms nustatyti siiilo taikyti stochastinius dydZius. Sitilomi parametry
stochastinio modeliavimo algoritmai apraSyti 2.4 poskyryje.

2.5.4. Pradiniy duomeny analizé ir lyginimas

Buvo nustatyta, kad nekilnojamojo turto investicinius projektus galima ver-
tinti pagal visg aibg kriterijy. Augant sudétingo reiskinio parametrams vis sun-
kiau tampa susekti ir jvertinti jj apibendrinanéiy rodikliy tarpusavio rysius. Si
aplinkybé apsunkina arba netgi padaro nejmanomg rodikliy svoriy nustatyma,
pagrista ekspertiniais vertinimais. Be to, kyla klausimas, ar teisingas tvirtinimas,
jog sudeétingg reiskinj atspindintys rodikliai yra tarpusavyje susije, kaip vienos ir
tos pacios sistemos elementai (Ginevicius 2006, 2007a,b).
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Yra dvi galimybés sumaZinti vertinamy rodikliy skai¢iy. Viena — panaikinti
dalj rodikliy i8 jy sistemos ir palikti pacius svarbiausius. Taciau tada bus nejver-
tinti svarbils nagrinéjamo reiskinio aspektai ir sumazés vertinimo tikslumas. Ki-
tas galimas buidas — rodiklius priskirti giminingoms grupéms ir toliau nagrinéti
ne dalinius rodiklius, o jy grupes. Paskui atliekamas kiekvienos grupés veiksniy
daugiakriterinis vertinimas (Ginevicius, Podvezko 2007).

Sudeétingg reiskinj ar dydj apraSancios salygos daZniausiai tarpusavyje yra
susijusios. Norint kuo tiksliau jvertinti bendrg visos Sios visumos poveiki, reikia
sudaryti struktiirg, nusakancia Siy salygy tarpusavio rysius. Salygos veikia viena
kita, priklauso viena nuo kitos, t. y jos yra hierarchiSkai tarpusavyje priklauso-
mos, todél salygy visuma ir jy tarpusavio ryS$ius iSreiSkianti struktiira taip pat
turéty buti hierarchiné. IS tarpusavyje susijusiy dydziy reikia suformuoti hierar-
chine struktiirg (Ginevicius 2006, 2007a,b, 2008a,b).

Hierarchijos prioritetus nustaté, bendrg poZitrj j hierarchijy kiirimg sufor-
mulavo ir apra§é Saaty (1980, 2005). Jis taip pat pasiiilé hierarchijos pakopy
daliniy rodikliy svoriy vertinimo matematinj AHP (Analytic Hierarchy Process)
metodg. Jo trikumu galima laikyti tai, kad nesuteikiama galimyb¢ jvertinti visos
hierarchinés struktiiros sudétingumo bei auks¢iausiojo hierarchinio lygmens ro-
dikliy svoriy priklausomybés nuo Sios struktiros. Be to, metoda taikyti jmanoma
tik nesudétingoms hierarchijoms ir, daugéjant lyginamy matricos elementy, jo
tikslumas mazéja.

Hierarchijos sudarymo procesas labai sudétingas ir iki Siol neformalizuotas.
Ji sukiiré ekspertai savo praktikos, literattiros ir konsultacijy pagrindu. Kai ele-
menty skaicius tampa didelis, jy tarpusavio priklausomyb¢ ir santykiai jau prak-
tiSkai nebejmanomi. RySiams tarp rodikliy R; (i= 1,...,m) nustatyti ir apraSyti

Ginevicius (2003) pasiiillé nuoseklaus lyginimo kvadrating matrica M :‘m

ij

(ij=1,...,m). Si matrica aprépia visa reikalinga informacija apie rodikliy tarpu-
savio priklausomybeg ir yra pagrindas sudétingo tiriamojo objekto daliniy rodik-
liy R;hierarchijai sudaryti ir apraSyti.

Matricos M elementy tarpusavio priklausomybe nustato ir apraso specialis-
tai ekspertai.

SumaZinti rySiy tarp rodikliy R;ir automatizuoti hierarchijos sudaryma buvo
pasitlyta (Ginevicius, Podvezko 2003, 2006) taikant elementy tarpusavio pri-
klausomybés tranzityvumo savybe. Sudétingy dydziy hierarchijos gali biiti pa-
vaizduotos grafiskai, kiekybiskai jvertintas jy struktiiros sudétingumas ir nusta-
tytos pirmo hierarchijos lygmens apibendrintos rodikliy reik§més, jei hierarchija
formalizuota, jei identifikuotas kiekvienas jos elementas. Buvo pasiiilytas hie-
rarchijos elementy identifikacijos metodas jos paskutinio lygmens elementy pa-
grindu.

Sudétingy dydziy struktiiros ir tam tikros hierarchijos ypatingumas priklau-
so nuo Siy dydZiy bendrojo daliniy rodikliy skaiciaus, nuo hierarchijos gilumos,
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t. y. nuo jos lygmens skaiciaus. Tokiu atveju hierarchijos struktiira, jos sudétin-
gumas turi jtaka pagrindinio hierarchijos lygmens rodikliy svarumui, jy reiks-
mingumui. Buvo pasitilytas (Ginevic¢ius, Podvezko 2003) pirmojo pagrindinio
hierarchijos lygmens rodikliy priklausomybés kiekybinis metodas, vertinantis
hierarchijos strukttros, jos medZiy ir Saky, kiekvieno dalinio rodiklio jtaka rezul-
tatui. Hierarchijos struktiiros kiekybinis vertinimas yra i$ tikryjy sudétingy struk-
tirizuoty rodikliy objektyviy svoriy nustatymas.

Kai sudétingo reiskinio hierarchiné struktiira sukurta ir jvertinta, reikia nu-
statyti jos pagrindinio lygmens rodikliy apibendrintas reik§mes.

Taikant kiekvienos grupés kiekvieno lygmens, kiekvieno hierarchijos me-
dzio sudarytg eksperty pagrindu daugiakriterinj vertinima, gaunamas subjekty-
vus vertinimas.

Sudarant tiriamojo sudétingo reiSkinio hierarchine struktiirg reikia jvertinti
visas pirmo lygmens rodikliy reikSmes taikant pirmo lygmens apskaiciuotas pa-
grindiniy apibendrinty rodikliy reikSmes ir susiejant jas su $iy rodikliy objekty-
viais ir subjektyviais svoriais, gaunamas integruotas nagrinéjamo reiskinio krite-
rijus (Ginevicius, Podvezko 2003,2006).

Sudétingy dydZiy daugiakriterinio vertinimo teorijoje ir taikymo praktikoje
hierarchinis poZitris dar labai retas atvejis.

2.5.5. Projekty efektyvumo daugiakriterinis vertinimas ir
investicinio sprendimo priémimas

Vertinant nekilnojamojo turto projekty investicinj efektyvuma, biitina atlikti
kompleksinj alternatyvy vertinimg remiantis hierarchine rodikliy sistema.

Socialiniy ir ekonominiy procesy sudétingy dydziy vertinimas — nelengvas
uzdavinys. Procesy veikla charakterizuoja daug rodikliy ir jy nejmanoma iSreiks-
ti viena charakteristika, dydZiu, rodikliu, nes sunku rasti tokia jo savybe, kuri
integruoty visus esminius rei$kinio aspektus. Sudétingy dydZiy kompleksiniam
vertinimui pastaruoju metu efektyviai taikomi daugiakriteriniai metodai (Po-
dvezko 2008).

Sudeétingy dydZiy kompleksinj vertinimg sudaro tam tikri bitini etapai, pra-
dedant nuo tyrimo problemos formulavimo, daliniy rodikliy sistemos formavi-
mo, komponenty hierarchinio strukttirizavimo ir baigiant tiriamojo reiskinio api-
bendrinamojo dydZio nustatymu ir taikomy modeliy stabilumo tikrinimu.
Daugiakriteriniams metodams aprasyti pastaruoju metu skiriama daug publikaci-
ju. Nepriklausomai nuo sprendZiamo uzdavinio, taikant kiekybinius daugiakrite-
rinis metodus, tyrinétojas nagrinéja tokius pagrindinius etapus (nebiitinai visus)
(Ginevicius, Podvezko 2005; Podvezko 2006):

o sudétingy dydziy daliniy rodikliy sistemos formavimas;
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o taikomy rodikliy statistiniy duomeny arba ekspertiniy vertinimy pa-
ruoSimas;

e duomeny transformavimas ir normalizavimas;

¢ rodikliy reik§mingumy nustatymas — jy svoriy skai¢iavimas;

o skirtingy daugiakriteriniy metody ypatingumo, metody apribojimy
analizé, konkreciy tinkamy vertinimui daugiakriteriniy metody parin-
kimas, atskiry rezultaty suderinamumo analizé;

e sudétingy dydZiy hierarchijos formavimas ir hierarchijos struktiiros
kiekybinis vertinimas;

e duomeny neapibréZtumo jtakos daugiakriteriniuose metoduose verti-
nimas, modeliy parametry kitimo intervaly nustatymas.

Atskiri Sios vertinimo sekos klausimai iSnagrinéti nepakankamai iSsamiai.
PavyzdZziui, pasiiilyta paciy jvairiausiy bidy kaip sujungti nagrin¢jamo reiskinio
dalinius rodiklius i apibendrinantj, bet iki galo neZinoma, kokie modeliai tokiais
atvejais tinka geriausiai.

Ta patj galima pasakyti apie rodikliy reikSmingumo nustatymg. Pasiiilyta
daugelis tiek objektyviy, tiek subjektyviy metody, taciau neaisku, kuris yra tiks-
lesnis, nuo ko priklauso vieno ar kito metodo taikymas ir pan.

Ne maZziau svarbus yra pirmasis etapas — vertinimo pagrindas — nagrinéjama
reiskinj veikianiy veiksniy saraso sudarymas, jy sistemos formavimas. Tai at-
lieckama remiantis literatiiros $altiniu, apklausiant ekspertus ir pan. Vertinimas
bus adekvatus, jeigu | sistemg bus jtraukti visi esminiai dydziai, veikiantys nag-
rin¢jama reiskinj.

Sudétingas yra veiksniy formalizavimas, t. y. kiekybinés iSraiSkos suradi-
mas, nes nemaza jy dalis dél savo prigimties yra sunkiai formalizuojami. Tokiais
atvejais pasitelkiamas ekspertinis vertinimas. Su tuo tiesiogiai susijes duomeny
transformavimas ir normalizavimas. Jy biidai irgi turi jtakos kompleksiniams
vertinimams, tad reikia juos patikslinti, susisteminti ir pan.(Ginevicius, Cirba
2001; Podvezko 2008).

Galiausiai, jvykdZius visus etapus, atliekamas projekty daugiakriterinis ver-
tinimas. Remiantis nustatyta projekty prioritety eile investuotojas gali priimti
pagristus investavimo sprendimus.

2.6. Antrojo skyriaus iSvados

1. Sudaryta hierarchiné kriterijy sistema iSsamiai apraSanti nekilnoja-
mojo turto investicinius projektus bei leidZianti objektyviai bei
strukttrizuotai apibiidinti projekto svarbiausius aspektus, iStirti ir



2. NEKILNOJAMOJO TURTO INVESTICINIU PROJEKTU VERTINIMO... 79

apskaiCiuoti kriterijy reikSmingumai bei kriterijy grupiy reikSmin-
gumai.

Parengta nekilnojamojo turto investiciniy projekty vertinimo meto-
dika, paremta rizikos jvertinimu. Nekilnojamojo turto investicinio
projekto rizikos jvertinamos atliekant imitacinj modeliavima bei
kriterijy reikSmes isreiSkiant stochastiniais dydZiais. Parinkti meto-
dai, tinkantys kriterijy reikSmes iSreiksti stochastiniais dydziais.
ISanalizuoti jvairiy pasaulio Saliy mokslininky tyrimy rezultatai
daugiakriteriniy metody taikymo srityje, pateiktos jy stipriosios ir
silpnosios pusés. Nustatyta, kad investiciniy projekty vertinimui
efektyviausia taikyti daugiakriteriniy metody SAW ir kity metody
(viety sumos, ELECTRE, COPRAS, TOPSIS) derin;.

Sukurtas originalus nekilnojamojo turto investicinio sprendimo pri-
émimo proceso, kuriame ypatingas démesys skirtas projekto rizikai,
kompleksinés analizés modelis, sudarantis salygas kompleksiSkai
iSanalizuoti galimus investicinius projektus, atsizZvelgiant j juose da-
lyvaujancias suinteresuotas grupes ir §j procesg veikiancig aplinka.
Aprasytas nekilnojamojo turto investicinis procesas ir §j procesa
veikianti aplinka.






Nekilnojamojo turto investiciniy
projekty vertinimo modelio praktinis
taikymas

Sio skyriaus tikslas — vadovaujantis sukurta ir apradytu nekilnojamojo turto in-
vesticiniy projekty efektyvumo vertinimo modeliu ir metodika jvertinti tris skir-
tingas alternatyvias investicijas | nekilnojamajj turta ir nustatyti efektyviausia
alternatyva investuotojo atzvilgiu.

3.1. Praktinio uzdavinio aprasymas

Siekiant nustatyti siilomos metodikos pritaikymo galimybes projektams vertinti,
atsizvelgiant j skirtingy investuotojy poreikius, analizuojami projektai vertinami
pagal sudarytg rodikliy hierarchine struktiirg ir nustatytus rodikliy reikSmingu-
mus.

Analizuojami trys alternatyvis investiciniai projektai:

e Daugiabu¢io gyvenamojo namo statyba ir buty pardavimas Vilniaus
mieste;

e Individualiy gyvenamyjy namy kvartalo statyba ir namy pardavimas;

e Komercinio pastato statyba Vilniaus mieste ir ilgalaiké patalpy nuoma.
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Visos trys investicijos analizuojamos nepriklausomai.

Vadovaujantis pasiiilyta vertinimo metodika atlieckama i§sami visy trijy pro-
jekty analizé: jvertinama investiciné aplinka ir verslo perspektyvos, iSanalizuo-
jama teisiné aplinka, atliekama technoekonominé analizé, prognozuojami pinigy
srautai ir skai¢iuojami finansiniai rodikliai. Taip pat atliekama kiekvieno projek-
to finansavimo parametry analize.

Atlikus i§samig projekty analiz¢ bei nustacius projekty rodikliy reikSmes,
jos yra jraSomos ] hierarchine rodikliy matricg. Toliau atliekamas stochastinis
rodikliy modeliavimas. Pagal 2.3 skyriuje apraSyta algoritma, stochastiniy dy-
dZiy modeliavimui yra naudojama 1000 galimy alternatyvy. Turint kiekvieno
rodiklio reikSmiy pasiskirstyma, kiekvienam rodikliui apibiidinti yra apskaiciuo-
jami du parametrai: vidurkis ir vidutinis kvadratinis nuokrypis. Toliau patei-
kiama visy trijy projekty analizé, rodikliy reik§miy skaiCiavimai, stochastinis
modeliavimas ir rodikliy parametry nustatymas.

Ivertinus projekty parametrus, atlieckama trijy investiciniy projekty alterna-
tyvy daugiakriteriné analiz¢ taikant SAW ir Viety sumos metody derinj. Galiau-
siai sudaroma projekty efektyvumo prioritety eilé.

3.2. Daugiabucé¢io gyvenamojo namo statybos
Vilniaus mieste projekto analizé

Daugiabucio namo statybai sitilomas Zemés sklypas yra tarp Trimity, Tuskulény
ir Rinktinés gatviy (3.1 pav.).

Sitloma vieta yra labai patraukli dél patogaus privaziavimo, atstumo iki
miesto centro ir tuo paciu sklypas yra atitrauktas nuo judrios Kalvarijy gatvés,
kurig ateityje numatoma platinti. Salia sklypo yra prekybos centras ,Zalgiris®,
»Kalvarijy” turgavieté, Vilniaus rajono savivaldybés administracijos pastatai,
kelios maitinimo jstaigos, banko skyrius, taip pat Salia yra jau pastatyti nauji
daugiabuciai namai. Netoliese yra vaiky darZelis ir viduriné mokykla.

Sklypo plotas yra 4810 kv.m., sklypas yra staciakampio formos, dél to jame
galima nesunkiai suprojektuoti daugiaaukstj pastata.

Sklypo paskirtis yra maZaaukStei gyvenamajai statybai, todél Siuo metu ja-
me galima statyti tik dviejy auks$ty pastatus su mansarda. Norint pakeisti sklypo
paskirtj ] daugiaaukstés gyvenamosios statybos, reikia rengti detalyjj sklypo pla-
ng. Tikétina, kad galima buty pasiekti devyniy aukSty aukStingumga ir apie Se-
SiasdeSimties procenty uZstatyma.

Sklypas nepatenka j saugomas teritorijas, jame néra saugomy pastaty, dél to
mazeja rizika dél detalaus plano rengimo ir didéja galimybés gauti norimo skly-
po uZstatymo bei aukStingumo leidima.
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3.1 pav. Sklypo vieta Zemélapyje
Fig. 3.1. Location of land parcel in map

Per sklypa nenutiesti inZineriniai tinklai, tai maZina galimas iSlaidas, nes
statyby metu nereikés iSkelti komunikacijy i§ sklypo. Salia sklypo nutiestas
miesto vandentiekis, kanalizacija, dujotiekis, elektros bei telefono poZeminés
linijos.

Plétojant §j projekta tikimybé susidurti su dideliu socialiniu pasiprieSinimu
yra maZa, nes sklypas nesiriboja su jokiais svarbiais miesto pastatais, aplinkui
néra individualiy namy.

Sklype planuojama pastatyti 12 900 kv.m. statinj, kur 11 000 kv.m. yra gy-
venamojo ploto. Skaifiuojant projekta prognozuojamas aukStingumas 6 aukstai.
Pastatai turéty buti statomi i§ monolitiniy karkasiniy konstrukcijy, iSorés atitva-
roms naudojant silikatiniy blokeliy miira, kuris Siltinamas akmens vata ir den-
giamas fasadinémis plokStémis arba apmiirijamas apdailinio mtro sluoksniu.

Labai svarbu tinkamai suprojektuoti pastatg: pastato eksterjeras turi atitikti
aplinkos reikalavimus bei iSsiskirti originalumu ir naujumu; butai turéty buti nuo
50 iki 70 kv. m. — tai Siuo metu paklausiausio dydzio butai; langy orientacija j

rytus, pietus ir vakarus; svarbu i§spresti parkavimo bei automobiliy saugumo
problema, dél to Sioje vietoje turéty biiti jrengta poZeminé stoveéjimo aikstelé

arba garaZai po pastatu.
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3.1 lentelé. Daugiabucio pastato statybos projekto prielaidos
Table 3.1. Presumptions of the multistoried building construction project

Bendra informacija

Kategorija Matavimo vnt. Reik§me

Pastato plotas

Bendras plotas m’ 12 987
Bruto plotas m’ 15279
Bruto/neto ploto proporcija % 85
Naudingasis plotas m’ 11 039
Tipinis objekto plotas m’ 60
Objekty kiekis Butai 184
Auksty skaicius Vnt. 6
Statinio tankis % 53
Statinio tankis su automobiliy stovéjimo aikStele % 149
Statinio intensyvumas 2,7
Sklypas ir pastatai

Sklypo plotas Arai 48
Sklypo verté Lt 4100 000
Kadastriné sklypo verté Lt 2 050 000
Sklypo verte, tenkanti 1 kv.m pastato Lt/ m® 316
Automobiliy stovéjimo aikstelé

AntZeminé Vietos 184
Daugiaauksté Vietos 0
PoZeminé Vietos 0

IS viso Vietos 184
Naudingasis pastato plotas/stovéjimo vietos m’ 60
Stovéjimo vietos/Objekty skaicius % 100

Bendra finansiné informacija

Trumpalaiké paskola

Paliikany norma % 5

Nuosavo kapitalo poreikis % metams 20
PVM % 19
Projekto trukmé ménesiai 24

Toliau pateikiami projekto finansiniai skai¢iavimai.

Nagrinéjamo projekto finansiniai tyrimai atliekami taikant kompiuterizuota
skaiCiuote investicinio projekto finansiniams srautams suprognozuoti ir rodik-
liams apskaiciuoti. Pagrindinés projekto prielaidos ir rodikliai pateikiami 3.1
lenteléje. ISsamils pinigy srauty skai¢iavimai pateikti B priede.
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Toliau atliekama i§sami projekto analizé, nustatomi projekto parametrai ir
formuojama hierarchinés struktiiros rodikliy matrica, kuri pateikiama 3.2 lentelé-

je.

3.2 lentelé. Daugiabucio pastato statybos projekto rodikliy reik§més hierarchinéje

struktiiroje

Table 3.2. Values of the multistoried building construction project in the hierarchical
structure of criteria

Gru- Rodikliai Rodikliai Matavimo Reiks-
pé vnt. més
Verslo aplinka | Fondy birZos indeksas 232,31
apibiidinantys EURIBOR 0.58
rodikliai ’
Salies BVP pokytis %o 3
Vartotojy kainy indeksas (VKI) % 6
Nedarbo lygis % 12
Teritorijos Automobiliy laikymo galimybés Vnt. 184
k= patrauklumas . o . .
.g (rodikliy Lygiaverciy konkurenty bivimas | Balai 5
=k = struktiira prik- | 1 km spinduliu gyvenanciy Vnt. 8500
g 'Z lauso nuo gyventojy skaicius
gz g;’fd;:)’ P& 1 SKlypo kaina Lt 4100
gl & P 000
o
'é % Visuomeninio transporto srautas Balai 5
; E Matomumas nuo pagrindiniy Balai 4
5 gatviy
%’ Komunikacijy infrastruktiira Balai 6
E Aplinkos pasikeitimai ateityje Balai 5
fi Teising Nusikalstamumas Nusikaltimy | 1245
% aplinka sk. per me-
— apibiidinantys tus
Z . o .
rodikliai Teisiné aplinka Balai 4
g Finansinio Vidiné pelno norma IRR % 44,71
= | cfektyvumo | Grynoji dabartiné verté NPV Lt 4905
£ rodikliai
=2 441
2F
.; E) Investicijy atsipirkimo laikas Meén. 18
. — C
é ~4 Pelningumo indeksas % 18,01
g Investicijy rentabilumas %o 100,62
~
o
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3.2 lentelés tesinys

Grupé Rodikliai Rodikliai Matavimo
vnt.
Finansiniai Grynosios pajamos Lt 44715 800
rodikliai Projekto islaikymo ir valdymo Lt 35293 858
ilaidos
Grynyjy pinigy srautas Lt 6964 563
Mokesciai valstybei Lt 2439 949
Skaiciuojamasis pelnas Lt 7118714
Finansavimo | Nuosavy 1ésy poreikis Lt 6758 161
rodikliai Investuotojo dalis bendrojoje % 100
investicijoje
Kreditiniy 1é8y poreikis Lt 5821989
Isiskolinimo padengimo laikas Meén. 24

I atliktos analizés matyti, kad projektas yra pelningas, projekto grynoji da-
bartiné verté sudaro 40905441 Lt per 24 ménesius, tai yra neblogas rodiklis;
nuosavy 1éSy poreikis yra palyginti didelis. Vietos, kurioje vykdomas projektas
teisiné aplinka apibuidinta dviem rodikliais: nusikalstamumu ir teisinés aplinkos
kokybe.

Bendryjy rodikliy reikSmés rodo nepalankias verslo perspektyvas. Projektas
yra pelningas ir jeigu investuotojg tenkina graza bei kitos projekto charakteristi-
kos, investuotojas galéty rinktis ir §ig investicija, taciau dar reikia jvertinti pro-
jekto rizika. Todél toliau atliekamas rodikliy reik§miy stochastinis modeliavimas
ir nustatomi rodikliy parametrai: vidurkis ir vidutinis kvadratinis nuokrypis (3.3
lentelé).

Sioje lentel¢je pateikti kiekvieno rodiklio reik§miy parametrai, kuriais is-
reiSkiama rodikliy stochastika. Kiekvienas dydis kinta tam tikrame intervale,
Siam intervalui apibréZti pasirinkti du parametrai, kurie kiekvienam rodikliui
nurodomi lenteléje.

3.3. Individualiy gyvenamuyjy namy kvartalo statybos
ir namy pardavimo projekto analizé

Gyvenamyjy namy kvartalui plétoti siiiloma teritorija, esanti 25 km nuo Vilniaus
ribos, netoli Vievio bei Kernavés miesteliy. Teritorija ribojasi su Neries regioni-
niu parku ir yra Salia Neries upés.
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3.3 lentelé. Daugiabucio pastato statybos projekto rodikliy parametrai hierarchingje
struktiiroje
Table 3.3. Attribute values of the multistoried building construction project in the
hierarchical structure of criteria

Gru- | Rodikliai Rodikliai Vidurkis Vidutinis
pé kvadratinis
nuokrypis
Verslo aplinka | Fondy birZos indeksas 234,7924 39,9917
apibudinantys | g yR1gOR 0,5862 0,0998
rodikliai —
Salies BVP pokytis 0,0303 0,0052
% Vartotojy kainy indeksas (VKI) 0,0606 0,0103
ié Nedarbo lygis 0,1213 0,0207
g § Teritorijos Automobiliy laikymo galimybés - -
o= =
~§ E I(Jr z;t;ziill(l;(itumas Lygiaverciy konkurenty blivimas - -
; 2 struktiira 1 km spinduliu gyvenanciy gyventojy | — -
g = priklauso nuo | skai€ius
S & pro;ekto pa- Sklypo kaina - -
he Q kraipos)
% =< Visuomeninio transporto srautas - -
5 E Matomumas nuo pagrindiniy gatviy - -
2
% Komunikacijy infrastruktiira - -
E Aplinkos pasikeitimai ateityje - -
Teising Nusikalstamumas 1258,3039 214,3242
aplinkg apibli- "poicins anfinka 4,0427 0,6886
dinantys ro-
dikliai
Finansinio Vidiné pelno norma IRR 0,4518 0,0770
efektyvumo "5 o1 i dabarting verte NPV 4780924 | 453798
rodikliai
g Investicijy atsipirkimo laikas 18,1923 3,0987
=]
.Fé = Pelningumo indeksas 0,1821 0,0310
"; 5 Investicijy rentabilumas 1,0170 0,1723
g 5
g —; Finansiniai Grynosios pajamos 45193626 7697732
5| E | rodikliai Projekto i¥laikymo ir valdymo 35671003 | 6075764
g S i¥laidos
hv]
; % Grynyjy pinigy srautas 7038985 1198935
f: :g Mokesciai valstybei 2466022 420032
; g Skaiciuojamasis pelnas 7194783 1225472
h] =)
% E% Finansavimo Nuosavy 1€8y poreikis 6830378 1163403
- . ..
:‘ rodikliai Investuotojo dalis bendrojoje investi- 1,0107 0,1721
Z cijoje
Kreditiniy 1é3y poreikis 5884202 1002243
Isiskolinimo padengimo laikas 24,2565 4,1316
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Zemés sklypo plotas 10 ha (3.2 pav.), jame planuojama pastatyti 41 indivi-
dualy gyvenamajj nama, 1 sklypa skirti inZinerinei infrastruktiirai bei 1 sklypa —
rekreacinei teritorijai jrengti. Sklypy dydis svyruoja nuo 15 iki 36 a. 2,3 hektary
gyvenvietés skirta Zeldiniams, inZinerinés infrastruktiiros objektams, 0,3 hektary
teritorijos numatyta pacios gyvenvietés reikméms.
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3.2 pav. Sklypo vieta Vilniaus rajono Zemélapyje
Fig. 3.2. Location of land parcel in the map of Vilnius district

Kadangi Zemés sklypas yra pakankamai toli nuo Vilniaus miesto ribos, kad
pasiekti maksimalig Zemés verte, teritorijoje turi biiti jrengti inZineriniai tinklai
bei sutvarkyta aplinka. Todél jau projekto idéjos lygyje planuojama, kad bus

jrengti:

elektros tinklai;

vandens greZinys bei vandentiekio tinklai;
buitinés nuotekynés tinklai;

vietiniai nuoteky valymo jrenginiai;
lietaus nuotekynés tinklai;

asfaltuotos apSviestos gatves;
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e teritorijos aptvérimas;
e teritorijos apsaugos sistemos;

e interneto tinklai.

Be to, planuojama sutvarkyti rekreacing teritorijg. Rekreacinéje teritorijoje
planuojama jrengti vaiky Zaidimo aikStele, terasg su lauko Zidiniu, krepSinio
aikstele, teniso kortus, mini futbolo aikStyng bei pastatyti bendrajj pastata. Ben-
drajame pastate numatomos administracinés patalpos, Gikinés patalpos, pokyliy
salé, kurioje visi gyventojai galés Svesti savo Sventes bei, reikalui esant, apgy-
vendinti savo svecius.

Gyvenviete i§ trijy pusiy supa miSkas bei Neries regioninis parkas. Apie
150 m atstumu nuo teritorijos ribos teka Neris.

Sitlomas Zemés sklypas yra Zemés tikio paskirties, todél norint jrengti auks-
¢iau apraSyta teritorijg, biitina rengti detalyjj plang, kuriuo bty pakeista Zemés
paskirtis, suformuoti nauji Zemés sklypai, numatytas Zemés naudojimo budas ir
pobidis.

Kadangi Zemés sklypas yra labai grazioje, vilnieCiams Zinomoje vietoje prie
Neries, apsuptas Neries regioninio parko, yra didelé tikimybé, kad plétojant pro-
jekta bus susidurta su socialine bei politine rizika.

Socialiné rizika gali pasireiksti:

e vietiniy gyventojy pasiprieSinimu;

e Vilniaus miesto gyventojy pasiprieSinimu;

e vietos savivaldos institucijy pasiprieSinimu.

Politiné rizika gali pasireiksti taip:

e Vilniaus rajone yra neparengtas bendrasis Vilniaus rajono planas, be
kurio sprendiniy savivaldybés administracija prieSinsis detalaus plano
rengimui, kadangi tai galéty priesStarauti 2004 05 01 jsigaliojusiam
teritorijy planavimo jstatymui;

e Neries regioninio parko direkcija gali prieSintis, kad prie Neries regio-
ninio parko biity plétojama tokia didelé gyvenamoji teritorija.

Toliau pateikiami pagrindiniai projekto rodikliai (3.4 lentelé).

I$samiis pinigy srauty skaiciavimai pateikti priede C.

Toliau atlikta iSsami projekto analizé, nustatyti projekto parametrai ir su-

formuota hierarchinés struktiiros rodikliy matrica, kuri pateikiama 3.5 lenteléje.

Toliau atliekamas rodikliy reikSmiy stochastinis modeliavimas ir nustatomi
rodikliy parametrai: vidurkis ir vidutinis kvadratinis nuokrypis (3.6 lentele).
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3.4 lentelé. Investicinio projekto j Zemés sklypus prielaidos
Table 3.4. Presumptions of the project of investment to land parcels

Bendra informacija

Kategorija Matavimo vnt. Reik§meé

Pastato plotas

Bendras plotas m 4556
Bruto plotas m’ 4556
Bruto/neto ploto proporcija % 100
Naudingasis plotas Kv.m 4556
Tipinis objekto plotas Kv.m 152
Objekty kiekis Butai 30
Auksty skaicius Vnt. 2
Sklypas ir pastatai

Sklypo plotas Arai 104 239
Sklypo verté Lt 300 000
Kadastriné sklypo verté Lt 150 000
Sklypo verté, tenkanti 1 kv.m pastato Lt/ m® 666
Automobiliy stovéjimo aikstelé

AntZeminé Vietos 0
Daugiaauksté Vietos 0
PoZeminé Vietos 0

IS viso Vietos 0
Naudingasis pastato plotas/stovéjimo vietos m’ 0
Stovéjimo vietos/Objekty skaicius % 0
Bendra finansiné informacija

Trumpalaiké paskola

Paliikany norma % 5
Nuosavo kapitalo poreikis % metams 10
PVM % 18

Projekto trukmé meénesiai 24
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3.5 lentelé. Investicinio projekto j Zemés sklypus rodikliy reik§més hierarchinéje

struktiiroje

Table 3.5. Values of the project of investment to land parcels in the hierarchical
structure of criteria

Gru- | Rodikliai Rodikliai Matavimo ReikSmés
pé vnt.
Verslo Fondy birZos indeksas 23231
aplinkg EURIBOR 0,58
— apibiidinantys [—
= rodikliai Salies BVP pokytis % 3
=
é Vartotojy kainy indeksas (VKI) % 6
§ Nedarbo lygis % 12
£ Teritorijos Automobiliy laikymo galimybés Vnt. 100
o
2 patrguklumas Lygiaverciy konkurenty biivimas Balai 3
g (rodikliy
.% struktiira 1 km spinduliu gyvenanciy Vnt. 1000
& priklauso nuo gyventojy skaicius
projekto Sklypo kaina Lt 150 000
pakraipos)
Visuomeninio transporto srautas Balai 0
<A
E Teising Matomumas nuo pagrindiniy gatviy | Balai 7
i) aplinka T - .
4 oo Komunikacijy infrastruktiira Balai 2
] apiblidinantys
E rodikliai Aplinkos pasikeitimai ateityje Balai 3
5 Nusikalstamumas Nusikaltimy 1200
z sk. per metus
=
g Teisiné aplinka Balai 5
>
% ‘5 Finansinio Vidiné pelno norma IRR % 34,09
4 =
= | 5 fizlfgl‘; U0 | Grynoji dabartin verte NPV Lt 1638 183
fog —E Investicijy atsipirkimo laikas Meén. 24
E § Pelningumo indeksas % 13,93
>
z _*E’ Investicijy rentabilumas % 146,40
[3)
E Finansiniai Grynosios pajamos Lt 18 497 360
= rodikliai . T .
g Projekto iSlaikymo ir valdymo Lt 15 537 557
£ i¥laidos
=]
L% Grynyjy pinigy srautas Lt 2415817
Mokesciai valstybei Lt 536 126
Skai¢iuojamasis pelnas Lt 2 240 200
Finansavimo Nuosavy 1¢8y poreikis Lt 1530 242
rodikliai Investuotojo dalis bendrojoje inves- | % 100
ticijoje
Kreditiniy 1&Sy poreikis Lt 4300176
Isiskolinimo padengimo laikas Meén. 12
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3.6 lentelé. Investicinio projekto j Zemés sklypus rodikliy parametrai hierarchinéje

struktiiroje

Table 3.6. Attribute values of the project of investment to land parcels in the
hierarchical structure of criteria

Gru- | Rodikliai Rodikliai Vidurkis Vidutinis
pé kvadrati-
nis nuo-
krypis
Verslo aplinka | Fondy birZos indeksas 234,7924 39,9917
apibudinantys | pyRiBOR 0,5862 0,098
rodikliai ~
Salies BVP pokytis 0,0303 0,0052
Vartotojy kainy indeksas (VKI) 0,0606 0,0103
- Nedarbo lygis 0,1213 0,0207
=
b Teritorijos Automobiliy laikymo galimybés 101,0686 17,2148
5 patrauklumas Lygiaver¢iy konkurenty biivimas 3,0321 0,5164
% 1 km spinduliu gyvenanciy gyventojy | 1010,6858 172,1479
=, skaicius
<
_% priklauso nuo Sklypo kaina 151602,877 | 25822,1889
- = p rOJ_ekto pa- Visuomeninio transporto srautas 0 0
.8 £ kraipos)
E Matomumas nuo pagrindiniy gatviy 7,0748 1,2050
% Komunikacijy infrastruktiira 2,0214 0,3443
E Aplinkos pasikeitimai ateityje 3,0321 0,5164
§ Teising aplinka | Nusikalstamumas 1.212,823 206,5775
g apibudinantys | peiine aplinka 5,0534 0,8607
5 rodikliai
e
_E‘ Finansinio Vidiné pelno norma IRR 0,3445 0,0587
5 efektyvumo Grynoji dabarting verté NPV 1509877 187540
= rodikliai
=< Investicijy atsipirkimo laikas 24,2565 4,1316
% B Pelningumo indeksas 0,1408 0,0240
E é Investicijy rentabilumas 1,4796 0,2520
’; Finansiniai Grynosios pajamos 18698020 3184282
5 | rodikliai Projekto i¥laikymo ir valdymo 15703589 | 2674758
z i§laidos
o
b5 Grynyjy pinigy srautas 2441632 415878
:E Mokesciai valstybei 541855 92293
g Skai¢iuojamasis pelnas 2264139 385646
E% Finansavimo Nuosavy 1¢8y poreikis 1546594 263428
rodikliai Investuotojo dalis bendrojoje investi- 1,0107 0,1721
cijoje
Kreditiniy 1é8y poreikis 4346127 740266
Isiskolinimo padengimo laikas 12,1282 2,0658
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3.4. Komercinio pastato statybos ir ilgalaikés patalpy
nuomos Vilniaus mieste projekto analizé

Komercinj — administracinj pastatg planuojama statyti 47,5 a sklype, esanCiame
rinktinés ir Seimyniskiy gatviy sankirtoje. Prie io objekto bus jrengta apie 120
automobiliy stovéjimo viety. Planuojama jrengti vieng jvaZiavimg ir iSvaZiavima
i§ Rinktinés gatvés bei jvaziavimg ir i§vaZziavimg i§ Seimyniskiy gatvés pusés.

Pirmame pastato auksSte bus nuomojamos tik komercinés paskirties patalpos.
Pirmame aukste taip pat jrengiamos patalpos skirtos kavinei, kurioje galéty pie-
tauti pastate jsikiirusiy jmoniy darbuotojai, o prireikus, joje galéty biiti rengiami
nedideli pobtiviai. Antrame aukste dalj patalpy uZims komercinés, o kitg dalj —
administracinés paskirties patalpos. Trecias, ketvirtas, penktas ir SeStas aukstai
bus skirti biuro patalpoms.

Pastate bus jrengti skirtingi j¢jimai | administracines bei komercines patal-
pas. Pirmame aukste i§ viso planuojama jrengti penkis skirtingus j¢jimus: du
J1€jimai skirti tik tai komercinéms patalpoms, jie sujungs vidinj pastato kiema su
Rinktinés gatve, nes bus jrengiami prieSingose pastato pusése; centrinis j€¢jimas
skirtas ir komercinéms, ir administracinéms patalpoms, nes pro jj patenkama j
centring laipty ir lifto aikStele; atskiras jéjimas skirtas administraciniy patalpy
darbuotojams, pro jj patenkama ] kita laipting su liftu; penktas j&jimas skirtas
kavinei, j kaving taip pat galima patekti per vidaus patalpas.

Pastatas yra planuojamas su riisiu. Riisj planuojama nuomoti kaip sandélia-
vimo patalpas.

Pastato bendras plotas yra apie 4500 kv. m., i§ jy nuomojamos patalpos yra:

o Komercinés paskirties — 1162,75 kv. m.;

¢ Administracinés paskirties — 2514,08 kv. m.
Siuo metu labai platus statybiniy medZiagy pasirinkimas. Statybines me-
dZiagas reikia pasirinkti taip, kad pastatas atrodyty reprezentatyviai.
Rizika su kuria galima susidurti vykdant §j projekta yra tokia:

o Kadangi sklypas yra paiame miesto centre, galima tikétis, kad miesto
savivaldybé norés specialiy salygy tvirtinant sklypo detalyjj plang bei
keiciant sklypo paskirtj;

o Per sklypa praeina kanalizacijos vamzdynai, kuriuos tekty iskelti;

o Isigaliojus naujam Kultiiros vertybiy apsaugos jstatymui, tikétina su-
laukti papildomy pastaby dél objekto plétros.

Komercinio komplekso statybos investicinio projekto prielaidos pateikia-
mos 3.7 lenteléje, rodikliy reik§més 3.8 lenteléje, stochastinis modeliavimas 3.9
lenteléje.
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3.7 lentelé. Komercinio komplekso statybos investicinio projekto prielaidos
Table 3.7. Presumptions of the investment project of commercial complex construction

Kategorija Matavimo vnt. ReikSmé
Pastato bendri duomenys

Bendras plotas m’ 11400
Naudingasis/bendras plotas % 85
Naudingasis plotas Kv.m 9690,01
PoZeminé automobiliy stovéjimo aikStelé

Bendras plotas m? 5700
Stovéjimo viety skaicius Vnt. 316
Komplekso bendras plotas m? 17100
Pastaty plotas m? 11400
Nuomos terminas Metai 20
Diskonto norma % 10
Prielaidos

Nuomojamas plotas m? 10175
Nuomos kaina Lt/mén. 50
Metinis kainy pokytis % 0
NeiSnuomotas plotas % 0

Kitos pajamos Lt 10000
Eksploatacijos iSlaidos per ménesj

Turto mokestis 1,0% 41170
Valdymas 3,0% 15562
Remontas, eksploatacija Lt 57000
Reklama 0,3% 1556,2
I$ viso Lt 115288
Paskola

Terminas Metai 20
Pallikany norma % 3,5
Paskolos suma Lt 44463601
Ménesio jmoka Lt 257871
Metiné jmoka Lt 3094452
Statybos islaidos

Sklypo plotas Arai 48

I§ viso Lt 49404001
Nuosavo kapitalo poreikis

Nuosavo kapitalo dalis % 10
Nuosavas investuojamas kapitalas Lt 4940400
Finansavimo iSlaidos 0,8% 355709
Bendras nuosavas kapitalas Lt 5296109

Mokesciai valstybei: pelno mokestis % 15
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3.8 lentelé. Komercinio komplekso statybos investicinio projekto rodikliy reikSmeés
Table 3.8. Values of the investment project of commercial complex construction

Gru- | Rodikliai Rodikliai Matavimo ReikSmés
pé vnt.
Verslo aplinka Fondy birZos indeksas 232,31
apibiidinantys
rodikliai EURIBOR 0,58
Salies BVP pokytis % 3
Vartotojy kainy indeksas (VKI) % 6
Nedarbo lygis % 12
% Teritorijos Automobiliy laikymo galimybés Vnt. 316
traukl
E Ef ig?ll(lliqumas Lygiaverciy konkurenty bivimas Balai 2
é struktiira prik- 1 km spinduliu gyvenanc¢iy Vnt. 8500
g !auso o pro- gyventojy skaiCius
) jekto pakraipos) -
° Sklypo kaina Lt 5620 000
hv]
.“O.% Visuomeninio transporto srautas Balai 6
-
‘5 A~ Matomumas nuo pagrindiniy gatviy | Balai 6
E Komunikacijy infrastrukttira Balai 6
é Aplinkos pasikeitimai ateityje Balai 6
k=l Teising aplinka Nusikalstamumas Nusikaltimy 1120
5 apibidinantys sk. per metus
z rodikliai
g Teisiné aplinka Balai 6
=
E, Finansinio Vidiné pelno norma IRR % 41,97
o fekt
{i PR A Grynoji dabartiné verté NPV Lt 13 192 984
% Investicijy atsipirkimo laikas Meén. 109
% Pelningumo indeksas % 56,70
~ -
Z = Investicijy rentabilumas % 349,11
=
Q
E Finansiniai Grynosios pajamos Lt 136 800
g rodikliai 000
2 Projekto iSlaikymo ir valdymo Lt 67 603 201
Z i¥laidos
Q
E Grynyjy pinigy srautas Lt 38291 904
ié Mokesgiai valstybei Lt 4217 128
% Skaiciuojamasis pelnas Lt 69 196 799
i)
= Finansavimo Nuosavy 1ésy poreikis Lt 5296 109
rodikliai Investuotojo dalis bendrojoje inves- | % 100
) J0)
ticijoje
Kreditiniy 1é$y poreikis Lt 44 463 601
Isiskolinimo padengimo laikas Meén. 240
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3.9 lentelé. Komercinio komplekso statybos investicinio projekto rodikliy parametrai
Table 3.9. Attribute values of the investment project of commercial complex

construction
Gru- | Rodikliai Rodikliai Vidurkis Vidutinis
pé kvadratinis
nuokrypis
Verslo aplinka Fondy birZos indeksas 234,7924 39,9917
apIbIAINANtys "k R IBOR 0,5862 0,0998
rodikliai
Salies BVP pokytis 0,0303 0,0052
Vartotojy kainy indeksas (VKI) 0,0606 0,0103
Nedarbo lygis 0,1213 0,0207
;% Tetritoi(i{'os Automobiliy laikymo galimybés - -
g I(Jr z;;ziill(lliqumas Lygiaverciy konkurenty bivimas - -
< struktira prik- 1 km spinduliu gyvenanéiy gyventojy | — -
£ | lausonuopro- | skaigius
g jekto pakraipos
S ! P pos) Sklypo kaina - -
A
‘% Visuomeninio transporto srautas - -
- =
:% Matomumas nuo pagrindiniy gatviy - -
Q
E Komunikacijy infrastrukttira - -
E Aplinkos pasikeitimai ateityje - -
=
f:) Teising aplinka | Nusikalstamumas 1131,9682 192,8057
> apibiidinantys .
g rodikliai Teisiné aplinka 6,0641 1,0329
=S
% Finansinio Vidiné pelno norma IRR 0,4224 0,0719
) efektyvumo - - .
PR Grynoji dabartiné verté¢ NPV 11284526 1135572
; rodikliai ynoj
:%0 Investicijy atsipirkimo laikas 110,1648 18,7641
o
a Pelningumo indeksas 0,5731 0,0976
= 3
Z :g Investicijy rentabilumas 3,5284 0,6010
£ Finansiniai Grynosios pajamos 138261824 | 23549836
2 rodikliai
§ Projekto iSlaikymo ir valdymo 68325599 11637751
g, islaidos
&
43 Grynyjy pinigy srautas 38701086 6591872
:E Mokesciai valstybei 4262192 725790
g SkaiCiuojamasis pelnas 69936226 11912085
S
&) Finansavimo Nuosavy 1ésy poreikis 5352702 911714
rodikliai R - . .
Investuotojo dalis bendrojoje investi- 1,0107 0,1721
cijoje
Kreditiniy 1Sy poreikis 44938732 7654317
Isiskolinimo padengimo laikas 242,5646 41,3155
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ISsamiis pinigy srauty skaiciavimai pateikti priede D. Toliau atlikta i§sami
projekto analizé, nustatyti projekto parametrai ir suformuota hierarchinés struk-
tiiros rodikliy matrica (3.8 lentelé).

Apskaiciavus pagrindiniy projekta apibtidinanciy rodikliy reik§mes ir su-
formavus rodikliy reikSmiy matricg, atliekamas rodikliy reikSmiy stochastinis
modeliavimas, apskai¢iuojami kiekvieno rodiklio reikSmiy pasiskirstyma apibii-
dinantys parametrai: vidurkis ir vidutinis kvadratinis nuokrypis (3.9 lentelé.).

IS apskaiciuoty rodikliy reik§miy matyti, kad projektas yra pelningas, taciau
atsipirkimo laikas yra ilgas — net 9 metai, o taip pat reikalinga labai didelé pradi-
né investicija. Bendros investicijos projekto i§vystymui vir§ija 60 mln. Lt.

3.5. Daugiakriterinis nekilnojamojo turto investiciniy
projekty efektyvumo vertinimas

Siuo atveju yra tris i$analizuoti investiciniai projektai, yra apskai¢iuoti kiekvieno
projekto finansiniai, ekonominiai bei rizikg vertinantys rodikliai. Nedaugelis
Imoniy galéty investuoti  visus projektus i§ karto, ne visi projektai atitinka jmo-
nés investicing politika, todél reikia pasirinkti tokj projekta, i kurj verta inves-
tuoti, t. y., nustatyti kurio projekto efektyvumas yra didZiausias ir labiausiai ati-
tinka investuotojo keliamus reikalavimus

Siekiant apdoroti turima informacija ir pasirinkti vieng investicin¢ alterna-
tyva, taikomas daugiakriterinio vertinimo metody SAW ir viety sumos derinys.
Skaic¢iavimai atliekami kompiuteriniu baidu.

Pagal autoriaus sitloma metodika kiekvienas investuotojas turéty sudaryti
savo rodikliy sistemg, pagal kuriuos biity vertinami projektai. Siekiant sumaZinti
investuotojy sanaudas, rengiant nekilnojamojo turto investiciniy projekty efek-
tyvumo vertinimo metodika, buvo apklaustos didZiausios Pabaltijo regione j ne-
kilnojamajj turta investuojancios jmonés ir buvo nustatyti rodikliy reik§mingu-
mai, remiantis eksperty apklausos rezultatais (2.4 lentelé).

Norint atlikti daugiakriterinj vertinima, biitina jvertinti visas galimas rodik-
liy reik§mes ir gauti projekty efektyvumo reikimiy skirstinius. Siame darbe
skai¢iavimus sitlloma atlikti tokiu biidu: kiekvieno rodiklio imama 1000 atsitik-
tiniy reikSmiy patenkanciy j konkretaus rodiklio reik§miy diapazong. Daugiakri-
terinis vertinimas kartojamas 1000 karty su kiekviena kiekvieno rodiklio reiks-
me. Atlikus skai¢iavimo pakartojimy ciklg, gaunama 1000 daugiakriterinio
vertinimo rezultaty, kurie pasiskirste normaliuoju skirstiniu, kadangi iSeitiniai
rodikliy reikSmiy skirstiniai yra normalieji. Turint 1000 daugiakriterinio verti-
nimo rezultaty apskaiCiuojami parametrai reikSmiy pasiskirstymui apibiidinti:
vidurkis ir vidutinis kvadratinis nuokrypis. Analogiski daugiakriterinio vertini-
mo skaiciavimai atliekami kiekviename hierarchinés struktiiros lygmenyje. Va-
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dovaujantis siiiloma metodika daugiakriterinis vertinimas turi biiti atliekamas
iSlaikant hierarchine struktiirg. Pirmiausia sudaroma Zemiausio hierarchinés
strukttros lygmens rodikliy, jy reikSmingumy ir reik§miy matrica (3.10 lentele).

3.10 lentelé. Hierarchinés struktiiros pirmo lygmens rodikliy reik§mingumy ir reik§miy
matrica

Table 3.10. Matrix of the criteria values and significances in the first level of
hierarchical structure

Rodiklis Reik | I projektas (Daugiabutis) II projektas III projektas (Komercinis
Smin (Gyvenviete) pastatas)
-gu— Vidurkis Vid. Vidurkis | Vid. Vidurkis Vid.
mas kvadratinis kvadrati- kvadratinis
nuokrypis nis nuo- nuokrypis
krypis
1 2 3 4 5 6 7 8
Fondy birzos 0,16 | 234,84 40,00 234,84 40,00 234,84 40,00
indeksas
EURIBOR 0,31 0,59 0,10 0,59 0,10 0,59 0,10
Salies BVP 0,17 | 0,03 0,01 0,03 0,01 0,03 0,01
pokytis
Vartotojy 0,25 | 0,06 0,01 0,06 0,01 0,06 0,01
kainy indek-
sas (VKI)
Nedarbo lygis | 0,10 0,12 0,02 0,12 0,02 0,12 0,02
Automobiliy 0,19 185,97 31,68 101,068 17,21 319,376 54,40
laikymo
galimybés
Lygiaverc¢iy 0,12 | 5,05 0,86 3,032 0,52 2,021 0,34
konkurenty
blivimas
1 km spindu- | 0,12 | 8590,83 1463,26 101,068 17,21 8590,82 1463,26
liu
gyvenanciy
gyventojy
skaicius
Sklypo kaina | 0,12 | 4143811,9 | 705806,50 | 3,03205 | 0,52 5680,05 967471,34
Visuomeninio | 0,10 | 5,05 0,86 1010,68 172,15 6,064 1,03
transporto
srautas
Matomumas 0,20 | 4,04 0,69 151.603 | 25822,19 | 6,064 1,03
nuo pagrin-
diniy gatviy
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3.10 lentelés tgsinys

gimo laikas

1 2 3 4 5 6 7 8
Komunikacijy 0,06 6,06 1,03 0 0,00 6,064 1,03
infrastruktiira
Aplinkos pasikeiti- 0,09 5,05 0,86 7,0748 1,21 6,064 1,03
mai ateityje
Nusikalstamumas 0,27 1258,54 214,35 1.212,8 206,5 1132,18 192,82
Teisin¢ aplinka 0,73 4,04 0,69 5,0534 0,8607 | 6,07 1,03
Vidiné pelno norma | 0,25 0,45 0,08 0,34 0,06 0,42 0,07
IRR
Grynoji dabartiné 0,16 478,13 45,37 151,00 18,75 1128,58 113,57
vert¢ NPV
Investicijy atsipir- 0,46 18,20 3,10 24,26 4,13 110,19 18,77
kimo laikas
Pelningumo indek- 0,07 0,18 0,03 0,14 0,02 0,57 0,10
sas
Investicijy rentabi- 0,06 1,02 0,17 1,48 0,25 3,53 0,60
lumas
Grynosios pajamos 0,38 45,20 7,70 18,70 3,18 138,29 23,55
Projekto islaikymo 0,25 35,68 6,08 15,71 2,68 68,34 11,64
ir valdymo iSlaidos
Grynyjy pinigy 0,07 7,04 1,20 2,44 0,42 38,71 6,59
srautas
Mokes¢iai valstybei | 0,15 2,47 0,42 0,54 0,09 4,26 0,73
Skaiciuojamasis 0,07 7,20 1,23 2,26 0,39 69,95 11,91
pelnas
Nuosavy 1¢sy porei- 0,32 6,83 1,16 1,55 0,26 5,35 091
kis
Investuotojo dalis 0,18 1,01 0,17 1,01 0,17 1,01 0,17
bendrojoje investici-
joje
Kreditiniy lésy 0,23 5,89 1,00 4,35 0,74 44,95 7,66
poreikis
Isiskolinimo paden- | 0,28 24,26 4,13 12,13 2,07 242,61 41,32

Toliau atliekamas pirmojo lygmens projekty daugiakriterinis vertinimas,
naudojant SAW daugiakriterinio vertinimo metoda.
1 Zingsnis. SAW metodo kriterijus taikomas, jei visi rodikliai yra maksimi-
zuojamojo pavidalo, t. y. didesn¢ rodiklio reik§m¢ atitinka geresn¢ vertinimo
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situacija. Taikant SAW metoda, minimizuojamojo pavidalo rodikliy reik§Smés
pertvarkomos | maksimizuojamajj pavidala, pavyzdZiui, pagal formule:

F=—L 3.1)
.

Tuo atveju, jei minimizuojami rodikliai perskai¢iuojami j maksimizauojan-
¢ius, maksimizuojami rodikliai normalizuojami pagal fomule:

7ii = ma;ir : (32)
J

Remiantis iSeitinés hierarchinés struktiiros pirmo lygmens rodikliy reiks-
mingumy ir reik§miy matricos lentele 3.10, skai¢iavimai pagal SAW skaiciavi-
mo algoritmg atliekami vadovaujantis sudaryta hierarchine strukttira. Pirmiausia
daugiakriterinis vertinimas atliekamas pirmo lygmens kiekviename pogrupyje
(3.11 lentele).

Toks skaiCiavimas atliekamas 1000 karty su visomis kiekvieno rodiklio gali-
momis 1000 reikSmémis, tokiu budu jvertinant rodikliy reik§miy stochasting
prigimtj. Sie sakai¢iavimai atliekami naudojant programing jrangg SAW pritai-
kyta atlikti skai¢iavimg iki 10 000 karty su kiekvieno rodiklio galimomis reiks-
meémis. AnalogiSkai skaic¢iavimai atliekami su kitomais hierarchinés strukttros
pirmojo lygmens pogrupiy rodikliais. Sio skai¢iavimo rezultate gaunamos auks-
tesnio lygmens rodikliy — pogrupiy reik§Smés (3.12, 3.13 lentelés).

3.11 lentelé. Pirmo lygmens hierarchinés strukttiros rodikliy reik§miy matrica
Table 3.11. Matrix of criteria values in the first level of hierarchy structure

Rodiklis I Projektas II Projektas (Gyvenviete) | III Projektas
Reiks | (Daugiabutis) (Komercinis)
min-
gu- Vidurkis Vid. kv. Vidurkis Vid. kv. Vidurkis | Vid. kv.
mas nuokrypis nuokry- nuokry-
pis pis
1 2 3 4 5 6 7 8
Fondy birzos 0,16 234,84 40,00 234,84 40,00 234,84 40,00
indeksas
EURIBOR 0,31 0,59 0,10 0,59 0,10 0,59 0,10
Salies BVP 0,17 0,03 0,01 0,03 0,01 0,03 0,01
pokytis
VKI 0,25 0,06 0,01 0,06 0,01 0,06 0,01
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3.11 lentelés tgsinys

1 2 3 4 5 6 7 8
Nedarbo lygis 0,10 0,12 0,02 0,12 0,02 0,12 0,02
Automobiliy 0,19 185,97 31,68 101,069 17,21 319,38 54,40
laikymo gali-
mybés
Lygiaverciy 0,12 5,05 0,86 3,03205755 0,52 2,021372 0,34
konkurenty
buvimas
1 km spinduliu 0,12 8590,83 1463,26 1010,68585 172,15 8590,8 1463,26
gyvenanciy
Zmoniy skai-
éius
Sklypo kaina 0,12 4143811,9 | 705806,50 151,603 25822 5680054 | 967471,3
Visuomeninio 0,10 5,05 0,86 0 0,00 6,0641 1,03
transporto
srautas
Matomumas 0,20 4,04 0,69 7,07480095 1,21 6,0641 1,03
nuo pagrindi-
niy gatviy
Komunikacijy 0,06 6,06 1,03 2,0213717 0,34 6,064115 1,03
infrastruktiira
Aplinkos pasi- 0,09 5,05 0,86 3,03205755 0,52 6,0641 1,03
keitimai ateity-
je
Nusikalsta- 0,27 1258,54 214,35 1.212,8230 206,57 1132,18 192,82
mumas 75
Teisiné aplinka | 0,73 4,04 0,69 5,0534 0,8607 6,07 1,03
Vidiné pelno 0,24 0,45 0,08 0,34 0,06 0,42 0,07
norma IRR
Grynoji dabar- 0,16 478,13 45,37 151,00 18,75 1128,58 113,57
tiné verté NPV
Investicijy 0,45 18,20 3,10 24,26 4,13 110,19 18,77
atsipirkimo
laikas
Pelningumo 0,08 0,18 0,03 0,14 0,02 0,57 0,10
indekas
Investicijy 0,07 1,02 0,17 1,48 0,25 3,53 0,60
rentabilumas
Grynosios 0,4 45,20 7,70 18,70 3,18 138,29 23,55
pajamos
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3.11 lentelés tgsinys

1 2 3 4 5 6 7 8
Projekto islai- 0,27 35,68 6,08 15,71 2,68 68,34 11,64
kymo ir val-
dymo iSlaidos
Grynyjy pinigy | 0,09 7,04 1,20 2,44 0,42 38,71 6,59
srautas
Mokesciai 0,15 2,47 0,42 0,54 0,09 4,26 0,73
valstybei
Skaic¢iuojama- | 0,09 7,20 1,23 2,26 0,39 69,95 11,91
sis pelnas
Nuosavy 1ésy 0,32 6,83 1,16 1,55 0,26 5,35 091
poreikis
Invetuotojo 0,18 1,01 0,17 1,01 0,17 1,01 0,17
dalis bendroje
investicijoje
Kreditiniy 1ésy | 0,22 5,89 1,00 4,35 0,74 44,95 7,66
poreikis
Isiskolinimo 0,28 24,26 4,13 12,13 2,07 242,61 41,32
padengimo
laikas

3.12 lentelé. Antro lygmens hierarchinés struktiiros rodikliy reik§miy matrica
Table 3.12. Matrix of criteria values in the second level of hierarchy structure

Reiks-
Rodiklis min- I Projektas I Projektas IIT Projektas
gumas (Daugiabutis) (Gyvenvieté) (Komercinis)
Vidurkis Vid. kv. Vidurkis Vid. kv. Vidurkis Vid. kv.
nuokrypis nuokrypis nuokry-
pis
1 2 3 4 5 6 7 8
Verslo per- 0,35 1 0 1 0 1 0
spektyvas
apibudinantys
rodikliai
Teritorijos 0,325 0,594642 2,44841E-11 | 0,584244229 | 2,05197E-11 | 0,8096314 | 9,59635
patrauklumas 18 E-12
(rodikliy
struktiira
priklauso
nuo projekto
pakraipos)
Teising aplin- 0,325 0,972891566 | 6,87075E-11 | 0,836 2,0748E-09 0,7566666 | 4,72633
ka apibiidi- 67 E-11
nantys rodik-
liai
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3.12 lentelés tgsinys
7 8

3 4 5 6
1
Finansinio 0,4 0,804096593 | 0,009700149 | 0,591131683 | 0,003528669 | 0,6086624 | 2,22497
efektyvumo 88 E-10
rodikliai
Finansiniai 0.2 0,308198559 | 3,90141E-11 | 0,482677593 | 1,40097E-11 | 0,6611249 | 3,75389
rodikliai 5 E-10
Finansavimo | 04 0,421263636 | 3,85464E-11 | 0,8012767 2,11244E-12 | 0,5064598 | 1,88133
rodikliai 61 E-11
3.13 lentelé. Trecio lygmens hierarchinés struktiiros rodikliy reik§miy matrica
Table 3.13. Matrix of criteria values in the third level of hierarchy structure
Reiks
Gru | min- I Projektas II Projektas III Projektas
pé qu- (Daugiabutis) (Gyvenviete) (Komercinis)
a1 vidurkis Vid. Vidurkis Vid. kv. Vidurkis Vid. kv.
kv. nuokrypis nuokrypis
nuo-
krypis
0,4 0,913699625 | 1,4440 0,863796287 | 6,92374E-10 | 0,927768834 | 2,42188E-
3 1E-14 11
=
3
g
-~
g
-~
g
&
8
<
o
3}
Ay
0,6 0,703530799 | 5,7080 | 0,840098776 | 0,001814011 | 0,755649136 | 0,0036351
— 8E-11 97
=y
‘g
3]
=i
-~
=]
=)
=]
>
)
=
N
[}
=]
g
£
=]
g
-~
m

Gauti reikSmiy rezultatai pateikiami 3.14 lenteléje.
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3.14 lentelé. Hierarchinés struktiiros varianty reikSmiy rezultatai
Table 3.14. Results of values of alternatives of hierarchy structure

I Projektas II Projektas IIT Projektas
(Daugiabutis) (Gyvenviete) (Komercinis)
Vidurkis Vid. kv. Vidurkis Vid. kv. Vidurkis Vid. kv.
nuokrypis nuokrypis nuokrypis
NT projekty 0,896399432 | 0,001085798 | 0,972418756 | 2,98878E- 0,93968288 0,0014498
efektyvumas 10

2 zingsnis. Metodo kriterijus skaic¢iuojamas pagal formule (Podvezko 2006):

m
S; =Za’ﬂ:~,~~

i=1

(3.3)

Sio etapo skai¢iavimo rezultatai pateikiami 3.15 ir 3.16 lentelése.

3.15 lentelé. Hierarchinés struktiiros pirmo lygmens pirmo pogrupio rodikliy
reik§mingumy ir reik§miy normalizuota matrica, kai rodikliy reik§més atitinka 1-3 i§

1000 varianty

Table 3.15. Normalized matrix of criteria values and significances in the first level first
subgroup of hierarchy structure when criteria values are 1 from 1000 variants

Nuosavy 1ésy Investuotojo dalis Kreditiniy 1&sy Isiskolinimo paden-
poreikis bendrojoje investici- | poreikis gimo laikas
joje
I projektas 0,226429 1 0,130938 0,5
II projektas 1 1 0,096712 1
III projektas 0,288937 1 1 0,05
Reik§mingumai 0,32 0,18 0,22 0,28
Min/Max min max Max min

3.16 lentelé. Hierarchinés struktiiros pirmo lygmens pirmo pogrupio varainty SAW

metodo parametras, kai rodikliy reik§mes atitinka 1-3 i§ 1000 varianty

Table 3.16. SAW parameter in the first level first subgroup of hierarchy structure when
criteria values are 1 from 1000 variants

Finansavimo rodikliai

I projektas 0,421264
II projektas 0,801277
III projektas 0,50646
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Toliau Atliekamas Sio lygmens projekty daugiakriterinis vertinimas, naudo-
jant SAW daugiakriterinio vertinimo metoda. Sio skai¢iavimo rezultate gauna-
mos auksciausio lygmens rodiklio reikSmés (3.17 lentelé).

3.17 lentelé. Projekty efektyvumas
Table 3.17. Efficiency of the projects

I projektas (Daugiabutis) II projektas (Gyvenvieté) III projektas
(Komercinis pastatas)
Vidurkis Vid. Vidurkis Vid. Vidurkis Vid.
kvadratinis kvadratinis kvadratinis
nuokrypis nuokrypis nuokrypis
NTprojektu | 696390432 | 0,001085798 | 0.972418756 | 223878E- | 093068288 | 0,0014498
efektyvumas 10

Nekilnojamojo turto projekty efektyvumo rodiklio reikSmes kiekvienam
projektui apibiidina du parametrai: vidurkis ir vidutinis kvadratinis nuokrypis.
Taikant viety sumos metodg lyginami turimi trys variantai (3.18 lentelé).

3.18 lentelé. Palyginimas vidurkiy sumos metodu
Table 3.18. Comparison by rank sum method

I projektas (Daugiabu- II projektas III projektas (Komerci-

tis) (Gyvenvieté) nis pastatas)

Vidurkis Vid. Vidurkis Vid. Vidurkis Vid.
kvadratinis kvadratinis kvadratinis
nuokrypis nuokrypis nuokrypis

Vietos pagal
kiekvieng rodiklj 3 2 ! ! 2 3
Viety suma 5 2 5

Pagal viety sumos metoda, matome, kad geriausias yra antrasis projektas, o
pirmasis ir treciasis projektai yra lygiaverciai.

Esant didesniam varianty (projekty kiekiui) gali biiti sudétinga nustatyti, ku-
ris projektas yra geresnis. D¢l Sios prieZasties nekilnojamojo turto investiciniy
projekty efektyvumo vertinimo skaicCiavimas gali biiti atliekamas naudojant
SAW, ELECTRE (I, II, IITI), COPRAS, TOPSIS daugiakriterinio vertinimo me-
todus.

Siame darbe skai¢iavimas papildomai atliekamas SAW metodu geriausiai
alternatyvai iSrinkti. Palyginimo iSeitiniy duomeny matrica pateikiama 3.19 len-
teléje, o gauti rezultatai — 3.20 lenteléje.
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3.19 lentelé. Palyginimo iSeitiniy duomeny matrica
Table 3.19. Initial data matrix for comparison data

Parametras Reik§min- Max/Min I projektas (Dau- II projektas III projektas
gumas giabutis) (Gyvenviete) (Komercinis
pastatas)
Vidurkis 0,5 Max 0,896399432 0,972418756 0,93968288
Vidutinis 0,5 Min 0,001085798 2,98878E-10 0,0014498
kvadratinis
nuokrypis

3.20 lentelé. Palyginimo SAW metodu rezultatai
Table 3.20. Results of comparison by SAW method

I projektas (Daugiabutis)

II projektas (Gyvenvieté¢) | III projektas (Komercinis

pastatas)

SAW
parametras

0,460912

0,483168

IS SAW metodu atlikty skai¢iavimy matyti, kad patraukliausias yra antrasis
projektas — tai investicinis projektas i individualiy gyvenamyjy namy statyba.
Antrasis pagal patraukluma yra investicinis projektas j komercinj pastatg ir tre-
Ciasis — | daugiabucio statyba. Matomas skirtumas tarp vertinimo viety sumos
metodu ir SAW metodu gauty rezultaty. Sis skirtumas atsiranda dél naudojamy
skai€iy tikslumo. Akivaizdu, kad rezultatai gauti taikant SAW metodg yra tiks-
lesni ir viety sumos metodas gali biiti naudojamas tik preliminariems vertini-

mams atlikti.

3.6. Treciojo skyriaus iSvados

1. Remiantis sukurta ir pasiiilyta efektyviausio investicinio projekto parin-
kimo metodika, atlikta iSsami trijy projekty analizé: jvertinta investiciné
aplinka ir verslo perspektyvos, iSanalizuota teisiné aplinka, atlikta
technoekonominé analizé, prognozuoti pinigy srautai ir atliktas finansiniy
rodikliy skai€iavimas, nustatyti projekto parametrai ir suformuota hierar-
chinés struktiiros rodikliy matrica, atliktas rodikliy reikSmiy stochastinis
modeliavimas ir nustatyti rodikliy parametrai.

2. ISanalizuota, paruoS$ta ir iSbandyta metodika bei atlikti daugiakriterinio
vertinimo skaiciavimai hierarchinéje struktiiroje, rodikliams isreiksti nau-
dojant stochastinius dydZius.
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3. Naudojant aprasytag metodikg iSanalizuoti trys skirtingi projektai ir nusta-
tyta, kad efektyviausias yra individualiy gyvenamyjy namy statybos ir pa-
rdvimo projektas, o maZiausiai patrauklus daugiabucio gyvenamojo namo
statybos ir buty pardavimo projektas.

4. Investiciniy projekty efektyvumui vertinti pagal pasiiilyta metodika su-
kurti kompiuterizuoti skai¢iavimo algoritmai:

e MS Exel pagrindu sukurta skai¢iuoté biisto projekty finansiniams
srautams prognozuoti ir rodikliams apskaiciuoti;

e MS Exel pagrindu sukurta skai¢iuoté komerciniy pastaty projekty fi-
nansiniams srautams prognozuoti ir rodikliams apskaiciuoti;

e MS Exel pagrindu sukurta skaiciuoté rodikliy reikSméms iSreiksti
stochastiniais dydZiais;

e UZprogramuota skaiCiuoté skirta atlikti daugiakriterinj vertinima
SAW metodu naudojant stochastinius dydzius rodikliy reikSméms
iSreiksti.






Bendrosios iSvados

Atlikus mokslinés literatiiros, nagringjancios investicinius projektus
1 nekilnojamojo turto objektus, kaip investicing kategorija, analize,
nustatyta, kad daugelis autoriy, pateikia jvairius investiciniy projek-
ty vertinimo metodus, kuriuos daZniausiai galima suskirstyti j eko-
nominio efektyvumo, rizikos vertinimo, daugiakriterinio vertinimo
ir kt. metodus, taciau vieningo investicijy vertinimo modelio ar me-
todikos néra.

[Sanalizavus teoriniuose modeliuose naudojamus kriterijus ir veiks-
nius, veikiancius nekilnojamojo turto investiciniy projekty efekty-
vuma ir geriausios investicinés alternatyvos nustatyma, gauta Siy
rodikliy sistema.

Kompleksinei galimy investiciniy projekty, juose dalyvaujanciy su-
interesuoty grupiy ir §j procesg veikiancios aplinkos analizei pasiii-
lytas originalus nekilnojamojo turto investicinio sprendimo priémi-
mo proceso kompleksinés analizés modelis.

Sudaryta hierarchiné kriterijy sistema, i§samiai apraSanti nekilno-
jamojo turto investicinius projektus bei leidZianti objektyviai bei
strukttrizuotai apibudinti projekto svarbiausius aspektus, numatant
kokia jtaka gali turéti vienas ar kitas kriterijus bendram rezultatui,
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iStirti ir apskaiCiuoti kriterijy reik§Smingumai bei kriteriju grupiy
reikSmingumai.

Kadangi nekilnojamojo turto investiciniams projektams ir jy verti-
nimo kriterijy reik§méms i§ esmés biidingas neapibréZtumas, kuris
sukelia papildomas rizikas, o projekty investiciniai sprendimai pri-
klauso nuo tinkamo vertinimo parametry reikSmiy nustatymo, pa-
ruostas nekilnojamojo turto investiciniy projekty vertinimo modelis
i§ esmés paremtas rizikos jvertinimu. Nekilnojamojo turto investi-
cinio projekto rizikos jvertinamos atliekant imitacinj modeliavima
bei kriterijy reikSmes iSreiSkiant stochastiniais dydZiais.

ISanalizuoti jvairiy pasaulio Saliy mokslininky tyrimy rezultatai
sprendimy paramos sistemy srityje, pateiktos jy stipriosios ir silpno-
sios pusés. Nustatyta, kad investiciniams projektams vertinti, kai
rodikliy reikSmés iSreiSkiamos stochastiniais dydZiais, efektyviausia
taikyti SAW ir kity metody (viety sumos, TOPSIS, ELECTRE,
COPRAS) derinj. SAW metodas taikomas pradiniuose hierarchijos
vertinimo etapuose, o kiti metodai, taikomi paskutiniame projekty
efektyvumo vertinimo etape.

Sukurtas nekilnojamojo turto investiciniy projekty ekonomiskai
efektyviausio investicinio projekto parinkimo modelis, leidZiantis i$
skirtingy projekty grupés atrinkti vieng investicinj projekts, kuris
labiausiai atitinka investuotojo keliamus reikalavimus.

Remiantis sukurtu ir pasiiilytu ekonomiskai efektyviausio investici-
nio projekto parinkimo modeliu, atlikti trijy galimy alternatyviy
projekty skaiciavimai ir nustatytas naudingiausias ir labiausiai in-
vestuotojo rizikai keliamus reikalavimus atitinkantis investicinis
projektas.
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